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ONSOZz

Diinya ve Tirkiye ekonomisine katki saglayan imalat sektorii finansal
performansmin incelenmesi konusu olduk¢a Onem arz etmektedir. Imalat
sektoriindeki isletmelerin etkinlik analizi ile ilgili yapilmis olan c¢alismalar
incelendiginde etkinlik 6l¢limiiniin biiylik oranda parametrik olmayan veri zarflama
analizi yontemi ile incelendigi goriilmektedir. Bu kitapta, BIST 100’de yer alan
imalat sektoriindeki isletmelerin performans gosterge verilerinin 2017-2020
yillarina ait degerleri kullanilarak isletmelerin etkinliklerinin belirlenmesinde
Entropi ve Veri Zarflama yontemleri kullamilarak etkinlikleri Ol¢iilmiistir. Bu
calismaya 6zgiinliik veren yonii, performans degerlemesi igin veri zarflama yontemi
uygulanirken kullanilan girdi ve ¢ikti degerlerinin agirliklarinin hesaplanmasinda
entropi yontemi kullanilarak ¢alismaya 6zgilinlik saglanmaktadir. Literatiire katki
saglamasi acisindan ulusal ve uluslararasi ¢aligmalar incelendiginde bu yontem
imalat sektoriinde yapilan ilk ¢aligma niteligindedir. Bu nedenle bu ¢calismada BIST
100°de yer alan imalat sektoriindeki isletmelerin etkinligini Slgebilmek agisindan
entropi tabanli veri zarflama analizi yontemi uygulanmasindan dolay1 benzer
calismalardan farklilik gostermektedir. Ayrica, performans, Veri Zarflama Analizi,
Entropi Yontemi kavramlart ve literatiir detaylh sekilnde anlatilmaktadir.

Bu kitap, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme
Anabilim Dali, Muhasebe ve Finansal Yonetim Bilim Dalinda 2022 yilinda Prof. Dr.
Vesile OMURBEK danigmanliginda Zehra KILINC tarafindan hazirlanan “Entropi
Tabanly Veri Zarflama Analizi Yontemi ile Finansal Performans Analizi: BIST 100
Imalat Sektériinde Bir Uygulama” isimli doktora tezinden iiretilmistir.

Bu kitabin yaziminda bana rehberlik eden, her aradigimda ulasabildigim
sorularimi sabirla cevaplayan ve yolumu aydinlatan degerli danigman hocam
Prof. Dr. Vesile Omiirbek’e, konu ve yontem agisindan bana yardimda bulunarak
yol gosteren degerli bilgilerini benimle paylasan kiymetli hocam Prof. Dr. Nuri
Omiirbek’e tesekkiirii bir borg biliyor ve siikranlarimi sunuyorum.

Kaynak ve yontem agisindan yardimlarimi esirgemeyen kiymetli arkadagim Dr.
Ogr. Uyesi Veysi Asker’e, sekil diizenlemesi yaparken ¢ekinmeden aradigim degerli
is arkadasim Murat Kilig’a ve bu ¢alismay1 yazarken tiim stresimi benimle beraber
paylasan degerli arkadasim Numan Cift¢i’ye, bana olan giivenlerini ve desteklerini
hi¢bir zaman esirgemeyen aileme ve arkadaslarima sonsuz tesekkiir ederim.
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GiRIiS

Giliniimiizde isletmelerin rekabet icerisinde oldugu rakipleri giinden giine
artmaktadir. Piyasalarin hizli bir sekilde biiyiimesi ve degismesi pazar alanlarini
artirirken, ekonomik krizler ve bu krizlerden kaynakli ekonomik kosullar
da siirekli degistirmektedir. Bu durum, isletmelerin siirekliligini ve rekabet
edebilmesini zorlagtirmaktadr. Isletmelerin faaliyet gostermis oldugu sektdre uyum
saglayabilmesi icin, sosyal, beseri, finansal ve finansal olmayan kaynaklarm etkin
ve verimli kullanabilmesi gerekmektedir. Isletmeler, rakiplerine iistiinliik saglamak,
faaliyetlerini stirdiirmek, ge¢mis donemlerin verilerinden yararlanarak ileriye dontik
kararlar almak, dig pazarlara agilmak ve basarili olmak i¢in finansal performans
Olciimleri yapmalar1 gerekmektedir. Yapilacak performans Ol¢limleri isletmelerin
hedeflerine ve ihtiyaclarina gore farklilik gostermektedir. Bununla birlikte, isletmeler
faaliyet gostermis olduklar1 sektdrde performanslarini degerlendirmek, ellerindeki
kaynaklarini optimum seviyede kullanmak, mevcut durumlarimi rakip isletmelerle
karsilastirmak ve pazar paylarini arttirmak igin yeni stratejiler gelistirmelidir.
Finansal verileri kullanarak gerceklestirilen finansal performans l¢iimii isletmeye
bir ¢ok konuda avantaj saglamaktadir. isletmelerin yapmis olduklari performans
Olciimleri sayesinde, piyasa degerleri en {iist diizeye ¢ikmakta, karlilik ve risk
durumlan o6lgiilebilmektedir. Gelecege yonelik yatirim karar1 alimirken yeni
kararlarin alinmasina yardimci olmakta ve bu sayede, isletme deger yaratmak icin
yeni stratejiler gelistirmektedir. Gelistirdigi stratejiler sayesinde kaynaklarini etkin
ve verimli kullanmaktadir. Isletmelerin performans 6lgiimii yapmalarmin baska bir
faydasi ise, performanslarini olumsuz yonde etkileyen faktorler varsa bunlarin neler
oldugu tespit etmekte ve gelecege yonelik hedeflerine ulasmasi icin yol gdsterici
olmaktadir. Ayrica, performans 6l¢limiiniin yatirimet, yonetici ve ortaklara faydasi
ise, isletme hakkinda 6nemli bilgiler elde etmelerine ve karar almalarina yardimci
olmaktadir. Ulkelerin ekonomik agidan biiyiimelerinde ve gelismelerinde énemli bir
yere sahip olan imalat sektorii milli gelir, istihdam, ihracat gibi unsurlar1 dogrudan
etkilemektedir. Bu ac¢idan diinya ve Tiirkiye ekonomisine katki saglayan imalat
sektorii finansal performansinin incelenmesi konusu oldukga 6nem arz etmektedir.

Imalat sektoriindeki isletmelerin etkinlik analizi ile ilgili yapilmis olan ¢aligmalar
incelendiginde etkinlik 6l¢limiiniin biiylik oranda parametrik olmayan veri zarflama
analizi yontemi ile incelendigi gortilmektedir. Calismada, BIST 100’de yer alan
imalat sektoriindeki isletmelerin performans gdsterge verilerinin 2017-2020
yillarma ait degerleri kullanilarak igletmelerin etkinliklerinin belirlenmesinde
Entropi ve Veri Zarflama yoOntemleri kullanilarak etkinlikleri ol¢tilmistiir. Bu
calismaya 0zgiinliik veren yonii, performans degerlemesi igin veri zarflama yontemi
uygulanirken kullanilan girdi ve ¢ikt1 degerlerinin agirliklarinin hesaplanmasinda
entropi yontemi kullanilarak calismaya 6zgiinliik saglanmaktadir. Literatiire katki
saglamasi agisindan ulusal ve uluslararasi c¢alismalar incelendiginde bu yontem
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imalat sektoriinde yapilan ilk ¢aligma niteligindedir. Bu nedenle bu ¢calismada BIST
100’de yer alan imalat sektoriindeki isletmelerin etkinligini 6lgebilmek agisindan
entropi tabanli veri zarflama analizi yontemi uygulanmasindan dolay1r benzer
caligmalardan farklilik gostermektedir.

Calismanin ilk bolimiinde performans kavrami, performans o6l¢iimii,
performans gostergeleri,  etkinlik kavrami, etkinlik tiirleri, etkinlik Olgme
yontemleri ve veri zarflama analizinin tanimi, tarihsel gelisimi, istiin ve zayif
yonleri, uygulama asamalari, yontemin kullanildigi temel modeller gibi basliklar
ele almarak incelenmektedir. Tkinci béliimde, Entropi Yontemi ve Veri Zarflama
Analizi Yontemiyle ilgili ulusal ve uluslararasi ¢aligmalar incelenerek literatiire
katkilarindan bahsedilmektedir. Arastirmanin konusu, amaci,kapsami ve yontem
belirlenmektedir. Ayrica analize dahil edilecek girdi ve ¢ikti degiskenler calismalarda
en ¢ok kullanilan degiskenler incelenerek belirlenmektedir. Daha sonra ise, Entropi
Tabanli Veri Zarflama Analizi Y dntemiyle BIST 100’de yer alan imalat sektoriindeki
isletmelerin finansal performans gostergeleri agisindan etkinliginin belirlenmesi
icin analiz bulgularina yer verilmektedir. Etkin olan veya etkin olmayan isletmeler
hem sektorel hem de isletme bazinda ayri ayri incelenmektedir.
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PERFORMANS, ETKINLIK VE VERI ZARFLAMA ILE iLGILI
KAVRAMSAL CERCEVE

Calismanin bu bolimii 3 ana basliktan olusmaktadir. Bunlardan ilki olan
performans kavrami, bilimsel bir ¢alisma alani igeriginde birden fazla galisma
barindirir ve karmasik bir yapiya sahiptir. Karmasikligi daha sade bir hale
getirebilmek i¢in Oncelikle performans kavramindan baslanarak, performans
Ol¢timiinden, performans Ol¢limiiniin amaglarindan ve gostergelerinden sirasiyla
bahsedilip bilgiler verilmektedir. Daha sonra ise, bir isletmenin siirdiiriilebilirligi
icin etkin bir isletme olmasi gerekliliginden ve ¢alismanin amaglarindan biri olan
isletme etkinliginin daha iyi anlasilabilmesi i¢in etkinlik kavramindan, etkinlik
tiirlerinden ve etkinlik 6l¢lim yontemlerinden bahsedilmektedir. Caligmanin bu
boliimiindeki son bagliginda ise, uygulama kisminda kullanilan yontemlerden biri
olan veri zarflama analizine yer verilmektedir.

1.1. Performans Kavrami

Performans, Tiirk¢e’ye Fransizcadan gegmis olan yabanci kokenli bir kelimedir
ve Tiirk Dil Kurumuna gore “bir gorevi basarabilme giicii” anlamina gelmektedir
(Kurtul, 2021, s. 2). Performansin sozliikteki anlami ise; kapasite kullanma derecesi
olarak tanimlanmaktadir (Giilcii vd., 2004, s. 23).

Performans ile ilgili literatiirde birden fazla tanim bulunmaktadir. Dwight yapmis
oldugu calismalarda performansi, yetkinlige ulagma seviyesi olarak yorumlarken,
Rolstadas, yenilik, karliik, kalite olarak nitelendirmistir. Cordero gore ise,
etkililik ve verimlilik terimlerini kullanarak tanimlamistir. Bunlarin disinda, Clark
ve Fujimoto, Doz, Emmanuelides performansin boyutlarindan séz etmislerdir.
Neely ¢aligmalarinda performans kuraminin amacindan bahsederek daha dnceden
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belirlenmis bir faaliyetin etkinligi ve verimliligi seklinde tanimlamaktadir. Bunlarin
yani sira, Sinclair ve Zahiri ise ¢alimalarinda performansin 6l¢iim yontemleri
iizerinde durmuslardir (Francis ve Duffy, 2002: s. 1186). Performans ile ilgili
tanimlarin birgcogunda verimlilik ve etkinlik kavramlari iizerinde yogunlasmiglardir.

Performans, bir isletmenin planlandigi islerinin ya da etkinliklerinin
gergeklestirme diizeyi, planladigi eylemi yaparken gdstermis oldugu c¢aba ve
davranislari nitel ve nicel yonleriyle belirlenmesi olarak tanimlanir (Akal, 2011, s.
17). Diger bir ifadeyle, performans verimliligin 6l¢giilmesi olarak tanimlanmakta,
bir isletmenin basarisini, yani isletmenin 6nceden belirlenmis amaglarina ulagsma
yetenegini ve gayretini gosteren kapsamli bir kavram olarak tanimlamak miimkiindiir
(Karaman, 2009, s. 413).

Isletmeler agisindan performans, isletmenin gergeklestirdigi hedeflerini ve
sektdrde olabilecegi en iyi konuma sahipligini gosteren gostergelerden biri olarak
tanimlanmaktadir. Kisaca igletmeler i¢in performans, var olan imkanlarla isletmenin
hedeflerine ulasmadaki basari 6l¢iisii olarak tanimlanabilir (Karaman, 2009, s. 415).
Is diinyasi, isletmeler icin karmasik ve belirsiz bir ortamdir. Bu yiizden isletmeler
ciddi bir rekabet ortami ile en diisiik maliyet ve maksimum kér ile hayatta kalma
miicadelesi vermektedirler. Bir isletmenin ge¢miste nasil bir durumda oldugu
gelecegi icin bir teminattir. Bdyle bir ortamda bir isletme siirdiiriilebilirligini devam
ettirebilmesi i¢in iyi bir performansa sahip olmasi gerekir. Etkin bir sekilde yapilan
performans yonetimi, isletmelerin karar vericilerine gelecege yonelik etkin ve
verimli kararlar almasina yardimci olur (Amaratunga ve Baldry, 2002, s. 221).

Finansal acgidan performans ise, bir isletmenin finansal durumunu yansitir ve
isletmenin karliligin1 maksimize edebilmek icin kaynaklarimi ne diizeyde etkin
kullandigin1 gdsterir. Ayrica finansal performans ayni sektérde yer alan isletmeleri
karsilastirmak ve degerlendirmek igin de kullanilir. Isletmelerin ayakta kalabilmesi
icin rakiplerini yakindan takip etmesi gerekmekte ve igletmeler yiliksek rekabet
kosullarinda faaliyet gostermek zorundadir (Tiides, 2018, s. 12).

Performans kavrami en genel tanimlamasi ile, bir isletmenin finansal
gostergelerine bakilarak belirledikleri hedeflerine ne kadarina ulagtigini, kaynaklarini
verimli ve etkin bir sekilde kullanip kullanmadigini goésteren bir olgudur. Ayrica,
finansal olmayan miisteri istegine gore kaliteli mal ve hizmet sunabilme, miisteriyi
memnun edebilme ve teknolojik gelismelere ayak uydurabilme gibi durumlari
inceleyebilmektedir. Buradan hareketle performans kavrami, finansal ya da finansal
olmayan tiim gdstergeleri dikkate alan bir kavram olarak tanimlanmaktadir (Agca
ve Tunger, 20006, s. 175).

1.2. Performans Ol¢iimii

Performans 6l¢iimii, isletmenin hedeflerini gergeklestirmek i¢in teknolojiyi de
beraberinde kullanarak ¢esitli mal ve hizmet elde etme, ilerleyen siirecte elde ettigi
mal ve hizmeti bir diizen igerisinde aralikli olarak kayit altina alma ve bu dogrultuda



ENTROPI TABANLI VZA YONTEMI ILE FINANSAL PERFORMANS ANALIZi ‘ 13

kayit altia aldig1 verileri analiz ederek raporlama siireci olarak tanimlanmaktadir
(Aktas, 2001, s. 163; Yenice, 2006, s. 57). Ayrica performans ol¢limii, bir isletmenin
daha onceden belirlemis oldugu hedeflerine uzun vadede ulasip ulasmadigint ve
eger isletme hedeflerine ulastiysa ne Ol¢iide basari elde ettigini ve hangi alanlarda
giiclii ve zayif yonleri oldugunu belirlemekte 6nemli bir rol oynar (Yenice, 2006: s.
57-58).

Performans 6l¢iimiinde, bir isletmenin sermaye yeterliligini, likidite durumunu,
isletmenin 6deme giiciinii, kaldirag ve karlilik oranlar1 gibi bir ¢ok gosterge
kullanilabilir. Dogru bir finansal performans Olglimii i¢in asagidaki maddelerin
dikkate alinmasi1 gerekir (Glimiis ve Bolel, 2017, s. 88 — 89):

- Muhasebe ve finans konusunda uzmanlar tarafindan 6l¢iim ve degerlendirme
yapilmalidir.

- Finansal performans 6l¢ctimii yapilirken dikkate alinmasi gereken en 6nemli
hususlardan birisi de sektoriin durumunun iyi bir sekilde bilinmesi gerekir.

- Degerlendirme yapilirken {ilkenin ve diinyanin i¢inde bulundugu ekonomik
kosullar da gézetilmelidir.

- Analiz i¢in kullanilan veriler dogru olmal1 ve analiz sonuglari da ayni1 sekilde
dogru yorumlanmalidir.

Bir isletmenin finansal performans1 Olgiilirken en sik rasyo analizi
kullanilmaktadir. Bilango ve gelir tablosundan elde edilen bilgiler 1s18inda
isletmenin mali agidan durumunu rasyolar sayesinde yoneticiler ve yatirimeilar
isletmenin ge¢mis donemlerini veya sektordeki diger isletmeleri karsilastirabilir
(Kurtul, 2021, s. 4).

Performans Ol¢iimiiniin isletmeler acgisindan rolii asagida maddeler halinde
agiklanmistir (Akal, 2005, s. 92-93):

- Bir igletmenin en 6nemli amaglarindan biri siirekliligini devam ettirmek,
biiylimek ve hedeflerini gergeklesiterebilmek i¢in performansini, etkinligini
ve verimliligini de arttirmasi gerekir.

- Isletme biinyesinde ¢alistirdig1 tiim elemanlarini motive etmektir.

- Isletme yaptig1 faaliyetlerinin olumlu yada olumsuz sonuglarini degerlendirip,
degerlendirme sonucunu tiim birimleriyle paylasmak,

- Yonetimin planlama yapabilme hizini arttirmak,

- Performans 6l¢lim sisteminin kontroliinii saglamaktir.

Giiniimiizde isletmeler rekabet halinde olup rakiplerinin karsisinda ayakta
kalabilmek, mevcut durumlarmi koruyabilmek ve stratejilerini gelistirmek icin
performans 6lgiimii yapmalar1 gerekmektedir. “Ol¢emeden yénetmek olanaksiz
oldugu” varsayimina gore, verimliligin ve etkinligin artirilmasi icin ilk olarak

yapilmasi gereken igletmenin performansini Slgmesi gerektigi anlagilmaktadir
(Dinger, 2011, s. 43; Kasap, 2008, s. 26).
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Bir isletmenin performansini dlgme amaclari su sekilde 6zetlenebilir (Aliyeyv,
2020, s. 19):

- Isletmenin uzun siireli planlarin1 gézlemleyerek basarisini 6lgmek,

- Bir isletmenin miisterilerinin isteklerini ve ihtiyaglari1 karsilayabilme
diizeyini tespit etmek.

- lIsletme karar verme siireclerinde bilimsel gostergelerin temel alinmasini
saglamak.

- lIsletmenin gegmis donemleri ve rakipleriyle karsilastirma yapabilmesini
saglamak.

- Israf ve kayip alanlari belirlemek, iyilestirme noktalarini tespit etmek.

- Isletmenin etkinligini ve verimliligini artirabilmesi icin gesitli fikirlerin
gelisimine katkida bulunmak.

- Problemleri ya da eksiklikleri ortaya ¢ikarmak.

- Isletmenin elde ettigi ¢iktilarin1 gelistirmek igin mal ve hizmet kalitesini
artirmak.

- lIsletmelerin &lgiim yaparken 6znel degerlendirme yapmak yerine nesnel bir
degerlendirme yaparak calisanlarin yeteneklerini gelistirmektir.

1.3. Performans Gostergeleri

Performans gostergeleri verimlilik, etkinlik, etkililik, yenilik, karlilik ve kalite
kavramlarindan olugsmaktadir (Akal, 2005, s. 34). Performans gostergeleri asagida
detayl1 bir sekilde agiklanmaktadir.

1.3.1. Verimlilik

Verimlilik kavrami ilk olarak 1776 yilinda Quesnay’in yapmis oldugu
caligmasinda kullanilmistir (Simsek, 2013, s. 41). 1883 yilinda Littre tarafindan
iretme gilicii veya Uretim yetenegi olarak tanimlanmistir. Giliniimiizde ise, 20.
Yiizyilin basinda verimlilik kavramindan séz edilmistir (Erpolat, 2011, s. 13).

Verimlilik, igletmelerin bir tiriinii tiretirken dahil ettigi girdi degiskenleri ile tiretim
sonucunda elde ettikleri ¢iktilar arasindaki iligski olarak tanimlanmaktadir. Ayrica
verimlilik kaynaklarin israf edilmeden en iyi sekilde degerlendirilip tiretilmesini
kapsar (Yiikeii ve Atagan, 2009, s. 4).

Verimlilik, toplam performansi yaratan dlgiittiir ve elde edilmek istenen ¢iktinin
en dogru kaynak kullanilimini amaglamaktadir. Bir isletmenin pazar payina, tiretim
kalitesine, rekabet giiciine ve iiretim maliyetlerine etki etmektedir (Oztiirk, 2013, s.
400). Isletme miisteri bulabilmek ve miisterilerinin devamliligini saglayabilmek icin
sahip oldugu kaynaklar1 verimli bir sekilde kullanmakla yiikiimliidiir. Verimlilik,
en az ¢abayla en biiylik sonucu verecek tiim iiretim faktorleri arasindaki dengeyi
olusturur (Daraio ve Simar, 2007, s. 13). Ayrica, tek bir girdi degiskeni kullanilarak
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birden fazla ¢ikt1 elde etmek, girdi degiskeni artirilarak girdiye oranla daha fazla
¢ikt1 elde etmek verimlilik agisindan istenilen amaca ulasilabilmektir (Agca, 2005,
s. 176).

1.3.2. Etkinlik

“Etkinlik” kelimesi giiniimiizde sadece isletme ve iktisat literatiiriinde degil
bunlarin yani sira bir ¢ok alanda da kullanilmaktadir. Etkinlik kelimesinin
iktisadi agidan anlami, gider ile maksimum ¢ikti elde etme kapasitesi” anlaminda
kullanilmaktadir (Coban, 2007, s. 23).

Etkinlik bir isletmeyi degerlendirmede kullanilan kriterlerinden biridir ve
isletmenin belirledigi hedeflerinin dogrultusunda hammadde, is¢ilik, malzeme
ve diger kaynaklarini ne derece etkin kullandigini gostermektedir. Etkinlik veya
yeterlilik derecesi standart performansin gerceklesen performansa boliinmesiyle
bulunur. Bu formiile gore etkinlik oraninin 1 olmasi, faaliyetlerin etkin olarak
gergeklestigini, 1°in altinda olmasi faaliyetlerinin etkin olarak gergeklesmedigini
ve 1’in iistiinde olmasi ise standart performanstan daha yiiksek bir etkinlige sahip
olmasi anlamima gelmektedir. Ayrica, etkinlik, isletmelerin {iretim siirecinde
kullandiklar1 faktorlerin gergeklestirme derecesini ve en iyi ¢iktiy1 iretme basarisini
gostermektedir (Ozden, 2008, s. 168).

1.3.3. Etkililik

Etkinlik, etkililik ve wverimlilik kavramlart literatiirde birbiriyle stirekli
karistirllmaktadir. Etkililik, isletmenin amaglarini gergeklestirebilme derecesi olarak
tanimlanir. Etkililik isletmenin faaliyet biriminin hedeflerine iliskin bir kavramken,
etkinlik ise, kaynaklarin nasil kullanildig: ile ilgili bir kavramdir (Erdem, 2021, s.
24).

Etkililik, bir isletmenin gergeklestirmis olduklar1 faaliyetleri sonucunda
hedeflerine ulasma derecesini ifade eden bir performans boyutudur (Horngren
vd., 2012, s. 242). Orgiitiin amaclarinim gerceklestirebilme derecesi olarakta
tanimlanan etkililik, gergeklesen ¢iktinin belirlenen g¢iktiya boliinmesiyle bulunur.
(Bag ve Artar, 1991, s. 34).

1.3.4. Yenilik

Bir iriiniin piyasada ilk defa taninmasi, yeni bir {irlin ortaya ¢ikarilmasi veya
kesfedilmesi yenilik olarak tanimlanmaktadir (Rogres, 1983, s. 11). Yenilik, bir
isletmeye deger katan, pazarda faaliyetlerini artiran ve rakipleri karsisinda rekabet
Ustiinliigiiniin saglamasina yardimci olan stratejik faktorlerden biri olarak kabul
edilir (Greenhalgh ve Rogers, 2010, s. 4).

Yenilik kavrami bagka bir deyisle, yeni bir seyi ortaya koyma yada var olan bir
seyin iizerinde degisiklik yaparak gelistirme, risk alma ve esnek olma kelimeleriyle
de aciklanabilmektedir. Fakat yenilik kavramini bulus kavrami ile karistirmamak
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gerekir. Yenilik, bir isletme mal ve hizmet {iretirken teknolojiyi kullanarak
urettikleri tiriin veya hizmetin performansini artirmayi hedefler. Ayrica bir igletme
sadece biiyiimeye degil, bliylimenin yani sira gelismeye de acik olmasi gerekir. Bir
diger agidan yenilik isletmenin daha iyi iiriin tiretirken bunu daha uygun maliyette
uretmesidir (Akal, 2005, s. 54).

Bir isletmenin yenilige agik olmasi igletmeye rakip olan diger isletmelere rekabet
istiinliigii saglamasina ve bu sayede daha kaliteli mal, trend iiriin liretme ve maliyeti
azaltma gibi faydalar saglar. Bunlarin yan1 sira yeniligin ortaya ¢ikmasina neden
olan 6nemli faktorler arasinda, miisteri isteklerine daha kisa siirede cevap verilmesi,
mal ve hizmet kalitesinin iyilestirilmesi ve iiretilen iriinlerin daha iyi tasarlanmasi
gibi unsurlar yer almaktadir (Korkmaz vd., 2009, s. 83).

Diinya ¢apinda ekonomik faaliyetlerin artmasi beraberinde rekabet ortamininda
artmasina neden oldugu icin, bu durum isletmeler agisindan yenilik yapmanin
onemini de artirmaktadir. Teknolojide yaganan gelismeler ve degisimler sermayenin,
tiriinlerin ve bilgi akiginin hizin1 artirmaktadir. (Archibugi ve Lanmarino, 2002, s.
100).

Isletmenin yapmasi gereken yenilikler dort baslikta incelenmektedir. Asagida bu
yeniliklerin neler oldugu belirtilmistir (Yasar, 2019, s. 16-17):

Uriin ve Hizmet Yenilikleri: Bir isletme teknolojideki degisimlere ve gelisimlere
ayak uydurmak, isletmeden bir mali veya hizmeti talep edenlerin ihtiyaglarini
karsilamak i¢in yapilan yenilikler biitiintidiir.

Uretim Siireci ya da Uretim Yéntemlerindeki Yenilikler: Bu yenilik bilgi
ve beceri degisimlerinden kaynaklanan yenilikler biitiintinii olusturmaktadir.
Maliyetleri azaltma, kaliteyi arttirmak i¢in iyilestirme yapma ve bir isin yapiminin
daha kolay hale gelmesini saglama gibi degisimleri kapsamaktadir.

Kullanim Yenilikleri: Isletmenin iirettecegi yeni bir {iriin igin halihazirda var
olan teknolojinin kullanilmasi veya isletmenin elinde bulundurdugu iiriinler i¢in
yeni kullanim alanlariin bulunmasini igeren yeniliklerdir.

Pazar Yenilikleri: Pazar yerlerindeki niifus degisikligi, iirliniin veya hizmetin
kullanim olanaklariin saglanmasiin yani sira, sosyal ve ekonomik kosullarin,
kiiltiirel degerlerin, toplumlarin ve iilkeler arasindaki iligkilerin degismesi gibi
yenilikleri kapsamaktadir.

1.3.5. Karlihk

Kar, bir isletmenin girismis oldugu bir faaliyetin hayata gecirilmesi neticesinde,
isletmenin yapmis oldugu satiglarile bu satislari yapabilmek i¢in katlandigimaliyetler
veya giderler arasindaki farktir. Kisacasi gelirlerden giderler c¢ikartildiginda
kalan olumlu farka kar denir. Bu fark negatif yonlii olursa isletme zarar etmis
olur. Karlilik, bir isletmenin belli dénemlerde elde ettigi karin isletmenin yapmis
oldugu satiglara boliinmesiyle bulunur. Bir igletmenin karhiligint dlgebilmesi en
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kolay olan performans boyutlarindan biridir. Kar ya da karliligin dlctilmesi ile ilgili
bir¢ok mevcut gosterge vardir. Bunun nedeni isletmelerin diisiik maliyetle yiiksek
getiri elde etme hedefinden dolayr olusturmus olduklari ekonomik sistemden
kaynaklanmaktadir (Akal, 2005, s. 64). Karliligi bir isletme i¢in kisa donemli
bir performans gostergesi olarak kullanilmasi yerine uzun dénemli bir performans
gostergesi olarak kullanilmasi gerekmektedir. (Kaya, 2008, s. 15).

Isletmelerin performans 6lgiimii icin kullandiklar1 ydntemler zaman icerisinde
degiskenlik gosterse de karliligin tek degismeyen gosterge oldugu sdylenebilir.
Isletmeler bu performans gostergelerine bagh kalarak gelismekte ve biiyiimektedirler
(Simsek, 2013: s. 45). Isletme elde etmis oldugu kar ile yatirim yapabilir, gelisebilir,
biiyiiyebilir, personeline daha yiiksek iicret ddeyebilir (Unsalan ve Simseker, 2011,
s. 13).

Genel anlamda karlilik, isletme tiim kaynaklarimi kullanarak ne kadar iyi
kazang elde ettigini gosteren bir performans gostergesidir. Kar marjlari, geliri kara
doniistiirme yetenegini gostermektedir. Ornegin, aktif karliligi, net gelir elde etmek
icin varliklar1 kullanma becerisini dlgerken 6zkaynak karliligi, 6z kaynaklari etkin
kullanarak kar etme becerisini gostermektedir (Alshatti, 2015: s. 64).

1.3.6. Kalite

Kalite, eldeki kaynaklarm verimli kullanilmasini amaglayan, miisterilerin
gereksinimine gore uygun mal ve hizmet ireten, iretilen mal ve hizmetlerin
kullanimint basit hale getiren ve igletmelerin sosyal sorumluklarini yerine
getirmelerine olanak saglayan bir performans boyutudur (Akal, 2005, s. 49).

Kalite, bir iriin veya hizmeti diigiik maliyetle elde ederek miisterilerin isteklerine
cevap verebilecek giivenilirlikte iiretilmesi ve bir {riiniin pazara sunumundan
sonra karsilasilan hata paymin en az olmasidir. Ayrica kalite bir miikemmellik
degil gereklilige uygunluktur. Kalite kavraminin iki boyutundan s6z edilmektedir.
Bunlardan biri, teknik digeri ise fonksiyonel boyutlardir. Teknik agidan kalite,
misteriye sunulacak iiriiniin veya hizmetin ne olacagi ile ilgilenir. Fonksiyonel
kalite ise, miisteriye sunumun nasil yapilacagi ile ilgilenir (Benligiray, 1999, s. 12).

Kalite miigteri memnuniyetine 6nem veren bir unsurdur (Barutgugil, 2002: s.
16). Kaliteli bir liriin veya hizmet {ireten bir isletme kisa zaman igerisinde daha fazla
gelir elde etmekte ve kar marjida yiiksek olmaktadir. Ayrica bir lirlinliin miisteriye
sunulma sekli, sunulan {rliniin kalitesini arttirmakta ve isletmenin karliliginin
pozitif yonde ayrigmasina etki etmektedir (Chang ve Chen, 1998, s. 246).

Yapilan calismalarda isletme performansini etkileyen etmenlerin neler oldugu
konusunda fikir ayriliklar1 yagsanmasina ragmen kalite, bir isletmenin performansina,
pazar icerisindeki payimna ve finansal yapisina katki saglayan énemli bir 6lgiittiir
(Vickery ve Droge, 1996, s. 44). Ayn1 zamanda teknoloji ve bilim alanlarindaki
hizli degismelerle birlikte isletmeler arasinda rekabet ortami olusmaktadir. Bu
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durumda tiiketici davraniglarindan, beklentilerinin yiikselmesine, piyasa sartlarinin
degismesine ve isletmelerin iirettikleri mal ve hizmetlerin farklilasmasia yani
cesitliliginin artmasina neden olmaktadir. isletmeler bu durumlar karsisinda kalite
anlayisina 6nem vermekte ve bir donilisiim gegirerek yeni yapilanmalara gitmektedir
(Kayabasi, 2010, s. 153).

1.4. Etkinlik Tirleri ve Olgme Yéntemleri

Calismanin bu boliimiinde, ilk olarak etkinlik kavrami agiklanacak ve etkinlik
tiirleri hakkinda detayli bilgiler verilecektir. Daha sonra etkinlik 6dlgme yontemleri
sirasiyla ele alinip yontemler hakkinda bilgi verilecektir.

Etkinlik, bir isletmenin belli bir alandaki eylemlerine, stratejik hedeflerine ve
amaglaria ulagma, onlar1 elde etme derecesidir. Bu varsayimdan yola ¢ikarak bir
isletme Onceden planladig1 hedeflerine ne denli ulasabiliyorsa o kadar etkindir
(Baransel, 1993, s. 35).

Etkinlik, standart performansin gerceklesen performansa bolimi ile
hesaplanmaktadir. Bu formiil sayesinde, gerceklesen performansin standart
performansa ne derecede yaklasip yaklasmadigi dlgiiliir (Ozer, 1997, s. 88). Bu
formiile gore oranin 1 olmasi istenir, sonucun 1 ¢ikmasi bir isletmenin hedeflerine
%100 ulasildigin1 gostermektedir. Eger oran 1’den kiigiik ¢ikarsa hedefin
gerceklesmedigi yani standart performansin altinda performans gosterdigi anlamina
gelmektedir. Oran 1°den yiiksekse gergeklesen performansin standart performansin
iistiinde oldugunu anlamina gelmektedir (Erpolat, 2011, s. 28).

1.4.1. Etkinlik Tiirleri

Etkinlik farkli sekillerde siniflandirilabilir. Burada teknik, olcek, tahsis (fiyat),
toplam ve ekonomik etkinlik tiirlerinin her biri agagida genel hatlartyla 6zetlenmistir.

- Teknik Etkinlik

Teknik etkinlik, isletmenin faaliyetleri sonucunda elde ettigi en fazla ¢iktinin en
az girdi ile saglamasi ve hedeflenen nicel sonuglara ulasilabilme derecesidir (Levitt
ve Joyce, 1987, s. 92).

Teknik etkinlik; iki sekilde incelenmekte olup bunlardan ilki girdi yonelimli
teknik etkinlik ve ikincisi ise ¢ikt1 yonelimli teknik etkinliktir.

Girdi Yonelimli Teknik Etkinlik: Isletme en az girdi degiskeni kullanarak
mevcut ¢iktiy1 elde etme basarisina girdi yonelimli teknik etkinlik denir (Porcelli,
2009, s. 4). Isletmenin elindeki ¢iktilar sabit tutularak daha da az girdi degiskeni
kullanma imkan1 varsa, girdi yonelimli teknik etkinlik tam saglanamaz ve girdi
degiskenlerindeki bu azalis, girdi yonelimli “teknik etkinsizligi” gosterir. Bu azalig
oraninin 1’den ¢ikarilmasiyla elde edilen fark ise girdi yonelimli teknik etkinligin
sonucunu vermektedir (Lorcu, 2008, s. 39).



ENTROPI TABANLI VZA YONTEMI ILE FINANSAL PERFORMANS ANALIZi ‘ 19

Cikti Yonelimli Teknik Etkinlik: isletme elindeki girdileri en iyi sekilde
degerlendirip kullanmas1 ve bu sayede en fazla ¢iktig1 elde etme basarisidir (Porcelli,
2009, s. 4). Elde bulunan girdileri sabit tutup, ¢iktilarda bir artiga neden olursa, ¢ikti
yonelimli teknik etkinligin tam olarak ger¢eklesmedigi anlamina gelmekte olup, bu
artis ¢ikt1 yonelimli “teknik etkinsizligi ” gosterir. Artis oraninin 1°den ¢ikarilmasiyla
elde edilen fark ¢ikt1 yonelimli teknik etkinligi gosterecektir (Erpolat, 2011, s. 40).

Hem girdi hem de ¢1kt1 yonelimli teknik etkinlik ayn1 zamanda etkin ¢ikabilmekte
veya sadece biri etkin olabilmektedir. Uretim biriminin tam olarak teknik etkin
olabilmesi i¢in hem girdi yonelimli hem de ¢ikti yonelimli teknik etkin olmast
gerekir (Lorcu, 2008, 40, Erpolat, 2011, s. 40).

- Olgek Etkinligi

Bir isletmenin optimal biyiikliikte faaliyet gostermesine Olcek etkinligi
denilmektedir (Bakirci, 2006, s. 202). Bir igletmenin uygun Olgekte {iiretimi
gerceklestirme basarisi olarak da ifade edilen bu etkinlik, karar verme biriminin
tek basina etkin olmasindan ziyade iiretimde bulunan tiim karar verme birimlerinin
toplam olarak etkin olmalar1 s6z konusudur (Lorcu, 2008, s. 41). Olgek etkinliginin
formiilii ise, toplam etkinligin teknik etkinlige bdliimiiyle formiilize edilir.

Girdi miktarindaki tim artiglarin ¢iktilar {izerinde yaptigi etki asagida siralanan
basliklardan biri ile ifade edilebilir (Erpolat, 2011, s. 43).

Olcege Gore Sabit Getiri: CRS (Constant Returns Scale), girdi miktarlarinda
herhangi bir artig olursa ayn1 miktarda ¢iktida da bir artis olacagini savunur.

Olcege Gore Azalan Getiri: DRS (Decreasing Returns to Scale), girdi
miktarindaki herhangi bir artisin ¢ikti miktarinda daha az bir artisa neden oldugunu
savunur.

Olcege Gire Artan Getiri: : IRS (Increasing Returns to Scale), girdi miktarinda
bir artis meydana gelirse ¢ikti miktarinda daha fazla oranda bir artisa neden olacagini
savunur.

- Toplam Etkinlik

Toplam etkinlik, teknik etkinlik ile dl¢ek etkinligin bir araya gelmesiyle elde
edilen bir etkinliktir. Toplam etkinlik asagidaki gibi hesaplanir (Banker, Charnes ve
Cooper, 1984, s. 1089):

Toplam Etkinlik =Teknik Etkinlik * Olgek Etkinligi

Karar verme birimi hem teknik agidan hemde 6lgek etkinligi a¢isindan etkinligi
sagliyorsa bu durum toplam etkinligi verir. Bir bagka ifadeyle, bir liretim biriminin
toplam etkinlige ulagabilmesi i¢in, hem teknik hem de 6l¢ek etkinligi saglamis
olmas1 gerekmektedir. Eger karar verme birimi, toplam etkin degilse, ya teknik
etkinsizlikten yada dlgek etkinsizliginden kaynaklanmaktadir. Bu duruma neden

olan faktorlerin belirlenerek gerekli 6nlemlerin alinmasi gerekmektedir (Erpolat,
2011, s. 44).
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- Tahsis (Fiyat) Etkinligi

Tahsis etkinliginin bir diger ad1 da fiyat etkinligidir. Girdi fiyatlarin1 en az
maliyetle belirleyerek, en uygun girdi olusumu secimine denir. Girdi miktarinin
yani sira girdi fiyatlaria da dikkat edilmesi gerekliligini savunan tahsis etkinligi
isletmeler i¢in 6nemli bir kavramdir. Tahsis etkinliginin amaci, kaynaklar1 en
yiiksek degerleri elde etmek i¢in kullanmaktir. Eger kaynaklar israf edilirse “tahsis
etkinsizligi” meydana gelecektir (Tosun, 2007, s. 84; Cetin, 2010: s. 185).

- Ekonomik Etkinlik

Ekonomik etkinlik, fiyat etkinligi ile toplam etkinligi i¢erir. Ekonomik etkinligin
formiilii ise asagida gosterilmektedir (Ceyhan vd.,2004, s. 256).

Ekonomik Etkinlik = Fiyat Etkinligi * Toplam Etkinlik

Ekonomik etkin olmayan karar verme biriminin etkinsizligi tahsis ve teknik
etkinlikten kaynaklanmaktadir. Ayrica ¢ok fazla girdi kullanilmasi istenilen ¢iktinin
elde edilmemesi teknik etkinsizligi yansitmaktadir ve yanls ¢ikt1 bilesimi tireterek
fiyat etkinligi saglanamamasi ekonomik etkinsizlige neden olmaktadir (Dursun,
2013,s.9).

1.4.2. Etkinlik Olgme Yéntemleri

Etkinlik Glgtimiinde {i¢ farkli yontem kullanilmaktadir. Bunlar, oran analizi,
parametrik ve parametrik olmayan yontemlerdir. Etkinlik sinir1 belirlerken veya
birden fazla girdi ve ¢ikti degiskeni kullanildigi durumlarda ise parametrik ya da
parametrik olmayan yontemler kullanilmaktadir. Parametrik olmayan yontemler
matematiksel fonksiyonlara uymadan daha esnek karar verme olanagi saglarken,
parametrik yontemlerde ise matematiksel bir fonksiyona uymak gerekir (Ozkan ve
Ozcan, 2018, s. 489).

1.4.2.1. Oran Analizi

Performans olgiimii yapilirken en fazla tercih edilen yontemlerden biri oran
analizidir. Bu oranin tercih edilmesinin nedeni hem kolay kullanilmasi hem de
tek bir girdi ve ¢ikt1 degiskeni ile uygulanmasidir. Bu oran tek bir girdi ve ¢ikti
degiskeni ile uygulandigi igin etkinlik 6lgiimiinde bir boyutu ele alir ve alinmayan
diger boyutlar1 goz ardi etmektedir. Karlilik orani, likidite orani gibi finansal
analizde kullanilan oranlar yalnizca ilgili orana konu olan kalemleri baz almaktadir.
En biiyiik dezavantaji her zaman karsilastirma yapmaya gereksinim duymasidir.
Analiz sonucunda elde edilen bulgular kendi donemleriyle veya yillar bazinda ¢ikan
bulgularla karsilastirilirsa anlamli hale gelmektedir. Bu nedenle, etkinlik 6l¢timiinde
farkli oranlari anlamli bigimde agirliklandirilarak, tek bir Slgiit kullanilmasina
gereksinim duyulmaktadir (Orug, 2008, s. 7).
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1.4.2.2. Parametrik Yontemler

Parametrik yontemlerle Ol¢lim yapilmak istenirse faaliyet sonuglarinin tek
degiskenle tanimlanmasi gerekmektedir. Bagimli degiskeni tek degiskenli degilse
bu yontem kullanilamaz kisacasi etkinlik sonucuna ulagilamaz. Bir isletmenin
faaliyet sonuglar1 eger parametrik yontemlerle ol¢iiliirse bu yaklagim bazi yerlerde
yetersiz kalabilmektedir. Ortalama degere gore yapilan parametrik yontemler, en
iyi performansi verecek olan karar birimine bagl kalamayacaktir. Ortalama iiretim
fonksiyonu grubun igerisindeki ¢esitliligi gézlemleyemeyen parametrik yontemler
farkl: tiretim teknolojilerini dislamaktadir (Giiran ve Tosun, 2005, s. 94-95).

1.4.2.3. Parametrik Olmayan Yontemler

Parametrik yoOntemlere alternatif olarak ortaya cikan parametrik olmayan
yontemler dogrusal programlamayi benimseyen bir yaklagimdir. Bu yontem
etkinlik degerinin etkinlik siniria olan uzakligini 6lger. Birden fazla bagimli ve
bagimsiz degisken kullanilmaktadir (Charnes vd., 1994, s. 5). Parametrik olmayan
yontemlerde bir fonksiyon smifina ait olma varsayimi olmadigi ig¢in parametrik
yontemlere gore daha esnek ve avantajli konumdadir (Bagci, 2018, s. 72).

Parametrik olmayan yontemlerin dezavantajlarindan birisi, rassal hata terimini
icermedikleri i¢in Ol¢iim, veri ya da diger nedenlerden dolay1 olusan hatalardan
kurulan model etkilenir ve etkinlik sinir1 dogru hesaplanamaz (Diizakin ve Demirtas,
2005, s. 269).

Parametrik ve parametrik olmayan yontemler karsilagtirilacak olursa; parametrik
yontemlerde tek bir ¢ikti degiskeni kullanildigi igin 6zel ve kamu sektdriinde
performans Ol¢iimil yapilacagi zaman genellikle parametrik olmayan yontemler
tercih edilir. En iyi performans yerine parametrik 6lgiimlerde ortalama performans
degerine gore yapilmasi parametrik olmayan yontemlere yonelimi artirir ve cazip
hale getirir. Parametrik yontemlerde, karar birimlerinin ayn1 sekilde tiretim yaptigi
varsayilir. Bu yiizden de parametrik olmayan yontemler tercih edilmektedir
(Pehlivanoglu, 2011, s. 93).

1.5. Veri Zarflama Analizi

Dogrusal programlama temeline dayali olan veri zarflama analizi yontemi
(VZA), etkinlik 6l¢iimii yapan analistler arasinda yaygin kullanima sahiptir. Birden
fazla tanimi bulunmaktadir. Bu tanimlamalardan bazilar1 sunlardir:

- Veri zarflama analizi, karar verme birimleri olarak da adlandirilan homojen
yapidaki birimlerin goreceli olarak etkinlik Olgiimleri i¢in gelistirilmistir.
Ayrica, parametrik olmayan bir etkinlik Sl¢iimiidiir (Yolalan, 1993, s. 27).

- Veri zarflama analizi, matematiksel programlama temeline dayanan bir
etkinlik 6l¢iim teknigidir. Birden fazla girdi ve ¢ikt1 degiskenine sahip karar
verme birimlerinin goéreceli etkinligini dlgebilmektedir (Lang vd., 1995, s.
473).



22 ‘ DR. ZEHRAKILING, PROF. DR. VESILE OMURBEK

- 1978 yilinda gelistirilmis olan veri zarflama analizi teknigi, Cooper, Charnes
ve Rhodes tarafindan bir dizi ortak ozellige sahip kuruluslarin goreceli
etkinligini hesaplamak i¢in kullanilan bir etkinlik 6l¢iim yontemidir (Mahgary
ve Lahdelma, 1995, s. 700).

- Regresyon analizinin dogrudan yapilamadigi bir¢ok girdi ve ¢ikt1 degiskenin
kullanildig1 tiretim faaliyetlerinde finansal veya operasyonel agidan etkinligi
Olemek amaciyla kullanilan bir analiz teknigidir (Akan ve Calmasur, 2011,
s. 17).

- VZA, dogrusal programlama temelli bir yontemdir. Bircok girdi ve
cikti degiskenine sahip olan farkli karar verme birimlerinin etkinliginin
Ol¢iilmesinde uygulanmaktadir (Kutlar ve Kartal, 2004, s. 53).

- Veri zarflama analizi, herhangi bir liretim fonksiyonuna ihtiya¢ duymadan
cesitli girdi ve ¢ikt1 degiskenleri kullanilarak karar verme birimlerinin goreceli
etkinlik dl¢iimiiniin yapilmasina olanak saglar (Pourjavad ve Shirouyehzad,
2014, s. 144).

- Veri zarflama analizi, bircok girdi ve ¢ikti degiskenin kullanildigi bir
Olciim yontemidir. Her bir karar verme biriminin etkinligini 6lgmek ve
degerlendirmek amaciyla bu degiskenler kullanilir (Yildiz, 2007, s. 94).

- Veri zarflama analizi, etkinlik 6l¢iimii sonucunda en iyi performansi gosteren
karar verme birimlerine gore etkinlik sinirin1 olusturarak diger karar verme
birimlerinin etkinlik sinirina olan uzakligini 6lgebilmektedir. Ayrica, benzer
o0zelliklere sahip karar verme birimlerinin etkinliklerinin performans 6l¢iim
gostergesi olarak ifade edilen girdi ve ¢ikt1 degiskenleri araciligi ile 6l¢en bir
analiz teknigidir (Zhou vd., 2018, s. 2).

- Parametrik Ozellige sahip olmayan, veri zarflama analizi, karar verme
birimlerinin goreceli etkinligini dlgen, “0” ve “1” degerleri arasinda degisen
degerler atayan bir analiz teknigidir (Ohsato ve Takahashi, 2015, s. 513).

Veri zarflama analizinin tarihsel gelisim siireci incelendiginde ilk olarak,

Debreu’nun 1951 yilinda yapmis oldugu calismasi goriilmektedir. Fakat iiretim
simirt ile etkinlik Ol¢limiine dair g¢alismalar Farell’in etkinlikle ilgili yapmuis
oldugu tanimlamalarla aciklanmigtir. Bu agidan Farell’in 1957 yilinda etkinligi
degerlendirmek amaciyla yapmis oldugu ¢alisma, veri zarflama analizinin baglangici
olarak kabul edilmektedir (Karahan & Ozgiir, 2011, s. 98). Farell’in ortaya koydugu
bu calisma etkinlik 6l¢iimiinde parametrik olmayan yaklagim anlayigini gosteren ilk
caligsmadir. Bu ¢aligmada tek bir ¢iktiya ve birden fazla girdiye sahip olan karar verme
birimlerinin etkinlik 6l¢iimii dogrusal programlama araciligi ile gergeklestirilmistir
(Ertugrul ve Tus Isik, 2008, s. 206).

Veri zarflama analizinin asil ortaya c¢ikisi 1970°li yillarin basinda Edwardo
Rhodes’un W. W. Cooper danigsmanliginda yiriitmiis oldugu sehir ve kamu
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konulart ile ilgili olan doktora teziyle olmustur. Amerika Birlesik Devletlerindeki
devlet okullarina uygulanan egitim programlarimin performansinin 6lgiilmiis
oldugu calismada regresyon analizinin yetersiz kalmasi sonucu farkli yontemlerin
kullanilmasina karar verilmistir. Yapilan arastirmalar sonucunda Farell’in 1957
yilinda yapmis oldugu c¢alismadan yararlanilarak dogrusal programlama temeline
dayanan veri zarflama analizi teknigi gelistirilmistir (Cooper, 2005, s. 5).

Veri zarflama analizi, Cooper, Charnes ve Rhodes tarafindan 1978 yilinda
geligtirilen kesirli matematiksel programlama temeline dayanan bir analiz teknigidir.
Birden fazla girdi ve ¢iktiya sahip olan ve homojen 6zellik gosteren karar verme
birimlerinin goreceli etkinlikleri veri zarflama analiziyle Olclilmektedir. Cikt
degiskenleri karar verme birimleri tarafindan iretilen iiriinleri veya ortaya ¢ikan
performans gostergelerini temsil etmekte olup, girdi degiskenleri ise, karar verme
birimleri tarafindan kullanilan kaynaklar1 temsil etmektedir (Baker ve Talluri, 1997,
s. 102).

1978 yilinda CCR modellerinin kullanilmaya baslanmasindan sonra, veri
zarflama analizi, gerek teorik gerekse metodolojik agidan hizli bir gelisim siirecine
girmistir. 1k olarak, BCC modelleri 1984 yilinda Banker, Cooper ve Charnes
tarafindan gelistirilen ve Olgege gore degisken getiri varsayimina dayanan yontem
kullanilmistir. CCR modelline konvekslik kisitinin eklenmesi sonucu bulunan BCC
modeli teknik ve Olgek etkinliginin ayr1 ayr1 hesaplanmasina imkéan saglayacak
bicimde gelistirilmistir. Daha sonraki yillarda toplamsal modeller ile carpimsal
modeller gibi veri zarflama analizi modelleri gelistirilmistir. Bununla birlikte
karar verme birimlerinin etkinlik degerlerinin dénemden déneme nasil degistigini
gosteren ve pencere analizleri olarak ifade edilen yontemler de veri zarflama analizi
ile birlikte kullanilmaya baslanmistir (Baskaya ve Avci, 2011, s. 78).

Tarihi ¢ok eskiye dayanmayan veri zarflama analizi, glinlimiizde bir¢ok farkli
alanda kullanilmaktadir. Son zamanlarda, bilisim alaninda yasanan hizli gelismelerle
birlikte veri zarflama analizinde kullanilan modellerin ¢éziimii i¢in farkl yazilim
program1 gelistirilmistir. Veri zarflama analizini daha kullanilabilir bir yontem
haline gelmesi bu yazilim programlar sayesinde olmustur (Lorcu, 2008, s. 58).

1.5.1. Veri Zarflama Analizinin Ustiin ve Zayif Yonleri

Veri zarflama analizi, etkinlik 6l¢timii ile ilgili yapilan ¢aligmalarda yaygin bir
bicimde kullanilmaktadir. Bu analizin, 6n plana ¢ikan bazi Gstiin yonleri olmakla
birlikte zayif yonleri de bulunmaktadir. ilk olarak veri zarflama analizi tekniginin
iistlin yonlerine daha sonra ise zayif yonlerine deginilecektir. Veri zarflama analizinin
iistiin yonleri asagida verilmistir:

- Veri zarflama analizi birden fazla girdi ve ¢ikti degiskeninin bir arada

degerlendirilmesine olanak saglamaktadir (Jenkins ve Anderson, 2003, s. 52).
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Veri zarflama analizi teknigi benzer 6zelliklere sahip karar verme birimlerinin
performansinin karsilastirilmasina olanak saglamaktadir (Bowlin, 1987, s.
128).

Veri zarflama analizi, girdi ve ¢ikt1 degiskenleri arasinda belirli bir fonksiyonel
forma ihtiyag duymamaktadir. Bundan dolay1 parametrik yontemlere gore
oldukca esnek bir yapiya sahiptir (Arnade, 1994, s. 9).

Veri zarflama analizi tekniginde girdi ve ¢ikt1 degiskenleri bir¢cok farkli birim
ile ifade edilebildigi i¢in karar verme birimlerinin bircok agidan etkinligi
degerlendirilebilmektedir (Bowlin, 1987, s. 128).

Veri zarflama analizi teknigi etkinlik dl¢timii sonucunda etkin ¢ikmayan
karar verme birimlerinin etkin duruma gegebilmesi i¢in segenekler sunarak
kurum ve kuruluslardaki yonetimsel faaliyetlerin gelismesine biiyiik katki
saglamaktadir (Rouyendegh, 2009, s. 53).

Veri zarflama analizi, analizi geceklestiren kisilere kullanmis olduklar girdi
ve ¢ikt1 degiskenlerini tanima imkani sunmaktadir (Bowlin, 1987, s. 129).

Veri zarflama analizinin istiin yOnlerinin yam sira bazi zayif yonleri de
bulunmaktadir. Veri zarflama analizinin zayif yonleri asagida siralanmistir:

Veri zarflama analizi teknigi, parametrik olmayan bir yontem oldugu icin
secilen modelin uygun olup olmadigini test edecek istatistiksel analizlerin
uygulanmasi pek miimkiin olmamaktadir (Smith, 1997, s. 234).

Veri zarflama analizi gergeklestirilirken karar verme birimi agisindan 6nemli
bir girdi veya ¢ikt1 degiskeninin analize dahil edilmemesi analizin yaniltici
sonuglar vermesine neden olabilmektedir (Kutlar ve Bakirci, 2018, s. 190).

Arastirmaya dahil edilen karar verme birimi sayisinin girdi ve ¢ikt1 sayisinin
toplamindan daha az oldugu durumlarda etkin ¢ikan karar verme birimi sayisi
artmakta ve etkinlik Ol¢limii gilivenilir sonuglar vermemektedir (Easton,
Murphy ve Pearson, 2002, s. 132).

Veri zarflama analizi modelleri, statik 6zellige sahip olduklari i¢in tek bir
zaman kesitine gore etkinlik dl¢timii gerceklestirebilmektedirler. Bundan
dolay1 veri zarflama analizi ile etkinligin zaman i¢indeki degisimini 6lgmek
pek mimkiin degildir. Ancak bazi karar verme birimleri mevcut girdilerini
ciktiya doniistirmek igin bir donemden daha uzun bir zamana ihtiyag
duyabilmektedirler. Bu agidan etkinlik kismi olarak eksik olgiilebilmektedir
(Perman, 1991, s. 21).

Veri zarflama analizi teknigi girdi ve ¢ikti degiskenlerinin hesaplanmast ile
ilgili yapilacak 6lglim hatalarina karsi ¢ok duyarlidir (Easton, Murphy, ve
Pearson, 2002, s. 132).



ENTROPI TABANLI VZA YONTEMI ILE FINANSAL PERFORMANS ANALIZi ‘ 25

- Veri zarflama analizinde analize dahil edilen ¢ok biiyiik veya c¢ok kiiciik
degere sahip girdi ve ¢ikti degiskenleri goreceli etkinlik sinirinin olugmasini
daha zor bir hale getirmektedir (Smith, 1997, s. 234).

1.5.2. Veri Zarflama Analizinin Uygulama Asamalari

Veri zarflama analizi aracilif1 ile karar verme birimlerinin etkinlik 6l¢timiintin
basarili bir sekilde gergeklestirilebilmesi i¢in izlenmesi gereken asamalar asagida
gosterilmistir (Golany ve Roll, 1989, s. 238):

- Etkinligi dl¢iilecek olan karar verme birimlerinin belirlenmesi,

- Karar verme birimlerinin goreceli olarak etkinliklerinin giivenilir bir sekilde
oOl¢iilebilmesi i¢in uygun girdi ve ¢ikt1 kiimesinin olusturulmasi,

- Uygun veri zarflama analizi modelinin belirlenerek etkinlik 6l¢iimiiniin
gergeklestirilmesi ve sonuglarin degerlendirilmesidir.

1.5.2.1. Karar Verme Birimlerinin Secilmesi

Karar verme birimleri, benzer 6zellige sahip girdi ve ¢ikt1 iireten, diger bir ifade
ile liretim stireci boyunca homojen yapiya sahip girdi degiskenlerini isleyerek ¢ikt
degiskenlerine doniistiiren kurum veya kuruluslardir (Karsak ve Iscan, 2000, s. 5).
Veri zarflama analizi tekniginde etkinlik dl¢limii goreceli olarak gerceklestirildigi
icin uygun olan karar verme biriminin se¢ilmis olmasi analizin basarisin1 ve
giivenilirligini biiyiik olgiide etkilemektedir. Karar verme birimlerinin se¢imi
asamasinda goz Oniinde bulundurulmasi gereken durumlar asagida siralanmistir
(Baysal ve Toklu, 2001, s. 206):

- Analize dahil edilecek karar verme birimleri, benzer amaglar dogrultusunda
ayni1 gorevleri gergeklestirmis olmalar1 gerekmektedir,

- Tiim karar verme birimlerinin ayn1 pazar kosullarinda faaliyet gostermis
olmalar1 gerekmektedir,

- Analize dahil edilecek tiim birimlerin girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin biiytikligi
ve miktar1 disinda ayni olmasi gerekmektedir.

Karar verme birimi sayisinin belirli bir seviyenin iistiinde olmast ile kullanilacak
olan etkinlik gostergelerinin birbirinden farkli olmasi imkani saglanmis olur.
Boylece karar verme birimlerinin bir¢ok agidan etkinlik dl¢iimii gergeklestirilebilir.
Ancak karar verme birimi sayismin artmast da gereksiz degiskenlerin modele
dahil olmasina ve karar verme birimlerinin olusturmus oldugu gézlem kiimesinin
homojenliginin bozulmasina neden olmaktadir. Bundan dolay1 etkinlik dl¢iimiiniin
anlamli ve giivenilir sonuglar vermesi agisindan karar verme birimlerinin segimi
titizlikle gerceklestirilmelidir (Boussofiane, Dyson ve Thanassoulis, 1991, s. 13).

Veri zarflama analizi teknigi aracilig1 ile yapilmis olan calismalara bakildiginda
karar verme birimi sayisinin ne kadar olmas1 gerektigi ile ilgili baz1 farkli goriisler
bulunmaktadr. {1k goriise gore, analize dahil edilen karar verme birimi sayis1 girdi
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ve ¢ikt1 sayisinin toplaminin en az 3 katina esit olmalidir (Cooper vd., 2001, s.
219). ikinci goriise gore, analize dahil edilen karar verme birimi sayis1 girdi ve ¢ikt1
say1sinin toplaminin en az 2 katia esit olmalidir (Dyson vd., 2001, s. 246). Ugiincii
goriise gore ise analize dahil edilen karar verme birimi sayis1 girdi ve ¢ikt1 sayisinin
toplaminin en az bir fazlasina esit olmalidir (Boussofiane, Dyson, ve Thanassoulis,
1991, s. 2).

1.5.2.2, Girdi ve Cikti Degiskenlerinin Secilmesi

Veri zarflama analizi tekniginde analize dahil edilecek girdi ve ¢ikt1 degiskenleri,
karar verme birimlerini kargilastirmanin temelini olusturacaklarindan dolay1
cok titiz bir sekilde segilmelidirler. Veri zarflama analizi teknigi herhangi bir
fonksiyonel varsayim gerektirmese de farkli girdi ve ¢ikt1 kiimelerine bagli olarak
ayni karar verme biriminin farkli etkinlik degerleri almasindan dolay1 etkinlik
ol¢timii gerceklestirilirken liretim ve hizmet siirecine dogrudan katki saglayan
girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin belirlenmesi gerekmektedir (Aydemir, 2002, s. 89).
Degerlendirilmeye tabi tutulan karar verme birimlerini dogru bir sekilde temsil
edemeyen girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin analize dahil edilmesi etkinlik 6l¢iimiiniin
eksik ve tutarsiz olmasina neden olmaktadir (Yolalan, 1993, s. 64).

Veri zarflama analizi tekniginde karar verme birimi sayisinin arttirilmadan
kullanilacak olan girdi ve ¢ikti degiskenlerinin arttirilmasi etkinlik 6lgimiiniin
bozulmasina ve etkin olmayan karar verme birimlerinin etkin ¢ikmasina neden
olmaktadir. Bu acidan girdi ve ¢ikt1 degiskeni sayisi karar verme birimi sayisina
bagl olarak arttirtlmalidir. Bununla birlikte kullanilacak olan girdi veya ¢ikti
degiskenleri arasinda giiclii korelasyon iliskisi bulunan degiskenlerden biri analize
dahil edilmemelidir (Kutlar ve Bakirci, 2018, s. 184).

Veri zarflama analizi tekniginde etkinlik dl¢timiiniin giivenilir olmas1 agisindan
girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin pozitif degerlere sahip olmasi gerekmektedir (Bowlin,
1998, s. 16). Bu agidan negatif degere sahip girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin pozitif
degere cevrilmesi asamasinda iki secenek onerilmektedir (Pastor, 1996, s. 100);

- 1Ilk secenek negatif degere sahip degiskenin degerini pozitif degere

dondstiirecek degerle tiim degiskenlerin toplanmasidir.

- Ikinci segenek negatif degere sahip degiskenin en kiiciik pozitif degerle

degistirilmesidir.

Veri zarflama analizinde kullanilan girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin farkli birimlerle
ifade edilmesi etkinlik dl¢iimiine engel teskil etmemektedir. Diger bir ifade ile girdi
ve cikti degiskenleri parasal degerlerle ifade edilebildigi gibi metre, kg, saat, litre,
adet ve oransal degiskenlerle de ifade edilebilmektedir (Karahan ve Ozgiir, 2011, s.
117).

VZA’da girdi ve ¢ikt1 degiskenleri tespit edildikten sonra, biitiin karar verme
birimlerine ait girdi ve ¢ikt1 verilerinin toplanmasi gerekmektedir. Herhangi bir
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karar verme birimi i¢in kesin ve giivenilir verilerin temin edilmemesi veya eksik
temin edilmesi durumunda, hem ilgili karar verme biriminin goreceli etkinlik
degeri hem de diger karar verme birimlerinin goreceli etkinlik degerleri eksik veya
yanlis hesaplanacaktir. Bu agidan ilgili karar verme biriminin analizden ¢ikartilmasi
gerekmektedir (Aydemir, 2002, s. 89).

1.5.2.3. Veri Zarflama Analizi Modelinin Belirlenmesi ve Uygulanmasi

Veri zarflama analizi tekniginde etkinlik Ol¢limii gergeklestirilirken hangi
modelin uygulanacagi konusu, analizin giivenilir ve tutarli sonuclar vermesi
acisindan oldukca dnemlidir. Gergeklestirilecek analizde model se¢imi, ¢alismanin
amacina, konusuna ve analizin dayandigi varsayimlara gore belirlenmektedir.
Aragtirmaya dahil edilecek girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin kontrol edilebilme durumu
model sec¢imi siirecinde belirleyici bir rol oynamaktadir (Cook ve Seiford, 2009, s.
10).

Veri zarflama analizi tekniginde kullanilacak olan modelin belirlenmesi
asamasinda dikkat edilmesi gereken bazi hususlar vardir. Bu hususlar; isletmelerin
mevcut durumu ile faaliyet gosterdikleri sektoriin genel yapisidir. Aragtirmacilar,
karar alma asamasinda girdi kullaniminin en Onemli faktér olmasi sebebiyle
girdi yonelimli VZA modelini daha ¢ok kullanma egilimindedirler. Ancak bazi
sektdrlerde, sabit maliyetlerin yiiksek olmasi o sektorde faaliyet gosteren isletmelerin
mevcut girdi miktari ile en ¢ok ¢iktt miktarini tiretmelerini gerektirmektedir. Bu tip
durumlarda ise ¢ikt1 yonelimli VZA modellerinin kullanildig goriilmektedir (Coelli
vd., 2005, s. 162).

VZA’da girdi yonelimli modeller, etkinlik siirinin altinda kalan karar verme
birimlerinin ¢iktt miktarini degistirmeden girdi miktarinin ne kadar azaltilmasi
gerektigini belirleyen modellerdir. Girdi yonelimli modellerde asil amag girdilerin
minimize edilmesidir. Cikt1 yonelimli modeller ise girdi miktarini degistirmeden
ciktt miktarinin ne kadar arttirilmasi gerektigini belirleyen modellerdir. Cikti
yonelimli modellerde asil amag c¢iktilarin maksimize edilmesidir (Ramanathan,
2003, s. 61).

Etkinlik 6l¢iimii sonucunda karar verme birimlerinin her biri i¢in 0 ile 1 veya %0
ile %100 arasinda degisen bir etkinlik degeri bulunur. Etkinlik degeri 1 veya %100
olan birimler goreceli olarak etkin kabul edilirken etkinlik degeri 1’in veya %100’tin
altinda olan birimler ise goreceli olarak etkin kabul edilmemektedir (Aydemir, 2002,
s.90). Ancak analiz sonucunda etkin olan tiim karar verme birimlerinin “1” degerini
almasindan dolay1 etkin karar verme birimlerinin kendi igerisinde bir etkinlik
siralamasi gergeklestirilememektedir (Pergin ve Cakir, 2012, s. 36). Bu agidan VZA
ile ilgili alan yazinda etkin karar verme birimlerinin siralanmasi ile ilgili bazi farkl
yontemler bulunmaktadir. Bu yontemler (Adler, Friedman, ve Sinuany-Stern, 2002,
s. 250):
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- Etkinlik degerlerinden tiiretilmis ¢apraz etkinlik matrisine dayanan siralama
yontemi,

- Etkin olan karar verme birimlerini kendi igerisinde siralama olanagi sunan
stiper etkinlik yontemi,

- Analiz sonucunda etkin olan karar verme birimlerinin etkin olmayan karar
verme birimleri tarafindan ka¢ defa referans alindigimi gosteren kiyaslama
yontemi,

- Cok degiskenli istatistiksel yontemlere dayali siralama yontemi,

- Analiz sonucunda etkin ¢ikmayan karar verme birimlerinin tiim girdi ve ¢ikt1
degiskenlerinin ortalama oransal degerlerine gore siralanmasi yontemi,

- Cok amach karar verme tekniklerine dayali siralama yontemidir.

Veri zarflama analizinin saglamis oldugu avantajlardan biri de etkinlik 6lgtimii
sonucunda etkin olmayan karar verme birimlerinin etkin duruma gegebilmesi i¢in
ornek almasi gereken etkin karar verme birimlerinin tespit edilmesidir. Bununla
birlikte analiz sonucunda elde edilen ¢6zliim kiimeleri vasitasi ile etkin ¢ikmayan
karar verme birimlerinin etkinlik smirina ulasabilmesi icin gerceklestirmeleri
gereken faaliyetler belirlenebilmektedir (Tarim, 2001, s. 119).

1.5.3. Veri Zarflama Analizinde Kullanilan Modeller

Veri zarflama analizi tekniginde yer alan modeller farkli kriterler esas alinarak
siniflandiriimaktadir. {1k olarak 6lcege gore sabit getiri varsayimini baz alan ve girdi-
¢ikt1 yonelimli veri zarflama modellerini kapsayan CCR modelleri ile daha sonraki
yillarda ortaya ¢ikan ve Olgege gore degisken getiri varsayimint baz alan BCC
modelleri kullanilmaktadir. Ilerleyen dénemlerde ise hem sabit hem de degisken
getiri varsayimini baz alan toplamsal modelin yani1 sira, giiniimiizde birgok farkli
model ve simiflandirma sekli ile kargilagmak miimkiindiir (Adler vd., 2002, s. 251).

1.5.3.1. CCR Modelleri

1978 yilinda Charnes, Cooper ve Rhodes tarafindan gelistirilmis olan CCR
modeli ilk temel VZA modeli 6zelligini tasimaktadir. Olgege gore sabit getiri
varsayimini temel alan bu model, karar verme birimlerinin toplam etkinlik
degerlerini hesaplayarak etkinsizligin kaynagini ve miktarim belirleyebilmektedir
(Charnes vd., 1978).

CCR modeli, karar verme birimlerinin etkinliklerini dlgege gore sabit getiri
varsayimina dayanarak hem ayri ayr1 hem de toplu bir sekilde 6lgebilmektedir
(Weng vd., 2009, s. 41).

CCR modelinde karar verme birimlerinin girdi veya ¢ikt1 yonelimli olmak iizere
toplam etkinlikleri Olciilebilmektedir. Herhangi bir karar verme biriminin CCR
modelinde etkin kabul edilebilmesi i¢in ilgili karar verme biriminin hem teknik
etkinlik agisindan hem de 6l¢ek etkinligi agisindan etkin olmasi gerekmektedir.
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CCR modelinin girdi ve ¢ikt1 yonelimli olmak {izere iki farkli modeli bulunmaktadir
(Lorcu, 2008, s. 71).

1.5.3.1.1. Girdi Yonelimli CCR Modeli

Girdi yonelimli CCR modeli, ¢ikt1 diizeyinde bir degisiklik yapmadan ayni1 ¢ikti
diizeyini elde etmek i¢in girdi diizeyindeki azalmanin ne kadar olmas1 gerektigini
aragtiran girdi odakli bir modeldir. Bu model veri zarflama analizinin temelini
olusturmakla birlikte daha sonra bu modelin eksikliklerini gidermek amaciyla
gelistirilmis olan agirlikli ve zarflama modellerinin de temelini olusturmaktadir
(Matthews ve Ismail, 2006). Girdi yonelimli kesirli CCR modelinin matematiksel
gosterimi agagida yer almaktadir (Zhu, 2003, s. 477);

8 m
Ey = max (Z U, ¥/ Z"l Xype)
r=1 i=1

Kasitlar;

B m
E, = max Zu,yd,’ Zvl =1

r=1 i=1
u, = e r=1 seeesP
v, = € i=1,..m
Modelde;

7K1
T

u, : “k” karar birimi tarafindan “r”” adet ¢iktiya verilmis olan agirlik orani,

[13%4]
1

v; : “k” karar birimi tarafindan “i”” adet girdiye verilmis olan agirlik orani,

Yp: “k” karar birimi aracilig1 ile tiretilmis olan “r” adet ¢ikti,

(332}
1

Xt “K” karar birimi tarafindan kullanilmis olan adet girdi,

Y,;1 %y karar birimi aracilig ile tiretilmis olan “r” adet ¢ikti,

I3
1

X:;1 %9 karar birimi tarafindan kullanilmis olan “i” adet girdi

£ : Yeteri kadar kiigiik pozitif bir say1

Girdi yonelimli agirliklit CCR modeli

Gergeklestirilen hesaplamalarin daha kolay bir sekilde yapilabilmesi i¢in girdi
yonelimli kesirli CCR modelinin dogrusal programlamaya doniistiiriilerek elde
edilmis halidir (Kazangoglu, 2008, s. 143). Girdi yonelimli agirlikli CCR modelinin
matematiksel yapisi asagida gosterilmistir (Coelli vd., 2005: s. 163):

el
Q. = Max(z U, Y,.k)

r=1
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Kasitlar,

m

Z v; X =1

i=1

P m

Zu,.i’,.}- - v; X; =0 j=1...n
i=1 i=1

u, = & r= 1,...,p
v, = ¢ i=1,...m

Girdi yonelimli zarflama CCR modeli

Girdi yonelimli zarflama CCR modelinde referans kiimesinin olusturulmasi

girdi yonelimli agirlikli CCR modeline gore daha kolay olmaktadir. Bunun yam
sira zarflama modelinde karar verme birimlerine ait girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin
hangi oranda kullanildig1 tespit edilebilmektedir (Banker vd., 2004, s. 348). Girdi
yonelimli zarflama CCR modelinin matematiksel yapisi asagida yer almaktadir
(Ahn, Charnes ve Cooper, 1988, s. 251):

™

E, - minf — E(ZS;JF s:)
i=1 =1

»

Kisitlar,
n
qu.r}. — BXy,+57 =0 i=12...m
=1
n
Y1 — y,— S5 =0 r=12....5
=1
5.5,5F =0 r=12,.....s i=12,...m j=12,...n
Modelde,

8 :Goreceli olarak etkinlik 6l¢iimii gergeklestirilmis karar verme birimlerine ait

girdi miktarinin ne kadar azaltilmasi gerektigini gosteren daraltma katsayisi

T * Girdi yonelimli modellerde “j” degiskenine sahip karar verme biriminin

almis oldugu yogunluk degeri,

57 :“1” girdi degiskenine sahip karar verme biriminin atil (aylak) degeri,

57 #r” ¢ikt1 degiskenine sahip karar verme biriminin atil (aylak) degeri,
1.5.3.1.2. Cikti Yonelimli CCR Modeli

Ciktr yonelimli CCR modeli, girdi diizeyinde bir degisiklik yapmadan mevcut

girdi diizeyi ile karar verme birimini etkin duruma gegirmek icin ¢ikt1 diizeyinin ne
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kadar arttirilmasi gerektigini arastiran ¢ikt1 odakli bir modeldir. Cikt1 odakli CCR
modelinin girdi odakli CCR modelinden farki, agirliklandirilmis girdi degiskeninin
agirliklandirilmig ¢ikti degiskenine olan oraninin minimize edilmesidir (Charnes
vd., 1994, s. 42). Cikt1 yonelimli kesirli CCR modelinin matematiksel ifadesi
asagida yer almaktadir (Yolalan, 1993, s. 44);

m L
ED — min(ZVngD .';Zu':'y:l'o )
i=1 r=1

Kisitlar,

m g

ZVEXU jzu?,yr}- = 1, Jj=12,...n
=1 =1

Vou, = ¢ r=12,...5 i=1,2,....m

Cikti yonelimli agirlikli CCR modeli

Cikt1 yonelimli kesirli CCR modelinin dogrusal programlamaya doniistiiriilerek
elde edilmis halidir (Kazangoglu, 2008, s. 148). Cikt1 yonelimli agirhikli CCR
modelinin matematiksel yapisi asagida gosterilmistir (Cooper, Seiford ve Zhu,
2011, s. 13):

Viou, = ¢ =12, ...p i=12,....m

Cikti yonelimli zarflama CCR model

Zarflama modellerinde referans kiimesinin daha rahat olusturulmasi ve karar
verme birimlerine ait girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin hangi oranda kullanildiginin
tespit edilmesi gibi Ozellikler zarflama modellerinin daha yaygin bir bigimde
kullanilmasina neden olmustur (Yolalan, 1993, s. 146). Cikt1 yonelimli zarflama
modelinin matematiksel ifadesi asagida yer almaktadir (Cook ve Zhu, 2005, s. 5):
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m

Q. = max(ﬂ—l— EZS;-F EZS:)

i=1 r=1

Kisitlar,

n
in}.,@}. +S7— Xy =0  i=1,....m
=1

n
Zl’,.}-ﬁ}- -5 -8 Y¥Y=0 r=1..p j=1.n =1,...m
J=1

B; =0 5 =0 st=o0

i ¥

Modelde,

6 : Goreceli olarak etkinlik 6l¢timii gergeklestirilmis karar verme birimlerine ait
¢ikti miktarmin hangi oranda arttirilmasi gerektigini gosteren genigleme katsayisi,

b I Cikt1 yonelimli modellerde *“j” degiskenine sahip karar verme biriminin
almus oldugu yogunluk degeri,

1.5.3.2. BCC Modelleri

Literatiirde BCC olarak isimlendirilen model, 1984 yilinda Banker, Cooper
ve Charnes tarafindan kullamlmaya baglanmistir. Olgege gore degisken getiri
varsayimini baz alan BCC modeli karar verme birimlerinin teknik etkinligini dlgerek
etkinsizligin kaynagini ve miktarini belirleyebilmektedir. Karar verme birimlerinin
CCR modelleri ile toplam etkinligi 6l¢tilebilirken BCC modelleri ile teknik etkinligi
oOlgiilebilmektedir. BCC modelinin girdi ve ¢ikti yonelimli olmak tizere iki farkli
modeli bulunmaktadir (Cooper, Seiford, ve Tone, 2007, s. 92).

1.5.3.2.1. Girdi Yonelimli BCC Modeli

Girdi yonelimli BCC modelinde, girdi yonelimli CCR modelinde oldugu gibi
belirli bir ¢ikt1 diizeyini en etkin bir bi¢imde elde etmek icin girdi diizeyinin
azaltilmas1 amaclanmaktadir. Bu model karar verme birimlerinin etkin sinira
ulasabilmeleri i¢in girdi diizeylerini orantili bir bigimde azaltmalar1 gerektigini
savunmaktadir (Kazangoglu, 2008, s. 151). Girdi yonelimli kesirli BCC modelinin
matematiksel yapisi asagida gosterilmistir (Banker, Charnes ve Cooper, 1984, s.
1085):

E] m
Eo = nlax(zur}:ro - U, -"Z VEXEOJ
r=1 i=1

g

Zu?'y:'}'_ uo."‘ VEXE_;' =1 i=12,...n

m
r=1 i=1
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V., u, = £ r=12,....5 i=12,....m

Modelde,
U, : Karar verme birimlerinin sahip oldugu serbest degisken,
Girdi yonelimli agirlikli BCC modeli

Girdi yonelimli kesirli BCC modelinin dogrusal programlamaya doniistiiriilerek
elde edilmis halidir (Orug, 2008, s. 31). Girdi yonelimli agirlikli BCC modelinin
matematiksel ifadesi asagida yer almaktadir (Banker vd.,1984, s. 1085):

k]

E, = max E U,V — U,

=1

Kisitlar,

m
s, -1

i=1

g m
Zu,,}f,,}-— Uy = Z v X j=12,...n

r i=1

VU, = & r=12,...s i=1,2,...m

Girdi yonelimli zarflama BCC modeli

Agirlikli BCC modellerinde referans kiimesinin olusturulmasimnin uzun
stirmesinden dolay1 zarflama BCC modelleri gelistirilmistir (Banker vd., 2004, s.
346). Girdi yonelimli zarflama BCC modelinin matematiksel yapisi asagida yer
almaktadir (Zhu, 2000, s. 108):

Qs =M:‘n(8— sisg— £ is:)

r=1
Kisitlar,

n

inj.g}. + 57— 60X, =0 i=12,..m

=1
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1.5.3.2.2, Cikt1 Yonelimli BCC Modeli

Ciktr yonelimli BCC modelinde, ¢ikt1 yonelimli CCR modelinde oldugu gibi
girdi diizeyinde bir degisiklik yapmadan mevcut girdi diizeyi ile karar verme
biriminin etkin duruma geg¢mesi i¢in ¢ikt1 diizeyinin arttirilmasi amaglanmaktadir.
Bu model karar verme birimlerinin etkin sinira ulasabilmeleri i¢in girdi diizeylerini
orantili bir bigimde arttirmalar1 gerektigini savunmaktadir (Cooper vd., 2007, s. 89).
Cikt1 yonelimli BCC modelinin matematiksel yapis1 asagida gosterilmistir (Chen ve
Ali, 2002, s. 479):

m =
EI} = min( Z Vr. Xip - fozur}rro )
i=1 r=1

Kisitlar,

m 3

ZI’EXU-— v f’zu,.}r,.}- =1 j=12,...n
i=1 r=1

vou, 2 & r=12..s  i=12..m

I7,: Karar verme birimlerinin sahip oldugu serbest degisken,

Cikti yonelimli agirlikli BCC modeli

Cikt1 yonelimli kesirli BCC modelinin dogrusal programlamaya doniistiiriilerek
elde edilmis halidir (Orug, 2008, s. 32). Cikt1 yonelimli agirlikli BCC modelinin
matematiksel yapist asagida yer almaktadir (Chen ve Ali, 2002, s. 479):

m

Ey = minZVi-XED -V,

i=1
-
Zu,,y,,p =1
r=1
= m DEXE_;!' — VD
Z UV, =
r=1 i=1 j=12 n
Vil = & r=1,2,....8 i=12,...m
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Cikti yonelimli zarflama BCC modeli

Ciktt yonelimli agirlikli BCC modelinin zarflama modeline doniistiiriilerek elde
edilmis halidir (Cooper vd., 2007, s. 90). Cikt1 yonelimli zarflama BCC modelinin
matematiksel yapisi asagida gosterilmistir (Elsayed ve Khalil, 2017, s. 2):

2l
E,=Max(8+ £ + EZS:j

r=1
n
ZXE_;'JG_;' + 5 —X,=0
j=1

i=12,.m

n
Zyr')'ﬂj' - gy:'k _S;'+ =0
=1

r=12,..p

=1

B;=0 S7=0 St=0 j=12.n i=12..m r=12,..p

1.5.3.3. Toplamsal Model

Toplamsal model, 1985 yilinda Charnes, Cooper, Golany, Seiford ve Stutz
tarafindan gelistirilmis olan bir modeldir. Daha sonraki yillarda model ayni kisiler
tarafindan genisletilmistir. Toplamsal Model, CCR ve BCC modellerinde oldugu
gibi etkinlik 6l¢timiinii girdi veya ¢ikti yonelimli olarak gerceklestirmemekte ve
sadece Olcege gore degisken getiri varsayimint baz almaktadir. Girdi yonelimli
modeller, ¢ikt1 diizeyini sabit tutarak girdi diizeyini minimum seviyeye diisiirmeyi
amaglamaktadir. Cikt1 yonelimli modeller ise mevcut girdi seviyesini sabit tutarak
cikt1 seviyesini maksimum diizeye ¢ikarmayi amaglamaktadir. Toplamsal model,
girdi ve ¢ikti yonelimli modellerin tek bir model altinda birlestirilmis halidir. Bu
acgidan toplamsal modelde karar verme biriminin etkinlik sinirina ulasabilmesi igin
girdi miktarinin azaltilmasi ile ¢ikti miktarinin arttirilmasi isleminin es zamanl
olarak gerceklesmesi gerekmektedir (Sowlati, 2001, s. 52). Toplamsal modelin
matematiksel yapisi asagida yer almaktadir (Bowlin, 1998, s. 14):

k m
maks = Zs; + Zs;
r=1

i=1

Kasitlar;
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1.5.3.4. Aylak Tabanh Model

Veri zarflama analizi tekniginin temellerini radyal ve radyal olmayan modeller
olusturmaktadir. Radyal modeller, girdi veya ¢ikti degiskenlerinin orantisal olarak
degistigi varsayimini kabul etmekte ve etkinlik skorlarindaki aylak (slack) degerleri
onemsememektedir. 1978 yilinda kullanilmaya baglanan CCR (Cooper, Charnes,
Rhodes) modeli ilk radyal model olma 6zelligi tasimaktadir. Daha sonraki yillarda
Banker, Charnes ve Cooper tarafindan gelistirilen BCC modeli de radyal model olma
ozelligi gostermektedir. Radyal olmayan modeller ise girdi ve ¢ikti degiskenlerinin
farkli varyasyonlarda degistigini kabul etmekte ve her bir girdi ve ¢ikt1 degiskenin
aylak (slack) degerlerini dikkate almaktadir. Diger bir ifade ile radyal olmayan
modellerde girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin farkli oranlarda arttig1 veya azaldigi kabul
edilmektedir. Birgok kisi tarafindan gelistirilmis olmasina ragmen bugiinkii bilinen
haliyle radyal olmayan aylak tabanli (slack based) model ilk defa 2001 yilinda Tone
tarafindan uygulanmistir (Ashrafi vd., 2011, s. 1437).

Tone tarafindan gelistirilen aylak tabanli modelin sahip oldugu bazi 6zellikler
asagida siralanmistir (Tone, 2001, s. 499):

Degismeyen Birimler: Gergeklestirilen tiim dlgiimler veri setine bagli kalinarak
yapilmalidir.

Duraganlik Durumu: Gergeklestirilen tiim Sl¢timler aylak degere sahip her bir
girdi ve ¢ikt1 degiskeni i¢in duragan bir bicimde azalmalidir.

Coziim Kiimesine Olan Bagimlilik: Gergeklestirilen tiim Slgtimler ilgili karar
verme birimlerinin ¢6ziim kiimesi ile uyumlu bir sekilde yapilmalidir.

Aylak tabanlt VZA modelinin matematiksel yapisi agagida gosterilmistir (Ashrafi
vd., 2011, s. 1438):

1 m } g B l
9=1—[(;}Zsf /Xw)fizls:m,.pj x, =XB+57+ ()

x, =XB+5y,=¥YB— 5+ B.s7,57=0



iKiNci BOLUM
ENTROPI TABANLI VERI ZARFLAMA ANALiZi YONTEMIYLE BIST 100°'DE YER

ALAN iMALAT SEKTORUNDEKI ISLETMELERIN FINANSAL PERFORMANS
GOSTERGELERI ACISINDAN ETKINLiGiNiN BELIRLENMESI

Aragtirmanin bu bolimiinde Veri Zarflama Analizi ve Entropi Yontemi ile
yapilmig bazi ¢aligmalar ve metodoloji ile ilgili bilgiler yer almaktadir. Aragtirmanin
konusuna, Onemine, amacina, kapsamina, ydntemine ve analiz bulgular
incelenmektedir.

2.1. Entropi ve Veri Zarflama Analizi Yontemleri ile ilgili imalat
Sektoriinde Yapilmis Calismalar

Tartict (2022); yapmis oldugu caligmada, imalat sektdriinde bulunan 50
isletmenin 2015-2019 yillarina ait finansal verilerini inceleyip performans 6l¢limiini
veri zarflama yontemi ile dlgmiistiir. Sonug olarak ise, 2015-2016-2017 yillarinda
iretim isletmelerinin verimlilik degerlerinde sektdrel bazda incelediginde anlaml
farkliliklar elde edilmedigini ve 2018-2019 yillarinin verisine goére de anlamli
farklilik oldugunu tespit etmistir. Imalat sektdriinde yeterli derece de verimlilik
Olciimii olmadigini savunmustur ve bu dogrultuda etkin olmayan isletmelere
onerilerde bulunmaktadir.

Yayla ve Ozer (2022: 15-29), Borsa Istanbul’da islem goren isletmelere,
COVID-19’un {izerlerindeki etkilerini gorebilmek icin 13 sektorde yer alan 87
isletmenin 2018-2019-2020 yillarina ait performans gostergelerine veri zarflama
yontemi uygulayarak dl¢miislerdir. Yapmis olduklari analiz sonucunda ise, 6zellikle
Ana Metal Sanayi sektorii, Topraga Dayali Imalat sektdrii, Madencilik ve Tas
Ocakgilig1 sektoriinde yer alan igletmelerin timiiniin etkinliklerinde diisiis tespit
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etmiglerdir. COVID-19 kapsaminda alinan onlemlerin BIST’te yer alan bir¢cok
isletmeyi olumsuz yonde etkiledigini one stirmiislerdir.

Asker (2022:2261-2274), calismasinda COVID-19 salginin BIST 'te islem goren
imalat sektdriinde yer alan alt sektdrlerin finansal gostergelerini inceleyip salginin
etkilerini veri zarflama yontemi ile Slgmiistiir. Analiz bulgulari incelendiginde
COVID-19’un birg¢ok isletmeyi olumsuz etkiledigini ve 6zellikle en ¢cok Ana Metal
Sanayi, Gida Igecek ve Tiitiin, Metal Egsya ve Makine alt sektorlerinin etkilendigini
tespit etmistir.

Zhang vd. (2021: 1-9), calismalarinda, Cin’de madencilik sektoriinde faaliyet
gosteren igletmelerin 2012-2017 yillarina ait performans gdstergelerini inceleyerek
veri zarflama yontemlerinden biri olan Malmquist endeksi ile karsilastirma
yapmiglardir. Yapmis olduklari analiz sonucunda ise, isletmelerin bir¢ogunda
toplam faktor verimlilik degerlerinde azalis oldugunu tespit etmislerdir. Bu diisiistin
nedeninin ise teknolojik degisim degerlerinde yasanan diislisten kaynakli oldugunu
belirtmisglerdir.

Tameemi (2021); yapmis oldugu tez ¢alismasinda imalat sektdriinde yer alan
21 tekstil isletmesinin maliyet yapisini, karliligini ve performansini degerlendirmek
icin 2018-2019 yillarna ait finansal gostergelerini inceleyerek veri zarflama analizi
yontemi ile 6l¢tim yapmustir. Sonug olarak ise, 2018 yilinin verimlilik oraninin 2019
yilina gore daha yiiksek oldugunu tespit etmistir. Ayrica etkin ¢cikmayan isletmeler
icin iyilestirme tablolari vererek isletmelere etkin hale gelebilmeleri i¢in Onerilerde
bulunmustur.

Yilmaz (2020); Tez calismasinda, 2010-2018 yillar1 arasinda BIST 50
Endeksinde islem goren ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren 16 isletme iizerinde
bulanik TOPSIS ve bulanik veri zarflama analizi yontemleri kullanilmustir.
Analizinde girdi degiskeni olarak, cari oran, asit-test orani, finansal kaldirag orani,
stok devir hizi dahil etmis ve c¢ikt1 degiskeni olarak ise, donem kar marj1 orani,
0z kaynaklar karlilik orani, aktif (varlik) karlilik oranlarimi kullanmistir. Calisma
sonucunda secili isletmelerin performans ve etkinlik degerlemeleri yapmis ve
uygulamis oldugu yontemlerin tutarli yontemler oldugunu savunmustur.

Ozcelik ve Oztiirk (2019: 1011-1028), yapmis olduklar1 ¢alismada, BIST’
100°de yer alan gida ve icecek sektdriinde faaliyet gdsteren isletmelerinin 2015-
2017 donemindeki maliyet etkinligini veri zarflama analizinin girdi odakli CCR
ve BCC modelleri araciligt ile dlgmiislerdir. Arastirmada satiglarin maliyeti/
satig hasilati, yonetim gideri/satig hasilati ve pazarlama gideri/satis hasilati gibi
degiskenlerin girdi olarak ele alindig1, aktif karlilik orani, 6z kaynak karliligi, net kar
marj1 ve faaliyet kar marj1 gibi degiskelerinde ¢ikt1 olarak ele alindig1 goriilmiistir.
Olgege gore sabit (CCR) ve degisken getiri (BCC) varsayimi altinda toplamda 22
adet isletmenin 4 tanesinin diger islemelere gore daha iyi performans sergiledigini
ortaya koymuslardir.
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Asagidaki tabloda literatiire gore, yapilmis calismalar incelendiginde veri

zarflama analizi yontemi ile en ¢ok kullanilan girdi ve ¢ikti degiskenleri yer

almaktadir.

Tablo 1. Veri Zarflama Yo6ntemi le Yapilmis Calismalarda En Cok
Kullanilan Finansal Etkinlik Gostergeleri

Alacak Devir Hizi

Toplam Borglar/Oz Sermaye

Aktif Toplam1

Oz Sermaye

KVYK/Toplam Pasif

Maddi Duran Varliklar/Oz Sermaye
Net Isletme Sermayesi/Toplam Aktif
Kisa Vadeli Yab. Kay./Toplam Borg
Finansal Borglar/Oz Sermaye
Alacak Devir Hiz1

0Oz Sermaye Devir Hizi

Dénen Varliklar Devir Hizi
Fiyat/Kazang Orani

Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani

Girdi Cikti
Likidite Oranlar1 Karlilik Oranlar1
Kaldirag Oranlart Net Kar
Cari Oran Stok Devir Hizi
Toplam Varliklar Alacak Devir Hizi
Oz Sermaye Oz Sermaye Karliligi
Yon. Dag. Sat. Giderleri Hisse Bagina Kazang
Asit Test Orani Net Kar
Nakit Orani Net Satiglar
Maddi Duran Varlik/Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Oz Sermaye Kar Marj1

Hisse Bagina Kar

Hisse Senedi Getirisi

Net Kar/ Oz Kaynak

Net Kar / Toplam Aktif
Satislar,

Faaliyet Kar1

Faal. Saglanan Nakit Akist
Briit Kar Orant

Piyasa Degeri

Satiglarm Karlilig:

Veri zarflama analizi ile Entropi yonteminin birlikte kullanildigi calismalar

asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 2. Veri Zarflama Analizi ile Entropi Yénteminin Birlikte Kullanildigi Calismalar

Konular

Yazarlar

Saglik Sektori

Omiirbek vd. (2021)

Havalimanlari

Gtiner vd. (2021)

Tedarik¢i Segimi

Davoudabadi vd. (2020)

Kamu Saglik Sektori

Pekkaya ve Dokmen (2019)

Kimya Sektorii

Antony vd. (2019)

Tekstil Sektorii

Apan vd. (2018)

Havalimanlari

Altin vd. (2017)

Konaklama Isletmeleri

Istanbullu Dinger ve Géral (2017)

Bankacilik Sektorii

Ozdagoglu vd. (2017)

Insaat Sektorii

Liu vd. (2017)

Ileri Teknoloji Endiistrisi

Hsu (2014)
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Literatiire bakildiginda yapilan bazi calismalarda Entropi yoOnteminin veri
zarflama analizi ve ¢ok kriterli karar verme yontemleri ile birlikte kullanildig
goriilmustiir.

Omiirbek vd. (2021), yapmus olduklar1 calismalarinda, Tiirkiye’deki illerin
saglik gostergeleri agisindan etkinligini Entropi tabanl veri zarflama analizi yontemi
ile dlgmiislerdir. Girdi ve ¢ikt1 degiskenleri olarak Saglik Bakanhg: Istatistik
raporlarinin 2014-2018 yillarindaki verilerini kullanmislar ve 81 ile uygulamislardir.
Analiz sonucunda 81 ilden sadece Sirnak ilinin saglik gostergelerinin etkin
¢ikmadigini ve diger biitiin illerin etkin oldugunu tespit etmislerdir. Sirnak ili i¢in
yogunluk degeri ve referans kiimesini vermisler ve bu sayede etkin olmayan Sirnak
iline etkin hale gelebilmesi igin 6nerilerde bulunmuslardir.

Giiner vd. (2021), yapmis olduklar1 calismada Avrasya Bolgesinde yer alan 23
havaalaninin operasyonel ve finansal agidan etkinligini bulanik iliskisel veri zarflama
analizi teknigi ile incelemislerdir. Analize dahil edilen girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin
belirlenmesi asamasinda bulanik Shannon Entropi modeli kullanilmistir. Sz
konusu model araciligla girdi ve ¢ikti degiskenlerini agirliklandirmislardir. Analiz
sonucunda, s6z konusu hava alanlarmin farkli etkinlik degerlerine sahip oldugu
goriilmistiir. Bu farkliligin temel nedeni havaalanlarinin gelir durumlariin ve
kullanmis olduklar1 teknolojik alt yapilarmin farkli olmasindan kaynaklandigi
diistintilmektedir.

Davoudabadi vd. (2020), tedarikci se¢imini etkileyen faktorleri arastirmak
amaciyla yapmis olduklar1 ¢alismada dort igletmenin tedarik¢i segimi iizerinde
etkili olan 15 faktorii Entropi yontemi ile agirliklandirarak analize dahil etmis ve
ardindan igletmelerin tedarik¢i se¢imi agisindan etkinligini veri zarflama analizi
yontemiyle 6lgmiistiir. Analiz sonucunda isletmelerin biiyiik bir kisminin tedarikei
secimi agisindan etkin durumda olduklar tespit edilmistir.

Pekkaya ve Dokmen (2019), calismalarinda, OECD iilkelerinin saglik hizmetleri
performansini degerlendirmek igin, 2010-2016 yillarina ait saglik verilerine veri
zarflama, Entopi, TOPSIS ve GRA yontemlerini uygulamislardir. FElde ettikleri
bulgular sonucunda, Slovakya AB iiyesi OECD iilkelerinin diisiikk performans
sergilediklerini ve ayrica ABD saglik sistemini, OECD iilkeleri arasinda en diigiik
performansa sahip tilkeler arasinda oldugunu tespit etmislerdir. Bu dogrultuda, ABD
saglik sisteminin verimsiz bir konuma sahip oldugunu belirtmislerdir.

Antony vd. (2019), yapmis olduklar1 ¢aligmada Hindistan’daki kimya
sektoriinde faaliyet gosteren 7 isletmenin finansal performansint TOPSIS, COPRAS
ve veri zarflama analizi teknigi ile incelemislerdir. Girdi ¢ikti degiskenlerinin
agirliklandirilmasi agamasinda Shannon Entropi yontemini kullanmislardir. 2010-
2018 donemini baz alan ¢aligmada igletmelerin TOPSIS ve COPRAS yontemlerinde
benzer siralamaya sahip olduklar1 veri zarflama yonteminde ise farkli sonuglarin
ortaya ¢iktig1 goriilmiistiir.
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Apan vd. (2018), tekstil sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal
performansini veri zarflama analizi ve ¢ok kriterli karar verme ydntemleriyle
karsilastirmak amaciyla 22 isletmenin 2008-2015 donemine ait finansal agidan
etkinligini Entropi temelli veri zarflama analizi ile Entropi temelli MAUT
yontemleriyle karsilastirmigtir. Analiz sonucunda her iki yontem agisindan da
BISAS isletmesinin en iyi etkinlik skoruna sahip oldugu tespit edilmistir. Bununla
birlikte ESEMS, SNPAM, ATEKS, KORDS isletmelerinin de ortalamanin iistiinde
etkinlik degerlerine sahip oldugu goriilmiistiir.

Altin vd. (2017), yapmis olduklar1 ¢aligmada, Avrupa’nin yolcu sayisi en fazla
olan 20 havalimanin etkinliklerini dlgmiislerdir. Yontem olarak, Entropi ve veri
zarflama yontemlerini kullanmislar ve ayrica Enropi yontemi ile agirliklandirdiklari
verileri hesaplayip COPRAS ve Gri iliskisel analiz yontemleri ile performans
sirlamasi yapmiglardir. Analizi 2010-2015 yillarina ait bahsi gegen 20 havalimani
verilerinin tizerinde uygulamiglardir. Analiz sonucuna gére, COPRAS yontemine
gore ilk sirada “Madrid Barajas International Airport” havalimanimin yer aldigini
belirtmislerdir. Gri iliskisel Analiz ydntemine gére ise, COPRAS yénteminde
¢tkan sonugla aynt olup “Madrid Barajas International Airport” havalimaninin
birinci sirada yer aldigini tespit etmislerdir. Her iki yonteme gore en son sirada
“Uluslararas: Sabiha Gék¢en Havalimani” yer aldigii ve veri zarflama yontemine
gore ise 10 havalimaninin etkin oldugu sonucuna ulagmislardir.

istanbullu Dincer ve Géral (2017), yapmis olduklari ¢alismada, konaklama
kapasitesinin etkin kullanimi bakimindan illeri siralamislardir. Kriter agirliklarini
belirken Entropi yontemi kullanmislar daha sonra ise veri zarflama ve TOPSIS
temelli etkinlik siralamasi yontemlerini kullanmislardir. Caligsmalarinin sonucunda
illerin konaklama kapasitesini kullanim etkinliginin siralamasini yapmislar ve
siralama ise su sekildedir; Konya, Afyon, Gaziantep, Mersin, Balikesir, Bursa,
Nevsehir, Aydin, Ankara, Izmir, Antalya, Mugla, Istanbul’dur.

Ozdagoglu vd. (2018), BIST smai isletmeleri kategorisinde yer alan 152
isletmenin performansini Gri Entropi ve EATWIOS biitlinlesik yaklagim1 yontemleri
ile 8l¢timii yapmiglardir. Yapilan analizler sonucunda agirlik kiyaslamasinin iizerinde
kalan diger bir degisle performans degerini agan iki sanayi isletmesi oldugunu tespit
etmislerdir.

Liu vd. (2017), Cin’de bulunan belediyelerin yapmis olduklari alt yapi
yatirimlarinin etkinligini arastirmak amaciyla yapmis olduklar1 ¢alismada 2005-
2014 yillarn arasinda 290 belediyenin alt yapr yatirimlarmin verimliligini veri
zarflama analizi ile incelemislerdir. Bu dogrultuda ilk 6nce girdi ¢ikti degiskenleri
Entropi yontemi ile agirliklandirarak analize dahil edilmistir. Arastirma sonucunda
dogu, kuzeydogu, bat1 ve orta bdlgelerde bulunan belediyelerin etkinlik degerleri
arasinda onemli farkliliklarin oldugu goriilmiistiir. Kuzeydogu bolgesinde bulunan
belediyelerin etkinlik degerlerinin yiiksek oldugu goriiliirken batidaki degerlerin ise
oldukga diisiik oldugu goriilmiistiir.
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Hsu (2014), Tayvan’da faaliyet gosteren ve yiiksek teknoloji kullanan isletmelerin
2010 yilindaki finansal ve operasyonel performansini arastirmak amactyla yapmis
oldugu ¢alismada ilk olarak finansal ve operasyonel degiskenleri Entropi yontemi
ile agirliklandirmig ve ardindan s6z konusu igletmelerin performansini veri zarflama
analizi, gri iligkisel analiz ve VIKOR analizi ile incelemistir. Arastirma sonucunda,
38 isletme igerisinde 12 isletmenin etkin ¢iktig1 goriilmiistiir.

2.2. Arastirmanin Amaci

Calismada, BIST 100’de yer alan imalat sektdriindeki igletmelerin finansal
performans gostergeleri agisindan etkinliklerini Entropi Tabanli Veri Zarflama
Analizi yontemi ile belirlenmesi amag¢lanmigtir. Bu kapsamda, BIST 100’de yer
alan imalat sektoriindeki isletmelerin performans gosterge verilerinin 2017-2020
yillarma ait degerleri kullanilarak igletmelerin etkinliklerinin belirlenmesinde
Entropi ve Veri Zarflama yontemleri birlikte kullanilmaktadir.

Asagidaki model dogrultusunda analiz yapilmis olup neticesinde elde edilen
etkinlik skorlar karsilastirilarak degerlendirmeler yapilmistir.

Tablo 3. Arastirmanin Modeli

UYGULAMA ASAMALARI AMAC
1.Asama: Literatiir Taramasi Literatiirde en sik kullanilan finansal oranlarin belirlenmesi
2.Asama: Entropi Yontemi ile 76 isletmenin girdi ve ¢ikt1 degiskenleri igin ayr1 ayr1 olmak
Kriter Agirliklarinin Belirlenmesi iizere 2017-2020 yillarina ait veriler kullanilarak 152 karar
ve Coziimi matrisi olusturulmas: ve Entropi yontemi ile girdi ve ¢ikti

degiskenleri i¢in agirliklarin hesaplanmasi

3.Asama: Entropi agirlik degerleri | Girdi degiskenleri icin agirhikli karar matrisi ve ¢ikt
ile VZA yonteminin uygulanmasi degiskenleri i¢in agirlikli karar matrisi elde edilmesi

4.Asama: Entropi Tabanli Veri

Zarflama Analizi Y éntemi Analizi CCR ve BCC modeline gore analiz ¢dzlimii ve yorumlari

2.3. Arastirmanin Konusu ve Onemi

Imalat sektdriiniin ekonomi igerisindeki yeri, bir iilkenin biiyiime siirecindeki en
onemli gostergelerinden biridir. Ulke ekonomileri biiyiidiikce sektorlerin ekonomi
icindeki paylar1 da degisim gosterebilmektedir. Onceki dénemlerde tarim sektorii
gibi, dogal kaynaklara dayali olan sektorlerin ekonomi igerisindeki pay1 oldukca
yiiksekti. Teknolojinin gelismesiyle birlikte bu durum degismis tarim sektoriiniin
yerini imalat ile hizmet sektorleri almistir. Literatiirde bu durum, dogal ve yapisal
doniisiim olarak ifade edilmektedir. Bu doniisiimle birlikte, imalat sektoriiniin
yapist degismekte, hafif imalat sanayiden agir imalat sanayiye dogru bir degisim
gerceklesmektedir. Ulkelerin gelismesinde ve biiyiimesinde olduk¢a énemli bir
yere sahip olan imalat sektoriiniin finansal agidan etkinlik ve verimlilik degerlerinin
arastirilmasi biiyiik 6nem arz etmektedir (Polat, 2011, s. 25).
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Calismanin konusunu, BIST 100’de yer alan imalat sektoriindeki isletmelerin
finansal performans analizleri olusturmaktadir. Bu dogrultuda, BIST 100’de
yer alan imalat sektoriindeki isletmelerin 2017-2020 yillar1 arasindaki finansal
tablolar1 incelenerek, isletmelerin finansal gostergelerinin 6énem diizeyleri Entropi
yontemi ile belirlenmis ve her bir isletme i¢in ayr1 ayri girdi ve ¢ikti degiskenleri
agirliklandirilmigtir. Entropi yontemiyle kriterlerin 6nem diizeyi belirlendikten
sonra olusan karar matrisine veri zarflama analizi yontemi uygulanmistir. Entropi
yontemi ile yapilmis olan ¢alismalar incelendiginde birgok sektorde kullanildigi
goriilmektedir. Bu calismay1 diger ¢calismalardan ayiran yonii yani dnemi ise, Entropi
Tabanli Veri Zarflama Analizi Yonteminin BIST’te yer alan imalat sektoriinde
ilk defa kullanilmasidir. Ayrica analiz sonuglarinda etkin olan ve etkin olmayan
isletmeler tespit edilerek, etkin olmayan isletmelerin etkin birer isletme haline
gelebilmeleri icin, potansiyel iyilestirme oranlari, yogunluk degerleri ve referans
kiimeleri verilmistir. Bunlarin yan1 sira, etkin olmayan isletmelerin neden etkin
cikmadig1 hakkinda haber siteleri, Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) ve Sermaye
Piyasa Kurulu (SPK) gibi kuruluslarda isletme ic¢in yaymlanan haberlere gore
tahminlerde bulunulmustur. Alt sektdr bulgular incelenmis ve etkinlik skorlarmin
ylizdeleri verilmistir. Calisma bir biitiin olarak ele alindiginda, alaninda 6zgiinliik
tasimakta ve literatiire onemli bir katki saglamasi1 hedeflenmektedir.

2.4. Arastirmanin Kapsami ve Yontemi

Calismada, BIST 100°de yer alan imalat sektoriindeki isletmelerin, Kamu
Aydinlatma Platformu’ndan ve Matriks veri tabanindan 2017-2020 yillarma ait
finansal gostergeleri indirilip incelenmistir. 2020 yilinda BIST 100’de faaliyet
gosteren imalat sektoriinde 187 isletme bulunmaktadir. Asagidaki tabloda imalat
sektoriinde yer alan 9 alt sektorler ve isletmeye sayilari verilmistir.

Tablo 4. 2020 Yilinda BIST 100°de Yer Alan imalat Alt Sektorleri

2020 YILINDA BIST 100°’DE YER ALAN IMALAT ALT SEKTORLERI Isslg{TlgE
1.Gida, Igecek, Tiitiin 32
2.Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri 23
3.0rman Uriinleri ve Mobilya 5
4 Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin 15
5.Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinleri 37
6.Tas ve Topraga Dayali 22
7.Ana Metal Sanayi 20
8.Metal Egya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglart 32
9.Diger Imalat Sanayi 1
Toplam 187
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Bu ¢alismada, BIST 100°de faaliyette bulunmayan, verileri son 4 yillik donemde
siireklilik arz etmeyen ve uygun verilere sahip olmayan imalat sektoriindeki
isletmeler aragtirma kapsamina dahil edilmemistir. Arastirma kapsaminda,
Entropi Tabanli Veri Zarflama Analizi Yonteminin 6zelligi geregi girdi ve ¢ikti
degiskenlerinin negatif ve sifir degeri alamayacagindan dolayi, bu dzellige sahip
karar verme birimleri analize dahil edilmemistir. Bu durumlar gz oniine alinarak
76 isletme analize dahil edilmistir. Analize dahil edilen isletmeler, kisaltmalart ve
isletme sayilar1 Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5. Analize Dahil Edilen isletmelerin Kodlar1 ve Adlari

GIDA, iCECEK, TUTUN (14)
KODU ISLETME ADI
AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A S.
CCOLA COCA-COLA ICECEK A S.

ERSU ERSU MEYVE VE GIDA SANAYI A S.
FRIGO FRIGO-PAK GIDA MADDELERI SANAYI VE TICARET A.S.
KENT KENT GIDA MADDELERI SANAYIi VE TICARET A.S.

KNFRT KONFRUT GIDA SANAYI VE TICARETA.S.

PETUN PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYIi A S.

PNSUT PINAR SUT MAMULLLERI SANAYT A.S.

SELGD SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT A.S.
TATGD TAT GIDA SANAYI A S.

TBORG TURK TUBORG BIRA VE MALT SANAYII AS.

TUKAS TUKAS GIDA SANAY] VE TICARETA.S.

ULKER ULKER BISKUVI SANAYT A.S.

ULUUN ULUSOY UN SANAYI VE TICARETA.S.

TEKSTIL, GiYiM ESYASI VE DERI (9)
ARSAN ARSAN TEKSTIL TICARET VE SANAYI A S.

ATEKS AKIN TEKSTIL A.S.

BCLYT BILICI YATIRIM SANAYI VE TICARET A.S.

BOSSA BOSSA TICARET VE SANAYI ISLETMELERI T.AS.
KORDS KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.

MEGAP MEGA POLIETILEN KOPUK SANAYI VE TICARET A.S.
SNPAM SONMEZ PAMUKLU SANAYIi A.S.

YATAS YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET A S.
YUNSA YUNSA YUNLU SANAYI VE TICARET A S.

ORMAN URUNLERI VE MOBILYA (2)
GENTS GENTAS DEKORATIF YUZEYLER SANAYI VE TICARET A.S.
SUMAS SUMAS SUNI TAHTA VE MOBILYA SANAYI A S.
KAGIT VE KAGIT URUNLERI, BASIM VE YAYIN (4)
ALKA ALKIM KAGIT SANAYI VE TICARET A.S.

BAKAB BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.
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KARTN KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S.

PRZMA PRIZMA PRES MATBAACILIK YAYINCILIK SANAYI VE TICARET A.S.

KiMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIiK URUNLERI (15)

ACSEL ACISELSAN ACIPAYAM SELULOZ SANAYI VE TICARET A.S.

AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A S.

ALKIM ALKIM ALKALI KIMYA AS.

BRISA BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAY1 VE TICARETA.S.

DEVA DEVA HOLDING A.S.

EGGUB EGE GUBRE SANAYIi A.S.

EPLAS EGEPLAST EGE PLASTIK TICARET VE SANAYI A.S.

EGPRO EGE PROFIL TICARET VE SANAYIA.S.

GEDZA GEDIZ AMBALAJ SANAY] VE TICARET A.S.

GOODY GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S.

HEKST HEKTAS TICARET T.A.S

PETKM | PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.

SANFM SANIFOAM SUNGER SANAYI VE TICARETA.S.

SEYKM | SEYITLER KIMYA SANAYIAS.

SODSN SODAS SODYUM SANAYIi A.S.

TAS VE TOPRAGA DAYALI (5)

AKNCS | AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A S.

BUCIM BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S.

EGSER EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A.S.

KUTPO KUTAHYA PORSELEN SANAYIA.S.

NUHCM | NUH CIMENTO SANAYIA.S.

ANA METAL SANAYI (8)

AYES AYES CELIK HASIR VE CIT SANAYI A.S.

CEMTS | CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S.

DMSAS | DEMISAS DOKUM EMAYE SANAYTA.S.

DOKTA DOKTAS DOKUMCULUK TIiCARET VE SANAYI VE A.S.

ERBOS ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYI VE TICARETA.S.

ERGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.

ISDMR ISKENDERUN DEMIR VE CELIK A S.

SARKY SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYI VE TICARET A.S.

METAL ESYA MAKINE ELEKTIiRKLi CIHAZLAR VE
ULASIM ARACLARI (19)

ALCAR ALARKO CARRIER SANAYI VE TICARET A.S.

ARCLK | ARCELIKA.S.

BFREN BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S.

BNTAS BANTAS BANDRIMA AMBALAK SANAYI TICARETA.S.

DITAS DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S.

EGEEN EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

FMIZP FEDERAL-MOGUL iZMIT PISTON VE PiM URETIM TESISLERI A.S.
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FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.

JANTS JANTSA JANT SANAY] VE TICARET A.S.

KLMSN KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A S.
MAKTK | MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S.

OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S.
PRKAB TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A S.

SAFKAR EGE SOGUTMACILIK KLIMA SOGUK HAVA TESISLERI IHRACAT
ITHALAT SANAYI VE TICARET A.S.

TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.

ULUSE ULUSOY ELEKTIRK IMALAT TAAHHUT VE TICARETA.S.
VESBE VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S.

VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

SAFKR

2.5. Arastirmada Kullanilan Girdi ve Cikti Degiskenlerinin Belirlenmesi

Girdi ve ¢ikt1 kalemlerinin dogru bir sekilde tespit edilmesi, veri zarflama analizi
yonteminde karar verme birimlerinin goreceli etkinliinin Sl¢iilmesi siirecinde
oldukca 6nemlidir. Analiz sonucunun giivenilir olabilmesi i¢in bu asamanin analizi
uygulayan uzman tarafindan dikkate alinmasi gerekmektedir.

Girdi ve ¢ikt1 kalemleri sayisi ile karar verme birimi arasindaki iligki hakkinda 2
goriis bulunmaktadir. Birinci goriise gore, karar verme birim sayisinin, girdi ve ¢ikt1
kalemlerinin 2 katina esit olmasi, ikinci goriise gore ise, girdi ¢ikt1 kalemlerinin 3
kat1, karar verme birimi sayisina esit olmasi gerekmektedir. Bu sebeple, girdi ve
¢ikt1 kalemlerinin belli bir seviyede olmasi gerekmektedir (Asker, 2020, s. 112-113).

Aragtirmada kullanilan girdi ve ¢ikt1 degiskenleri, literatiir taramas1 sonucunda
BIST’te faaliyet gosteren imalat sektoriindeki isletmelerin finansal performans
etkinligini en 1iyi sekilde yansitacak degiskenler arasindan segilmistir. S6z konusu
degiskenler, literatiirde finansal performans analizi ile gerceklestirilmis ¢aligmalar
incelenerek olusturulmustur (Yilmaz, 2020; Yasar, 2019; Ay ve Karasioglu, 2018;
Ozgelik ve Kandemir, 2017; Oztiirk,2016; Akyiiz vd., 2015; Akbulut ve Rengber,
2015; Jandaghi ve Ramshini, 2014; Or¢un vd., 2014; Dizkirici, 2014; Senger vd.,
2013; Koktiirk, 2013; Baskaya ve Oztiirk, 2012; Tosunoglu ve Uysal, 2012; Soba
ve Akcanli, 2012; Tehrani vd., 2012; Cenger, 2011; Altin, 2010; Kaya ve Ozer,
2010; Kaya ve Gtilhan, 2010; Ata ve Yakut, 2009; Yalama ve Sayim, 2008).

Analizin daha giivenilir sonuglar vermesi amaciyla girdi ve ¢ikt1 degiskenleri
Entropi yoOntemiyle agirliklandirilmistir.  Agirliklandirma iglemi asamasinda
literatiir yapilmis benzer ¢alismalardan yararlanilmistir (Omiirbek vd., 2021; Giiner
vd., 2021; Davoudabadi vd., 2020; Pekkaya ve Dokmen, 2019; Antony vd., 2019;
Apan vd., 2018; Altin vd., 2017; Istanbullu Dinger ve Géral, 2017; Ozdagoglu
vd., 2017; Liu vd., 2017, Hsu, 2014). Daha sonra, agirliklandirilan girdi ve ¢ikti
degiskenlerinin ait oldugu karar verme birimlerinin etkinligi veri zarflama analizi
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yontemi ile 6l¢iilmistiir. Finansal agidan etkinlik 6l¢iim asamasinda 9 adet girdi ve
7 adet ¢ikt1 degiskeni kullanilmistir. Tablola 6 ve 7°de, girdi ve ¢ikti degiskenleri
verilmistir.

Aragtirmada kullanilan girdi ve ¢ikti degiskenleri yukarida belirtildigi
gibi literatiir taramasi ve uzmanlar yardimi araciligiyla belirlenmistir. Ayrica
degiskenlerin kullanim amagclar1 asagida sirasiyla agiklanmistir.

-Girdiler

Cari Oran: Isletmenin kisa vadeli borglarin1 6deme giiciinii gdsterdigi igin, en
onemli oranlardan biridir. Ayrica, bir isletmenin likidite seviyesini, bor¢ ddeme
kabiliyetini ve net isletme sermayesinin yeterliligini gdstermektedir (Yurdakul ve
I¢, 2003, s. 3).

Asit Test Orani: Isletmenin donen varliklarindan stoklar diisiiriildiikten sonraki
bor¢ ddeme giiciinii gosterir. Diger bir degisle, isletmenin kisa siireli bor¢ 6deme
giiciiniin dl¢iilmesine yarar (Ozdemir, 1997, s. 38).

Maddi Duran Varlik/ Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar: Maddi duran varliklarin
ne kadarlik bir kismimin uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosteren
bir orandir. Isletmeye kredi verenler acisindan olduk¢a énemli bir orandir. Ciinkii

isletme uzun vadeli bor¢larini 6deyebiliyorsa finansal riski diisiik demektir (Biiker
ve Sevil, 2009, s. 96).

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Toplam Varhklar: Isletmenin toplam
varliklarimin ne kadarlik bir kisminin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse
edildigini gdsteren bir orandir. Isletmenin kisa vadeli faaliyetlerini finanse etme
giiciinii gosterir (Aydin vd., 2014, s. 94).

Maddi Duran Varhklar/ Oz kaynaklar: Isletmenin elinde bulundurdugu maddi
varliklarin ne dl¢iide 6z kaynaklarla karsilandigim gosteren bir orandir. Isletmenin
0z kaynak giiciini gosterir. Diger bir ifadeyle isletmenin duran varliklarinin ne
kadarini yabanci kaynakla ne kadarimi kendi sermayesiyle finanse ettigini gosterir
(Akdogan ve Tenker, 2001, s. 685).

Net Calisma Sermayesi/ Toplam Varhklar: Isletmenin toplam varliklar
icerisindeki net ¢alisma sermayesinin paymi gosterir. Yani isletmenin giinliik
faaliyetlerini gergeklestirirken ihtiya¢ duydugu sermaye miktarini yansitir (Usta,
2014, s. 90).

Alacak Devir Hizi: isletmelerin ticari faaliyetlerinden dogan ticari alacaklarini
(senetli-senetsiz), tahsil etmede giigliik ¢ekip ¢ekmedigini gosteren orandir. Ayrica,
alacaklarinin paraya doniisiim hizini gosterir. Bir isletmenin sattig1 iriiniin karsiligini
almasi piyasa da rekabet edebilme giiciinii artirir (Cabuk ve Lazol, 2009, s. 188).

Stok Devir Hizi: Isletmelerin stoklarimi etkin bir sekilde elden c¢ikarip
cikarmadigin1 gosteren bir Olcilidiir. Baska bir deyisle, bir isletmenin bir donem
boyunca elinde bulundurdugu stoklarini yil igerisinde kag kez yeniledigini gosteren
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oran olarak da tanimlanmaktadir. Ayrica bu oran, isletmenin pazarlama faaliyetlerini
ne dlgilide iyi yonettigini de gostermektedir (Akgiig, 2006, s. 422).

Finansal Kaldirac Oranmi: Isletmelerin sahip olduklar1 varliklarinin yiizde
kaginin kaynaklardan meydana geldigini gosteren bu oran bir isletmenin varliklariyla
borg¢larini 6deyebilme kabiliyetini gosterir (Elmas, 2015, s. 199).

-Ciktilar

Faaliyet Kar Marji: Bu marj, isletmenin yapmis oldugu esas faaliyet konusunda
ne oranda kar elde ettigini gosteren bir orandir. Bu oran, isletmenin faiz ve vergi
oncesi karlilik durumunu yansitir. Isletmeye yatirim yapmay1 diisiinen yatirrmeilar
tarafindan siirekli takip edilen bir orandir (Aksoy, 2017, s. 44).

Net Kar Marji: Isletmenin yapmis oldugu satislarin kag kat1 kadar kar elde
ettigini gosteren bir orandir. Bu oran isletmenin nihai karlilik durumunu yansitir.
Isletmeye kredi verenler ve yatirim yapmay1 diisiinenler tarafindan en ¢ok takip
edilen marjdir (Tiikkenmez vd., 1999, s. 610).

Oz Sermaye Karliigi: Isletmenin sermayesinin ka¢ kati kadar kar elde
ettigini gosterir. Bu oran isletmenin sahip oldugu sermayenin yiizde kagini kara
dontistiirebildigini yansitan bir orandir (Poyraz, 2008, s. 99).

Aktif Karliik: Isletmenin elindeki varliklar1 ne kadar etkin kullandigin1 gdsteren
bir orandir. Yani isletmenin sahip oldugu varliklarla ne kadar kar tiretebildigini
yansitir. Isletmeye yatirrm yapmayi diisiinen ve kredi saglamay1 diisiinen kisi ve
kurumlarca en ¢ok takip edilen oranlardan biridir. (Aydin vd., 2014, s. 112).

Hisse Basina Kir: Isletme faaliyetlerinden elde ettigi kar1 donem sonu ortaklarina
dagitabilir. Bu oranda isletmenin donem sonu net karindan ortaklarina diisen pay1
ifade eder (Aksoy, 2017, s. 45).

Fiyat Kazan¢ Orani: Isletmenin menkul kiymetlere yatinm kararlarinda en
onemli karar araci olan orandur. Isletme tarafindan ilan edilen hisse bagina kazancin
her 1 TL’s1 igin, yatinmcinin o hisse i¢cin ddemeyi kabul ettigi fiyati gosterir
(Sariaslan ve Erol, 2014, s. 165).

Piyasa Degeri/ Defter Degeri: isletmenin sahip oldugu hisse senedinin gercek
degeri ile piyasa degeri arasindaki iliskiyi ortaya koyan bir orandir. Bu oran
isletmeye ait hisse senedinin piyasada nasil fiyatlandigini gosterir. S6z konusu
oran, isletmenin hisse senedini almay1 diistinen yatirimeilarin dikkat ettigi oranlarin
basinda gelmektedir (Okka, 2009, s. 114).

Tablo 6’da girdi degiskenleri ve kisaltmalari, Tablo 7°de de ¢ikt1 degiskenleri ve
kisaltmalar1 verilmistir.
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Tablo 6. Girdi Degiskenleri ve Kisaltmalari

KISALTMALAR GiRDi DEGISKENLERI
G1 CARI ORAN
G2 ASIT TEST ORANI
G3 MADDI DURAN VARLIK/ UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR
G4 KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR/ TOPLAM VARLIKLAR
G5 MADDI DURAN VARLIKLAR/ OZKAYNAKLAR
G6 NET CALISMA SERMAYESI/ TOPLAM VARLIKLAR
G7 ALACAK DEVIR HIZI
GS8 STOK DEVIR HIZI
G9 FINANSAL KALDIRAC ORANI
Tablo 7. Cikt1 Degiskenleri ve Kisaltmalar1
KISALTMALAR CIKTI DEGiISKENLERI
C1 FAALIYET KAR MARIJI
C2 NET KAR MARIJI
C3 0Z SERMAYE KARLILIGI
Cc4 AKTIF KARLILIK
Cs5 HISSE BASINA KAR
C6 FIYAT KAZANC ORANI
Cc7 PiYASA DEGERI/ DEFTER DEGERI

Tablo 6 ve Tablo 7°de belirtilen girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin kisaltmalar1 Veri
Zarflama Analizi ve Entropi Yontemi uygulamalari yapilirken tablolarda yer alan
kisaltmalar kullanilmistir.

2.6. Uygulamada Kullanilan Veri Seti

Calisma, BIST 100’de yer alan imalat sektoriindeki isletmelerin 2017-2020
yillarina ait finansal raporlarindaki verileri kapsamaktadir. Girdi ve ¢ikt1 degiskenleri
icin ayr1 ayr1 olmak lizere 76 isletmenin kriter oran ortalamalar1 alinarak, her bir
isletme igin kriter oran degerleri hesaplanmuistir. 76 isletme i¢in ayr1 ayri hesaplanan
bu ortalama degerler Tablo 8 ve Tablo 9’da gosterilmistir.
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Tablo 8. Girdi Degiskenleri I¢in Kriter Finansal Oran Ortalamalarindan Olusan Veri Matrisi

= 5 - 5 'z
£ 22 |3 2 |7,
Z 5% |§g |5 |EE| 8 2
= = |72 |£€ (25|22 | 5|2
g £ 5% |Z 8 S¥| a5 - = =
5 5 ° |ZF |ES .28 82| & £ | ¥
> = 2 ARr | B2~z = _ 3 =
_— S = |EEE|-EZ 8% | 32| 3 = | 2z
Sc | | 3 |ESz|253|38 |38 5| 2| 2E
S35 S 2 |2R2|g22|=29| 28| = g |£S
AEFES 1,370 1,143 0,978 0,215 0,485 10,075 |8,675 |6,340 0,475
CCOLA 1,600 1,370 1,358 0,238 0,940 | 0,135 | 13,535 9,243 0,553
ERSU 2,328 10,750 6,728 0,175 0,795 | 0,223 |3,345 |0,785 0,260
FRIGO 1,390 |0,470 1,573 0,418 1,323 | 0,160 | 18,478 | 1,575 0,680
KENT 1,313 10,920 14,598 | 0,378 0,663 | 0,115 |4,698 |5,510 0,408
KNFRT 1,710 | 0,568 24,723 10,453 0,485 10,253 | 7,190 | 1,053 0,463
PETUN 1,660 1,200 6,355 0,170 0,543 | 0,110 |6,323 |7,995 0,263
PNSUT 1,153 | 0,805 4,488 0,325 0,850 | 0,050 |4,665 |7,995 0,435
SELGD 3,953 |2,655 2,755 0,185 0,280 | 0,465 |4,095 |2,655 0,260
TATGD 2,593 1,608 2,990 0,303 0,308 | 0,475 |3,043 |2913 0,425
TBORG 1,630 1,393 11,828 0,385 0,515 10,250 |2,838 3,850 0,433
TUKAS 1,273 10,500 |2,080 |0470 [0,930 | 0,120 |4,323 | 1,408 |0,638
ULKER 3,135 |2,878 1,375 0,270 0,568 | 0,380 |3,983 |7,710 0,648
ULUUN 1,368 |0,993 0,810 0,613 0,583 10,223 | 7,060 | 11,400 |0,773
ARSAN 1,473 1,013 2,575 0,240 0,395 10,090 |4,058 | 3,840 0,350
ATEKS 1,323 |0,618 2,958 0,193 0,485 10,063 | 6,615 |2,870 0,305
BCLYT 2,930 2,068 9,910 0,165 0,368 | 0,278 |2,428 |3,295 0,263
BOSSA 1,133 10,743 0,828 0,403 1,753 10,078 |2,838 |3,243 0,798
KORDS 1,223 10,670 2,490 0,340 0,805 {0,075 [4,840 | 3,228 0,533
MEGAP 3,435 20913 2,708 0,465 0,185 | 0,423 |3,705 9,335 0,518
SNPAM 2,545 1,675 2,403 0,090 0,258 | 0,110 |5,698 | 3,693 0,248
YATAS 1,390 | 0,808 1,943 0,395 0,850 | 0,155 |9,880 | 3,365 0,585
YUNSA 1,200 | 0,678 2,320 0,618 0,570 | 0,108 |5,080 |2,963 0,718
GENTS 2,890 1,518 3,463 0,230 0,265 | 0,433 |5,025 |2,438 0,293
SUMAS 4,053 |2,913 3,413 0,223 0,300 | 0,545 |65,105 | 5,123 0,288
ALKA 3275 [2.448 |3,765 0265 |0,173 | 0,603 |7,848 [5,760 |0,295
BAKAB 1,300 | 0,868 2,590 0,438 1,045 |1 0,128 | 3,955 |4,215 0,603
KARTN 3,833 [2,353 14,643 | 0,143 0,480 | 0,400 |9,953 5,030 0,170
PRZMA 3,868 |2,498 3,515 0,135 0,088 | 0,320 | 1,055 1,465 0,158
ACSEL 4368 |2,743 3,530 0,098 0,280 | 0,325 |6,238 |4,173 0,163
AKSA 1,233 0,935 1,955 0,450 0,855 10,098 |4,410 |5,188 0,623
ALKIM 3,220 |2,138 5,460 0,200 0,408 | 0,445 |6,853 |3,735 0,263
BRISA 1,235 | 0,888 0,850 0,350 1,923 |1 0,083 |4,690 |4,313 0,798
DEVA 1,738 1,143 1,380 0,330 0,520 | 0,243 [2,718 1,623 0,513
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EGGUB 0,750 [0253 [25450 [0455 |1,095 |0,115 [42,515 |4,580 |0,498
EPLAS 0,588 |0318 [0,183 [0313 [0,365 [0,108 |11,795 | 3,208 |0,443
EGPRO 1,298 | 1,098 2,288 0,505 |0,908 | 0,150 |2,405 |5,728 |0,643
GEDZA 2808 (2313 [5438 [0250 |0,385 |0435 [3,348 |4,458 |0,300
GOODY 1,683 |[1,163 [6,038 [0450 |0,450 [0,298 [4,218 |6,358 |0,490
HEKST 1,738 | 1,108 | 1,865 0,485 |0385 (0300 |1,798 |[1373 |0,613
PETKM 1930 [1,678 |[1,175 [0315 0,875 0,293 [7.600 |8,638 |0,618
SANFM 0,993 [0,713 |0,838 |0,538 [0,833 [0,033 [3,690 |6,453 [0,778
SEYKM 5170 |3,718 |[8,185 [0,155 |0,305 |0,535 [4,873 |[3,180 |0,205
SODSN 5043 4,120 [2415 |0,150 [0,338 [0,528 |19,980 | 5,713 [0,258
AKNCS 1,143 0,895 4,570 0,358 |0,753 [ 0,075 |4,123 |7.828 |0473
BUCIM 3,095 [1,978 [5008 |0215 [0365[0420 [4213 |4,018 |[0,273
EGSER 2,505 | 1,628 |4465 |0,253 |0443 [0373 [3,305 |2,980 0,320
KUTPO 2,878 | 1313 |5,648 |0,205 |0455 0373 [3,698 |1,605 |0,280
NUHCM 1,745 [1383 [2968 [0235 0,530 (0,170 [4365 |5,773 [0353
AYES 1,420 |1,033 5163 0,525 {0,505 |0,210 |13,595 | 17,705 | 0,610
CEMTS 4998 (2,980 |6395 |0,173 |0313 (0,530 |5.433 |[3.408 |0213
DMSAS 1,563 | 1,160 |1,500 |0,403 |1,033 0215 |3,825 |[6,240 |0,640
DOKTA 0,790 [0443 [1,175 [0400 |8,698 |0,113 [6460 |4,983 |0,925
ERBOS 2425 | 1,653 6,845 0,343 [0285 (0460 3,975 [3.363 |0,368
ERGL 2,778 | 1,755 |3,615 |0,185 |0,648 | 0330 |7.485 |2.443 [0310
ISDMR 3,475 [2,180 |4498 [0,140 [0,670 [ 0328 |13,760 |3,150 | 0,250
SARKY 1348 0,878 |1,175 0,575 |0,518 | 0,198 |6,900 [9,700 |0,710
ALCAR 3,608 [2,508 |1,040 |0260 [0,070 [0,650 |2,973 |3,063 |0,310
ARCLK 1,533 | 1,145 0,665 |0,445 |0,540 [ 0.233 |3,348 [3,765 0,698
BFREN 2,625 |2215 |3,468 |0,313 [0288 (0483 4,995 |[12,240 {0,378
BNTAS 4690 |3,565 |6,503 |0,105 |0,715 (0325 | 11,150 |5,595 0,208
DITAS 1313 | 0,840 |1,488 0,460 |1,085 (0,130 |4,0908 |[4,563 0,688
EGEEN 3,930 3250 [2,908 |0,200 [0,183 [0,510 |4,410 |3,748 |0,248
FMIZP 7,790 |6,880 |7,158 |0,115 [0,198 [ 0,675 |11,990 | 11,713 | 0,140
FROTO 1,183 0,970 |1,448 0,523 |0,888 {0,093 |9,073 |18,158 |0,705
JANTS 2,098 |1,405 |6,203 |0,305 |0405|0333 |4,515 |4,400 0,350
KLMSN 2,140 [1,810 [0313 [0403 |0,448 |0,455 [4,543 |4,765 |0,758
MAKTK 2,703 |2,008 |[3,075 |0,263 |0,503 0,393 |1,360 [2,080 |0,370
OTKAR 1,740 [1,105 [0,143 [0448 0,268 |0,318 (2,775 |2,000 |0,805
PRKAB 1370 | 1,063 |4,708 0,638 |0,180 | 0,230 |4,205 |7.335 |0,653
SAFKR 2,083 | 1,473 |7,238 |0,350 [0,523 0298 |3,570 |4,263 |0413
TOASO 1,153 | 1,005 0,693 0,500 |0,555 (0,078 |7,968 |16305 |0,720
TTRAK 1,843 | 1213 0,503 0,393 |0,680 0330 |7,475 [4,.980 0,738
ULUSE 3,325 [2,625 |14,730 0265 [0,220 [0,558 |3.238 |5275 [0278
VESBE 1,195 0,960 |6,663 |0,573 |0,708 | 0,110 |3,598 |[8,095 0,628
VESTL 0,770 0,538 [2,528 |0,718 [0,900 | 0,168 |4,198 |3,925 |0,800
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Tablo 9. Cikt1 Degiskenleri I¢in Kriter Finansal Oran Ortalamalarindan Olusan Veri Matrisi

) = = °© =2 = o e
;E g 2. | 2 =2 | Z, s 25
~Ez X 5 | 5% | = K < g =l
S EX =2 o ®n g = 2 =0 $e
CR- g - N X £ z s g5
M = 2 Q > = = E‘Q
AEFES 0,058 | 0,038 | 0035 | 0,020 | 0,885 31,050 1,195
CCOLA 0,080 | 0,058 | 0,098 | 0,045 | 0,027 15,423 1,641
ERSU 0,158 | 0,135 | 0053 | 0,045 | 0,031 8,848 2,079
FRIGO 0,110 | 0,100 | 0235 | 0,080 | 0,011 16,343 2,612
KENT 0,068 | 0,068 | 0,120 | 0,073 1,223 33,050 244,435
KNFRT 0,165 | 0,163 | 0,188 | 0,105 | 2,187 1,989 14,997
PETUN 0,098 | 0,088 | 0,105 | 0,078 1,517 7,746 0,892
PNSUT 0,020 | 0,028 | 0053 | 0,030 | 0,952 0,780 14,222
SELGD 0,088 | 0,078 | 0,053 | 0,040 | 0,094 1,323 17,323
TATGD 0,070 | 0,090 | 0,140 | 0,078 | 0,613 1,703 14,283
TBORG 0,285 | 0225 | 0305 | 0,173 1318 3,090 9,945
TUKAS 0,095 | 0,115 | 0213 | 0,078 | 0,041 6,643 35,208
ULKER 0,148 | 0,120 | 0,190 | 0,068 | 27273 2,204 13,052
ULUUN 0,010 | 0,010 | 0,093 | 0,023 | 0,320 1,407 15,744
ARSAN 0250 | 0,220 | 0,143 | 0,095 | 0,633 6,364 0,888
ATEKS 0,068 | 0,058 | 0040 | 0,025 | 0,731 106,993 0,985
BCLYT 0303 | 0,265 | 0203 | 0,153 | 0,687 6,555 1,319
BOSSA 0,068 | 0,065 | 00245 | 0,048 | 0,009 60,105 2,785
KORDS 0,083 | 0,070 | 0,113 | 0,053 | 12,213 1,164 10,605
MEGAP 0,098 | 0,080 | 0240 | 0,103 | 0,388 19,949 3,147
SNPAM 0218 | 0,263 | 0,123 | 0,090 | 0,194 5,624 49,520
YATAS 0,105 | 0,085 | 0270 | 0,113 0,428 4,542 15,459
YUNSA 0,045 | 0,043 | 0,175 | 0,050 | 0,005 2,995 15,461
GENTS 0,125 | 0,105 | 0,148 | 0,105 | 0,277 13,985 1,640
SUMAS 0,258 | 0,200 | 0403 | 0,280 | 0,018 3,059 11,175
ALKA 0,185 | 0,143 | 0298 | 0,210 | 0,010 6,733 2,378
BAKAB 0,078 | 0,063 | 0,155 | 0,063 | 0,008 14,967 1,893
KARTN 0,155 | 0,130 | 0205 | 0,170 | 14,117 5,286 28,483
PRZMA 0,190 | 0,160 | 0075 | 0,065 0,114 292,694 1,837
ACSEL 0235 | 0,198 | 0,190 | 0,160 | 0,696 18,601 2,071
AKSA 0,105 | 0,090 | 0,195 | 0,075 1,255 12,510 1,883
ALKIM 0,233 | 0,205 | 0313 | 0,230 | 2,169 9,476 3,080
BRISA 0,053 | 0,058 | 0,188 | 0,040 | 0,660 22,114 3,337
DEVA 0,205 | 0,203 | 0253 | 0,123 | 0,015 8,541 1,920
EGGUB 0,750 | 0,679 | 0640 | 0,688 | 0,506 0,254 0,512
EPLAS 0,173 | 0,155 | 0,890 | 0,163 | 0,018 8,410 9,820
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EGPRO 0,090 | 0,083 | 0,188 | 0,065 | 0,011 23,703 3,276
GEDZA 0,258 | 0210 | 0208 | 0,143 1,318 8,673 1,741
GOODY 0,078 | 0,063 | 0205 | 0,105 | 0,603 11,753 1,872
HEKST 0210 | 0200 | 0333 | 0,128 | 1,040 4,854 15,424
PETKM 0,128 | 0,110 | 0215 | 0,088 | 0,549 12,941 2,382
SANFM 0,040 | 0,030 | 0,135 | 0,028 | 0236 27,889 3,610
SEYKM 0,205 | 0,188 | 0200 | 0,148 | 0,395 25,513 6,855
SODSN 0280 | 0220 | 0283 | 0210 | 1,123 14,729 5,139
AKNCS 0,093 | 0,075 | 0115 | 0,063 | 0,675 21,109 1,997
BUCIM 0,113 | 0,093 | 0,148 | 0,108 | 0,527 20,113 1,702
EGSER 0,120 | 0,118 | 0,165 | 0,108 | 0,008 7,591 1,249
KUTPO 0,120 | 0,095 | 0,108 | 0,075 | 0,009 2,002 21,054
NUHCM 0,220 0,185 0,178 0,123 1,718 2,106 12,179

AYES 0,018 | 0,018 | 0,140 | 0,053 | 10,658 18,283 1,507
CEMTS 0,190 | 0,163 | 0250 | 0,193 | 1,071 10,026 1,944
DMSAS 0,055 | 0,050 | 0,158 | 0,058 | 0418 22,710 1,656
DOKTA 0,080 0,073 0,940 0,060 3937,084 76,492 12,401
ERBOS 0,158 | 0,133 | 0220 | 0,138 | 6,082 9,125 1,771

ERGL 0,238 0,168 0,150 0,103 1,141 13,512 1,341
ISDMR 0263 | 0,188 | 0,185 | 0,140 | 0,954 1,405 9,695
SARKY 0,030 | 0,025 | 0203 | 0,058 | 0,005 2,021 11,603
ALCAR 0,085 | 0,070 | 0113 | 0,080 | 4,136 39,202 3,424
ARCLK 0,050 | 0,043 | 0,133 | 0,040 | 2,023 14,049 1,651
BFREN 0,155 0,133 0,390 0,245 0,205 45,475 18,887
BNTAS 0,103 | 0,100 | 0,083 | 0,065 | 0465 19,829 1,598
DITAS 0,040 | 0,043 | 0,165 | 0,053 | 0,794 13,353 5,094
EGEEN 0488 | 0435 | 0395 | 0,300 | 0,020 10,203 4222
FMIZP 0395 | 0313 | 0523 | 0448 | 6,645 29,067 15,782
FROTO 0,060 | 0,060 | 0463 | 0,135 | 7459 13,912 6,397
JANTS 0,180 | 0,163 | 0305 | 0,198 | 1494 4,428 13,791
KLMSN 0,078 0,068 0,220 0,053 0,044 1,843 15,713
MAKTK 0,140 | 0,115 | 0,093 | 0,058 | 1,285 4,742 62,400
OTKAR 0,118 | 0,128 | 0483 | 0,098 | 0,197 15,369 11,484
PRKAB 0,025 | 0,020 | 0,095 | 0,033 | 0,253 29,245 2,971
SAFKR 0,095 | 0,083 | 0,135 | 0,085 | 2,940 32,048 2,987
TOASO 0,075 | 0,075 | 0365 | 0,100 | 0,068 10,232 4011
TTRAK 0,080 | 0,073 | 0370 | 0,103 | 1,025 16,953 5,807
ULUSE 0,190 | 0,155 | 0275 | 0,208 | 3,708 34,793 6,142
VESBE 0,103 | 0,103 | 0335 | 0,125 | 1,880 6,886 2,268
VESTL 0,060 | 0,038 | 0125 | 0,030 | 1,880 25,306 1,208
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2.7. Girdi-Cikti Degiskenlerinin Agirhiklarinin Entropi Yontemi ile
Hesaplanmasi

Calismanin bu boliimiinde Entropi yontemi ve asamalart anlatilmistir. Ayrica
ornek olarak Entropi Yonteminin asamalar1 uygulanmis ve ayrintili olarak bir
isletme iizerinden asamalar1 gostermek amaciyla tesadiifi olarak Argelik A.S. nin
girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin 6nem dereceleri hesaplanmistir.

2.7.1. Entropi Yontemi

1948 yilinda Shannon tarafindan gelistirilmis olan Entropi yonteminin 6zellikle
son yillarda yapilmis olan akademik ¢aligmalarda yaygin bir bicimde kullanildig
goriilmektedir (Zhang vd., 2011). Entropi temel olarak belirsizligin bir gdstergesi
olarak kullanilmakta ve bilgi miktarindaki artisa bagli olarak azalmaktadir
(Omiirbek ve Balci, 2017, s. 15). Bundan dolayr Entropi yontemi kriterlerin
dagilim derecelerinin tespit edilmesi amaciyla kullanilmaktadir. Tespit edilen kritik
degerlerin dagilim orani arttikca, kriterlerin dlgme lizerindeki etkisi de artmis
olmaktadir. Alt kriterlere ait agirlik dagiliminin 6l¢iilmesi amaciyla gelistirilmis
olan Entropi yonteminin uygulama asamalari asagida gosterilmistir (Tunca vd.,
2016, s. 8; Omiirbek ve Balci, 2017, s. 15-16; Wang ve Lee, 2009, s. 8982).

1. Asama: Karar Matrisinin Olusturulmasi: Entropi yonteminin ilk asamasi
olan bu adimda, 6ncelikle karar matrisi olusturulur. Karar matrisinin satirlarinda
karar birimleri, siitunlarinda ise karar vermede kullanilacak degerlendirme kriterleri
yer almaktadir. Karar matrisi, X; alternatif sayisi, m ve kriter sayis1 n olarak
gosterilir. Karar matrisinde yer alan birbirinden farkli indekslerin esél¢iillemezlik
iizerindeki etkilerini kaldirmak amaciyla indeksler farkli ydntemlerle
standartlastirilabilmektedir. Fayda ve maliyet indekslerine gore kriterler esitlik (1)
ve esitlik (2) yardimiyla normalize edilir.

1) = Xij / maxij (i=1...m;J=1,...,n) (1)
rij= minij/ xij (i=1...m;J=1,...n) 2)
Xy X o Xy
X= \“:21 KXoy o X:n]
ml Xm: Xm:lz

2. Asama: Karar Matrisine Ait Normalizasyon Isleminin Uygulanmasi

p. = *u_ (3)
R ot L)

Yukarida ifade edilen denklemde; j, kriterleri, #, alternatifleri, *u, fayda degerleri
ve Py, normalize edilmis degerleri ifade etmektedir.
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3. Asama: Agirlik Degerlerinin Belirlenmesi

By =—k Z pylnp;; “4)
=1

4 numarali denklemde ¢;, agirlik katsayisini, p;;, normalize edilmis degerleri ve

k, (In(n))~*, Entropi katsayisini ifade etmektedir.

4. Asama: Bilginin Farklilagma Derecesinin Belirlenmesi (dj):

dj=1-Ej,vj ®)
5. Asama: Entropi Kriter Degerinin Belirlenmesi

1—e
YT -e) 5)

5 nolu esitlikte w;, agirlik degerlerini, €;, Entropi degerlerini ifade etmektedir.
Bununla birlikte w; degerlerinin toplami1 1’e esit olmak zorundadir.

Entropi yontemi ¢oziliirken, 76 isletmenin girdi ve ¢ikti degiskenleri ayri
ayr1 olmak tizere 2017-2020 yillara ait veriler kullanilarak 152 karar matrisi
olusturulmustur. Aynt zamanda, 76 isletmenin ayr1 ayr1 Entropi yontemi ile kriter
agirliklart hesaplanmistir.  Asagida modeli agiklamak igin, Argelik A.S.’inin
uygulama asamalar1 yer verilmistir.

1. Asama- Karar Matrisinin Olusturulmasi (Arcelik)

Bu c¢aligmada, BIST 100’de yer alan imalat sektoriindeki igletmelerin finansal
tablolara gore, 4 yillik verilerini kapsamaktadir. Girdi degiskenleri igin, 9 tane
finansal oran kullanilmistir. Bunlar, cari oran (G1), asit test orani (G2), maddi duran
varliklar/uzun vadeli yabanct kaynaklar (G3), kisa vadeli yabanci kaynaklar/ toplam
varliklar (G4), maddi duran varliklar/ 6z kaynaklar (G5), net ¢alisma sermayesi/
toplam varliklar (G6), alacak devir hizi (G7), stok devir hizi (GS8), finansal kaldirag
orant (GY) degiskenleridir. Karar matrisi Tablo 10°da verilmistir.

Tablo 10. Argelik 1. Asama Karar Matrisi

Max Max Max Min Max Max Max Max Min
YIL Gl G2 G3 G4 G5 G6 G7 G8 G9
2017 0,858 0,916 1,000 0,804 | 0,839 | 0,800 | 0,968 0,990 0,943
2018 0,975 1,000 0,702 0,976 1,000 | 0,960 | 0,968 1,000 0,917
2019 0,951 0,950 0,702 0,932 | 0,887 | 0,960 | 1,000 0,938 0,930
2020 1,000 0,983 0,762 1,000 | 0,758 | 1,000 | 0,922 0,984 1,000




56 ‘ DR. ZEHRAKILING, PROF. DR. VESILE OMURBEK

2. Asama-Karar Matrisine Ait Normalizasyon Isleminin Uygulanmasi
(Arcelik)

[lk olarak karar matrisinin fayda ve maliyet kriterine gore normalizasyon islemi
esitlik (1) ve esitlik (2) yardimiyla yapilmistir (Tablo 11). Daha sonra esitlik (3)
yardimiyla karar matrisi normalize edilir (Tablo 12).

Tablo 11. Fayda ve Maliyet Kriterlerinin Hesaplanmasi

Max Max Max Min Max Max Max Max Min
Gl1 G2 G3 G4 G5 G6 G7 G8 G9
2017 1,620 1,170 0,640 0,410 0,470 0,250 3,200 3,790 0,660

2018 1,540 1,130 0,590 0,440 | 0,550 | 0,240 | 3,470 | 3,610 | 0,710

YIL

2019 1,580 1,190 0,590 0,420 | 0,620 | 0,240 | 3,360 | 3,850 | 0,720

2020 1,390 1,090 0,840 0,510 | 0,520 | 0,200 | 3,360 | 3,810 | 0,700

Tablo 12. Normalize Edilmis Karar Matrisi (Pij Matrisi)

Max Max Max Min Max Max Max Max Min
Gl1 G2 G3 G4 G5 G6 G7 G8 G9

2017 | 0,227 0,238 0,316 | 0,217 0,241 0,215 0,251 0,253 | 0,249

YIL

2018 | 0,258 0,260 0,222 0,263 0,287 0,258 0,251 0,256 | 0,242

2019 | 0,251 0,247 0,222 0,251 0,255 0,258 0,259 0,240 | 0,245

2020 | 0,264 0,255 0,241 0,269 0,218 0,269 0,239 0,252 | 0,264

3.Asama: - Agirlhik Degerinin Hesaplanmasi (Arcelik)

Bu asamada Tablo 12.”deki her bir kriter degeri (Pij), logaritmasi alinmig (InPij),
degerleriyle ¢arpilmistir.
Tablo 13. Pijx InPij Degeri’nin Hesaplanmasi

Max Max Max Min Max Max Max Max Min
Gl1 G2 G3 G4 G5 G6 G7 G8 G9

2017 | -0,336 | -0,342 | -0,364 | -0,331 | -0,343 | -0,331 -0,347 | -0,348 | -0,346

YIL

2018 | -0,349 | -0,350 | -0,334 | -0,351 | -0,358 | -0,350 | -0,347 | -0,349 | -0,343

2019 | -0,347 | -0,345 | -0,334 | -0,347 | -0,348 | -0,350 | -0,350 | -0,342 | -0,345

2020 | -0,352 | -0,349 | -0,343 | -0,353 | -0,332 | -0,353 | -0,342 | -0,347 | -0,352

Bir sonraki agsamada Tablo 13.’de bulunan degerlerin toplamlar1 alinarak, Ej
degeri esitlik (4) yardimiyla hesaplanmistir. K=1/In.n, sabit bir say1 olmak lizere
0 < ej <1 olmasim saglar. Bu ¢aligmada, n= 4 oldugundan K=1/(In)4= 0,721348
olarak hesaplanmistir.
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Tablo 14. Entropi Degerlerinin Hesaplanmasi

G1 G2 G3 G4 G5 G6 G7 G8 G9
Ej | 0,998 0,999 0,991 0,997 0,996 0,997 0,999 0,999 | 0,999

4.Asama Bilginin Farklilasma Derecesinin Belirlenmesi (Dj) (Arcelik)

Hesaplanan her bir Ej degeri 1’den ¢ikartarak esitlik (5) yardimiyla Dj degeri
elde edilir.

Tablo 15. Dj Degerinin Hesaplanmasi

G1 G2 G3 G4 G5 G6 G7 G8 G9
Dj 0,002 0,001 0,009 0,003 0,004 0,003 0,001 0,001 | 0,001

5.Asama — Entropi Degerlerinin Hesaplanmasi (Argelik)

En son adimda, her bir dj degeri toplam dj degerine boliinerek esitlik (6)
yardimiyla kriter agirliklar1 hesaplanir.

Tablo 16. Entropi Kriter Agirlik Degerleri

G1 G2 G3 G4 G5 G6 G7 G8 G9
0,061 0,021 0,426 | 0,127 0,187 0,131 0,015 0,011 0,021

Wij

Entropi yonteminin sonucuna gore kriterlerin agirlik degerleri dikkate alindiginda
(Arcelik isletmesi i¢in), en fazla 6neme sahip kriter maddi duran varlik/ uzun vadeli
vabanci kaynaklar (G3), en az 6neme sahip kriter ise, stok devir hizi (GS8) olarak
belirlenmistir. Girdi kriterlerinin siralamasi ise, stok devir hizi (G8) < alacak devir
hizi (G7) < finansal kaldira¢ oram (G9) < asit test orant (G2) < cari oran (G1)
< fkisa vadeli yabanci kaynaklar/ toplam varhiklar (G4) < net ¢alisma sermayesi
(G6) < maddi duran varliklar/6z kaynaklar (G5) < maddi duran varlik/ uzun vadeli
yabanct kaynaklar (G3) seklindedir.

Tablo 17°de analize dahil edilen tiim isletmelerin girdi degiskenlerinin Entropi
yontemine gore kriterler agirlik degerleri verilmistir.

Tablo 17. Tiim Isletmelerin Entropi Kriter Agirhk Degerleri

isletme
Adi Gl1 G2 G3 G4 G5 Go6 G7 G8 G9
AEFES 0,071 0,124 | 0,009 0,068 0,008 | 0,613 | 0,073 | 0,014 0,017
CCOLA 0,115 0,078 | 0,003 0,380 0,059 | 0,290 | 0,024 | 0,029 0,018
ERSU 0,068 0,069 | 0,027 0,102 0,008 | 0,107 | 0,242 | 0,322 0,051
FRIGO 0,002 0,168 | 0,014 0,078 0,238 | 0,054 | 0,410 | 0,028 0,005
KENT 0,042 0,038 | 0,066 0,133 0,005 | 0,526 | 0,029 | 0,043 0,114
KNFRT | 0,091 | 0,046 | 0,002 | 0,202 | 0,001 | 0,065 | 0347 | 0,051 | 0,190
PETUN 0,011 0,038 | 0,157 0,029 0,158 | 0,069 | 0,175 | 0,171 0,189
PNSUT 0,021 0,038 | 0,089 0,038 0,072 | 0,629 | 0,042 | 0,063 0,004
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SELGD 0,116 | 0,159 | 0,063 | 0,134 | 0,038 | 0,014 | 0,104 | 0,205 | 0,162
TATGD 0,011 | 0,021 | 0,696 | 0,005 | 0,103 | 0,019 | 0,054 | 0,083 | 0,005
TBORG 0,034 | 0,058 | 0,262 | 0,287 | 0,052 | 0,133 | 0,062 | 0,089 | 0,020
TUKAS 0,022 | 0,029 | 0,218 | 0,037 | 0,084 | 0,579 | 0,002 | 0,014 | 0,011
ULKER 0,160 | 0,166 | 0,297 | 0,127 | 0,033 | 0,133 | 0,065 | 0,015 | 0,001
ULUUN 0,003 | 0,041 | 0,018 | 0,011 | 0,223 | 0,016 | 0,210 | 0,473 | 0,001
ARSAN 0,150 | 0216 | 0,066 | 0,202 | 0,039 | 0,245 | 0,001 | 0,039 | 0,038
ATEKS 0,014 | 0,114 | 0,050 | 0,145 | 0,001 | 0,147 | 0,359 | 0,094 | 0,072
BCLYT 0,054 | 0,037 | 0,539 | 0,043 | 0,036 | 0,029 | 0,033 | 0,087 | 0,138
BOSSA 0,016 | 0,030 | 0,135 | 0,009 | 0,431 | 0,173 | 0,084 | 0,098 | 0,019
KORDS 0,006 | 0,002 | 0,733 | 0,004 | 0,007 | 0,175 | 0,019 | 0,008 | 0,041
MEGAP | 0,156 | 0,158 | 0211 | 0,152 | 0,091 | 0,074 | 0,012 | 0,027 | 0,114
SNPAM 0,056 | 0,046 | 0,269 | 0,079 | 0,154 | 0,028 | 0,083 | 0,002 | 0,280
YATAS 0,024 | 0,052 | 0,320 | 0,010 | 0,102 | 0,273 | 0,185 | 0,024 | 0,006
YUNSA 0,022 | 0,014 | 0,226 | 0,025 | 0,019 | 0,579 | 0,084 | 0,027 | 0,001
GENTS 0,073 | 0,037 | 0,099 | 0,062 | 0,044 | 0,052 | 0,483 | 0,092 | 0,054
SUMAS 0,126 | 0,106 | 0,001 | 0,141 | 0,046 | 0,035 | 0,353 | 0,109 | 0,079
ALKA 0,016 | 0,041 | 0,268 | 0,016 | 0,204 | 0,008 | 0,202 | 0,226 | 0,013
BAKAB 0,032 | 0,056 | 0,106 | 0,012 | 0,041 | 0,655 | 0,053 | 0,040 | 0,002
KARTN 0,055 | 0,139 | 0,464 | 0,004 | 0,112 | 0,103 | 0,073 | 0,036 | 0,009
PRZMA | 0,047 | 0,086 | 0,302 | 0,040 | 0,307 | 0,022 | 0,029 | 0,134 | 0,029
ACSEL 0,064 | 0,155 | 0,088 | 0,046 | 0,053 | 0,065 | 0,137 | 0,347 | 0,042
AKSA 0,033 | 0,051 | 0,122 | 0,033 | 0,015 | 0,670 | 0,043 | 0,026 | 0,003
ALKIM 0,022 | 0,063 | 0,525 | 0,011 | 0,195 | 0,041 | 0,070 | 0,060 | 0,010
BRISA 0,042 | 0,042 | 0,034 | 0,087 | 0,109 | 0,537 | 0,132 | 0,011 | 0,002
DEVA 0,076 | 0,143 | 0,117 | 0,008 | 0,075 | 0,356 | 0,008 | 0,192 | 0,021
EGGUB 0,005 | 0213 | 0,413 | 0,016 | 0,002 | 0,079 | 0,091 | 0,155 | 0,023
EPLAS 0,208 | 0,142 | 0,052 | 0,122 | 0,277 | 0,003 | 0,023 | 0,005 | 0,164
EGPRO 0,040 | 0,064 | 0,036 | 0,026 | 0,118 | 0,486 | 0,199 | 0,014 | 0,013
GEDZA 0,039 | 0,064 | 0,002 | 0,183 | 0,328 | 0,038 | 0,036 | 0,259 | 0,047
GOODY | 0,109 | 0,074 | 0,206 | 0,138 | 0,042 | 0,237 | 0,082 | 0,012 | 0,095
HEKST 0,091 | 0,167 | 0,320 | 0,100 | 0,081 | 0,159 | 0,035 | 0,038 | 0,004
PETKM | 0,012 | 0,036 | 0,544 | 0,014 | 0,059 | 0,047 | 0,007 | 0,229 | 0,048
SANFM 0,003 | 0,028 | 0,275 | 0,001 | 0,207 | 0,355 | 0,001 | 0,126 | 0,001
SEYKM | 0,131 | 0,129 | 0,326 | 0,191 | 0,013 | 0,012 | 0,002 | 0,010 | 0,180
SODSN 0,100 | 0,082 | 0,099 | 0,126 | 0,008 | 0,005 | 0,452 | 0,046 | 0,077
AKNCS 0,013 | 0,018 | 0,706 | 0,015 | 0,003 | 0,104 | 0,054 | 0,073 | 0,010
BUCIM 0,150 | 0,126 | 0,183 | 0,159 | 0,046 | 0,071 | 0,132 | 0,027 | 0,101
EGSER 0,102 | 0,079 | 0,179 | 0,202 | 0,022 | 0,017 | 0,176 | 0,102 | 0,116
KUTPO 0,046 | 0,077 | 0,701 | 0,076 | 0,005 | 0,004 | 0,073 | 0,009 | 0,005
NUHCM | 0,014 | 0,043 | 0,056 | 0,037 | 0,118 | 0,013 | 0,417 | 0,238 | 0,060
AYES 0,014 | 0,016 | 0,531 | 0,012 | 0,030 | 0,109 | 0,201 | 0,073 | 0,008
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CEMTS 0,206 | 0,258 | 0,088 | 0,198 | 0,018 | 0,040 | 0,033 | 0,043 | 0,112
DMSAS 0,064 | 0,060 | 0,030 | 0399 | 0243 | 0459 | 0,052 | 0,031 | 0,017
DOKTA | 0,064 | 0,072 | 0,042 | 0,044 | 0,125 | 0482 | 0,095 | 0,071 | 0,005
ERBOS 0,099 | 0,143 | 0,062 | 0229 | 0,197 | 0,001 | 0,039 | 0,052 | 0,173
ERGL 0,082 | 0,123 | 0,044 | 0,155 | 0,028 | 0,038 | 0302 | 0,171 | 0,054
ISDMR 0,228 | 0,246 | 0,039 | 0232 | 0,025 | 0,051 | 0,055 | 0,080 | 0,040
SARKY 0,013 | 0,012 | 0443 | 0,003 | 0,064 | 0,193 | 0,117 | 0,148 | 0,002
ARCLK | 0,061 | 0,021 | 0426 | 0,127 | 0,187 | 0,131 | 0,015 | 0,011 | 0,021
ALCAR 0,112 0,169 | 0,324 0,117 0,033 0,013 | 0,015 0,106 0,107
BFREN 0,064 | 0,065 | 0,457 | 0,071 | 0,154 | 0,041 | 0,046 | 0,014 | 0,083
BNTAS 0,114 | 0,135 | 0,114 | 0,092 | 0,043 | 0,057 | 0,333 | 0,018 | 0,088
DITAS 0,042 | 0,029 | 0,008 | 0,032 | 0,008 | 0,791 | 0,048 | 0,035 | 0,003
EGEEN 0,155 | 0,168 | 0,071 | 0,129 | 0,201 | 0,039 | 0,077 | 0,114 | 0,041
FMIZP 0,189 | 0,208 | 0,090 | 0,189 | 0,007 | 0,004 | 0,025 | 0,140 | 0,145
FROTO 0,017 | 0,031 | 0,076 | 0,001 | 0,037 | 0,806 | 0,019 | 0,008 | 0,003
JANTS 0,084 | 0,269 | 0,078 | 0,045 | 0,017 | 0,159 | 0,103 | 0,222 | 0,019
KLMSN | 0,043 | 0,025 | 0,203 | 0,043 | 0,001 | 0,041 | 0,118 | 0,519 | 0,002
MAKTK | 0,155 | 0,177 | 0,156 | 0,234 | 0,051 | 0,074 | 0,034 | 0,043 | 0,071
OTKAR | 0,044 | 0,046 | 0,131 | 0,050 | 0,124 | 0,101 | 0,182 | 0,307 | 0,006
PRKAB 0,027 | 0,019 | 0,509 | 0,041 | 0,064 | 0,176 | 0,093 | 0,035 | 0,033
SAFKR 0,096 | 0,130 | 0250 | 0,061 | 0,096 | 0316 | 0,001 | 0,015 | 0,030
TOASO 0,001 | 0,003 | 0,189 | 0,019 | 0,094 | 0,152 | 0,355 | 0,171 | 0,014
TTRAK | 0,010 | 0,058 | 0,039 | 0,029 | 0,380 | 0,030 | 0,152 | 0,289 | 0,009
ULUSE 0,102 | 0,108 | 0,344 | 0,091 | 0,140 | 0,037 | 0,042 | 0,050 | 0,083
VESBE 0,012 | 0,013 | 0,455 | 0,002 | 0,038 | 0431 | 0,022 | 0,020 | 0,003
VESTL 0,032 | 0,025 | 0,235 | 0,017 | 0,089 | 0,478 | 0,072 | 0,039 | 0,008

2.7.2 Cikti Degiskenleri icin Entropi Yontemi ile Kriter Agirhklarinin
Hesaplanmasi

1. Asama- Karar Matrisinin Olusturulmasi

Calismada c¢ikti degiskenleri i¢in 7 farkli finansal oran kullanilmistir. Bunlar,

faaliyet kar marji (C1), net kar marji (C2), 6z sermaye karliligi (C3), aktif karlilik

(C4), hisse basina kar (C5), fiyat kazang orani (C6) ve piyasa degeri/ defter degeri
(C7) degiskenleridir. Argelik A.S.’ye ait olusturulan ¢ikt1 degiskenleri temelindeki
karar matrisi Tablo 18’de gosterilmistir.
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Tablo 18. Cikt: Degiskenleri I¢in Karar Matrisi

Vi | MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX
C1 2 C3 c4 Cs C6 c7
2017 | 0,040 0,040 0,120 0,040 1,247 14,801 2,233
2018 | 0,040 0,030 0,100 0,030 1,261 16,122 1,190
2019 | 0,030 0,030 0,100 0,030 1,369 14,598 1,563
2020 | 0,090 0,070 0,210 0,060 4214 10,674 1,617

2. Asama-Karar Matrisine Ait Normalizasyon Isleminin Uygulanmasi

[lk olarak karar matrisinin fayda ve maliyet kriterine gore normalizasyon islemi
esitlik (1) ve esitlik (2) yardimiyla yapilmistir (Tablo 19). Daha sonra esitlik (3)
yardimiyla karar matrisi normalize edilir (Tablo 20)

Tablo 19. Fayda ve Maliyet Kriterlerinin Hesaplanmasi

MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX
it C1 C2 C3 C4 Cs C6 C7
2017 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,662 0,725
2018 0,333 0,429 0,476 0,500 0,325 0,905 0,700
2019 0,444 0,429 0,476 0,500 0,299 1,000 0,533
2020 0,444 0,571 0,571 0,667 0,296 0,918 1,000

Tablo 20. Normalize Edilmis Karar Matrisi (Pij Matrisi)

MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX
ik C1 C2 C3 C4 Cs (6} C7
2017 0,450 0,412 0,396 0,375 0,521 0,190 0,245
2018 0,150 0,176 0,189 0,188 0,169 0,260 0,237
2019 0,200 0,176 0,189 0,188 0,156 0,287 0,180
2020 0,200 0,235 0,226 0,250 0,154 0,263 0,338

3.Asama: - Agirhik Degerinin Hesaplanmasi : Bu agsamada Tablo 21°deki her
bir kriter degeri (Pij), logaritma degeri InPij degerleriyle ¢arpilmigtir.

Tablo 21. Pijx InPij Degeri’nin Hesaplanmast

MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX
it C1 C2 C3 C4 Cs C6 C7
2017 -0,359 -0,365 -0,367 -0,368 -0,340 -0,316 -0,345
2018 -0,285 -0,306 -0,315 -0,314 -0,301 -0,350 -0,341
2019 -0,322 -0,306 -0,315 -0,314 -0,290 -0,358 -0,309
2020 -0,322 -0,340 -0,336 -0,347 -0,288 -0,351 -0,367
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Bir sonraki asamada Tablo 21°de bulunan degerlerin toplamlar1 alinarak, Ej
degeri esitlik (4) yardimiyla hesaplanmistir. K=1/In.n, sabit bir say1 olmak iizere 0 <
ej <1 olmasini saglar. Bu ¢alismada, n= 4 oldugundan K=1/(In)4= 0,721348 olarak
hesaplanmistir.

Tablo 22. Entropi Degerlerinin Hesaplanmast

¢1 ¢2 ¢3 ¢4 ¢s co6 ¢7
0,929 0,951 0,961 0,968 0,879 0,992 0,982

Ej

4.Asama Bilginin Farklilasma Derecesinin Belirlenmesi (Dj): Hesaplanan
her bir Ej degeri 1’den c¢ikartarak esitlik (5) yardimiyla Dj degeri elde edilir.

Tablo 23. Dj Degerinin Hesaplanmasti

¢1 ¢2 ¢3 c4 ¢s c6 c7
0,071 0,049 0,039 0,032 0,121 0,008 0,018

Dj

5.Asama — Entropi Degerlerinin Hesaplanmasi: En son adimda, her bir
dj degeri toplam dj degerine boliinerek esitlik (6) yardimiyla kriter agirliklar
hesaplanir.

Tablo 24. Entropi Kriter Agirlik Degerleri

Cl1 ¢2 % Cc4 G5 co C7
0,210 0,145 0,114 0,094 0,358 0,023 0,054

Wj

Entropi yonteminin sonucuna gore, kriterlerin agirlik degerleri dikkate
alindiginda (Arcelik sirketi i¢in), en fazla 6neme sahip kriter kisse basina kar (C5)
ve en az oneme sahip kriter ise, fiyat kazang orani ((6) kriteri olarak belirlenmistir.
Cikt1 degiskenlerinin genel siralamasi ise, fiyat kazang orani (C6) < piyasa degeri/
defter degeri (C7) < aktif karlilik (C4) < fiyat kazang orani oz sermaye karliligt (C3)
< net kar marji (C2) < faaliyet kar marj1 (C1) < hisse basina kar (C5) seklindedir.

Tablo 25. Tiim Isletmelerin Entropi Kriter Agirhk Degerleri

ISLETME ADI C1 2 C3 C4 Cs C6 C7
AEFES 0,054 0,077 | 0,125 | 0086 | 0225 0,424 0,006
CCOLA 0,086 0,139 | 0,117 | 0,127 | 0227 0,279 0,021
ERSU 0,165 0,088 | 0,093 | 0115 | 0,174 0,279 0,083
FRIGO 0,013 0,010 | 0,018 | 0,08 | 0,001 4,348 0,484
KENT 0,063 0,168 | 0,102 | 0097 | 0073 0,0193 0,300
KNFRT 0,062 0,087 | 0,038 | 0091 | 0315 0,093 0,310
PETUN 0,042 0,080 | 0,077 | 0,090 | 0,134 0,260 0,313
PNSUT 0,238 0,161 | 0,111 | 0206 | 0,033 0,151 0,097
SELGD 0,140 0,133 | 0,118 | 0,119 | 0244 0,110 0,133
TATGD 0,007 0,031 | 0,015 | 0,009 | 0,127 0,125 0,390
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TBORG 0,080 0,087 | 0,016 | 0052 | 0245 0,188 0,328
TUKAS 0,108 0,087 | 0,117 | 0,100 | 0,463 0,094 0,028
ULKER 0,032 0,031 | 0,014 | 0039 | 0,165 0,210 0,506
ULUUN 0,001 0,001 | 0,028 | 0050 | 0,191 0,312 0,417
ARSAN 0,116 0,197 | 0,138 | 0,199 | 0273 0,014 0,060
ATEKS 0,077 0,112 | 0,074 | 0,081 | 0,101 0,506 0,046
BCLYT 0,079 0,076 | 0,073 | 0,119 | 0252 0,119 0,278
BOSSA 0,077 0,082 | 0,070 | 0,101 | 0,123 0,400 0,143
KORDS 0,125 0,169 | 0,146 | 0210 | 0,138 0,003 0,205
MEGAP 0,119 0,100 | 0,040 | 0,048 | 0,087 0,174 0,429
SNPAM 0,074 0,115 | 0,113 | 0,110 | 0,145 0,200 0,239
YATAS 0,006 0,009 | 0,010 | 0,009 | 0,795 0,124 0,045
YUNSA 0,125 0,142 | 0,122 | 0,108 | 0,123 0,039 0,338
GENTS 0,118 0,130 | 0,126 | 0,126 | 0,131 0,194 0,171
SUMAS 0,012 0,012 | 0,032 | 0030 | 0018 0,289 0,604
ALKA 0,113 0,121 | 0,090 | 0,097 | 0278 0,115 0,184
BAKAB 0,119 0,100 | 0,096 | 0078 | 0,078 0,387 0,139
KARTN 0,032 0,032 | 0,033 | 0032 | 0447 0,241 0,180
PRZMA 0,136 0,176 | 0,104 | 0,090 | 0,194 0,265 0,030
ACSEL 0,084 0,075 | 0,089 | 0,104 | 0,158 0,334 0,151
AKSA 0,009 0,009 | 0,011 | 0007 | 0,110 3,829 0,467
ALKIM 0,045 0,061 | 0,037 | 0036 | 0,620 0,047 0,151
BRISA 0,145 0,188 | 0,128 | 0,188 | 0,280 0,020 0,048
DEVA 0,112 0,126 | 0,095 | 0,126 | 0344 0,068 0,127
EGGUB 0,013 0,021 | 0,029 | 0025 | 0,085 0,743 0,080
EPLAS 0,133 0,156 | 0,224 | 0056 | 0,164 0,091 0,173
EGPRO 0,142 0,088 | 0,071 | 0,084 | 0,156 0,281 0,175
GEDZA 0,079 0,064 | 0,064 | 0039 | 0,134 0,227 0,389
GOODY 0,073 0,082 | 0,099 | 0,149 | 0,184 0,354 0,056
HEKST 0,052 0,002 | 0,067 | 0,080 | 0,184 0,208 0,403
PETKM 0,164 0,129 | 0,117 | 0262 | 0,079 0,190 0,055
SANFM 0,121 0,129 | 0,110 | 0111 | 0,172 0,211 0,143
SEYKM 0,080 0,114 | 0,138 | 0,093 | 0,192 0,221 0,159
SODSN 0,016 0,016 | 0,034 | 0031 | 0,097 0,297 0,505
AKNCS 0,148 0,138 | 0,094 | 0091 | 0,099 0,343 0,083
BUCIM 0,116 0,097 | 0,104 | 0,109 | 0,192 0,245 0,134
EGSER 0,183 0,096 | 0,115 | 0,117 | 0,200 0,138 0,147
KUTPO 0,005 0,004 | 0,005 | 0007 | 0,004 0,488 0,484
NUHCM 0,105 0,109 | 0,113 | 0,135 | 0,248 0,220 0,067
AYES 0,087 0,087 | 0,142 | 0,100 | 0,012 0,291 0,277
CEMTS 0,112 0,104 | 0,131 | 0,110 | 0,126 0,323 0,091
DMSAS 0,138 0,131 | 0,008 | 0157 | 0,171 0,240 0,062
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DOKTA 0,004 0,010 | 0,059 | 0014 | 0440 0,232 0,238
ERBOS 0,006 0,007 | 0,011 | 0011 | 0777 0,156 0,030
ERGL 0,057 0,076 | 0,105 | 0,125 | 0,047 0,477 0,111
ISDMR 0,046 | 00,065 | 0,100 | 0,086 | 0,057 0,033 0,610
SARKY 0,181 0,126 | 0,089 | 0075 | 0,098 0,218 0,210
ARCLK 0,210 0,145 | 0,114 | 0,094 | 0358 0,023 0,054
ALCAR 0,077 0,058 | 0,076 | 0074 | 0,076 0,299 0,335
BFREN 0,004 0,008 | 0,010 | 0027 | 0,154 0,428 0,365
BNTAS 0,167 0,164 | 0,134 | 0,182 | 0,145 0,109 0,097
DITAS 0,119 0,112 | 0,103 | 0,130 | 0,037 0,269 0,225
EGEEN 0,081 0,086 | 0,046 | 0048 | 0,026 0,419 0,290
FMIZP 0,007 0,008 | 0,003 | 0,006 | 0,148 0,328 0,497
FROTO 0,087 0,087 | 0,062 | 0048 | 0,503 0,072 0,138
JANTS 0,017 0,026 | 0,019 | 0028 | 0234 0,403 0,268
KLMSN 0,110 0,117 | 0,129 | 0,175 | 0,033 0,098 0,335
MAKTK 0,034 0,047 | 0,109 | 0,122 | 0363 0,017 0,305
OTKAR 0,155 0,102 | 0,024 | 0087 | 0,103 0,471 0,053
PRKAB 0,081 0,073 | 0,120 | 0,113 | 0,194 0,155 0,261
SAFKR 0,115 0,143 | 0,082 | 0,098 | 0,006 0,398 0,155
TOASO 0,007 0,007 | 0,005 | 0023 | 0,721 0,148 0,085
TTRAK 0,170 0,145 | 0,113 | 0159 | 0,154 0,141 0,113
ULUSE 0,142 0,134 | 0,150 | 0,164 | 0,083 0,289 0,035
VESBE 0,042 0,042 | 0,011 | 0024 | 0754 0,055 0,069
VESTL 0,078 0,129 | 0,095 | 0,112 | 0214 0,358 0,010

2.8. Entropi Agirlik Degerleri ile Veri Zarflama Analizi Yonteminin
Uygulanmasi

Calismanin bu asamasinda, Entropi Yontemi kullanilarak agirliklt veri matrisi
olusturulmasina, Entropi Tabanli Veri Zarflama Analizi Yontemi Analizine, alt
sektdr ici etkinlik bulgularina yer verilmistir.

2.8.1. Entropi Yontemi Kullanilarak Agirlikli Veri Matrisi Olusturulmasi

Tim isletmeler icin, hesaplanan girdi ve c¢iktt degisken agirliklart ile bu
degiskenlerin isletmeler bazindaki ortalamalari ¢arpilarak Tablo 26 ve Tablo 27°de
goriilen girdi degiskenleri i¢in agirlikli veri matrisi ve ¢ikti degiskenleri igin agirlikli
karar matrisi elde edilmistir.
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Tablo 26. Girdi Degiskenleri Igin Agirlikli Veri Matrisi
E 5 é o g §
2 =~ | T |f5q|88 |SC 55| 2| 3 | E
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M & O < |ZIX|EMP|F0|ZE| < Z =
CEMTS 1,033 0,771 | 0,563 0,034 0,006 |0,022 |0,181 | 1,033 0,771
DMSAS 0,101 | 0,070 | 0,046 0,016 0,252 0,099 |0,201 |0,101 0,070
DOKTA 0,051 | 0,032 | 0,050 0,018 1,088 |0,054 |0,616 |0,051 0,032
ERBOS 0,241 | 0,238 | 0,425 0,079 0,056 |0,001 |0,159 |0,241 0,238
ERGL 0,230 | 0,216 | 0,160 0,029 0,018 [0,013 |2,261 |0,230 |0,216
ISDMR 0,794 | 0,537 | 0,177 0,033 0,017 [0,017 |0,765 |0,794 | 0,537
SARKY 0,019 | 0,011 |0,521 0,002 0,033 |0,038 |0,812 |0,019 0,011
AEFES 0,097 | 0,142 | 0,009 0,015 0,004 |0,046 |0,635 |0,097 |0,142
CCOLA 0,185 | 0,108 | 0,005 0,090 0,056 |0,039 |0,331 |[0,185 0,108
ERSU 0,159 | 0,052 | 0,184 0,018 0,007 |0,024 |0,810 |0,159 |0,052
FRIiGO 0,003 | 0,079 | 0,022 0,033 0,315 |0,009 |7,578 |0,003 0,079
KENT 0,056 | 0,035 | 0,967 0,050 0,004 |0,061 |0,138 |0,056 |0,035
KNFRT 0,157 | 0,026 | 0,063 0,092 0,001 |0,017 |2,500 |0,157 0,026
PETUN 0,019 | 0,046 | 1,004 0,005 0,086 |0,008 | 1,108 |0,019 |0,046
PNSUT 0,025 | 0,031 | 0,400 0,013 0,062 |0,032 |0,201 |[0,025 0,031
SELGD 0,461 | 0,424 | 0,174 0,025 0,011 |0,007 |0,429 |0,461 0,424
TATGD 0,030 | 0,034 | 2,082 0,002 0,032 |0,009 |0,165 |0,030 |0,034
TBORG 0,056 | 0,081 | 3,099 0,111 0,027 |0,033 |0,177 |0,056 | 0,081
TUKAS 0,029 | 0,015 | 0,454 0,017 0,079 0,070 | 0,011 |0,029 |0,015
ULKER 0,502 | 0,478 | 0,409 0,034 0,019 |0,051 |0,259 0,502 |0,478
ULUUN 0,005 | 0,041 |0,015 0,007 0,130 | 0,004 | 1,488 |0,005 0,041
ALKA 0,054 | 0,103 | 1,012 0,005 0,035 [0,005 |1,592 |0,054 |0,103
BAKAB 0,042 | 0,049 |0,275 0,005 0,043 0,084 |0,213 |0,042 |0,049
KARTN 0,212 | 0,329 | 6,804 0,001 0,054 |0,042 |0,736 |0,212 |0,329
PRZMA 0,183 | 0,216 | 1,063 0,005 0,027 |0,007 | 0,031 |0,183 0,216
ACSEL 0,280 | 0,426 |0,313 0,005 0,015 0,021 |0,858 |0,280 |0,426
AKSA 0,004 | 0,010 | 1,067 0,000 0,002 |0,000 |0,035 |0,004 |0,010
ALKIM 0,071 | 0,135 | 2,867 0,002 0,080 |0,019 |0,480 |0,071 0,135
BRISA 0,052 | 0,038 | 0,029 0,031 0,211 |0,044 |0,621 |0,052 |0,038
DEVA 0,133 | 0,163 | 0,163 0,003 0,039 |0,086 |0,022 |0,133 0,163
EGGUB 0,004 | 0,054 | 10,527 0,008 0,002 | 0,009 |3,888 |0,004 |0,054
EGPLAS 0,123 | 0,045 | 0,010 0,038 0,101 |0,000 | 0,281 |0,123 0,045
EGPRO 0,053 | 0,071 | 0,083 0,013 0,107 |0,073 |0,480 |0,053 0,071
GEDZA 0,111 | 0,149 ]0,012 0,046 0,127 10,017 |0,121 | 0,111 0,149
GOODY 0,185 | 0,087 | 1,244 0,062 0,019 |0,071 |0,348 |0,185 0,087
HEKST 0,159 | 0,185 | 0,599 0,049 0,032 |0,048 | 0,064 |0,159 |0,185
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MEGAP 0,539 [ 0,463 [0,572  [0,071 |0,017 [0,032 [0,045 |0,539 |0,463
PETKM 0,023 [ 0,061 [0,639 |0,004 |0,053 [0,014 0,060 |0,023 |0,061
SANFM 0,003 | 0,021 | 0,231 0,001 |0,173 0,012 [0,005 |0,003 |0,021
SEYKM 0,679 | 0,483 [2,673 0,030 |0,004 [0,007 [0,012 |0,679 |0,483
SODSN 0,508 | 0,338 | 0,241 0,019 0,003 |0,003 |9,048 |0,508 |0,338
ALCAR 0,404 [ 0,424 [0,338 0,031 |0,002 |0,009 [0,046 |0404 |0,424
ARCLK 0,093 [ 0,024 |0,284 0,056 |0,101 [0,030 [0,052 [0,093 |0,024
AYES 0,020 [ 0,018 |2,745 0,007 |0,015 | 0,023 [2,746 [0,020 |0,018
BFREN 0,169 | 0,146 | 1,587 0,022 |0,045 |0,020 {0,230 [0,169 |0,146
BNTAS 0,538 [ 0,482 |0,747  [0,010 |0,031 |0,019 [3,722 [0,538 |0,482
DITAS 0,019 [ 0,022 [0,019 [0,001 |0,006 |0,000 |[0,028 [0,019 |0,022
EGEEN 0,610 | 0,548 [0,209 0,026 |0,037 | 0,020 (0340 [0,610 |0,548
FMIZP 1,473 | 1,434 0,649 |0,022 [0,001 [0,003 {0309 |1473 |1,434
FROTO 0,021 | 0,031 |0,111 0,001 0,034 0,075 |0,174 |0,021 |0,031
JANTS 0,177 [ 0,379 | 0,487 0,014 |0,007 |0,053 |0467 [0,177 |0,379
KLMSN 0,094 | 0,046 |0,064 0,018 [0,000 |0,019 [0,539 [0,094 |0,046
MAKTK 0,419 [ 0,356 |0,482 0,062 |0,026 |0,029 [0,047 [0419 |0,356
OTKAR 0,087 [ 0,051 [0,019 0,023 {0,033 |0,032 [0,506 |0,087 |0,051
PRKAB 0,038 | 0,020 [2,397 0,027 |0,012 |0,041 0392 [0,038 |0,020
SAFKR 0,201 0,192 | 1,813  |0,021 |0,051 |0,094 |0,007 |0201 0,192
TOASO 0,001 | 0,003 | 0,131 0,010 |0,052 0,012 |2.834 |0,001 |0,003
TTRAK 0,020 | 0,071 |0,020 0,012 {0,259 |0,010 |1,137 [0,020 |0,071
ULUSE 0342 [ 0,284 | 5,068 0,024 |0,031 |0,021 [0,136 |0342 |0,284
VESBE 0,015 [ 0,013 [3,036 0,002 |0,027 |0,047 |0,081 |0,015 |0,013
VESTL 0,025 [ 0,014 | 0,595 0,012 |0,081 |0,080 |0303 [0,025 |0,014
GENTS 0,212 [ 0,057 | 0,343 |0,014 |0,012 |0,023 [2.431 [0212 |0,057
SUMAS 0,514 [ 0,310 | 0,003 0,032 |0,014 |0,019 [2302 [0514 |0,310
ACKNS 0,015 [ 0,017 |3,229 0,006 |0,002 |0,008 |0223 [0,015 |0,017
BUCIM 0,467 | 0,250 | 0,920 | 0,034 {0,017 | 0,030 |0,557 |0,467 |0,250
EGSER 0,257 [ 0,130 | 0,801 | 0,051 |0,010 |0,007 |[0,583 [0257 {0,130
KUTPO 0,133 [ 0,102 [3,961 [0,016 |0,003 |0,002 [0272 [0,133 |0,102
NUHCM 0,025 [ 0,060 |0,168 0,009 |0,063 |0,002 |1,824 [0,025 |0,060
ARSAN 0,222 10219 |0,171  [0,049 |0,016 |0,022 [0,005 [0222 |0,219
ATEKS 0,019 [ 0,071 |0,148 0,028 [0,001 [0,009 [2381 [0,019 |0,071
BCLYT 0,160 | 0,079 | 5347 0,007 |0,013 |0,008 [0,080 [0,160 |0,079
BOSSA 0,019 [ 0,023 [0,112  [0,004 |0,756 |0,014 0240 |0,019 |0,023
KORDS 0,008 [ 0,002 | 1,827 0,002 |0,006 |0,013 [0,093 [0,008 |0,002
SNPAM 0,143 [ 0,078 | 0,647 0,007 |0,040 | 0,003 [0474 [0,143 |0,078
YATAS 0,034 [ 0,043 0,622 0,004 |0,087 0,042 | 1,833 [0,034 |0,043
YUNSA 0,027 [ 0,010 |0,524 [0,016 |0,011 |0,062 0430 [0,027 |0,010
Gl | G2 G3 G4 G5 | G6 | G7 G8 G9
ORTALAMA | 0,193 | 0,170 [ 1,064 [0,024 0,070 [0,028 {0,889 |0,529 0,017
MIN 0,001 | 0,002 | 0,003 0,000 |0,000 |0,000 |0,005 |0,009 |0,000
MAX 1,473 | 1,434 10,527 |0,111 | 1,088 |0,099 |9,048 |5,393 |0,088
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Tablo 27. Cikt1 Degiskenleri Igin Agirlikli Veri Matrisi

- = ~ > o = =

25 2= 50 52 | 23 | BT | ¥z | 350

RES | S5 | 3 | 3% | | E2 | B5 | iz

g 5 ¥ =~ z SRV < T = -9 e
CEMTS 0,022 0,017 0,033 0,021 0,135 3,239 0,178
DMSAS 0,005 0,005 0,011 0,006 0,049 1,083 0,072
DOKTA 0,000 0,001 0,041 0,001 1,255 3,245 2,380
ERBOS 0,001 0,001 0,003 0,002 4,726 1,424 0,053
ERGL 0,014 0,013 0,016 0,013 0,054 6,458 0,149
ISDMR 0,012 0,012 0,019 0,012 0,055 0,047 5,914
SARKY 0,005 0,003 0,018 0,004 0,001 0,441 2,440
AEFES 0,003 0,003 0,004 0,002 0,195 1,360 0,008
CCOLA 0,005 0,006 0,008 0,004 0,005 7,266 0,025
ERSU 0,026 0,012 0,005 0,005 0,005 2,471 0,174
FRIGO 0,013 0,011 0,018 0,008 0,002 4,348 0,484
KENT 0,003 0,007 0,007 0,004 0,053 1,142 8,744
KNFRT 0,010 0,014 0,007 0,010 0,691 0,185 4,654
PETUN 0,004 0,007 0,008 0,007 0,204 2,021 0,280
PNSUT 0,005 0,004 0,006 0,006 0,032 0,119 1,385
SELGD 0,012 0,010 0,006 0,005 0,023 0,147 2,313
TATGD 0,008 0,032 0,016 0,009 0,128 0,126 0,390
TBORG 0,071 0,056 0,076 0,043 0,329 0,772 2,486
TUKAS 0,010 0,010 0,025 0,008 0,019 0,628 0,990
ULKER 0,005 0,004 0,003 0,003 0,375 0,465 6,604
ULUUN 0,100 0,100 0,003 0,001 0,061 0,440 6,566
ALKA 0,021 0,017 0,027 0,020 0,003 0,779 0,437
BAKAB 0,009 0,006 0,015 0,005 0,001 5,795 0,264
KARTN 0,005 0,004 0,007 0,006 6,317 1,275 5,147
PRZMA 0,026 0,028 0,008 0,006 0,022 7,785 0,057
ACSEL 0,020 0,015 0,017 0,017 0,111 6,227 0,314
AKSA 0,010 0,010 0,011 0,007 0,110 3,829 0,467
ALKIM 0,011 0,013 0,012 0,008 1,347 0,447 0,467
BRISA 0,008 0,011 0,024 0,008 0,185 0,446 0,162
DEVA 0,023 0,026 0,024 0,016 0,005 0,582 0,244
EGGUB 0,010 0,015 0,019 0,018 0,043 0,189 0,041
EGPLAS 0,023 0,024 0,200 0,009 0,003 0,771 1,703
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EGPRO 0,013 0,007 0,013 0,006 0,002 6,675 0,574
GEDZA 0,021 0,014 0,013 0,006 0,177 1,970 0,679
GOODY 0,006 0,005 0,020 0,016 0,111 4,167 0,105
HEKST 0,011 0,001 0,023 0,010 0,192 1,013 6,224
MEGAP 0,012 0,008 0,010 0,005 0,034 3,473 1,351
PETKM 0,021 0,014 0,025 0,023 0,044 2,467 0,132
SANFM 0,005 0,004 0,015 0,003 0,041 5,893 0,520
SEYKM 0,017 0,022 0,028 0,014 0,076 5,646 1,094
SODSN 0,005 0,004 0,010 0,007 0,109 4,383 2,600
ALCAR 0,007 0,004 0,009 0,006 0,318 1,176 1,150
ARCLK 0,011 0,006 0,015 0,004 0,725 0,330 0,089
AYES 0,002 0,002 0,020 0,005 0,137 5,335 0,419
BFREN 0,001 0,001 0,004 0,007 0,032 1,948 6,902
BNTAS 0,017 0,016 0,011 0,012 0,068 2,162 0,156
DITAS 0,005 0,005 0,017 0,007 0,030 3,601 1,149
EGEEN 0,040 0,038 0,018 0,014 0,001 4,278 1,226
FMIZP 0,003 0,003 0,002 0,003 0,986 9,541 7,851
FROTO 0,005 0,005 0,029 0,007 3,759 1,015 0,885
JANTS 0,003 0,004 0,006 0,006 0,351 1,789 3,709
KLMSN 0,009 0,008 0,028 0,009 0,002 0,181 5,279
MAKTK 0,005 0,006 0,010 0,007 0,467 0,082 1,908
OTKAR 0,018 0,013 0,012 0,009 0,020 7,252 0,618
PRKAB 0,002 0,002 0,012 0,004 0,049 4,548 0,775
SAFKR 0,011 0,012 0,011 0,008 0,018 1,277 0,465
TOASO 0,001 0,001 0,002 0,002 0,049 1,519 0,345
TTRAK 0,014 0,011 0,042 0,016 0,159 2,394 0,660
ULUSE 0,027 0,021 0,041 0,034 0,309 1,008 0,217
VESBE 0,004 0,004 0,004 0,003 1,418 0,382 0,158
VESTL 0,005 0,005 0,012 0,003 0,403 9,076 0,013
GENTS 0,015 0,014 0,019 0,013 0,037 2,721 0,281
SUMAS 0,003 0,003 0,013 0,009 0,000 0,886 6,755
ACKNS 0,014 0,010 0,011 0,006 0,067 7,257 0,167
BUCIM 0,013 0,009 0,015 0,012 0,101 4,945 0,228
EGSER 0,022 0,011 0,019 0,013 0,002 1,054 0,184
KUTPO 0,001 0,000 0,001 0,001 0,000 0,977 1,019
NUHCM 0,023 0,020 0,020 0,017 0,428 0,464 0,822
ARSAN 0,029 0,043 0,020 0,019 0,173 0,090 0,054
ATEKS 0,005 0,007 0,003 0,002 0,074 5,421 0,046
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BCLYT 0,024 0,020 0,015 0,018 0,174 0,781 0,368
BOSSA 0,005 0,005 0,017 0,005 0,001 2,410 0,401
KORDS 0,010 0,012 0,017 0,011 1,688 0,004 2,180
SNPAM 0,016 0,030 0,014 0,010 0,028 1,129 1,184
YATAS 0,001 0,001 0,003 0,001 0,340 0,565 0,696
YUNSA 0,006 0,006 0,022 0,005 0,001 0,117 5,238
1 ¢2 ¢3 ¢4 ¢s ¢6 7
ORTALAMA 0,013 0,012 0,018 0,009 0,391 2,486 1,611
MIN 0,000 0,000 0,001 0,001 0,000 0,004 0,008
MAX 0,100 0,100 0,200 0,043 6,317 9,541 8,744

2.8.2. Entropi Tabanh Veri Zarflama Analizi Yontemi Analizi

Bu boliimde isletmelerin finansal raporlarina gore etkinliklerinin CRS ve VRS
varsayimlaria dayali olarak girdi yonelik veri zarflama analizi yonteminin CCR ve
BCC modeline gore belirlenmesi i¢in analiz ve sonuglar yer almaktadir. Elde edilip
diizenlenen veriler daha sonra DEAP 2.1 programina aktarilip CCR-I ve BCC-I
modeline gore ¢ozlimlemeleri yapilmistir.

Toplam Etkinlik Skoru CCR-1 modeli ve Teknik Etkinlik Skoru ise BCC-I modeli
olarak adlandirilmaktadir. CCR-I modeli ¢6ziimii sonucu elde edilen isletmelerin
finansal raporlarinin toplam etkinlik skorlarinin, BCC-I modeli ¢6ziimii sonucu elde
edilen igletmelerin finansal raporlarin etkinlik skorlarina boliinmesiyle isletmelerin
Olcek Etkinlik Skorlar: hesaplanmaktadir. Olcek Etkinlik Skorunun bulunmastyla
birlikte Olgcege Gore Getiri degerleri tespit edilir. Olgege Gore Getiri 3 gruba ayrilr.
Bunlar, dlgege gore azalan getiri (decreasing returns to scale; drs), dlgcege gore
sabit getiri (constant returns to scale; crs) ve dlgcege gore artan getiri (increasing
returns to scale; irs) seklindedir.

Tablo 28’de veri zarflama analizi yonteminin sonuglarina gore, Isletmelerin
toplam etkinlik skorlari, teknik etkinlik skorlar1, dl¢ek etkinlik skorlart ve dlgege
gore getiri skorlar1 yer almaktadir.

Tablo 28. isletmelerin Toplam Etkinlik Skorlar1, Teknik Etkinlik Skorlari,
Olgek Etkinlik Skorlar1 ve Olgege Gore Getiri Skorlari

\Iiarr;z Toplam Teknik Olcek Etkinlik |  Olcege Gore
Birimleri Etkinlik Skoru | Etkinlik Skoru Skorlar Getiri
CEMTS 1.000 1.000 1.000 ors
DMSAS 0.909 1.000 0.909 irs
DOKTA 1.000 1.000 1.000 crs
ERBOS 0.518 1.000 0.518 irs

ERGL 0.995 1.000 0.995 irs
ISDMR 1.000 1.000 1.000 ors




ENTROPI TABANLI VZA YONTEMI ILE FINANSAL PERFORMANS ANALIZI

69

SARKY 1.000 1.000 1.000 crs
AEFES 1.000 1.000 1.000 crs
CCOLA 1.000 1.000 1.000 crs
ERSU 1.000 1.000 1.000 crs
FRIGO 1.000 1.000 1.000 crs
KENT 1.000 1.000 1.000 crs
KNFRT 1.000 1.000 1.000 crs
PETUN 0.478 0.919 0.520 irs
PNSUT 0.740 1.000 0.740 irs
SELGD 0.875 1.000 0.875 irs
TATGD 1.000 1.000 1.000 crs
TBORG 1.000 1.000 1.000 crs
TUKAS 1.000 1.000 1.000 crs
ULKER 1.000 1.000 1.000 crs
ULUUN 1.000 1.000 1.000 crs
ALKA 1.000 1.000 1.000 crs
BAKAB 1.000 1.000 1.000 crs
KARTN 1.000 1.000 1.000 crs
PRZMA 1.000 1.000 1.000 crs
ACSEL 1.000 1.000 1.000 crs
AKSA 1.000 1.000 1.000 crs
ALKIM 1.000 1.000 1.000 crs
BRISA 1.000 1.000 1.000 crs
DEVA 1.000 1.000 1.000 crs
EGGUB 1.000 1.000 1.000 crs
EGPLAS 1.000 1.000 1.000 crs
EGPRO 1.000 1.000 1.000 crs
GEDZA 1.000 1.000 1.000 crs
GOODY 1.000 1.000 1.000 crs
HEKST 1.000 1.000 1.000 crs
MEGAP 0.382 0.687 0.557 irs
PETKM 1.000 1.000 1.000 crs
SANFM 1.000 1.000 1.000 crs
SEYKM 1.000 1.000 1.000 crs
SODSN 1.000 1.000 1.000 crs
ALCAR 1.000 1.000 1.000 crs
ARCLK 1.000 1.000 1.000 crs
AYES 1.000 1.000 1.000 crs
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BFREN 0.508 0.687 0.740 irs
BNTAS 1.000 1.000 1.000 crs
DITAS 1.000 1.000 1.000 crs
EGEEN 1.000 1.000 1.000 crs
FMIZP 1.000 1.000 1.000 crs
FROTO 1.000 1.000 1.000 crs
JANTS 0.585 0.930 0.628 irs
KLMSN 1.000 1.000 1.000 crs

MAKTK 0.960 1.000 0.960 irs
OTKAR 1.000 1.000 1.000 crs
PRKAB 0.436 0.643 0.677 irs
SAFKR 1.000 1.000 1.000 crs
TOASO 1.000 1.000 1.000 crs
TTRAK 1.000 1.000 1.000 crs
ULUSE 1.000 1.000 1.000 crs
VESBE 0.826 1.000 0.826 irs
VESTL 1.000 1.000 1.000 crs
GENTS 1.000 1.000 1.000 crs
SUMAS 1.000 1.000 1.000 crs
ACKNS 1.000 1.000 1.000 crs
BUCIM 0.722 0.777 0.929 irs
EGSER 1.000 1.000 1.000 crs
KUTPO 1.000 1.000 1.000 crs
NUHCM 1.000 1.000 1.000 crs
ARSAN 1.000 1.000 1.000 crs
ATEKS 1.000 1.000 1.000 crs
BCLYT 1.000 1.000 1.000 crs
BOSSA 1.000 1.000 1.000 crs
KORDS 1.000 1.000 1.000 crs
SNPAM 1.000 1.000 1.000 crs
YATAS 0.206 1.000 0.206 irs
YUNSA 1.000 1.000 1.000 crs
Ortalama 0,936 0,965 0,969
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Analiz sonuglar1 incelendiginde, 76 igletmeden 14’iiniin etkin olmadigi diger
kalan isletmelerin ise, finansal raporlarindan alinan finansal oranlara gore etkin
oldugu tespit edilmistir. Toplam etkinlik skoru, teknik etkinlik skoru, dl¢ek etkinlik
skorlar1 ve dlgege gore getiri sonuglari etkin olan tiim isletmelerin ayn1 degerleri
aldig1 goriilmektedir. Etkin olan toplam 62 isletmenin toplam etkinlik skoru, teknik
etkinlik skoru ve 6lgek etkinlik skoru 1 olarak elde edilmistir. Olgege gore getirileri
acisindan ise, Olgege gbre sabit getiri olarak tespit edilmistir. Etkin olmayan
isletmelerin sayis1 14 olup bu isletmeler igerisinden birini ele aldigimizda drnegin
PETUN isletmesinin toplam etkinlik skoru 0,478, teknik etkinlik skoru 0,919, 6l¢ek
etkinlik skoru 0,520 ve dlgege gore getiri durumu olarak ise dlgege gore artan getiri
seklindedir.

Tablo 29’da ve Tablo 30°da, CCR-I ve BCC-I modeline gore etkin olmayan
isletmelerin toplam etkinlik degeri, referans kiimesi ve referans kiimesine ait
yogunluk degeri yer almaktadir.

Tablo 29. CCR-I Modeline Gére Etkin Olmayan Isletmenin Toplam Etkinlik Degeri, Referans
Kiimesi ve Referans Kiimesine ait Yogunluk Degerleri

ETKIiN OLMAYAN iSLETMELER | REFERANS KUMESI | YOGUNLUK DEGERI
DEVA 0,114
) L ) AEFES 0,052
DEMISAE .1;-(2%&1\841%1581\/(1;;\8195) SANAYi DITAS 0.454
BOSSA 0,147
CCOLA 0,067

ATEKS 0,102

EGPLAS 0,009

EREGLI DEMIR VE CELIK SODSN 0,095
FABRIKALARI T.A.S. (ERGL 0,995 ) ARSAN 0,457
ACSEL 0,067

NUHCM 0,131
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PINAR SUT MAMULLLERI SANAY{
A.S. (PNSUT 0,740)

MEGA POLIETILEN KOPUK SANAYi
VE TICARET A.S. (MEGAP 0,382)

JANTSA JANT SANAY{ VE TICARET
A.S. (JANTS 0,585)

TATGD 0,204
KENT 0,15
FROTO 0,014
TBORG 0,003
SANFM 0,014
KLMSN 0,028
ALKA 0,010

ALCAR 0,109
CEMTS 0,041
ARSAN 0,322

KENT 0,013
PRZMA 0,022
EGPLAS 0,001
SEYKM 0,025

PRZMA 0,002
KENT 0,034
EGGUB 0,009
TBORG 0,024
ALKIM 0,179
CEMTS 0,028
KLMSN 0,115
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KORDS 0,276

CCOLA 0,017

TURK PRYSMIAN KABLO VE KENT 0,001
SISTEMLERI A.$. (PRKAB 0,436) ATEKS 0,004
ACKNS 0,127

EGPLAS 0,023

PRZMA 0,053

KORDS 0,190

BURSA CIMENTO FABRIKASI A §. SNPAM 0,087
(BUCIM 0,722) ARSAN 0,257

GOODY 0,071

CEMTS 0,129

Etkin olmayan isletmelerin referans kiimelerini etkin olan isletmelerden se¢mesi
gerekir. Ornegin, CCR-I modeline gére etkin ¢ikmayan isletmelerden biri olan
PETUN isletmesi referans kiimesi igerisinde bulunan etkin isletmelerden biri
olan ULUUN isletmesini 6rnek alabilir, ULUUN isletmesinin yogunluk degeri ise
0,236’dir. PETUN isletmesinin, yukarida tabloda gosterilen isletmeleri de 6rnek
alabilir. Bu igletmelerin yogunluk oranlart PETKM’in 0,007, NUHCM’in 0,006,
PRZMA’1in 0,060, KORDS’ un 0,102, BOSSA’nin 0,076 ve ATEKS isletmesinin
de 0,034°diir. ULUUN isletmesi PETUN isletmesi ile ayn1 sektdrdedir. Diger
isletmeleri de referans alabilir. Fakat kendi sektoriindeki isletmeyi dikkate almasi
isletme acisindan daha faydali olacagi diisiiniilmektedir. Diger etkin olmayan
isletmelerin referans almalar1 gereken igletmeler yukaridaki tablolarda gosterilmistir.
Ayrica etkin olan igletmelerin yogunluk degerleri de verilmistir. Etkin birer isletme
olabilmeleri i¢in referans kiimesindeki isletmeleri dikkate alabilirler ve bu sayede
etkin birer isletme haline gelebilirler.
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Tablo 30. BCC-I Modeline Gére Etkin Olmayan Isletmenin Toplam Etkinlik Degeri, Referans
Kiimesi ve Referans Kiimesine ait Yogunluk Degeri

ETKIN OLMAYAN iSLETMELER | REFERANS KUMESi | YOGUNLUK DEGERI
ACKNS 0,052
TATGD 0,237
PINAR ENTEGRE ET VE UN KORDS 0,087
SANAYIi A.S. (PETUN 0,919) SANFM 0,220
NUHCM 0,294
ULUUN 0,109
PRZMA 0,002

BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYT
VE TICARET A.S. (BFREN 0,508)

KORDS 0,308
SANFM 0,003
ATEKS 0,026

KENT 0,069
EGPLAS 0,103
ARCLK 0,066
PRZMA 0,409

TURK PRYSMIAN KABLO VE
SISTEMLERI A.S. (PRKAB 0,436)

KORDS 0,567
YUNSA 0,219
PRZMA 0,010
ATEKS 0,024
DITAS 0,023
ACKNS 0,116
KLMSN 0,019
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BCC-1 modeline gore de etkin olmayan PETUN isletmesinin etkin duruma
gecebilmesi igin ayni sektorde faaliyet gosterdigi TATGD ve ULUUN isletmelerini
ornek almasi onerilmektedir. Isletmelerin sirasiyla yogunluk degerleri 0,237 ile
0,109°dur. PETUN isletmesinin yukarida ifade edilen diger isletmeleri de farkl
oranlarda Ornek alabilir. Bu isletmeler ACKNS, KORDS, SANFM, NUHCM
ve PRZMA igletmeleridir. Sirasiyla yogunluklari, 0,052-0,087-0,220-0,294 ve
0,002°dir. Ancak aym sektorde faaliyet gdsteren igletmelerin 6rnek alinmasi daha
dogru olacagi diisiiniilmektedir.

CCR ve BCC Modeline Gore Etkin Olmayan Isletmelerin Iyilestirme

Oranlar (Girdi Degiskenleri i¢in)

Veri zarflama analizi yontemi uygulandiktan sonra etkin olan ve etkin olmayan
isletmeler belirlenir. Etkin olmayan karar verme birimlerinin etkin hale gelebilmesi
i¢in, referans belirleme isleminin yani sira, etkinlik siirlarina nasil ulasacaklar1 da
tespit edilir. Referans alinan karar verme birimlerindeki girdi ve ¢ikti kalemlerine
bakilarak ne oranda azaltilip veya artirilacagi bulunabilir. Bu islem i¢in asagidaki
formiil uygulanmaktadir;

Potansiyel lyilestirme Oram = (Hedeflenen Girdi - Gergeklesen Girdi) /
Gergeklesen Girdi formiilliyle hesaplanir.

Potansiyel iyilestirme yapilirken girdi oranlar azaltilir, ¢ikt1 oranlari arttirilarak
normal diizeye gelmeleri saglanir.

CCR-I modeline gore etkin olmayan isletmelerin girdi degiskenleri temelinde
iyilesme oranlar1 Tablo 31°de gosterilmektedir.

Tablo 31. CCR-I Modeline Gére Etkin Olmayan Isletmelerin lyilestirme Oranlar (Girdi

Degiskenleri I¢in)

ET_KiN OLMAYAN

ISLETMELER G1 G2 G3 G4 G5 G6 G7 G8 G9
DMSAS -0,390 | -0,310 | -0,080 | -0,060 | -0,500 | -0,340 | -0,080 |-0,080 | -0,450
ERBOS -0,870 | -0,940 | -0,950 | -0,880 |-0,530 |-0,040 |-0,590 | -0,940 | -0,730
ERGL -0,230 | -0,180 | -0,050 |-0,050 |-0,050 |-0,050 |-0,370 | -0,040 | -0,170
PETUN -0,520 | -0,520 | -0,520 |-0,520 |-0,520 |-0,520 |-0,520 | -0,520 | -0,520
PNSUT -0,240 | -0,290 | -0,250 |-0,250 |-0,530 |-0,250 |-0,250 | -0,250 | -0,250
SELGD -0,830 | -0,860 | -0,120 |-0,320 |-0,090 |-0,120 |-0,470 | -0,440 | -0,780
MEGAP -0,660 | -0,640 | -0,610 |-0,670 |-0,580 |-0,650 |-0,270 | -0,610 | -0,810
BFREN -0,540 | -0,480 | -0,490 |-0,450 |-0,450 |-0,490 |-0,490 | -0,490 | -0,480
JANTS -0,460 | -0,710 | -0,410 |-0,350 |-0,420 |-0,810 |-0,430 | -0,410 | -0,420
MAKTK -0,740 | -0,760 | -0,030 | -0,540 |-0,190 | 0,030 | 0,020 |-0,030 | 0,250
PRKAB -0,680 | -0,550 | -0,610 |-0,770 |-0,500 |-0,820 |-0,560 | -0,610 | -0,540
VESBE -0,330 | -0,150 | -0,780 |-0,170 |-0,510 |-0,910 |-0,170 | -0,100 | -0,170
BUCIM -0,500 | -0,270 | -0,270 | -0,020 |-0,230 |-0,430 |-0,440 | -0,270 | -0,250
YATAS -0,760 | -0,830 | -0,870 | -0,750 |-0,940 |-0,800 |-0,990 | -0,790 | -0,750
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Tabloya gore etkin ¢ikmayan isletme sayis1 14’tlir. Bu isletmeler igerisinde 3
isletmenin Ana Metal Sanayi sektdriinde, 3 isletmenin Gida, Tiitiin ve Icecek alt
sektdriinde, 2 isletmenin Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri sektoriinde, 1 isletmenin Tag
ve Topraga Dayali sektorde ve 5 igletmenin Metal Egya Makine Elektrikli Cihazlar
ve Ulagim Araglar1 sektoriinde yer aldigi goriilmistiir.

Ana Metal Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren, DMSAS, ERGL ve ERBOS,
Gida, Tiitiin ve igecek PETUN, PNSUT VE SELGD, Tekstil, Giyim Esyas1 ve
Deri sektoriinde MEGAP ve YATAS, Tas ve Topraga Dayali sektoriinde BUCIM,
Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim sektoriinde ise, BFREN, JANTS,
MAKTK, PRKAB ve VESBE isletmeleri etkin olmayan igletmelerdir.

Ana Metal Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren ve etkin olmayan isletmelerden
biri olan DMSAS isletmesinin etkin olabilmesi i¢in girdi degiskenlerini asagi yonlii
revize etmesi gerekmektedir. Girdi kalemlerinden birincisi olan, cari oranim %39
azaltmas1 Onerilmektedir. Likiditenin yiiksek olmasi finansal yonetim agisindan
uygun bir davranis olarak goriilmemektedir. Ciinkii isletmenin likitleri arttikga
karlilik orani diiser. Bu nedenle isletme, faaliyet kolunun ve isletmenin ozel
durumu, sosyal ve ekonomik kosullar dikkate alinarak, karlilik ve risk arasindaki
denge kurulmaya calisilmalidir. Girdi kalemlerinden asit test orani incelendiginde,
analize gore %31 oraninda azaltmasi Onerilmektedir. Bir varligin likidite derecesi
belirlenirken o varligin iki 6zelligine dikkat edilir. Bunlardan birincisi, o varligin kisa
bir stirede nakde doniisebilmesidir. Digeri ise, nakde doniigebilen varligin degerinin
altina diismemesidir. Bu 6zellikler ne derecede saglaniyorsa o derece de likit sayilir.
Diger bir girdi kalemi olan, maddi duran varliklar/uzun vadeli yabanci kaynaklarini
%8 oraninda azaltmasi 6nerilmektedir. Bu agidan s6z konusu isletmenin maddi duran
varliklarinin finansmaninda 6z kaynaklar1 daha fazla tercih etmesi gerekmektedir.
Kisa vadeli yabanci kaynaklar/ toplam varliklar oranini %6 azaltmasi gerekir. Maddi
duran varliklar/ 6z kaynaklar oranin1 %50 oraninda azaltilmasi dnerilmektedir. Net
calisma sermayesi/ toplam varliklar oranin1 %34 azaltmas1 gerekir. Bundan dolay1
ilgili isletmenin likitidesini azaltmasi gerektigi sdylenebilir. Alacak devir hiz1
oranini %8 azaltmasi 6nerilmektedir. Analizde azalma 6nermesine ragmen igletme
alacaklarin1 y1lda ne kadar tahsil ettigi dnemli fakat ¢ok fazla vadeli satig yapmasi da
riskli bir durumdur. Bundan dolayi alacaklarini tahsil etme de gligliik yasarsa isletme
acisindan sikintili bir durum séz konusu olur. Stok devir hizi oranini %8 azaltmasi
onerilmektedir. Stok devir hizinin yiiksek olmasi isletme agisindan depolama
maliyetini azaltir. Ayrica, giiriime, fire ve bozulma riskini azaltir. Isletmenin stoklart
yenilenmig olur. Fakat satiglarin biiylik bir kisminin vadeli yapilmast durumunda
kasaya para girisi az olacagindan dolay1 karlilik orani azalir. Finansal kaldirag
oranint %45 azaltmasi Onerilmektedir. DMSAS isletmesinin bor¢lanma oranini
azaltmasi onerilmektedir. Ciink{i bor¢lanmanin artmasi isletmenin finansal riskini
arttirir. Ayrica, varliklariin ylizde kagmin yabanci kaynaklardan (borglardan)
olusturdugunu gosteren bir oran oldugundan ¢ok yiiksek olmasi istenmez. Zaten
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kisa vadeli yabanc1 kaynak/toplam varliklarini %6 azaltilmasi 6nerilmektedir. Eger
yiiksekse, isletmenin borcunun fazla oldugunu gosterir ki bu da isletmeye borg
verecek kurumlar tarafindan istenmez. Ornegin bankalar ve diger aktorler diisiik
olmasini ister.

ERBOS isletmesinin etkin hale gelebilmesi i¢in cari oranint %87 oraninda, asit
test oran1 incelendiginde %94, diger bir girdi kalemi olan, maddi duran varliklar/
uzun vadeli yabanci kaynaklar oranini %95 oraninda azaltmasi 6nerilmektedir. Kisa
vadeli yabanci kaynaklar/ toplam varliklar oranini1 %88, maddi duran varliklar/ 6z
kaynaklarini %53, net calisma sermayesi/ toplam varliklar oranin1 %4, alacak devir
hiz1 oranin1 %59, stok devir hizi oranin1 %94 ve finansal kaldirag oranini ise %73
oraninda azaltilmasi 6nerilmektedir.

ERGL igletmesinin etkin hale gelebilmesi i¢in cari oranint %23 oraninda, asit
test oranin1 %18 azaltmas1 Onerilmektedir. Diger bir girdi kalemlerinden olan,
maddi duran varliklar / uzun vadeli yabanci kaynaklar %S5, kisa vadeli yabanci
kaynaklar/ toplam varliklar oranin1 %5, maddi duran varliklar/ 6z kaynaklarini %5,
net ¢alisma sermayesi/ toplam varliklar %5 azaltmasi onerilmektedir. Alacak devir
hizin1 %37, stok devir hizi oranim1 %4, finansal kaldirag oranini ise %17 oraninda
azaltilmas1 onerilmektedir.

Etkin olmayan, PETUN igletmesinin etkin olabilmesi i¢in girdi degiskenlerinin
timiinlin %52 oraninda asag1 yonlii revize etmesi gerekmektedir.

PNSUT isletmesi etkin hale gelebilmesi i¢in cari oranin1 %24 oraninda, girdi
kalemlerinden asit test orani incelendiginde %29 oraninda azaltmasi 6nerilmektedir.
Maddi duran varliklar/ uzun vadeli yabanci kaynaklarini ve kisa vadeli yabanci
kaynaklar/ toplam varliklarin1 %25, maddi duran varliklar/ 6z kaynaklar oranini
%353, net ¢aligma sermayesi/ toplam varliklarini, alacak devir hizini, stok devir hizi
ve finansal kaldirag oranini %25 azaltmasi onerilmektedir.

SELGD isletmesi etkin olmayan isletmeler arasindadir. Isletmenin etkin
hale gelebilmesi i¢in cari oranini %83 oraninda azaltmasi onerilmektedir. Girdi
kalemlerinden asit test orani incelendiginde, analize gore %86 oraninda cari oraninda
azaltmasi onerilmektedir. Diger bir girdi kalemi olan, maddi duran varliklar/uzun
vadeli yabanci kaynaklar oranin1 %12, kisa vadeli yabanci kaynaklar/ toplam
varliklar oranini %32, maddi duran varliklar/ 6z kaynaklar oranin1 %9 oraninda
azaltmas1 Onerilmektedir. Net ¢alisma sermayesi/ toplam varliklar oranm %12,
alacak devir hizi oranini %47, stok devir hizi oranin1 %44, finansal kaldirag oranint
ise %78 azaltmasi Onerilmektedir.

MEGAP isletmesi etkin olmayan isletmeler arasindadir. Isletmenin etkin
hale gelebilmesi i¢in cari oranini %66 oraninda azaltmasi onerilmektedir. Girdi
kalemlerinden asit test orani incelendiginde, analize goére %64 oraninda cari
oraninda azaltmasi 6nerilmektedir. Diger bir girdi kalemi olan, maddi duran varliklar
/ uzun vadeli yabanci kaynaklar oranini %61, kisa vadeli yabanci kaynaklar/ toplam
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varliklar oranint %67, maddi duran varliklar/ 6z kaynaklar oranin1 %58 oraninda
Onerilmektedir. Net ¢aligma sermayesi/ toplam varliklar oranint %65, alacak devir
hiz1 oranim1 %27, stok devir hizi oranim1 %61, finansal kaldira¢ oranini %81
azaltmasi 6nerilmektedir.

BFREN isletmesi etkin olmayan isletmeler arasindadir. Isletmenin etkin
hale gelebilmesi i¢in cari oranint %54 oraninda azaltmasi gerekmektedir. Girdi
kalemlerinden asit test oranmi incelendiginde, analize gore %48 oraninda cari
oraninda azaltmasi gerekmektedir. Diger bir girdi kalemi olan, maddi duran varliklar
/uzun vadeli yabanci kaynaklar oranini %49, kisa vadeli yabanci kaynaklar/ toplam
varliklar oranin1 %45, maddi duran varliklar/ 6z kaynaklar oranin1 %45 oraninda
azaltmasi Onerilmektedir. Net calisma sermayesi/ toplam varliklar oranint %49,
alacak devir hizi oranin1 %49, stok devir hiz1 oranini %49 ve finansal kaldirag
oranini %48 azaltmasi 6nerilmektedir.

JANTS isletmesi etkin olmayan isletmeler arasindadir. Isletmenin etkin
hale gelebilmesi i¢in cari oranii %46 oraninda azaltmasi onerilmektedir. Girdi
kalemlerinden asit test oran1 incelendiginde, analize gore %71 oraninda cari oraninda
azaltmas1 onerilmektedir. Diger bir girdi kalemi olan, maddi duran varliklar / uzun
vadeli yabanci kaynaklar oranint %41 oraninda azaltmasi onerilmektedir. Kisa
vadeli yabanci kaynaklar/ toplam varliklar oranin1 %35, maddi duran varliklar/ 6z
kaynaklar oranimi %42 oraninda Onerilmektedir. Net ¢alisma sermayesi / toplam
varliklar oranin1 %81, alacak devir hizi oranin1 %43, stok devir hizi oranin1 %41ve
finansal kaldira¢ oranin1 %42 azaltmasi 6nerilmektedir.

MAKTK isletmesi etkin olmayan firmalar arasindadir. Isletmenin etkin
hale gelebilmesi igin cari oranin1 %74 oraninda azaltmasi gerekmektedir. Girdi
kalemlerinden asit test orani incelendiginde, analize gore %76 oraninda cari
oraninda azaltmasi 6nerilmektedir. Diger bir girdi kalemi olan, maddi duran varliklar
/uzun vadeli yabanci kaynaklar oranim %3, kisa vadeli yabanci kaynaklar/ toplam
varliklar oranini %54, maddi duran varliklar/ 6z kaynaklar oranini %19, net ¢alisma
sermayesi / toplam varliklar oranint %3 azaltmas1 Onerilmektedir. Alacak devir
hizt oranini %2, stok devir hizi oranin1 %3, finansal kaldira¢ oranin1 %25 azaltmasi
onerilmektedir.

PRKAB isletmesi etkin olmayan firmalar arasindadir. Isletmenin etkin hale
gelebilmesi i¢in cari oranint %68 oraninda azaltmasi Onerilmektedir. Girdi
kalemlerinden asit test orani incelendiginde, analize gore %55 oraninda cari oraninda
azaltmasi Onerilmektedir. Diger bir girdi kalemi olan, maddi duran varliklar / uzun
vadeli yabanci kaynaklar oranim1 %61 oraninda, kisa vadeli yabanci kaynaklar/
toplam varliklar oranim1 %77, maddi duran varliklar/ 6z kaynaklar oranimi %50
oraninda azaltmasi onerilmektedir. Net caligma sermayesi/ toplam varliklar oranini
%82, alacak devir hizi oranint %56, stok devir hizi oranini %61 ve finansal kaldirag
oranini %54 azaltmasi Onerilmektedir.
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VESBE isletmesi etkin olmayan firmalar arasindadir. Isletmenin etkin hale
gelebilmesi i¢in cari oranint %33 oraninda azaltmasi Onerilmektedir. Girdi
kalemlerinden asit test oran1 incelendiginde, analize gore %15 oraninda cari oraninda
azaltmas1 6nerilmektedir. Diger bir girdi kalemi olan, maddi duran varliklar / uzun
vadeli yabanci kaynaklar oranimmi %78, kisa vadeli yabanci kaynaklar/ toplam
varliklar oranini %17, maddi duran varliklar/ 6z kaynaklar oranini %51, net ¢aligma
sermayesi/ toplam varliklar oranint %91 azaltmasi 6nerilmektedir. Alacak devir hizi
oranini %17, stok devir hizi oranin1 %10 ve finansal kaldira¢ oranin1 %17 azaltmast
Onerilmektedir.

BUCIM isletmesi etkin olmayan firmalar arasindadir. Isletmenin etkin hale
gelebilmesi i¢in cari oranint %50 oraninda azaltmasi Onerilmektedir. Girdi
kalemlerinden asit test orani incelendiginde, analize gore %27 oraninda cari oraninda
azaltmasi Onerilmektedir. Diger bir girdi kalemi olan, maddi duran varliklar / uzun
vadeli yabanci kaynaklar oranint %27 oraninda azaltmasi onerilmektedir. Kisa
vadeli yabanci kaynaklar/ toplam varliklar oranint %2, maddi duran varliklar/ 6z
kaynaklar oranini1 %23, net ¢alisma sermayesi/ toplam varliklar oranin1 %43, alacak
devir hizi oranini %44, stok devir hizi oranin1 %27 ve finansal kaldirag oraninit %25
azaltmasi Onerilmektedir.

YATAS isletmesi etkin olmayan firmalar arasindadir. Isletmenin etkin hale
gelebilmesi i¢in cari oranin1 %76 oraninda azaltmasi Onerilmektedir. Girdi
kalemlerinden asit test orani incelendiginde, analize gore %83 oraninda cari
oraninda azaltmasi 6nerilmektedir. Diger bir girdi kalemi olan, maddi duran varliklar
/ uzun vadeli yabanci kaynaklar oranini %87, kisa vadeli yabanci kaynaklar/ toplam
varliklar oranini %75, maddi duran varliklar/ 6z kaynaklar oranini %94, net ¢alisma
sermayesi/ toplam varliklar oranin1 %80, alacak devir hizi oranin1 %99 azaltmasi
onerilmektedir. Stok devir hizi oranint %79 ve finansal kaldirag oranini %75
azaltmas1 onerilmektedir.

Tablo 31°de isletmelerin etkin olabilmesi i¢in girdi degiskenlerini hangi oranda
asagl yonli revize etmesi gerektigi verilmistir. Ayrica, ¢aligmanin analizinde girdi
yonelimli CCR modeli kullanildig1 i¢in finansal performans gostergelerinin nicel
olarak azalim yonlii bulgular elde edilmistir. Ciinkii girdi yonelimli CCR modelinde,
cikt1 degiskenleri sabit tutularak en az girdi degiskeni ile en ¢ok cikt1 elde etmek
amaglanmaktadir. Girdi yonelimli CCR modelinin analizde kullanilmasinin amaci
ise, bir isletmenin karlilik oranlarina miidahale edilemeyeceginden dolayr bu
calismada ¢ikt1 degiskenleri olarak karlilik oranlari tercih edilmesinden kaynakli girdi
yonelimli CCR modeli kullanmilmistir. Baz1 girdi degiskenlerinde 6rnegin finansal
kaldirag oran1 gibi gdstergenin azaltma yonlii olmasi istenir. Bu da analizi dogrular
niteliktedir. Fakat bazi1 girdi degiskenlerinde ise durum tam tersidir. Ornegin, stok
devir hizinin artirilmasi istenmektedir. Ciinkii stoklamanin bazi maliyetleri vardir.
Isletme stoklarini y1lda ne kadar fazla yenilerse stoklama maliyetinden kurtulur. Bu
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ylizden analiz bulgular girdi yonelimli CCR modeli kullanilmasindan kaynakli bazi
performans gostergelerin azaltilmasi Onerilse de finansal agidan degerlendirmesi
gerekmektedir.

BCC-I modeline gore etkin olmayan isletmelerin girdi degiskenleri temelinde
iyilesme oranlari Tablo 32’de gosterilmektedir.

Tablo 32. BCC-I Modeline Gére Etkin Olmayan isletmelerin lyilestirme Oranlar (Girdi

Degiskenleri Igin)
ETKIN
OLMAYAN G1 G2 G3 G4 G5 G6 G7 G8 G9
ISLETMELER
DMSAS - - - - - - - - -
ERBOS - - - - - - - - -
ERGL - - - - - - - - -
PETUN -0,080 |-0,210 | -0,080 | -0,080 | -0,060 | -0,080 | -0,310 | -0,080 | -0,800
PNSUT - - - - - - - - -
SELGD - - - - - - - - -
MEGAP -0,560 | -0,490 | -0,310 | -0,450 | -0,290 | -0,310 | -0,310 | -0,310 | -0,670
BFREN -0,380 | -0,300 | -0,310 | -0,270 | -0,310 | -0,300 | -0,300 | -0,300 | -0,290
JANTS -0,590 | -0,850 | -0,060 | -0,060 | -0,060 | -0,050 | -0,050 | -0,230 | -0,060
MAKTK - - - - - - - - -
PRKAB -0,420 | -0,350 | -0,350 | -0,620 | -0,330 | -0,350 | -0,390 | -0,350 | -0,310
VESBE - - - - - - - - -
BUCIM -0,510 | -0,220 | -0,220 | -0,290 | -0,170 | -0,200 | -0,540 | -0,210 | -0,210
YATAS - - - - - - - - -

CCR-I modelinde agiklandig1 iizere, BCC-I modelinde de etkin g¢ikmayan
isletmeler icin benzer bir durum séz konusudur. Diger bir ifadeyle etkin olmayan
isletmeler CCR-I modelinde oldugu gibi BCC-I modelinde de girdi kalemlerini
azaltmasi gerekir. Bunun nedeni, BCC modelinin teknik etkinligi 6l¢gmesi CCR
modelinin ise toplam etkinligi 6lgmesinden kaynaklanmaktadir. Teknik etkinlik
(BCC) toplam etkinligin (CCR) bir pargast oldugu i¢in teknik agidan etkin olan bir
karar verme birimi toplam etkinlik agisindan etkin olmayabilir.

Girdi odakli BCC-I modeline gore etkin olmayan 6 isletme oldugu gortiliirken
CCR-I modeline gore etkin olmayan isletme sayisinin 14 oldugu goriilmektedir. Bu
durumun temel nedeni BCC modelinin teknik etkinligi 6lgerken, CCR modelinin
toplam etkinligi 6l¢mesidir. Diger bir ifadeyle teknik etkinlik, toplam etkinligin bir
parcasi oldugu i¢in teknik etkinlik agisindan etkin ¢ikan her isletme toplam etkinlik
acisindan etkin olmayabilir.

Tablo 30’a gore etkin ¢ikmayan igletme sayis1 6’dir. Bu igletmeler igerisinde 1
isletmenin Gida, Tiitiin ve Igecek alt sektdriinde, 1 isletmenin Tekstil, Giyim Esyas1
ve Deri sektoriinde, 1 isletmenin Tas ve Topraga Dayali sektorde ve 3 isletmenin
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Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araclar1 sektoriinde yer aldigi
gorillmiistir.

BCC-I modeline gore, Gida, Tiitiin ve Igecek sektdriinde faaliyet gdsteren
PETUN, Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri sektoriinden MEGAP, Tas Ve Topraga
Dayal1 sektoriinden BUCIM, Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim
sektoriinden ise, BFREN, JANTS ve PRKAB etkin olmayan isletmelerdir.

2.9. Alt Sektor ici Etkinlik Bulgulan

Analize dahil edilen isletmelerin faaliyet gostermis oldugu alt sektorlere gore
ayrilarak etkin ve etkin olmayan igletmeler Tablo 33- 40 arasinda gosterilmistir. Bu
bulgular genel sonuglardan alinarak yorumlanmuistir.

Tablolar incelendiginde, alt sektor igi etkinlik bulgulart gosterilmektedir. Bu
tablolar icerisinde bulunan, Gida, Icecek, Tiitiin Sektor i¢ci Alt Biriminin Etkinlik
Sonuglar1 (Tablo 33), Tekstil, Giyim Esyas: ve Deri Sektdr I¢i Alt Biriminin
Etkinlik Sonuglar1 (Tablo 34), Orman Uriinleri Ve Mobilya Sektor i¢i Alt Biriminin
Etkinlik Sonuglar1 (Tablo 35), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym Sektor I¢i
Alt Biriminin Etkinlik Sonugclar1 (Tablo 36), Kimya Ila¢ Petrol Lastik Ve Plastik
Uriinleri Sektor I¢i Alt Biriminin Etkinlik Sonuglar1 (Tablo 37), Tas ve Topraga
Dayali Sektor Ici Alt Biriminin Etkinlik Sonuglar1 (Tablo 38), Ana Metal Sanayi
Sektér I¢i Alt Biriminin Etkinlik Sonuglari (Tablo 39), Metal Esya Makine Elektrikli
Cihazlar ve Ulagim Araglar1 Sektdr I¢i Alt Biriminin Etkinlik Sonuclar1 (Tablo
40) olmak tizere 8 alt sektoriin etkin olan ve olmayan isletmelerin sonuglar1 ele
alimmaktadir.

Tablo 33. Gida, igecek, Tiitiin Sektor I¢i Alt Biriminin Etkinlik Sonuglar

Karar Verme Toplam Teknik Olgek
Birimleri Etkinlik Skoru Etkinlik Skoru Etkinlik Skorlar
AEFES 1.000 1.000 1.000
CCOLA 1.000 1.000 1.000
ERSU 1.000 1.000 1.000
FRIGO 1.000 1.000 1.000
KENT 1.000 1.000 1.000
KNFRT 1.000 1.000 1.000
PETUN 0.478 0.919 0.520
PNSUT 0.740 1.000 0.740
SELGD 0.875 1.000 0.875
TATGD 1.000 1.000 1.000
TBORG 1.000 1.000 1.000
TUKAS 1.000 1.000 1.000
ULKER 1.000 1.000 1.000
ULUUN 1.000 1.000 1.000
ETKIN OLAN 11 13 11
ETKIN OLMAYAN 3 1 3
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Alt sektdr bazinda incelendiginde, Gida, Igecek, Tiitiin Sektoriinde 32 isletme
bulunmakta olup 14’ analize dahil edilmistir. Tablo 33’de PETUN, PNSUT ve
SELGD isletmelerinin etkin olmadig1 gozlenmektedir. 14 isletmeden sadece 3 iiniin
etkin olmamasi diger isletmelerin etkin olmasi bu sektor i¢in olumlu goriilmektedir.

Isletmelerin 2017-2020 yillarina ait finansal tablolar1 incelenerek analize
dahil edilmis ve analize dahil edilirken 4 yilin genel bir ortalamasi alinmaistir.
Analiz sonuglari incelendiginde, etkin olmayan isletmelerden PETUN igletmesi,
hem CCR-I hem de BCC-I modeline gore etkin olmayan isletme kategorisinde
cikmustir. Etkinlik skorlarina gore, 6rnek almasi gereken kendi sektoriinden TATGD
ve ULUUN isletmeleridir. Etkin olmayan isletmeler, bu isletmelerin finansal
gostergelerini 6rnek alabilir ve etkin hale gelebilir. Ayrica farkli sektdrlerden Tablo
29 ve 30’da belirtildigi gibi, ACKNS, KORDS, SANFM, NUHCM ve PRZMA
isletmelerinin de finansal gostergelerini dikkate alabilir. CCR-I modeline gore tiim
girdi kalemlerini %52 oraninda azaltmasi gerekir. BCC-I modeline gore de en ¢ok
finansal kaldira¢ oranint diger girdi kalemlerine gore daha fazla azaltmasi gerektigi
tespit edilmistir. Bu durumun, Uluslararas: Kredi Derecelendirme Kuruluslar:
tarafindan 2017-2018-2019 yillarinda isletmenin borglarinin fazla olmasi sebebiyle
temerriide diisebilecegi ongoriisiinde bulunarak isletmenin kredi notunu diisiirmeleri
bilgisi ile ortiismektedir (MOODY’S, 2019).

PNSUT isletmesi, CCR-I modeline gore etkin olmayan isletmeler arasindadir.
Tyilestirme tablosu dikkate alindiginda, dzellikle maddi duran varlik/ 6z kaynaklar
oranini diger girdi kalemlerine gére daha fazla azaltmasi gerektigi analiz sonucunda
ortaya konulmustur. Bunedenle, isletme bor¢glanmadan ziyade 6z kaynak kullanimini
daha fazla tercih etmesi gerektigi sdylenebilir. Ayrica, TATGD, KENT ve TBORG
isletmelerinin finansal gdstergelerini 6rnek alabilir.

SELGD’de de PNSUT isletmesinde goriildiigii gibi CCR-I modeline gore
etkin olmayan isletmelerdendir. isletme incelendiginde, cari oranmnm diger girdi
kalemlerine gore daha fazla oranda azaltmasi gerektigi goriilmektedir. Isletme
elindeki nakdi degerlendiremedigi ve diger rakiplerine gore geride kaldigi
sOylenebilir. ULUUN, KENT, EGSER ve ARSAN igletmelerini 6rnek alarak etkin
bir isletme haline gelebilir. Ayrica, SELGD isletmesi, 11.000.000 TL’lik sermaye
artis1 yaparak sermayesini 22.000.000 TL’ye yiikseltmistir (KAP, 2020). Bu veriler
15181inda SELGD’nin herhangi bir yatirim yaptigina dair bir bilgiye ulasilmamistir.
Analizi dogrular nitelikte olan bu bilgi dogrultusunda isletmenin elinde atil para
tuttugu diisiiniilmektedir.
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Tablo 34. Tekstil Giyim Esyas1 ve Deri Sektor I¢i Alt Biriminin Etkinlik Sonuglari

Karar Verme Toplam Teknik Olgek
Birimleri Etkinlik Skoru Etkinlik Skoru Etkinlik Skorlar
ARSAN 1.000 1.000 1.000
ATEKS 1.000 1.000 1.000
BCLYT 1.000 1.000 1.000
BOSSA 1.000 1.000 1.000
KORDS 1.000 1.000 1.000
MEGAP 0.382 0.687 0.557
SNPAM 1.000 1.000 1.000
YATAS 0.206 1.000 0.206
YUNSA 1.000 1.000 1.000
ETKIN OLAN 7 8 7
ETKIN OLMAYAN 2 1 2

Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri sektoriinde 23 isletme bulunmaktadir. Ancak, analize
9 isletme dahil edilmistir. Tablo 34 incelendiginde, 9 isletmeden incelendiginde,
MEGAP ve YATAS isletmelerinin etkin olmadig1 goriilmektedir.

MEGAP isletmesinin, hem CCR-I hem de BCC-I modellerine gore en fazla
finansal kaldira¢ oranini azaltmasi gerektigi goriilmektedir. Analiz sonucuna gore,
isletme varliklariyla borglarint 6deyebilme konusunda sorun yasadigi sdylenebilir.
Yapilan arastirma kapsaminda MEGAP isletmesinin bir¢ok sektor {izerine liretimi
bulunmaktadir. Bunlar, otomotiv, beyaz esya, insaat izolasyon, ambalaj, ayakkab1
ve terlik, tekstil, canta gibi iiriinlerdir (MEGAP, 2021). Son yillarda 6zellikle 2019-
2020 yillarinda pandeminin olumsuz etkilerinden bir¢ok sektor etkilendigi gibi
ilgili igletmenin de bu siliregten olumsuz anlamda etkilendigi diisliniilmektedir.
MEGAP isletmesinin etkin hale gecebilmesi igin, Tablo 29 ve 30 incelendiginde,
ARSAN, ALCAR ve KORDS isletmelerinin finansal gdstergelerini 6rnek almasi
gerekmektedir.

YATAS isletmesi, CCR-I modeline gére etkin degildir. lyilestirme tablosu
incelendiginde en fazla azaltmas1 gereken girdi degiskeninin maddi duran variikiar/
uzun vadeli yabanci kaynak oldugu goriilmektedir. Isletmenin faaliyetlerini finanse
ederken wuzun vadeli yabanci kaynak yerine 6z kaynaklariyla finansmani tercih
etmelidir. Tablo 29 incelendiginde, isletmenin etkin hale gelebilmesi i¢in KORDS
isletmesini drnek alabilir.

Tablo 35. Orman Uriinleri ve Mobilya Sektor i¢i Alt Biriminin Etkinlik Sonuglari

Karar Verme Toplam Teknik Olcek
Birimleri Etkinlik Skoru Etkinlik Skoru Etkinlik Skorlar
GENTS 1.000 1.000 1.000
SUMAS 1.000 1.000 1.000
ETKIN OLAN 2 2 2
ETKIN OLMAYAN - - -
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Orman Uriinleri ve Mobilya Sektoriinde, 5 isletme faaliyetini gdstermekte olup
analize uygun olarak alinan 2 isletme bulunmaktadir. Analiz sonuglari incelendiginde
2 isletmeninde etkin olduklar1 gézlenmektedir.

Etkin gikan sektorlerden biri olan Orman Uriinleri ve Mobilya sektérii, sahip
oldugu 20,7 milyon hektarlik orman alani ile nemli bir konumdadir. Uretmis oldugu
mobilya sanayinin yani sira kagit, karton, levha, kap1 pencere kaplama sanayi gibi
alt sektorleri ile gelisen teknolojilerle birlikte diinya standartlarina uyum saglayan
sektor haline gelmistir. Glinlimiizde 220’den fazla iilkeye orman {irlinleri ve agag
mamulleri ihracati gerceklesmektedir. Biiylik cogunlugunu orta ve kiigiik 6lcekli
isletmelerin olusturdugu orman iiriinleri sektoriiniin ihracat oranlar1 her gegen giin
artmaktadir. Bu dogrultuda Tiirkiye’de imalat sektoriiniin 6nemli kdse taglarindan
biri olan orman iirtinleri sektorii iilke ekonomisinin kalkinmasima biiyiik katki
saglamaktadir. Analiz sonuglara gore elde edilen bulgular yukaridaki ifadeleri
destekler niteliktedir.

Tablo 36. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin Sektor ici Alt Biriminin Etkinlik Sonuglart

Karar Verme Toplam Teknik Olcek
Birimleri Etkinlik Skoru Etkinlik Skoru Etkinlik Skorlar
ALKA 1.000 1.000 1.000
BAKAB 1.000 1.000 1.000
KARTN 1.000 1.000 1.000
PRZMA 1.000 1.000 1.000
ETKIN OLAN 4 4 4
ETKIN OLMAYAN - - -

Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin Mobilya Sektoriinde, 15 isletme
faaliyetini gostermekte olup analize uygun olarak alinan 4 isletme bulunmaktadir.
Analize dahil olan isletmeler incelendiginde, Tablo 36’da 4 isletmenin de etkin
ciktig1 goriilmektedir.

Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaymn sektorii etkin ¢ikan sektorler
arasindadir. Bu alt sektor gerek iliskili oldugu diger alt sektorlerle gerek sahip
oldugu istihdam ve ihracata katkisiyla Tiirkiye ekonomisi agisindan 6nemli bir yere
sahiptir. Hammadde temini agisindan orman {iriinleri alt sektoriiyle, ayni1 zamanda
basim-yayin ve ambalaj alt sektorleri ile de yakindan iliskilidir. Bu sektor 2017
yilinda, 1,98 milyar dolarlik bir ihracat hacmine sahip olup, ayrica 2016 yilinda
ise, karton ve ambalaj ihracati agisindan 3,9 milyar dolarlik hacme sahip oldugu
goriilmektedir. Sektoriin liretim degerinin imalat sanayi igerisindeki pay1 2009
yilinda %2,21’ken 2017°de %2,62’ye yiikselmistir (Karadeniz, 2021, s. 161).
Analiz sonuglar1 dikkate alindiginda yukarida bahsi gegen sektoriin orman iiriinleri
alt sektoriiyle de yakindan iligkili olmasi, orman iiriinleri alt sektoriiniin de kagit ve
kagt tirtinleri sektorii gibi etkin ¢ikmasi analizi destekler niteliktedir.
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Tablo 37. Kimya ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinleri Sektér I¢i Alt Biriminin Etkinlik Sonuglar

Karar Verme Toplam Teknik Olcek
Birimleri Etkinlik Skoru Etkinlik Skoru Etkinlik Skorlar
ACSEL 1.000 1.000 1.000
AKSA 1.000 1.000 1.000
ALKIM 1.000 1.000 1.000
BRISA 1.000 1.000 1.000
DEVA 1.000 1.000 1.000
EGGUB 1.000 1.000 1.000
EPLAS 1.000 1.000 1.000
EGPRO 1.000 1.000 1.000
GEDZA 1.000 1.000 1.000
GOODY 1.000 1.000 1.000
HEKST 1.000 1.000 1.000
PETKM 1.000 1.000 1.000
SANFM 1.000 1.000 1.000
SEYKM 1.000 1.000 1.000
SODSN 1.000 1.000 1.000
ETKIN OLAN 15 15 15
ETKIN OLMAYAN - - -

Kimya ila¢ Petrol Lastik ve Plastik Uriinleri Sektdriinde 37 isletme faaliyet
gostermekte olup analize uygun olarak alinan 15 isletme bulunmaktadir. Analize
dahil edilen tiim isletmelerin etkin ¢iktig1 goriilmektedir.

Etkin ¢ikan sektorlerden biri olan Kimya ila¢ Petrol Lastik ve Plastik
Uriinleri, diinyanin en biiyiik sektorlerinden biri olmas1 dolayistyla diger iilkelerde
oldugu gibi Tiirkiye’de de olduke¢a uzun yillardan beri faaliyet gdstermektedir. S6z
konusu sektorde ileri teknolojinin yogun bir bicimde kullanilmasi, ¢ok sayida Ar-Ge
caligsmasinin yapilmasi, maliyetlerin oldukc¢a yiiksek olmasi, entelektiiel sermayeye
ihtiya¢ duymasi ve temel amacinin insan sagligi olmasindan dolay1 oldukga biiyiik
bir 6neme sahiptir. Tiirkiye’de bu sektor gerek hastaneler gerek eczaneler araciliyla
her gegen giin daha da biiyiimektedir. Bu sektoriin ulusal ve uluslararasi diizeyde
bir¢ok farkli sektore girdi saglamasindan dolayi iilke ekonomisinin gelismesine katki
saglamaktadir. Bununla birlikte kimya ilag sektdriinde yasanan tedarik sikintisi diger
sektorleri de etkilemektedir. Bu sektdriin etkin ¢ikmasinin muhtemel nedenlerinden
biri bu sektorde faaliyet gosteren isletmelerin uzun yillardir bu sektorde yer almasi
ve finansal yapilarimin gii¢lii olmasi gosterilebilir. Bununla birlikte giinliik hayatta
gerek vitamin takviyelerinin gerekse agri kesicilerin yogun bir sekilde kullanilmasi
da soylenebilir.

S6z konusu isletmelerin etkin ¢ikmasinin muhtemel nedenlerine bakildiginda
ilgili isletmelerin finansal yapisinin giiglii oldugu gosterilebilmektedir. Ozellikle
2019 yillmin sonlarinda goériinmeye baslayan COVID-19 salgmindan dolay:
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kullanilan viriis tanima kitine olan talebin artmasiyla birlikte ilgili isletmelerin
satiglarinda artiglarin oldugu goézlenmistir. Bununla birlikte maske ve hijyen
iirlinlerine olan talebin artmasi da s6z konusu isletmelerin satiglarini arttirmistir.

Petrol, petrol {irlinleri ve plastik tirlinlerinin giinliik hayatta sanayi sektoriinde ve
ulagim sektdriinde yogun bir bigimde kullanildigindan dolay1 s6z konusu sektoriin
iilkelerin gelismesinde ve biiyliimesinde etkin bir rol oynamaktadir.

Tablo 38. Tas ve Topraga Dayali Sektér I¢i Alt Biriminin Etkinlik Sonuclart

Karar Verme Toplam Teknik Olcek
Birimleri Etkinlik Skoru Etkinlik Skoru Etkinlik Skorlar
AKNCS 1.000 1.000 1.000
BUCIM 0.772 0.777 0.929
EGSER 1.000 1.000 1.000
KUTPO 1.000 1.000 1.000
NUHCM 1.000 1.000 1.000
ETKIN OLAN 4 4 4
ETKIN OLMAYAN 1 1 1

Tas ve Topraga Dayali Sektoriinde 22 isletme faaliyet gdstermekte olup analize
5 isletme dahil edilmistir. Analize goére, BUCIM isletmesi etkin ¢ikmamustir.
BUCIM isletmesi hem CCR-I hem de BCC-I modeline gore etkin olmayan
isletmeler arasindadir. BUCIM isletmesinin etkin hale gelebilmesi igin, tablo 29
ve 30 incelendiginde, CEMTS, SNPAM, KORDS gibi isletmeleri 6érnek almasi
gerekmektedir. Iyilestirme tablosu incelendiginde en ¢ok azaltmasi gereken girdi
kalemleri cari oran oldugu goriilmekte olup, likidite oraninin yiiksek oldugu ve atil
parasini rakiplerine gore degerlendiremedigi sdylenebilir.

BUCIM isletmesi 2018 yilinda kapasite artisi yapmak istemesine ragmen
cevreye zararl Urlinler irettigi One suriilerek davalik bir siire¢ yasamistir. Bu
durumun isletmeyi olumsuz yonde etkiledigi diisintilmektedir (KAP, 2018).

Tablo 39. Ana Metal Sanayi Sektor I¢i Alt Biriminin Etkinlik Sonuglari

Karar Verme Toplam Teknik Olcek
Birimleri Etkinlik Skoru Etkinlik Skoru Etkinlik Skorlar

AYES 1.000 1.000 1.000
CEMTS 1.000 1.000 1.000
DMSAS 0.909 1.000 0.909
DOKTA 1.000 1.000 1.000
ERBOS 0.518 1.000 0.518
ERGL 0.995 1.000 0.995
ISDMR 1.000 1.000 1.000
SARKY 1.000 1.000 1.000
ETKIN OLAN 5 8 5
ETKIN OLMAYAN 3 - 3
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Ana Metal Sanayi Sektoriinde 20 isletme bulunmakta olup, analize 8 igletme dahil
edilmistir. Bu isletmelerden, tablo 39’da DMSAS, ERBOS ve ERGL isletmelerinin
etkin olmadig1 tespit edilmistir. Bu sektorde etkin ¢ikmayan isletmelerinin ii¢lintin
de CCR-I modeline gore etkin olmadigi tespit edilmistir.

Etkin ¢ikmayan isletmelerden DMSAS isletmesinin iyilestirme oranlarina
bakildiginda, en fazla azaltmasi gereken girdi degiskenlerinden biri finansal
kaldirag orami oldugu goriilmektedir. Isletme, tablo 29°da yer alan, DEVA, AEFES,
DITAS, BOSSA ve CCOLA gibi isletmelerin finansal gostergelerini dikkate alarak
etkin bir igletme haline gelebilir. DMSAS isletmesinde 2017 yilinda hisse senedi
fiyatlarinda yasanan asir1 oynakliktan dolay1 agiga satis ve kredili islemlere karsi
isletmenin hisse senedi alim satim islemleri gecici olarak durdurulmustur (KAP,
2017). 2019 yilinda isletmeye Sermaye Piyasa Kurulu (SPK), meydana gelen
fiyat ve miktar hareketleri nedeniyle yaptinm ve onlemler almis ve  Capital
Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve Marbas Menkul Degerler AS. Unvanli yatirrm
kuruluslarinin DMSAS pay piyasasinda miisterilerinden internet {izerinden emir
kabul etmelerinin yasaklanmasina karar verilmistir (SPK, 2019). 2020 yilinda ise,
COVID salgini nedeniyle isletme iiretime ara verme karar1 almistir (KAP, 2020).
Elde edilen bu bulgular, DMSAS’1In etkin olmayan isletmeler arasinda oldugunu
ispatlar niteliktedir.

ERBOS isletmesi etkin olmayan isletmeler arasinda olup iyilestirme potansiyeline
bakildiginda diger degiskenlere gore en fazla maddi duran varlik/ uzun vadeli
yabanct kaynak oranim azaltmasi gerektigi tespit edilmistir. Isletme maddi duran
varlik alimi yaparken kisa vadeli borglanmak yerine uzun vadeli bor¢glanmayi tercih
edebilir. Ayrica da uzun vadeli bor¢lanma sayesinde finansal riskini de azaltabilir.
Kendi sektoriinden DOKTA isletmesini, diger farkli sektorlerden ise, tablo 29°da
goriildigl gibi, EGPLAS ve PRAZMA isletmelerinin finansal gostergelerini 6rnek
alarak etkin bir isletme haline gelebilir.

ERGL isletmesi de CCR-I modeline gore, etkin olmayan isletmeler arasindadir.
Isletmenin potansiyel iyilestirme oranlari incelendiginde, cari oramn: diger girdi
degiskenlerinden daha fazla azaltmas: gerektigi goriilmektedir. isletmenin elindeki
nakdi verimli kullanamadig1 ve atil parasinin oldugu diisiiniilebilir. Bu durumda
isletmenin karlilik oranmi diisiirebilir ve isletmenin paranin zaman degerini goz
oniinde bulundurmasi gerekmektedir. Ayrica, tablo 29’da ¢ikan sonuglara gore,
ATEKS, EGPLAS, SODSN, ARSAN, ACSEL ve NUHCM gibi isletmeleri 6rnek
alarak etkin bir igletme haline gelebilir. ERGL isletmesi etkin olmayan isletmeler
arasinda olsa da etkin olma sart1 analize gore 1 oldugundan 0,995 oranina sahip
oldugundan etkinlige ¢ok yakin bir igletmedir.
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Tablo 40. Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari Sektor
I¢i Alt Biriminin Etkinlik Sonuglari

Karar Verme Toplam Teknik Olgek
Birimleri Etkinlik Skoru Etkinlik Skoru Etkinlik Skorlar

ALCAR 1.000 1.000 1.000
ARCLK 1.000 1.000 1.000
BFREN 0.508 0.687 0.740
BNTAS 1.000 1.000 1.000
DITAS 1.000 1.000 1.000
EGEEN 1.000 1.000 1.000
FMIZP 1.000 1.000 1.000
FROTO 1.000 1.000 1.000
JANTS 0.585 0.930 0.628
KLMSN 1.000 1.000 1.000
MAKTK 0.960 1.000 0.960
OTKAR 1.000 1.000 1.000
PRKAB 0.436 0.643 0.677
SAFKR 1.000 1.000 1.000
TOASO 1.000 1.000 1.000
TTRAK 1.000 1.000 1.000
ULUSE 1.000 1.000 1.000
VESBE 0.826 1.000 0.826
VESTL 1.000 1.000 1.000
ETKIN OLAN 14 17 14
ETKIN OLMAYAN 5 2 5

Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar1 Sektoriinde 32 isletme
bulunmakta olup, analize 19’u dahil edilmistir. Analiz sonuglar1 dikkate alindiginda,
BFREN, JANTS, MAKTK, PRKAB ve VESBE olmak iizere etkin olmayan 5
isletmenin oldugu tespit edilmistir.

BFREN isletmesi, hem CCR-I modeline gére hem de BCC-I modeline gore
etkin olmayan isletmeler arasmndadir. CCR-1 ve BCC-I modellerinden her ikisinin
de iyilestirme oranlarina bakildiginda analize gore en ¢ok cari oranin: azaltmasi
gerektigi tespit edilmistir. Tablo 29 ve 30’a gore, isletme ARSAN, ALKA, PRZMA,
KENT, GENTS, KORDS, TBORG, DEVA ve SPAM isletmelerinin finansal
gostergelerini dikkate alarak etkin hale gelebilir. BFREN isletmesi korona siirecinde
23.03.2020 tarihinden itibaren iki hafta faaliyetlerine ara vermek istemistir (KAP,
2020). Fakat bu siireci 30.06.2020 tarihine kadar uzatmistir (KAP, 2020). Daha
sonra ise 29.07.2020-11.08.2020 arasinda yillik izin, bayram tatili ve periyodik
bakim nedeniyle de iiretimine ara vermistir (KAP, 2020). Ozellikle 2020 yilinda
neredeyse 6 aydan fazla iiretime ara vererek elinde atil parasinin kaldig1 sdylenebilir
ve bu durumda analizin sonucunu destekler niteliktedir.
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JANTS isletmesi de CCR ve BCC modellerine gore etkin olmayan isletmeler
arasindadir. Analiz sonucu incelendiginde iki model de de asit test oranini azaltmasi
gerektigi sonucuna ulasilmistir. Diinya pazarinda daha fazla aktif hale gelmek i¢in
yatirim yapmistir KAP, 2020). Analiz sonucuna gore asit test oramni diger girdi
degiskenlerine gore daha fazla azaltmasi gerektigi sonucu ile birlikte isletmenin
yatirim haberleri degerlendirildiginde kisa vadeli bor¢ 6deme giicline dikkat etmesi
gerekir. Bu durum da analizi dogrular niteliktedir. Ayrica isletme, kendi sektoriinden
KLMNSN isletmesinin ve diger sektorlerden ise, tablo 29’a goére, PRZMA, KENT,
EGGUB, TBORG, ALKIM ve CEMTS isletmelerinin finansal gostergelerini
dikkate alarak etkin hale gelebilir.

MAKTK isletmesi CCR-I modeline gore etkin olmayan isletmeler arasindadir.
Iyilestirme oranlarina bakildiginda JANTS isletmesinde oldugu gibi bu isletmeninde
asit test oramint diger girdi kalemlerine gore daha fazla azaltmasi gerektigi sonucuna
ulasilmistir. Kisa vadeli bor¢lanmak yerine uzun vadeli bor¢lanmasi isletmenin
riskini azaltir hem de siirdiiriilebilir olur. Ayrica isletme, EGPLAS, KENT, TUKAS,
SEYKIM ve ARSAN isletmelerinin finansal gostergelerini drnek alarak etkin bir
isletme haline gelebilir.

PRKAB isletmesi hem CCR-I hem de BCC-I modellerine gore etkin olmayan
isletmeler arasindadir. lyilestirme orani incelendiginde, CCR-I modeline gére net
calisma sermayesi/toplam varliklar ve BCC-1 modeline gore de kisa vadeli yabanct
kaynaklar/toplam varlik degigkenlerini diger girdi kalemlerinden daha fazla
azaltmas1 gerekmektedir. isletme KORDS, CCOLA, KENT, ATEKS VE ACKNS
ve EGPLAS isletmelerinin finansal gostergelerini dikkate alarak etkin bir igletme
haline gelebilir. Isletme 6zellikle 2017 yilinda sermeye azaltimina gitmis ve temettii
dagitimi yapmustir (KAP, 2017). Isletmenin sermaye azaltimi yaparak ayn1 zamanda
da kar dagitimi1 yapmasi analizi dogrular niteliktedir. Ciinkii isletme faaliyetlerini
siirdiiriirken kisa vadeli bor¢lanmak yerine 6z sermayesini kullanmasi isletme i¢in
daha olumlu sonuglar dogurabilecegi diistintilmektedir.

VESBE isletmesi incelendiginde ise, CCR-I modeline gore etkin olmayan
isletmeler arasindadir. lyilestirme oranlarma bakildiginda bu isletmenin net calisma
sermayesi/toplam varliklar degiskeni diger girdi degiskenlerine gore daha fazla
azaltmas1 gerektigi tespit edilmistir. Analize gore isletme giinliik ihtiyaglar1 olan
sermaye miktarina dikkat etmesi gerekir. Ayrica isletme, DOKTA, TBORG, PRZMA,
KARTN, TATGD, KORDS ve ULUUN isletmelerinin finansal gdstergelerini 6rnek
alarak etkin olabilir.

Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglari Sektorii ekonomik
krizlerden en ¢ok etkilenen sektorler arasinda yer almaktadir. Ozellikle 2019- 2020
yillarinda meydana gelen COVID-19’un yaratmis oldugu olumsuz etki, finansal
piyasalarda tedarik zincirinde aksaklik, tiretimin durmasindan kaynakli talebe
karsilik verilememesi, magazalarin kapatilmasi ve Oncelikle tiiketimde yapilan
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harcamalarin genel de gidaya ve takviye ilaglara aktarilmasi isletmeler agisindan
olumsuz bir siirece sebebiyet vermistir. Ayrica bu sektérde yer alan otomobil
pargalarinin iiretimini ve satigini yapan isletmelerin ¢ip krizi ile karsi karsiya
kaldig1 diisiiniilmektedir. Bu durum isletmelerin etkin ¢ikmama nedenlerinden biri
olarak tahmin edilmektedir. Ciinkii isletmeler ¢ip krizi nedeniyle iiretim sorunu
yasamasindan dolay1 sektoriin istikrari tehlikeye girebilir.

Tablo 41°de analize dahil edilen imalat alt sektoriindeki etkin igletmelerin sayilar
ve ortalama etkinlik skorlar1 gosterilmektedir.

Tablo 41. Analize Dahil Edilen Imalat Alt Sektériindeki Etkin Isletme Sayilart
ve Ortalama Etkinlik Skorlari

Sektor Etkin isletme | Ortalama Etkinlik Skoru
Sayisi (%)
1.Gida, icki ve Tiitiin (14) 11 78,57
2.Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri (9) 7 77,77
3.0rman Uriinleri ve Mobilya (2) 2 100
4 Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin (4) 4 100
5.Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinleri (15) 15 100
6.Tas ve Topraga Dayali (5) 4 80
7.Ana Metal Sanayi (8) 5 37,5
8.Metal Egya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim
Araglar (19) 14 73,68
ORTALAMA - 80,94

BIST 100°de imalat sektoriinde yer alan 9 alt sektor bulunmaktadir. Aragtirmaya
BIST 100°de yer alan 8 imalat alt sektdrii dahil edilmistir. Bu sektorler arasindan
analize dahil edilen Kimya Ila¢ Petrol Lastik ve Plastik Uriinleri (15), Orman

Uriinleri ve Mobilya (2), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin (4) alt sektorlerin
tiimiiniin etkin ¢ikt1g1 tespit edilmistir. Bu isletmelerin etkinlik skoru %100 ¢ikmastir.

Etkin olmayan sektorler arasindan, Gida, igki ve Tiitiin alt sektdriindeki 14
isletmeden 11’1 etkindir ve sektoriin etkinlik skoru %78,57 dir. Tekstil, Giyim
Esyasi1 ve Deri alt sektdriinde 9 isletmeden 7’si etkin olup etkinlik skoru %77,77 dir.
Tas ve Topraga Dayali alt sektoriinde 5 isletmeden 4’ii etkin ¢ikmis olup etkinlik
skoru %80°dir. Ana Metal Sanayi 8 isletmeden 5’1 etkin ¢ikmis olup etkinlik skoru
%37,5’dur. Metal Egya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglar1 19 isletmeden
14’1 etkin olup etkinlik skoru 73,68’dir.
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SONUC VE ONERILER

Bir iilkenin imalat sektoriiniin biiylikliigii o iilkenin ekonomisinin ne kadar
gelistiginin bir gdstergesidir. Imalat sektorii temel olarak mal iiretiminin yapildig:
faaliyetlerden olusmaktadir. Bu sektoriin biiyiimesi ve gelismesi iilke ekonomilerinin
bliylimesine ve istthdamin artmasina yardimci olmaktadir. Bir¢ok iilkede oldugu
gibi Tiirkiye’de de imalat sektdrlii ekonominin onemli kose taslarindan birini
olusturmaktadir. Bundan dolay: Tiirkiye ekonomisi agisindan oldukc¢a 6nemli bir
yere sahip olan imalat sektoriiniin finansal etkinliginin analiz edilmesi biiyiik dnem
arz etmektedir.

BIST 100°de islem goren imalat sektoriinde 9 alt sektor ve bu alt sektorlere
ait 2020 verilerine gore 187 igletme bulunmaktadir. Bu galismada, 76 isletmenin
analize uygunlugu tespit edilerek analize dahil edilmistir. Bu dogrultuda, 76
isletmenin 2017-2020 yillarma ait finansal tablolarimdan hesaplanan finansal
oranlarla Oncelikle Entropi yontemi uygulanmistir. Calismay1 6zgiin kilan bu
yontem sayesinde igletmelerin veri zarflama analizinde kullanilacak finansal
gostergelerinin dnem diizeyleri esit agirlikta ele alinarak kullanilmayip Entropi
yontemi ile agirlandirilarak belirlenmekte ve her bir isletme igin ayri ayri girdi ve
cikti degiskenleri agirliklandirilmaktadir. Veri zarflama analizinde kullanilacak
finansal oranlarin Entropi Yontemi ile kriter 6nem diizeyi belirlendikten sonra ise
olusan veri matrisine Veri Zarflama Analizi Yontemi uygulanmistir. Arastirmada
kullanilan girdi ve ¢ikt1 degiskenleri literatiir taramasi sonucunda BIST te faaliyet
gosteren imalat sektoriindeki isletmelerin finansal performans etkinligini en iyi
sekilde yansitacak degiskenler arasindan segilmistir. Girdi degiskeni olarak; cari
oran, asit test orani, maddi duran varliklar/ uzun vadeli yabanci kaynak, kisa vadeli
vabanci kaynak/ toplam varliklar, maddi duran varliklar/ oz kaynaklar, net ¢alisma
sermayesi/ toplam varliklar, alacak devir hizi, stok devir hizi ve finansal kaldirag
orant olmak lizere 9 degisken kullanilmistir. Cikti1 degiskenleri ise, faaliyet kar maryji,
net kdar marji, oz sermaye karliligi, aktif karlilik, hisse basina kar, fiyat kazang orani
ve piyasa degeri/ defter degeri olmak tlizere 7 degisken kullanilmistir. Calismay1
6zgilin kilan Entropi yontemi ile igletmelerin finansal gdstergeleri her bir isletme
icin tek tek agirliklandirilmis ve dnem sirasina gore veri matrisi olusturulmustur.
Veri Zarflama Analizi agamasinda DEAP 2.1 paket programindan faydalanilmastir.
Analiz stirecinde, Veri Zarflama Analizinin Girdi Odakli CCR (6lg¢ege gore sabit
getiri) ve BCC (0lgege gore degisken getiri) modelleri kullanilmistir. Calismanin
analizi girdi odakli CCR-I ve BCC-I modelleri uygulanmuistir.

Uygulanan analizlerden biri olan Entropi yontemine gore tiim isletmelerin
finansal gostergeleri ayr1 ayr1 onemlilik derecesine gore hesaplanarak siralanmustir.
Finansal gostergeleri siralanan isletmeler arasindan Entropi yonteminin agsamalarini
aciklama da tesadiifen secilen bir isletmede ayrintili olarak asamalar agiklanirken
diger isletmelerin sonuglar tablo ile agiklanmakdadir. Bu nedenle tesadiifi olarak
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secilen Arcelik A.S.’nin entropi yontemi ile girdi ve ¢ikti degiskenlerinin kriter
agirliklar1 hesaplamistir. Daha sonra tiim igletmelerin Entropi ¢dziimlemesi
yapildiktan sonra girdi degiskenleri i¢in agirlikli veri matrisi ve ¢ikt1 degiskenleri
icin agirlikli veri matrisi elde edilmistir. Elde edilen bulgularla girdi odakli CCR-I
ve BCC-I modellerine gore ¢oziimleme yapilmistir. 14 isletme CCR-I modeline
gore, 6 isletme ise BCC-I modeline gore etkin ¢ikmamistir. CCR-I modeline gore
PETUN, PNSUT, SELGD, MEGAP, BFREN, JANTS, MAKTK, PRKAB, VESBE,
BUCIM ve YATAS isletmeleri etkin olmayan isletmeler arasindadir. Etkin olmayan
isletmelerin etkin hale gelebilmesi i¢in referans kiimesi ve yogunluk degerleri
verilmistir. BCC modeline gore ise, etkin olmayan isletmeler, PETUN, MEGAP,
BFREN, JANTS, PRKAB ve BUCIM isletmeleri etkin olmayan isletmeler
arasindadir. Etkin olmayan isletmelerin etkin hale gelebilmeleri i¢in referans
kiimeleri ve yogunluk degerleri verilmistir. CCR-I ve BCC-I modellerine gore etkin
olmayan isletmelerin iyilestirme oranlari ile hangi girdi degiskenini ne kadar oranda
azaltmasi gerektigini tespit edilerek analiz ve yorumlanmasi yapilmaktadir. Daha
sonra ise alt sektor ici etkinlik bulgular1 incelenmistir. Etkin olmayan igletmeler
sektorel bazda incelenmis olup, gida sektoriinde 3 isletmenin etkin olmadigi
tespit edilmistir ve etkin olmayan bu isletmeler PETUN, PNSUT ve SELGD’dir.
Tekstil sektoriinde 2 isletmenin etkin olmadig tespit edilmis ve etkin olmayan bu
isletmeler MEGAP ve YATAS isletmeleridir. Tag ve topraga dayali sektorde sadece
BUCIM isletmesinin etkin olmadig1 tespit edilmistir. Ana metal sanayi sektdriinde 3
isletmenin etkin olmadig1 tespit edilmis ve bu igletmeler DMSAS, ERBOS ve ERGL
isletmeleridir. Metal esya sektoriinde 5 isletmenin etkin olmadigr tespit edilmis ve
bu isletmeler BFREN, JANTS, MAKTK, PRKAB ve VESBE’dir. Ayrica, orman
uriinleri, kagit iiriinleri ve kimya ila¢ sektdrlerinde yer alan isletmelerin her biri
analiz bulgularia gore etkin ¢gikmistir. Daha sonra ise, analize dahil edilen imalat
alt sektortindeki etkin isletme sayilar1 ve ortalama etkinlik skorlar1 incelenmistir.
Bulgulara gore, gida sektoriinde analize dahil edilen 14 isletmeden 11’in etkin
oldugu ve ortalama etkinlik skoru ise %78,57 oldugu tespit edilmistir. Tekstil
sektoriinde 9 isletmeden 7’si etkin olup etkinlik skoru %77,77 “dir. Tas ve Topraga
Dayali alt sektoriinde 5 isletmeden 4’1 etkin ¢ikmig olup etkinlik skoru %80 “dir.
Ana Metal Sanayi 8 isletmeden 5°i etkin ¢ikmis olup etkinlik skoru %37,5 dur.
Metal Esya Makine Elektirkli Cihazlar ve Ulasim Araglar1 19 isletmeden 14’1 etkin
olup etkinlik skoru 73,68’dir. Kimya, orman iiriinleri ve kagit tirtinleri sektorlerinin
ise etkinlik skoru %100’diir. Analiz hem sektdrel bazda hem de etkin ¢ikmayan
isletmeler agisindan yorumlanmustir.

Analiz sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, bir¢ok isletmenin elinde
bulundurdugu likitin degerlendirmesi noktasinda sikint1 yasadiklari goriilmektedir.
Bu durumun ekonomik dalgalanmalardan ve ekonominin belirsizliginden kaynakli
oldugu dusiiniilmektedir. Sebeplerden birisi 2017 yilinda dolar kuru 3,77 TL iken,
2020 yilinda dolar kurunun 7,50 TL olmas1 dolayisiyla isletmelerin ekonomik
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degisimlerden etkilenmesidir (TCMB, 2021). Yabanci paralar ile TL kurlarinin yillar
icerisinde biiyiik farklilik gostermesinin isletmeler agisindan tedirginlik yarattig
diisiiniilmektedir. Isletmelerin tedirginliginin nedenlerinden biride, enflasyon
ortaminda bor¢larin1 6demede giigliik ¢ektigi bugiin iiretmeye ¢alistiklart tirliniin
birkag ay sonra maliyet artisindan kaynakli aymi fiyata lretemeyen isletmeleri
zor duruma sokmustur. Bu durumda maliyetlerdeki artis yeterince satiglara
yansitmadiklari i¢in isletmelerin kar marjinda azalma gorilmektedir.

Calismanin literatiire katkisi, BIST 100’de islem goéren imalat sektoriindeki
isletmelerin performansini Olgebilmek igin yapilan ¢alismalar incelendiginde
genellikle yillar degiskenlik gostererek pek c¢ok caligmada veri zarflama analizi
yontemi uygulanmistir. Bu ¢aligmada ise, analizlerden biri olan VZA’nin yani sira
Entropi yontemi kullanilmistir. Daha 6nce yapilmis VZA calismalarinda girdi ve
cikt1 degiskenlerinde esit oneme sahip olarak kriter agirliklandirmalar1 yapilmadan
ele alimmistir. Ancak bu ¢alismada girdi ve ¢ikti degiskenlerinin Entropi yontemi
ile agirliklar1 hesaplanmistir. Bu agirliklar orijinal verilere yansitildiktan sonra
VZA uygulanmistir. Calismaya 6zgiinliigiinii katan Entropi yontemi ile drnegin bir
isletme icin asit test orani daha 6nemli gikarken diger bir isletme icin cari oran
daha az 6neme sahip olup olmadigini tespit edilebilmektedir. Bunlar her bir isletme
icin ayr tespit edilen kriter agirliklar1 Veri Zarflama Analizine dahil edilmistir.
Boylelikle cogu calismada VZA’da finansal oranlarin agirliklart dikkate alinmadan
uygulama yapilirken bu g¢alismada dikkate alinarak uygulanmistir. Ayrica yine
literatiir incelendiginde yapilan ¢alismalarin genelinde etkin olmayan ve etkin olan
isletmelerin tespiti yapilmis ve referans kiimesi verilmistir. Diger ¢aligmalardan
ayiran en onemli yoni ise, bu ¢alisma da sadece oransal yorumlar degil spesifik
yorumlarda yapilmistir. Etkin olmayan isletmelerin neden etkin ¢ikmadigi hakkinda
haber siteleri, Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) ve Sermaye Piyasa Kurulu (SPK)
gibi kuruluslarda isletme i¢in yayinlanan haberlere gore ¢calisma desteklenmektedir.

Girdiye yonelik CCR modeli ile yapilan performans analizi aragtirmasinda,
ulasilan sonuglar detayli incelenmistir. Genel olarak, etkin olmayan isletmelerin
girdi degiskenlerini (cari oran, asit test orani, maddi duran varliklar/ uzun vadeli
yabanci kaynaklar, kisa vadeli yabanci kaynaklar/ toplam varliklar, maddi duran
varliklar/ 6z kaynaklar, net ¢alisma sermayesi/ toplam varhklar, alacak devir
hizi, stok devir hizi, finansal kaldira¢ orani), etkin bir sekilde kullanmadiklari
goriilmektedir. Ayrica, ellerinde atil para bulundurduklari gézlenmekte ve bu
nedenle de firsatlar1 kagirdiklari, kagirilan firsatlardan dolayida firsat maliyetlerine
katlandiklar1 diiginiilmekte olup bu isletmelerin etkin olmadiklarina ulasilmistir.
Yapilan literatiir ¢alismasi sonuglart incelendiginde ise, Tartic1 (2022) imalat
sektoriinde, Tameemi (2021) imalat sektoriinde, Yilmaz (2020) imalat sektoriinde,
Yayla ve Ozer (2022) tiim sektorlere, Asker (2022) imalat sektdriinde, Zhang vd.
(2021) madencilik sektoriinde, Ozgelik ve Oztiirk (2019) gida ve icecek sektoriinde
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yapilan etkinlik caligmalarindaki sonuglarla benzerlikler gostermektedir. Fakat,
imalat sektorii {izerine yapilan bazi ¢alismalarda, birtakim farkliliklar da tasidig
sOylenebilir. Bu farkliligin nedenleri, analizin uygulandig1 yillar, Veri Zarflama
Analizi yam sira, Entropi Yonteminin kullanimi, girdi ve ¢ikt1 degiskenlerindeki
farkliliklardir.

Entropi Tabanli Veri Zarflama Analiz Yontemi kullanilarak yapilan finansal
performans etkinlik analizi ile ulasilan sonuglar incelendiginde, BIST 100°de
faaliyet gosteren imalat Sanayi Sektdriindeki hem isletme sahiplerine hem de
sektorde yatirim yapmak isteyen yatirimcilara karar verme konusunda rehberlik
edecegi diisiiniilmektedir. Bir isletme hakkinda net ifadeler kullanilarak yorum
yapilabilmesi igin tek bir analiz sonucuna gore de yorum yapilmasi dogru degildir.
Sadece bu calisma yapilacak analizler arasinda bir tanesi olup yol gostermeyi
hedeflemektedir. Bu dogrultuda, amaca uygun farkli istatistiki ve ekonometrik
analizler de uygulanabilir. Analiz kapsaminda belirtilen y1l aralig1 genisletilebilir
ve giincel veriler kullanilabilir.
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