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OZET

Yiiksek Lisans Tezi
Yabanci Ortakh Sirketlerde Etkinlik Analizi:
BIST SINAI Endeksinde Bir Uygulama
Ayse CETINKAYA

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah

Uluslararasi isletmecilik Programi

Cahsmanin amaci, Borsa istanbul A. S. Smai endeksinde yer alan
yabanci ortakh sirketlerin finansal etkinlik degerlerinin olciilmesi ve sirket
performanslarinin birbirleriyle karsilastirilmasidir.

Bu kapsamda c¢ahsma ii¢ boéliimden olusmaktadir. Birinci béliimde
yabanci ortakh sirketler ve performans kavramlarni ve kapsamlarina yer
verilmistir.

ikinci boliimde veri zarflama analizi, analizin uygulama asamalar ve
yontemleri aciklanmstir.

Son boéliimde ise, analiz kapsamina dahil edilen 32 yabanci ortakh
sirketin 2011-2015 yillarina iliskin finansal etkinlik skorlari EMS 1.3 paket
program yardimyla hesaplanmistir. Ayrica ilgili sirketlere gerceklestirilen
siiper etkinlik analizi ile etkin olan sirketlerin kendi iclerindeki performans
siralamalan belirlenmistir. Elde edilen analiz sonuclarina gore, 2011 ve 2012°de
ARCLK, 2013’te TBORG, 2014°te KNFRT ve 2015 yilinda ise, ADEL finansal

acidan en etkin sirket olarak tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Veri Zarflama Analizi, Performans Olciimii,

Finansal Etkinlik.



ABSTRACT

Master’s Thesis

Efficiency Analysis in Foreign Affiliated Companies:
An Application in BIST Industrial Index
Ayse CETINKAYA

Dokuz Eyliil University
Institute of Social Sciences
Department of Business Administrations

International Business Program

The aim of the study is to measure the financial efficiency values of the
foreign affiliated companies listed in the Borsa Istanbul Industrial Index and to
compare the company performances with each other.

In this context, the study consists of three parts. The first part mainly
includes foreign affiliated companies and performance concepts and their
scopes.

In the second part, data envelopment analysis, analysis application steps
and methods are explained.

In the last part, the financial efficiency scores of the 32 foreign
companies included in the scope of the analysis for the years 2011-2015 were
calculated with the help of the EMS 1.3 package program.
In addition, the super-efficiency analysis carried out by the relevant companies
determined the performance rankings of the companies that were active.
According to the analysis results, ARCLK in 2011 and 2012, TBORG in 2013,
KNFRT in 2014 and ADEL in 2015 have been identified as the most effective

financial companies.

Keywords: Data Envelopment Analysis, Performance Measurement,

Financial Efficiency.
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GIRiS

Performans, herhangi bir gorevin geregi olarak Onceden belirlenen
standartlara uygun davranislarin gosterilmesi ve beklenen amaglara yaklagsma
derecesi olarak tanimlanabilir. Calisanin performansinin gézlemlendigi, analiz
edildigi, sonucun saklanarak c¢alisana bildirildigi stirece ise, performans
degerlendirmesi adi1 verilir. Isletme sahipleri veya yoneticiler, ¢alisanlarinin o
isletmenin ana faaliyetlerini yerine getirirken gosterdikleri performansi 6lglimlemek
ve degerlendirmek istemektedir. Performans degerlendirmesi, Karabiik Demir Celik
tarafindan 1948 yilinda ilk defa uygulanmaya baslamis, ardindan Siimerbank, Devlet
Demir Yollar1 ile Makine ve Kimya Endiistrisi gibi kamu kuruluslarinda, bazi 6zel
sektor kuruluslarinda ise 1960’1 yillardan sonra uygulama alani bulmustur (Calik,
2016: 1). Performans 6lciim sonuglarma gore c¢alisanlar degerlendirilmekte, diistik
performans sahibi calisanlarin eksik olduklar1 yonler egitim ve seminerlerle
desteklenerek daha yiiksek performansa sahip olmalar1 saglanmaktadir. Burada
amag, calisanin performansmi arttirarak es zamanlh firmanin ana faaliyet
performansini da arttirmaktir.

Performans oOl¢timiinde kullanilan yontemlerden en Onemlisi etkinlik
analizidir. Etkinlik analizi, bir isi yaparken kullanilan girdi ve c¢iktilarmm ne kadar
etkin ve verimli kullanmildigin1 gostermektedir. Etkinlik, hedeflenen c¢iktilara
minimum girdiyle ulasilabildigi durumlarda miimkiindiir.

Bu calismada, BIST Smai indeksinde yer alan yabanci ortakli sirketlerde
finansal agidan goreceli etkinlik Ol¢timleri yapilarak, performans degerlendirmesi
yapilmasi amag¢lanmaktadir.

Bu kapsamda g¢aligmanin birinci boliimiinde, yabanci sermaye ve yabanci
ortakl sirket kavrami, performans degerlendirme siire¢ ve yontemleri agiklanmistir.
Ikinci bolimde, veri zarflama analizi kavrami, modelleri, yontemleri, kullanim
alanlar1 ve gii¢lii-zayif yonlerinden bahsedilmistir. Uglincii boliimde ise, analiz
gerceklestirilmis ve isletmelerin performans Olgiimiinde yararlanacagi diistiniilen
temel rasyolar ele almarak veri zarflama analizi modellerinden CCR modeli
kullanilmigtir. Sonu¢ boliimiinde ise yapilan uygulamanin sonuglari ve onerileri yer

almaktadir.



BiRINCIi BOLUM
YABANCI SERMAYELI SIRKETLER VE
PERFORMANS DEGERLENDIRME

1.1. YABANCI SERMAYE KAVRAMI VE iCERIiGi

Yabanci sermaye yatirimlar1 genellikle gelismis tilkelerden gelismekte olan
tilkelere yonelen tek tarafli bir yatirim akisini ifade etmektedir. Bu sermayenin en
onemli amaci, gelismekte olan iilkelerin 6zellikle hammadde kaynaklarmdan
faydalanmak istenmesidir. Bu 06zellik nedeniyle, baslangicta bir iilkeye yabanci
sermaye yatirimlarinin girmesi o iilkenin ekonomik varliklar1 igin tehdit niteliginde

algilanabilmektedir (Ozakdag, 2009: 3).

1.1.1. Yabanci Sermaye Kavram

Yabanci sermaye bir iilkenin karsilik 6demeksizin veya ileri bir tarihte
0demek tizere dis tilkelerden sagladig: iktisadi kaynaktir (Bodur, 2007: 7).

Yabanci sermaye yatirimi, bir sirketin kendi tilkesi sinirlar1 disinda bir tiretim
tesisi kurmasi ya da var olan bir tesisle ortaklik kurmasi olarak tanimlanabildigi gibi
bir tilkedeki yerlesiklerin baska bir {ilkedeki varliklarin sahibi olmasi1 seklinde de
ifade edilebilmektedir (Ustiin, 2012: 6).

Yabanci sermaye yatirimlari, dogrudan ve dolayli sermaye yatirimlar: olarak
iki baslikta incelenmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari; bir tilke
disindaki ekonomik birimlerin ilgili {ilkeye tesisler kurarak, subeler acarak, tasinmaz
menkuller edinerek ya da halihazirda kurulu bir isletmeyi kismen veya tamamen
satin alarak gergeklestirdikleri yatirimlardir. Dolayli yabanct sermaye yatirimlari ise,
hisse senedi ve tahvil gibi temel menkul kiymetlerin alim1 seklinde gerceklestirilen

portfoy yatirimlarini icermektedir. (Egilmez, 2016).



1.1.2. Yabanci Sermaye Tiirleri

Yabanct sermaye tiirlerini resmi nitelikteki sermaye hareketleri ve ozel
nitelikteki sermaye hareketleri olarak iki baslik altinda inceleyebiliriz. Diger taraftan,
fonlarin dolayli ve dolaysiz olarak isleyisi ve kullanilan araglarin tiirlerine gore de

cesitli nitelikleriyle karsilasilabilmektedir.

1.1.2.1. Resmi Nitelikteki Sermaye Hareketleri

Resmi nitelikteki sermaye hareketleri, devletten devlete veya uluslararasi
kurumlardan devlete olan sermaye hareketleridir (Ozer, 1993: 125). Gelismis
tilkelerin resmi kurumlar araciligiyla gelismekte olan iilke ekonomilerine sunmus
oldugu bagis ve borglanma seklinde yatirimlarma, kalkinma amagli sermaye
yatirimlar1 denmektedir (Ozakdag, 2009: 7).

Resmi nitelikteki sermaye hareketleri, genellikle proje, program, baglh ve
serbest krediler seklinde gerceklesmistir. Proje kredileri, devletlerin baska
devletlerden ya da uluslararas1 kuruluslardan belli bir projenin gergeklestirilmesi
amaciyla sagladiklar1 fonlardir. Program kredileri ise devletlerin bagska devletlerden
ya da uluslararas1 kuruluslardan, kalkinma planmin dis finansman ihtiyacini
karsilamak amaciyla sagladiklar1 fonlardir. Serbest krediler ise, baska tilkelerden
saglanan finansmanin doéviz cinsinden borg¢lanan iilkeye aktarilmasi ve borglanan
tilkenin bu fonlar1 diledigi sekilde kullanabilecegi fonlardw. Bagh krediler de
bor¢lanan {iilkeye, alacakli tilkeden mal ve hizmet alinmasi sartiyla saglanan fonlar
olarak adlandirilmaktadir (Acaravci, 2000: 8).

Diinya genelinde yasanan finansal liberasyon uygulamalar1 nedeniyle 90’1
yillar itibariyle yabanci sermaye hareketlerinde meydana gelen artis, kendisini 6zel
sermaye hareketlerinde gostermistir ve resmi sermaye hareketleri siirekli azalma
egilimde olmustur. Resmi nitelikteki sermaye hareketlerinin iilkeler agisindan
saglanmasinda ve kullanilmasinda biirokratik islemlerin ve sinirlamalarin olmasi ve
uluslararas1 piyasalardan aktarilan yabanci kaynak kullanimlarmin daha esnek bir
yapida bulunmasinin, bu sermayenin hacminin daralmasinda etkili oldugu

goriilmektedir. Ornegin; Diinya Bankasi’ndan saglanan kredilerin proje kapsamimda



degerlendirilebilmesi, projenin her evresinde kontrol edilmesi ve uluslararasi finansal
piyasalarda daha esnek finansman kaynak ve araglarinin gelismesi resmi nitelikteki

sermaye hareketlerinin hacminin daralmasinda etkili olmustur (Yalginer, 2008: 86).

1.1.2.2. Ozel Sermeye Hareketleri

Resmi sermaye hareketleri disinda kalan tiim sermaye hareketleri o6zel
sermaye hareketleri kapsami icindedir. Ozel sermaye hareketlerini asagidaki basliklar

altinda 3 grupta inceleyebiliriz.

1.1.2.2.1. Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Dogrudan yabanci yatwrim kavrami, bir iilkenin ekonomik giictinii ve
kaynaklarmi etkileyebilmek i¢in karsiigmi degisik bicimlerde gelecekte odemek
tizere diger tilkelerden sagladig1 mali ve teknolojik kaynaklardir. Dogrudan yatirim,
bir isletmeyi satin alma, yeni kurulacak bir isletme icin baslangic sermayesi
olusturma ya da hali hazirda kurulu bir isletmenin sermayesine katilma yoluyla, bir
tilkenin isletmeleri tarafindan diger bir iilkeye yapilan ve teknoloji, know-how,
isletmecilik bilgisi, isgiicii ve yatirimcinin kontrol yetkisini de beraberinde getiren
yatirimlar olarak da ifade edilmektedir (Ergakar ve Karagol, 2011: 5).

OECD’nin tanimlamasma gore; bir yabanci sermaye akimi, girdigi iilkede
ilgili sirketin yonetiminde en az % 10’luk temsil giictine sahipse dogrudan yabanci
yatirim olarak dikkate alimmaktadir. IMF ise dogrudan yatirimlarla portfoy
yatirimlar1 arasinda ayrim yapabilmek admma % 10’luk bu esigi tavsiye etmesine

ragmen, bu tercihi iilkelerin insiyatifine birakmaktadir (Ari, 2011: 4).

1.1.2.2.2. Portfoy Yatirnmlan

Portfoy yatirimi, alacaklilik hakki saglayan bono ve tahvil ve ortaklik hakk1
saglayan hisse senedi gibi kiymetli evrak niteligindeki menkul kiymetlere yapilan
yatirimlar1 ifade etmektedir. Buna ek olarak bireysel yatirimcilarin gayrimenkul,

altin, doviz ve deger yaratan her tiirli enstriimanlara yaptiklar1 yatirimlar1 da



kapsamaktadir (Ustiin, 2012:6). Portfoy yatirimlar: igerisinde en biiyiik pay: hisse
senedi alirken, bu tiir yatirimlar risk almada isteksiz yatirimlardir (Ari, 2011: 3).
Portfoy yatirimlari, yabanci sermaye yatirimlari ile karsilastirildiginda daha
kisa vadeli yatirimlardir. Bu a¢idan bakildiginda portfoy yatirimlari, tilke smirlari
icerisinde  hizli  olarak  gerceklestirilebildiginden ekonomiyi daha c¢abuk
etkileyebilmektedir. Ornegin, herhangi bir spekiilasyon borsayr hizli bir sekilde
etkileyebilmekte ve buna bagli olarak birey, yatirim yaptig1 alandan hemen

ayrilabilmektedir (Ustiin, 2012: 7).

1.1.2.2.3. Diger Sermaye Hareketleri

Diger sermaye hareketleri, ticari banka kredileri ve sendikasyon kredilerinden
olusmaktadir. Kiiresel finansal piyasalarmmn hacminin artmasiyla birlikte banka
kredilerinde artislar meydana gelmistir. Ekonomik durgunluk ve petrol fiyatlarmdaki
artis sonucu, gelismekte olan iilkeler, finansman ihtiyaclarini karsilamak i¢in ticari
bankalarin en 6nemli miisterileri haline gelmistir.

Ulkelerarasi kredi islemlerinde iilke ve firma risklerinin fazla olmasi ve riskin
tek banka tarafindan {istlenilmesinin miimkiin olmamasi, sendikasyon kredilerini
glindeme getirmis ve bankalarin olusturdugu konsorsiyumlar sayesinde ihtiyaci olan

tilkelere yiiksek miktarlarda kredi imkani saglanmistir (Yalgner, 2008: 94).

1.2. YABANCI SERMAYELI SIRKET KAVRAMI

Diinyada smirlarin ortadan kalkmasi gerekliliginin tartisilmasi, teknolojinin
hizla gelismesi ve uluslararasi rekabetin giderek artmasi sonucu isletmeler sermaye
yapilarmi giiclendirmek zorunda kalmistir. Bu zorunluluk, bilgi ve teknoloji
ihtiyacin1 beraberinde getirmis ve isletmeler sermaye-bilgi-teknoloji transferleri
konusunda uluslararasi1 ortaklik kurma arayisimna girmistir. Bu gelismeler
dogrultusunda iilkemizde de yabanci sermayenin yurda getirilmesi tesvik edilmeye

calisilmastir.



1.3. PERFORMANS DEGERLENDIRME

Bir yatirim kararinin almip uygulamaya konulmasmdan sonra, o yatirim
kararindan beklenen sonuglarin degerlendirilmesi ve feed-back ile yatirim kararmin
gozden gecirilmesi gerekmektedir. Bu siirece performans degerlendirmesi

denilmektedir (Tasciyan, 2009: 127).

1.3.1. Performans Kavram

Performans, isletmeler acisindan bakildiginda devamliligin saglanabilmesi
icin gereken bir basar1 Ol¢iitiidiir. Genel olarak ulasilmak istenilen amaca ne kadar
ulasildiginin gostergesi olarak da diisiiniilebilir.

Sirketler arasi rekabetin gittikce artmasi nedeniyle kurum i¢i ¢aliganlarin
bireysel performanslar1 sirketlerin gelecegi i¢in ¢ok Onemli bir yer tutmaya

baslamistir (Y1lmaz, 2015: 3).

1.3.2. Performans Degerlendirmesi

Performans degerleme, c¢alisanlarin gorevlerini belli bir zaman dilimi
icerisinde gergeklestirme diizeyinin belirlenmesidir. Bu sekilde c¢alisan, kendi
calismalarinin  sonuglarmi yani ¢iktilarmi gorme imkani yakalar ve bireysel
basarisinin sonuclarin1 degerlendirebilir. Performans degerlendirmesi, yalnizca
donem sonlarmmda yapilan bir degerlendirme degil, belli donemleri kapsayacak
sekilde yapilan ara degerlendirmelerin 6zeti niteliginde hazirlanacak yazili veri
olarak diistiniilmelidir (Colak, 2010: 21). Baz1 sirketler bu degerlendirmeyi ¢alisanin
sirkete ne kadar para kazandirdigi tizerinden maddi kriterleri géz Oniine alarak
yaparken, kimi sirketler ise miisteri memnuniyeti, sadakat, giivenilirlik gibi manevi
degerleri goz ontine alarak yapmaktadir (Y1lmaz,2015: 3).

Genel olarak literatiirde performans degerlendirme kavrami su sekilde ifade
edilmektedir: Kisinin yeteneklerini, 1is aligkanliklarmi, potansiyel giiciini,
davraniglarin1 ve benzer ozelliklerini diger kisilerle karsilastiran, bir yoneticinin

onceden belirlenmis standartlarla karsilastirma ve 6lgme yoluyla, ¢alisanlarin isteki



performanslarmni degerlendiren, bireylerin gorevlerindeki basarisi, isteki tutum ve
davranislari, ahlak durumlarini ve 6zelliklerini ayrintilayan ve biitlinleyen, personelin
basaris1 ya da basarisizligr hakkinda yargi olusturan, dengeli bir {icret sisteminin
uygulama asamasinda, is goren yiikselmelerinde, is degisikligi ve egitim gereksinimi
saptanmasinda, is goren se¢im ve atanmasinda basvurulan, personelin isindeki
basarisini o igin gereklerine gore degerlendiren bir siire¢ olarak tanimlanmaktadir
(Bakan ve Kelleroglu, 2003: 105).

Performans degerlendirmesi, ortak bir calisma yapilmasina, bilgi alisverisinde
bulunulmasina, hatalar ya da basarilar agisindan sorumlulugun paylasilmasina ve
gelismeye olanak saglayan dinamik bir sistemdir (Karakus, 2004: 28).

Performansi 6lgen birden fazla kavram vardir. Performans 6l¢timii verimlilik,
etkinlik, etkililik, tutumluluk, kalite gibi bircok kavramla ifade edilebilmektedir
(Sahin, 2012: 5). Verimlilik kavrami girdilerin maksimum fayday1 saglayarak
maksimum ¢iktiya ulasabilme derecesini gosterir ve ¢ikti/girdi oramiyla ifade
edilmektedir. Etkinlik ise verimlilik ile ayn1 anlamda kullanilmasina karsin farkli iki
Olctim aracidir. Etkinlik, hedeflenen ¢iktilara ulasabilme derecesini ifade etmektedir
ve gerceklesen ¢ikty/beklenen ¢ikt1 oramyla ifade edilmektedir. Isletmelerin
tanimlanmis amaglarina ulasmak i¢in gercgeklestirdikleri etkinliklerin sonucu
amagclarina ulasma derecelerine de etkililik ad1 verilmektedir ve bu kavram ¢iktilarla

ilgilidir.

1.3.3. Performans Degerlendirme Siireci

Performans degerlendirme siirecinde giidiilen amaglar ya da saglanan faydalar
belirlendikten sonra degerlendirme Oncesi yapilacak 6n caligmalarin belli bir plan
dogrultusunda gerceklestirilmesine sira gelir. Bu siirecte degerlendirmenin kimlere
uygulanacagi, kimler tarafindan uygulanacagi, degerlendirme araliklarinin ne
olacagi, ne zaman gerceklestirilecegi ve hangi degerlendirme yonteminin secilecegi
gibi konularin agik ve anlagilir bigcimde belirlenmesi gerekir.

Performans degerlendirme siireci; yonetime amaclarin, stratejilerin, politika
ve taktik planlarm dogru olarak hazirlanmasi; planlarla uygulamalarin birbirleriyle

uyumlu olmasinin takip edilmesi, baska bir deyisle performansin 6l¢iilmesi; saglanan



bilgilerin tesvik edici ama cezalandiricit olmayan bi¢imlerde yonetime ve calisanlara
aktarilmasi ve diizenli bir sistemin kurulmasi i¢cin destek vermesidir (Birimoglu,
2014: 22). Performans degerlendirme stireciyle, c¢alisanlarin is beklentileri ve
sonuglar1 hakkinda yonetici ve ¢alisan arasinda iyi bir iletisim gergeklestirilebilirse
yeni firsatlar yaratilmis olur (Karakus, 2004: 31).

Performans degerlendirme siireci; degerlendirme standartlarimin belirlenmesi,
performans kriterlerinin  belirlenmesi, degerleyicilerin belirlenmesi ve dogru

yontemin se¢ilip uygulanmasi olarak gruplandirilabilir.

1.3.3.1. Degerlendirme Standartlarinin Belirlenmesi

Stirecin ilk adimi degerlendirme standartlarinin belirlenmesidir. Bu adimda

standartlar net, anlagilabilir olmak ve 6l¢iilebilir veriler igermek zorundadir.

1.3.3.2. Performans Kriterlerinin Belirlenmesi

Stirecin ikinci bir admu da performans kriterlerinin belirlenmesi yani
degerlendirilenlerin neye gore degerlendirileceklerini gosteren adimdir.

Performans kriterleri belirlenirken dikkat edilmesi gereken noktalar:

+ Olgiilen seyin mutlaka sirketin misyon ve stratejik amaglarma uygun olmasi
gerekir.

* Kiriterleri saptarken personel katiliminin saglanmas1 gerekmektedir.

» Kiriterler gozlenebilmeli ve objektif olarak 6l¢iilebilmelidir.

* Performans kriterlerinin giivenli ve tutarli oldugundan emin olunmalidir.

+ Isin 6zelligine ve sorumluluk diizeyine uygun kriterler se¢ilmelidir.

* Kriter se¢iminde sadece is verimine degil, i3 goren davraniglarma da

bakilmalidir (Bakan ve Kelleroglu, 2003: 111).

1.3.3.3. Performans Degerlendirme Yonteminin Secilmesi

Performans degerlendirmede diger bir adim da hangi yontemin segilecegine

dogru olarak karar verilmesidir. Performans degerlendirme yontemleri isletmelerin



biytikliigiine, i¢ ve dig ¢evresine, vizyon ve misyonuna gore cesitlilik
gostermektedir. ik olarak hangi yontem segilecekse bu yontemi uygulayabilecek bir
insan kaynaklar1 birimi kadrosunun olmasi zorunludur. Ciinkii yontemin yanlis

uygulanmasi faydadan ¢ok zarara sebep olacaktir.

1.3.3.4. Degerleyicilerin Belirlenmesi

Degerleyicilerin  belirlenmesi, degerlendirme yonteminin seg¢ilmesinden
sonraki adimdir ve bu, secgilecek yontemin ¢esidine gore farklilik gostermektedir.
Degerlendirmenin  dogru  yapilmas: i¢cin  degerlendiricilerin, objektif  bir
degerlendirme yaptiklarindan emin olunmalidir. Degerlendirmeyi yapacak kisiler

degerlendirme amacina uygun olarak se¢ilmelidir(Y1lmaz, 2015: 10).

1.3.4. Performans Degerlendirme Yontemleri

Performans1 &lgen yontemler ii¢ baslikta incelenebilir: Oran analizi,
parametrik ve parametrik olmayan yontemler. Performans Ol¢timiinde dikkat
edilmesi gereken en onemli husus 6l¢tim biriminin kiyaslanabiliyor olmasidir. Bir
isletme performans Ol¢iimiinde, islerin basariyla ger¢eklesme diizeyi, planladiklar
sonuglara ulasma oranlari, gerceklestirmis olduklar1 igslemlerin amagclara olan katkisi,
gerceklesen islerinin oOrgiit performanslarina etkileri, orgiitiin hedeflerine ulagmak
icin belirlenen stratejilerin uygunlugu, kurulus amacindan sapma durumunun séz
konusu olmasi1 durumunda tespitinin yapilmasi konularinda yogunlasmalidir (Sahin,

2012: 12).

1.3.4.1. Oran Analizi

Isletmelerde verimliliginin 6l¢iilmesi icin kullanilan yontemlerden en kolay ve
yaygin olani oran analizi ya da bir diger adiyla rasyo analizidir. Bu modelle bir¢cok
oran hesaplanir ancak verimlilikle ilgili olarak tek boyut g6z 6niinde bulunduruldugu
icin bazi oranlarda isletme oldukca verimliyken diger oranlara gore verimsiz

cikabilmektedir. Bu sebeple Olciim ¢alismalarinda degisik oranlarin en anlamli



bi¢imde agirliklandirilmast buna bagli tek oOlgiitiin tiiretilmesi gerekmektedir
(Babacan, 2006: 27). Bu yontem tek girdi ve tek ciktinin oranlanmasiyla olusan

oranin zaman i¢inde izlenmesi seklinde uygulanmaktadir (Késeoglu, 2009: 10).

1.3.4.2. Parametrik Yontemler

Parametrik yontemlerde, etkinlik 6l¢ctimiini yapacagimiz endiistri dalina ait
tiretim fonksiyonunun analitik bir yapiya sahip oldugu varsayimi yapilir ve bu
fonksiyonun parametrelerinin belirlenmesine ¢aligilir. Performansla ilgili en yaygin
kullanilan “Cobb-Douglas” tipi tiretim fonksiyonudur. Parametrik yontemlerle
performans dlctimiinde, genellikle regresyon teknikleri ile tahmin yapilirken, tiretim
fonksiyonu, tek ¢ikt1 birden fazla girdi ile iliskilendirilerek tanimlanir (Beycan, 2007:
79).

Parametrik etkinlik 6l¢lim yontemlerinden en yaygini regresyon analizidir.
Regresyon analizleri, oran analizlerine gore avantajli goriinse de bazi1 dezavantajlar
da vardir. Oncelikle tek esitlik denklemlerine dayal bir fonksiyonu kullanan birden
fazla girdiye karsin sadece bir ¢iktinin analizinin yapilabilmesi bir dezavantaj olarak

degerlendirilebilir. Diger bir dezavantaji ise, regresyon analizi goreceli performansi

Olemektedir (Gtilcii vd., 2004: 94).

1.3.4.3. Parametrik Olmayan Yontemler

Parametrik olmayan yontemler, matematiksel programlamayi bir ¢oziim
teknigi olarak kabul eden yontemlerdir. Parametrik olmayan yontemler kosullara
gore degisken bir yapiya sahip olduklari igin tretim fonksiyonunun ardindan
herhangi bir analitik formun varhigini ongéremezler. Parametrik olmayan etkinlik
Olgiitleri girdi ve ¢ikt1 6lcim birimlerinden bagimsizdir. Bu 6zellikleriyle itibariyle
de isletmenin degisik boyutlarmin ayn1 anda Olgiilebilmesine  imkan
tantyabilmektedir (Onaran, 2006: 18).

Parametrik olmayan yontemlerde, etkin sinirdan sapmalar etkinsizlik olarak
degerlendirilmekte ve ¢ok girdisi/¢ok ¢iktis1 olan bir iiretim siireci bir biitiin olarak

ele alinmaktadir. Parametrik olmayan yontemlerin, diger yontemlerden tstiinligtinii
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saglayan en onemli 6zelligi, degisik 6l¢ti birimlerinde tiretim faktorlerini ortak bir
paydada bulusturmak amaciyla ihtiya¢ duyulan agrrliklandirma islemini ortadan
kaldirmasidir  diyebiliriz. Parametrik olmayan yontemlerin olduk¢a yaygin
kullanilmasindaki temel neden, farkli uzmanliklar1 olan ancak, ayni {iriinleri tireten
ya da servisleri sunan karar birimlerini dikkate almasi1 ve tiretim ekonomisinin teorik

cercevesiyle uyum i¢inde olmasidir (Sahin, 2012: 15).
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IKiNCi BOLUM
VERiI ZARFLAMA ANALIZi

2.1. VERi ZARFLAMA ANALIZININ TARIHSEL GELIiSiMi

Etkinlik, aktif olma, bir isi yapma, o iste etkin olma ve yapilan isin ve ya isi
yapanin niteligi olarak tanimlanabilmektedir. Etkinlik kavrami, 1746 yilinda Fransiz
matematik¢i ve disiiniirli Pierre Louis Maupertuis tarafindan ortaya ¢ikan klasik
mekanikte kullanilan genel bir ekonomi fikrine dayanmaktadir. "Maupertuis Ilkesi"
veya "Maupertuis'in En Az Eylem Ilkesi" olarak anilan bu ilke, 1750 yilinda
Maupertuis'in "Kozmoloji Denemeleri" baslikli eserinde literatiire kazandirilmis
olup, Maupertuis'in en az eylem ilkesi ise, “herhangi bir cisim bir noktadan digerine
gitmek i¢in, olas1 yoriingeler icinden eylem artisinin en az olacagi yoriingeyi
kullanir” ctimlesiyle anlatilabilir. Maupertuis'in en az eylem ilkesi, yaklasik 100 y1l
sonra Ingiliz matematikgi Sir William Rowan Hamilton tarafindan yapilan ¢aligmalar
sonucunda sekillenmistir. En az eylem ilkesinin tiim disiplinlere uygulanabilecegi
diisiincesi ve 1950 yilinda ekonometriciler tarafindan ortaya atilan aktivite analizi,
etkinlik analizinin Ol¢timiinde kullanilan veri zarflama analizinin temelini
olusturmustur (Taskoprii, 2014: 25).

Koopmans’in c¢alismasiyla etkinlik kavrami 1951 yilinda ilk kez ekonomi
alanina dahil olmustur. 1957 yilinda “Journal of The Royal Statistical Society” adl1

2

dergide Farrel, “The Measurement of Productive Effiency” adli ¢alismasini
yayinlamig ve sirketlerin etkinligini 6l¢iip, birden fazla girdisi ve tek ¢iktisi olan
isletmeleri 6rneklem olarak se¢mistir.

1978 yilinda ise, Charnes, Cooper ve Rhodes, “ Measuring The Effiency of
Decision Making Units” adli calismalariyla Veri Zarflama Analizi(Decision
Envelopment Analysis-DEA) modelinin  kullanildig1 ilk c¢alismay1 literatiire
gecirmislerdir.

Veri zarflama analizi, birden fazla ¢ikt1 ve girdi iligkisini baz alan etkinlik
Olgtim teknigidir ve dogrusal programlamanin uygulamasmna dayanmaktadir. Smirli

kaynaklarin belli bir ama¢ ¢ercevesinde etkin kullanimina ve farkli alternatifler

icerisinde en uygun olanmnin bulunmasma yonelik bir teknik olan dogrusal
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programlama genellikle optimal kaynakli problemlerin ¢oziimiinde kullanilmaktadir

(Sahin, 2012: 17).

2.2. VERI ZARFLAMA ANALIZiNiN KULLANILDIGI ALANLAR

Veri zarflama analizi kamu ve 6zel sektor basta olmak tizere farkli sektorlere
uygulanmistir. Diinyada yaygin olarak kullanilmasma karsin, veri zarflama analizi
tilkemizde sadece saglik, bankacilik alanlar1 ve bilgilere kolay ulasilabilen IMKB
sirketleriyle kisith kalmistir. Boyle olmasinin temel nedenleri, yontemin karigik
goriinlime sahip olmasi, uygulama yapilabilmek amaciyla ihtiya¢ duyulan bilgilere
ulasmanin zorlugu, kamu sektorii igin diizenli veri toplanamamast ve performans
Olcimiine  kars1  direnglerin  agilamamasidir. Son zamanlarda  bilgisayar
programlarinin uygulamay1 giderek kolaylastirmasi, veri zarflama analizi tekniginin
kullanimim yaygmlastiracaktir (Babacan, 2006: 31).

Veri zarflama analizinin kullanildig1 alanlar1 su sekilde siralamak
mimkiindiir: Banka subelerinde performans 6l¢iimii, okul, hastane, restoran, posta
servisi, havaalani, kamu alanindaki bazi uygulamalarin, saglik hizmetlerinin
etkinliklerinin 6l¢iilmesi, tarim, tasimacilik, eczacilik, madencilik alaninda yapilan
calismalar vb. (Giilcti vd., 2004: 93-94).

Veri Zarflama Analizi kapsaminda gelistirilen programlar (Sari, 2015: 15):

* Analiz kapsamina dahil edilen her birim icin girdi ve c¢ikt1 degiskenlerine
gore etkin ya da etkin olmayan kaynaklarin ve bu kaynaklarin miktarlariin
belirlenmesinde,

* Birimlerin etkinlik diizeylerine gore gruplandirilmasinda,

* Analize dahil birimlerin yonetim degerlendirilmesinde,

* Birimlerin kontrolinde olmayan yonetsel aktivitelerin etkinliklerinin
hesaplanmasinda,

* Degerlendirme kapsamindaki birimler i¢cin kaynaklarin tekrardan atanmasi

amaciyla niceliksel bir temel olusturulmasinda kullanilmaktadir.

Veri zarflama analizi, birden fazla girdi ve ¢ikt1 degerleri arasindaki iliskiyi

karakterize eden matematiksel bir programlama yaklasimi oldugundan son yillarda
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kendine genis bir kullaniom alant bulmustur. Veri zarflama analizinin

kullanilabilecegi diger kullanim alanlar1 da asagidaki gibidir (Oner, 2008: 24):

* Es Gruplarin Kullanimi: Veri zarflama analizi, her etkinsiz birim i¢in ona
karsilik gelen bir grup etkin birim tanimlar. Bu birimler etkin olmayan
birimler ile es gruplar olusturur. Es gruptaki her birim, etkin olmayan birimin
girdi ¢ikt1 yonlendirmesini alir ve etkin olmayan birimle benzer agirliklar1

kullanarak etkin hale gelmis olur.

» Etkin Calisma Uygulamalarinin Belirlenmesi: lyi ¢alisma uygulamalarinin

belirlenmesi ve dokiimiiniin yapilmasi sadece goreli etkin olmayan birimler
icin degildir. Aym1 zamanda goreli etkin birimler i¢cin de etkinligin
arttirilmasina olanak saglamaktadir. Goreli etkin birimler, iyi ¢aligma

uygulamalarinin kaynagidir.

+ Hedef Belirleme: Performans arttirimima yonelik yapilan caligmalarda,

goreli etkinligin arttirilmasi amaciyla hedef verilir. Veri zarflama analizi

yontemi, hedef vermeye olanak saglayan bir yontemdir.

» Etkin Stratejinin Belirlenmesi: Veri zarflama analizi, arastirmalarin

yapildig1 birimlerin politika ve programlar1 kiyaslamak maksadiyla da
kullanilabilir.  Modelin  uygun  ¢ozliimiiyle  yonetsel  etkinlikler

degerlendirilebilmektedir.

» Zaman Bovunca FEtkinlik Degisimlerinin Go6zlemlenmesi: Veri zarflama

analizinin kullanilmasiyla bir birimin goreli etkinligi olgtlebildigi i¢in
ilerleyen donemlerde etkinligini yitiren birimler tespit edilebilmekte ve

yonetsel onlemler alinabilmektedir.

» Kaynak Atamasi: Veri zarflama analizi, sadece goreli etkinligi belirlemez,

ayni zamanda kaynag1 azaltma / arttirma konusunda da fikirler vermektedir.
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Goreli etkin ya da etkin olmayan karar birimlerinin belirlenmesi hangi yonde

transfer edilmeleri hakkinda ilk sinyalleri verir.

2.3. VERi ZARFLAMA ANALIZININ GUCLU VE ZAYIF YONLERI

Veri zarflama analizi, uygun sekilde kullanildig1 noktada etkin ve verimli

olarak kabul edilen bir analiz olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak bu yontemin

avantajlar1 oldugu gibi dezavantajlar1 da vardir. Asagida veri zarflama analizinin

giiclii ve zayif yonleri incelenmeye ¢aligiimistir.

96):

2.3.1. Veri Zarflama Analizinin Giiclii Yonleri

Veri zarflama analizini giiclii kilan bazi1 yonler vardir. Bunlar (Yiiksel, 2014:

*Veri zarflama analizi kullanilarak birden fazla girdi ve ¢ikt1
kullanilabilmektedir ve bunlarla ilgili varsayimlarda bulunma gereksinimi
duyulmamaktadir.

* Birbirine benzer iiretim yapist olan firmalarin karsilastirilmasinda
kullanilabilmektedir.

* Girdi ve ¢ikt1 adetleri birbirinden farkli olabilmektedir.

* Veri zarflama analizi sayesinde, karar vericilerin {iretim siirecini ¢ok daha
1yl tanimasi saglanir.

* Bu analizin kullannomiyla elde edilen sonuglar ve verilerle ortak bir

veritabani olusturulmas1 miimkiindiir.

Bunlarin diginda veri zarflama analizi parametrik olmayan bir metot

oldugundan dolay1 matematiksel bir tiretim fonksiyonu tanimlamaya ihtiya¢ duymaz.

Performanslar1 ortalamalar tizerinden kiyaslamak yerine en verimli performanslar

tizerinden kiyaslar. Bu analizle performanstaki diistikliiklerin girdi kullanimlarindaki

asiriliktan m1 yoksa ¢ikt1 seviyelerinde meydana gelen diistikliikten mi kaynaklandigi

bulunabilir (Yilmaz, 2015: 24).
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2.3.2. Veri Zarflama Analizinin Zayif Yonleri

Veri zarflama analizinin zayif yonlerini asagidaki sekilde ozetlemek

miimkiindir (Tepe, 2006: 66):

Veri zarflama analizi genel olarak bakildiginda fiziksel girdi ve ¢ikt1
Olciileriyle test edildiginden teknik girdi/¢iktr verimliligiyle sinirli kalmistir.
Bu yontemin yeteneklerini, girdi ve ¢iktilara goreli fiyatlar ya da oncelikli
agirliklar atayarak giiclendirmek miimkiindiir.

Nitel girdi ve ¢ikt1 olgiileri sonuglar1 zayiflatir. Bu girdi ve ¢iktilarin tiretim
stirecini dogru olarak yansitabilmesi, yontemin dogru ve nitelikli sonuglar
vermesi i¢in hayati dneme sahiptir.

Bu analizde, gozlemlenen performansin ve en iyi performansm farkmin,
sadece verimsizlige baglanmasi ve u¢ gézlem noktalar: i¢in 6lgiim hatalar1
g6z ard1 edilmesi zayif bir yon olarak goriilmesine sebep olmaktadir.

Veri zarflama analizi modelleri, hem statik hem de tek zaman kesitinde
degerlendirilen modeller olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gergek hayatta ise
karar verme birimlerinin bazi girdilerini c¢iktilara doniistiirebilmesi bir
periyottan daha uzun zaman alacagi i¢in, iiretim siireci dinamik bir 6zellik
gosterme egilimdedir. Bu yiizden farkli periyotlardaki veriler i¢in uygun
indirgeme oranlarinin kullanilmasina ihtiya¢ duyulacaktir.

Basvuru grubuna dahil edilen karar verme birimlerinin digerlerine gore iistiin
yonlerinin goreceli olmasi, bu birimlerinin tek baslarina degerlendirildiginde
de gercekten verimli olup olmadiklar1 hakkinda bir yorum yapilabilmesini
glic olmaktadir. Bu nedenle veri zarflama analizinin etkinlik sonuglarmin,

gorecelilik cercevesinde degerlendirilmesi gerekmektedir.

2.4. VERI ZARFLAMA ANALIZi UYGULAMA ASAMALARI

Veri zarflama analizinin uygulama asamalari, karar verme birimlerinin

secilmesi, girdi ve c¢iktilarin se¢ilmesi, verilere ulasma ve veri giivenligi, VZA

modelinin  belirlenmesi ve etkinligin ol¢iilmesi, etkinlik degerleri, referans
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gruplarinin  belirlenmesi, etkin olmayan karar verme birimleri i¢in stratejilerin

belirlenmesi ve sonuglarin yorumlanmasi olmak tizere 8 baslikta toplanmaktadir.

2.4.1. Karar Verme Birimlerinin Secilmesi

Sonuglarin anlamli olmas1 bakimndan veri zarflama analizine konu olacak
karar birimlerinin, ayn1 amaca yonelik benzer islevleri gerceklestirmesi, benzer pazar
sartlarinda ¢alismasi ve gruptaki biitiin karar birimlerinin verimliliklerini gésteren
etmenlerin yogunluk ve biiytiklikklerindeki farkliliklar hari¢ ayn1 olmas1 gerekir ki bu
sonuclarin anlamli olmasi bakimindan olduk¢a 6nem tagimaktadir (Yiirtisen, 2011:
18).

Karar verme birimleri segmede Ahn (1987), iki prensip belirlemistir ve bunlar
asagidaki gibidir (Yoluk, 2010: 7):

* Tium karar verme birimleri, kullandig1 kaynaklar ve trettigi ¢iktilardan

sorumlu bir birim olarak tanimlanmalidir.

* Etkinlik smnir tahminleme sonucunun anlamli ¢ikabilmesi i¢cin 6rneklemde

yer alan karar birimi sayismin olduk¢a biiyiik olmasi1 gerekmektedir.

Karar birimlerinin sec¢imi ile ilgili ¢ok kati kurallar olmamakla birlikte bu

konuda dikkat edilmesi gereken noktalar vardir (Ark, 2009: 35):

1. Secilen karar birimlerinin homojen olmasi gerekmektedir. Ayn1 girdiler
kullanarak ayni c¢iktilar tretiyor olmalidir. Yani ayni gorevleri yerine
getirmelidir. Karar birimlerinin homojen olmadigi durumlarda karar
birimlerini karsilastirmak gerektiginde kiimeleme analizinden yararlanilir.
Kiimeleme analizinde karar birimleri karsilastirmaya dahil edilecek kriterler
dogrultusunda kiimelenir. Daha sonrasinda ise, bu kiimelerin etkinlik analizi

her birinin kendi i¢inde yapilir.

2. Karar birimlerinin her biri i¢in, veri zarflama analizinin girdi olarak

kulland1g1 faktorlerin disindaki kaynaklar da ayni1 olmalidir.
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3. Tum karar birimlerinin benzer c¢evre ve pazar kosullarinda caligmasi
gerekmektedir. Bu durum kar amaci giitmeyen kuruluslar i¢in olduk¢a 6nem
tasir. Eger karar birimlerinin ait oldugu ¢evre homojen degilse, etkinlik
analizi olumsuz sonuglar verebilir. Ornegin, okullarin basarilari, egitim

verdikleri 6grencilerin sosyal statiilerinden etkilenir.

2.4.2. Girdi ve Ciktilarin Secilmesi

Veri zarflama analizi yontemi ile yapilan etkinlik analizlerinde, karar
birimlerinin kullandig1 girdileri ve {rettigi ¢iktilar1 belirlemek olduk¢a ©nem
tasimaktadir. Eger secilen girdi ve ¢iktilar degisirse, etkinlik sonuglari
farklilasacaktir. Bu analizde kullanilan girdi ve ¢iktilar, etkinlik ¢caligmasi yapilan
karar verme birimlerinin goreli olarak kiyaslanmasinin temelini olusturur ve karar
verme birimleri i¢in ayni girdi ve ¢iktilarin se¢imi zorunlu hale gelecektir (Bayl,
2013: 69).

Modele ¢ok fazla girdi ve ¢ikt1 eklenmesi, degisken toplanmasini zorlastirir
bunun yani sira veri zarflama analizinin etkin ve etkin olmayan birimlerin birbirinden
ayristirma yetenegini diistiriir. Girdi ve ¢ikt1 sayilar1 karar verme birimi sayisiyla
iligkilendirilir. Bu yiizden bu girdi ve ¢ikt1 sayilarinin arttirilabilmesi i¢in, karar

verme birimlerinin sayisinin da artirilmasi gerekmektedir (Babacan, 2006:72).

N> M+S

N =Karar Verme Birimi Sayis1
M = Girdi Sayist

S = Cikt1 Sayis1

2.4.3. Verilere Ulasma ve Veri Giivenligi
Veri zarflama analizine yonelik bir 6l¢limde, biitiin karar verme birimleri i¢in
girdi ve ¢ikt1 verilerinin, biitiin girdi ve ¢iktilarin tamamlanmasindan sonra

toplanmasi gereklidir. Bir karar verme biriminde giivenilir veriler elde edilemez ise,

s6z konusu olan karar verme biriminin hem kendi etkinlik degeri hem de kurulan bu
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modelin i¢inde olmadigmdan dolayr goreli etkinlik hesaplamasi sonucu ¢ikan tiim
karar verme birimlerinin etkinlik degerleri tartismali bir durum yaratir (Sahin,
2012:26). Bu nedenle ¢alismanin basinda veri giivenligi ve kalitesinin yiiksek oldugu
girdilerin ve ¢iktilarm se¢ilmesi analizin giivenilir sonuglar ¢ikarmasinda ¢ok 6nemli

bir asamadir (Yoluk, 2010: 47).

2.4.4. Veri Zarflama Analizi Modelinin Belirlenmesi ve Etkinligin

Olciilmesi

Etkinliklerin 6l¢timii dogrusal programlamaya dayandigi i¢in, optimizasyon
programlarindan (GAMS; LINDO, vb.) ya da Windows altinda ¢alisabilen 6zel veri
zarflama analizi programlarindan (Frontier Analyst, DEAP, Warwick DEA software,
vs.) yararlanilabilmektedir (Onaran, 2006: 27).

Etkinlik 6lctimiinii yapmak i¢in, mevcuttaki tiretim ortami i¢in en uygun veri
zarflama analizi modeli segmek gerekir. Alternatif olarak segilen veri zarflama
analizi modelleri girdi ve ¢iktiya yoneliktir. Tiim karar birimleri i¢in ilgili dogrusal
programlama modeli ¢oziiliir ve bunun sonucunda ¢oziim kiimelerine ulasilir (Oner,

2008: 29).

2.4.5. Etkinlik Degerleri

Charnes ve Cooper, herhangi bir karar verme birimi i¢in %100 etkinligin
sadece asagidaki durumlar dahilinde s6z konusu olacagini aktarmistir (Yoluk, 2010:
48):

1. Ciktilarm higbiri asagidaki durumlar harici arttirilamaz;

¢ Girdilerin biri ya da birden fazlasmin arttirilmas1 veya

e Ciktilardan bazilarinin azaltilmasi,
2. Girdilerin hig¢biri asagidaki durumlar harici azaltilamaz;

e Ciktilardan bazilarinin azaltilmasi ya da

e Girdilerinden bazilarinin arttirilmasi.
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Boylelikle her bir karar verme birimi i¢in O ile 1 arasmda degisen etkinlik
degerleri hesaplanabilir. Etkinlik degeri 1'e esit olan karar verme birimleri etkin
olarak kabul edilir ki boylece etkinlik sinirini1 olusturulmus olur. Etkinlik degeri
I'den kiigiik olan karar verme birimleri goreli olarak etkin olmaz. Bu karar
birimlerinin goreli etkinlik degerleri etkinlik smirma olan uzakliklar1 verir. En iyi
gozlem kiimesini olusturan karar verme birimlerinin etkinlik degerleri 1 oldugu i¢in,
goreli olarak etkin olmayan karar verme birimlerinin 1'den sapmasi1 goreli etkinsizlik
Olctstinii verir (Taskopri, 2014: 31).

Veri zarflama analizi yonteminde, belirlenmis karar verme grubu i¢indeki bir
birimin etkinligi, s6z konusu grup i¢indeki en iyi performansa sahip olan birimle
iliskilendirilerek hesaplanmaktadir. Bu iliskilendirme sonucu olusan degerler, goreli
etkinlik degerleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Sahin, 2012:27). Goreli etkinligin
hesaplanmas1 sonucu her bir karar verme birimi i¢in 0 ile 1 arasinda etkinlik degeri
hesaplanir. Bu etkinlik degerleri 1 ise karar verme birimleri etkin, 1°de kiigiik ise de

etkin degildir (Yerenkhan, 2015: 72).

2.4.6. Referans Gruplarimin Belirlenmesi

Veri zarflama analizi yontemine bakildiginda, karsilastirmanin temelini etkin
karar birimleri olusturur. Bu yontemde, goreli olarak etkin olmayan karar
birimlerinin, etkin olan karar birimlerinin uyguladig1 yontemleri referans alarak etkin
hale gelebilecegi savunulur. Ancak ayni girdi/¢ikt1 karmasiyla iyi bir {iretim
performansi saglanabilir. Bu da etkin karar birimlerinin olusturmasini saglamaktadir.
Veri zarflama analizi, etkinsiz karar birimlerinin hepsi i¢in, etkinlik sinir1 tizerinde
olan etkin karar birimlerinin olusturdugu bir grubu referans kiimesi olarak alir.
Referans grubunda, gozlem kiimesine gore daha az karar birimi yer aldigindan dolay1
yapilan karsilastirmanin daha detayli olmasma olanak taninir. Referans kiimesinde
olan etkin karar birimlerinin, etkin bulunmayan karar birimlerine hangi yogunlukta
referans gosterildigi olduk¢a 6nem tasir. Bu yogunluk degeri gozlem kiimesinde olan
karar birimlerinin performanslariyla baglantihidir. Bir bolgede yogunluk gosteren
etkin olmayan karar verme birimlerinin, referans gruplarinin da ayni birimlerinden

olusmas1 miimkiindiir. Etkin olan karar biriminin, referans gruplarinda yer alabilme
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frekansi, karar birimi grubunu olusturan 6rneklem uzaymin biiytikligii dogrudan
ilgilidir. Etkin olmayan karar birimleri, referans kiimesinde yer alan etkin birimleri,

yalnizca girdi/¢ikt1 karmasi yoniinden incelemez, yonetsel uygulamalar yoniinden de

inceler (Savas, 2009: 35).

2.4.7. Etkin Olmayan Karar Verme Birimleri I¢in Stratejilerin

Belirlenmesi

VZA’nin en 6nemli asamalarindan birisi de, etkin olmayan karar birimlerinin
tekrardan etkin hale gelebilmesi i¢in gerekli, mantikli hedeflerin belirlemesidir.
Belirlenen bu hedefler icin hedeflerin belirlendigi tarih “t” iken, hedeflere varmak
icin iyilestirme ¢abalarinin muhtemelen “t+1” zamaninda yapilacagi dikkat edilmesi
gereken onemli bir husustur. Bu bakimdan “t” zamanindaki hedeflere bagli kalmak,
etkinligin zaman i¢inde sabit oldugunu kabul etmek demektir (Kutlu, 2010: 93).

Veri zarflama analizinde yapilan karsilastirma, gézlem kiimesindeki karar
birimlerinin  benzerliklerinden yararlanilarak  yapilmaktadir. Bu yontemin
kullanilmasindaki en o6nemli yarar, etkin olmayan karar verme birimlerine
performanslarimi gergeklestirebilmek elde edilebilir hedefler koyuyor olmasidir. Bu
hedefler etkin olmayan karar verme birimlerinin referans kiimesinde bulunan etkin

birimlerin agirlikli ortalamasi olmaktadir (Demir, 2004: 72).

2.4.8. Sonuclarin Yorumlanmasi

Karar birimlerinin ayrintili sekilde incelenmesi sonrasinda sonuglar, her bir
karar birimi i¢in tiim girdi/ciktilar dikkate almmacak sekilde genel bir
degerlendirilmeye alinir. Model sonuglar1 yorumlanirken dikkat edilmesi gereken en
onemli husus, etkinlik sonu¢larmin yalnizca goéreceli etkinlik degerlerini yansitiyor
olmasidir. Yani analiz sonuglarina gore bir karar biriminin %100 etkin ¢ikmasi,
yalnizca kiyaslandig1 diger karar birimlerine gore, ilgili girdi ve ¢iktilar ¢ergevesinde
%100 etkinligi ifade eder. Ancak bu sonug, s6z konusu karar biriminin tek basina
degerlendirildiginde kaynak kullaniminda %100 etkin oldugu sonucunu ortaya

cikarmaz (Bayli, 2013: 71).
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2.5. VERIi ZARFLAMA ANALiZi MODELLERI

Farrel tarafindan ilk kez 1957 yilinda kullanilan veri zarflama analizi, birden

cok girdi ve ¢iktiy1 igeren iiretim alanlarinda verimliligi analiz edebilecek esneklige

sahip bir teknik olarak karsimiza c¢ikmaktadir (Sahin, 2012: 36). Veri zarflama

analizi modelleri, farkli sekillerde siniflandirilabilmektedir. Veri zarflama analizi;

Olcege goOre sabit getiri varsayimina dayanan girdiye ve c¢iktiya yonelik olarak;

kesirli, dogrusal ve zarflama modellerini iceren CCR (Charnes-Cooper-Rhodes)

modelleri ve Ol¢ege gore degisken getiri varsayimma dayanan BCC (Banker-

Charnes-Cooper) modelleri olmak {izere temelde iki modelden olugsmaktadir (Budak,

2010: 26). Bunlarm yani sira toplamsal model ve siiper etkinlik modeli de mevcuttur.

Calismanin bu kisminda veri zarflama modelleri 4 baslik altinda ayrintili bir sekilde

incelenecektir.

Sekil 1: Veri Zarflama Analizi Modelleri

VZA
Olgege Gore Sabit Olgege Gore Degisken
Getiri(CRS-Constant Getiri(VRS-Variable
Return to Scale) Return to Scale)

A Y l A4 y A
Girdi Yonelimsiz Cikti Girdi Yonelimsiz Cikti
Yonelimli Yonelimli Yonelimli Yonelimli
CCR Girdi Yonelimsiz CCR Cikt1 BCC Toplamsal BCC Cikt

Y Yonelimli Girdi Yénelimli
Yonelimli 2
Yonelimli

Kaynak: Zerey, 2010: 45.

Olgege gore getiri kavrami, iiretim 6lgeginde meydana gelen degismenin

verimlilik tizerindeki etkisi olarak tanimlanmaktadir (RK, 04.05.2017). Girdilerin

(emek, sermaye, vb.) bilesim orani1 degismeden her bir girdinin kullanim miktar1 bir
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birim arttiginda tiretim miktar1 da bir birim artiyorsa bu durumda iiretim 6lgeginin
degismesi karsisinda verimlilik aym kalmaktadir. Uretim miktarindaki degismelerin
verimliligi etkilemedigi boyle durumlara Slgege gore sabit getiri ad1 verilmektedir.
Uretim o6lgeginin  degismesi karsisinda verimlilik farkli diizeylerde degisiklik
gosteriyorsa, bu duruma ise, dlgege gore degisken getiri ad1 verilmektedir.

Olgege gore getiriler girdi ve ¢ikt1 yonelimli ve yonelimsiz olmak iizere ii¢

baslik altinda degerlendirilmektedir.

2.5.1. CCR (Charnes — Cooper - Rhodes) Yontemi

CCR model, 6lcege gore sabit getiri varsayimina dayanan bir model olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu modelde, bir birimlik bir girdi artis1 ve ya azaligi, bir
birimlik ¢ikt1 artis veya azalmasima sebep olmaktadir. CCR model diger modeller
gibi dogrusal programlamay1 esas almaktadir (Isbilen Yiicel, 2010: 63).

CCR model, tim etkinliklerin degerlendirilmesiyle ilgilenmektedir. Yani
toplam etkinlikleri 6lcen bir modeldir. Charnes, Cooper ve Rhodes (CCR)’in bas
harflerinden olusturulmus model 1978 yilinda ortaya ¢ikmistir.

Modelin temeli:

» Etkinliklere iliskin genel bir analiz ger¢eklestirmek ve
* Kaynaklar1 belirleyerek boylelikle etkin olmayan birimleri tahmin etme

olanagi1 saglamaya dayanmaktadir (Yoluk, 2010: 53).

Girdi Odakhi CCR Modeli: Girdiye yonelik olan bu modelde amag¢ belli

miktardaki ¢iktiyr ya da ¢ikti bilesimini en etkin sekilde olusturabilmek igin
minimum miktarda girdi bilesimini olusturmaktir.

Girdi Odakh Oransal CCR Modeli: Veri zarflama analizi baglig1 altinda

bilinen en eski modellerden biri olmasmna ragmen, girdi yonelimli CCR modeli
gliniimiizde yetersiz kalmaktadir. Bu modelin matematiksel olarak ifadelendirilmesi

asagidaki gibidir:
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Ex = Max(Xp_; uy Yr)/ (124 vi Xix) (1)

oy urYe) /(R vi Xy) < 1

Bu matematiksel modelde;
u; : k karar biriminin r i¢in atadig1 agirlik,
vi : k karar biriminin i i¢in atadig1 agirlk,
Yk k karar biriminin tirettigi r ¢iktis,
Xik : k karar biriminin tirettigi 1 girdisi,

i : j karar biriminin tirettigi r ¢iktist,

o oy

ij - J karar biriminin tirettigi i girdisi,

& : Minimum pozitif bir say1y1 ifade etmektedir.

(1)’deki modelin ¢oziilmesi ile bulunan degerler, goreceli sonug¢ Ol¢iileridir.
Analiz sonucunun % 100 ya da 1 olmasi durumunda ilgili karar verme biriminin

etkin oldugu ¢ikarimi yapilabilmektedir.

Girdi Odakh Agirhikh CCR Modeli: Bu modelin ¢oziilmesinde kolaylik

saglanmas1 agisindan oransal veri zarflama modeli, dogrusal programlama modeline
dontstiiriilmektedir. (1)’deki modelin doniistiirtilmesiyle olusturulan bu yeni modele
girdiye yonelik agirlikli CCR modeli adi verilmektedir. Dogrusal programlamada
amag¢ fonksiyonu kesirli olamaz. Bu yiizden amag¢ fonksiyonunun paydasinin 1’e
esitlenmesi gerekir. Amag fonksiyonu paydasinin 1’e esitlenmesi esitligi de modele

yeni bir kisit olarak eklenmektedir.
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Ex=Max (XP_, u: Y (2)

(X2, viXi)=1

P urYe) - C viXi)< 0

J;1->n

rrl->p

i:1->m

Bu matematiksel modelde;
u; : k karar biriminin r i¢in atadig1 agirlik,
vi : k karar biriminin 1 i¢in atad1g1 agirlik,
Yk k karar biriminin tirettigi r ¢iktis,

Xik : k karar biriminin tirettigi i girdisi,

=

i - j karar biriminin tirettigi r ¢iktist,

Ll

i - ] karar biriminin tirettigi 1 girdisi,

& : Minimum pozitif bir say1y1 ifade etmektedir.

Agirlikli modelde de oransal modeldeki gibi etkinlik dlgiilerinin 1 (ylizdesel
olarak %100) olmas1 karar verme birimlerinin etkin oldugunu gosterir. Analiz sonucu
1 cikmayan karar birimlerinin bu etkinlik seviyesine ulasabilmeleri i¢in, referans
kiimesinde bulunan karar verme birimine ya da karar verme birimleriyle olusan

kuramsal birime benzetmek gerekebilir.

Girdi Odakh CCR Zarflama Modeli: Zarflama modeli (2)’deki agirlikli

modelin dual hali olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Bu model sayesinde zarflama
modelindeki karar verme birimlerinin hangi girdisinin ya da ¢iktisinin hangi oranda
atil birakildigimi gérmek miimkiindiir. Agirlikli yonteme gore bu yontemde referans

kiimelerinin bulunmasinin daha kolay oldugu diistiniilmektedir.
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Ex=Min o - & (XM, s7) - e(XP_; s 3)
Qj=1 Xy htsi— a Xi)=0
(Z}l=1 Yrj )Lj - SitYrk) =0

A =0
si=0
si =0
j:1->n
rr1->p
i:1->m
Burada;
a : Etkinligi 6l¢iilen karar birimlerinin girdi azaltim katsayisi,
Y k karar biriminin tirettigi r ¢iktisi,
Xik : k karar biriminin iirettigi i girdisi,
Y,; : j karar biriminin tirettigi r ¢iktist,
Xjj : j karar biriminin tirettigi 1 girdisi,
Aj : j karar birimin yogunluk degeri,
si": k karar biriminin 1 degerine ait atil deger,
si": k karar biriminin r degerine ait atil deger,

& : Minimum pozitif bir say1y1 ifade etmektedir.

Analiz edilen karar biriminin etkinlik degerinin 1 ¢ikmasi, onun etkin
oldugunu ifade etmekte ve referans kiimesinde referans olarak kendisi
bulunmaktadir.

Eger karar birimi etkin degil ise, biiziilme katsayisinin 1’den kiigiik oldugu
goriilir. Etkin olmayan karar verme biriminin, referans kiimesinde bulunan karar

verme birimlerinin olusturdugu kuramsal birim (3)’te oldugu gibi hesaplanir:

XP=F Xih) Y=L, Yy A) (4)
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Kuramsal birim, zarflama modelindeki diger degiskenler {izerinden asagidaki

gibi hesaplanabilir:

XKB=a XK g YEB= Y&+g;" (5)

Cikt1i Odakli CCR Modeli: CCR model daha once de degindigimiz gibi

belirli bir girdi bilesimiyle en fazla ne kadar ¢ikt1 bilesiminin elde edilebileceginin
arastrrmasinda  kullanilir. Kisaca agrrliklandirilmis  girdilerin, agirliklandirilmis

¢iktilara oranmin minimum kabul edilmesi seklinde 6zetlenebilir (Sahin, 2012: 41).

Cikti_Odakh Oransal CCR Modeli: Bu modelde girdiye yonelik CCR

modelinin tam tersine agirlikli girdi ve ¢ikt1 orant minimize edilmeye c¢alisilmistir.

Cikt1 odakli oransal CCR modeli asagidaki gibidir:

E 1= Min (57, vi Xio) / (EP_, s Ye) (6)

X viXi) / By ur Yo) = 1

Ur= €
Vi= €
j:1->n
rrl1->p

p1l->m

Bu matematiksel modelde;
u; : k karar biriminin r i¢in atadig1 agirlik,
vi : k karar biriminin i i¢in atadig1 agirlik,
Yk k karar biriminin tirettigi r ¢iktis,
Xik : k karar biriminin tirettigi 1 girdisi,
Y,; : j karar biriminin tirettigi r ¢iktist,
Xjj : j karar biriminin trettigi 1 girdisi,

& : Minimum pozitif bir say1y1 ifade etmektedir.
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Model sonucu ulasilan Ex etkinlik ¢l¢timiiniin 1 (ylizde olarak %100) olmast,
karar verme biriminin etkin oldugunu, bu degerin 1(ylizde olarak %100) ‘den biiyiik

olmas1 durumu karar verme biriminin etkin olmadigini1 gostermektedir.

Cikt1 Odakh Agirhiklh CCR Modeli: Cikt1 odakl agrilikli CCR modeli, ¢ikt1

odakl1 oransal CCR modelinin dogrusal programlamaya doniistiiriilmiis sekli olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Ex= Min (21111 Vi Xik) (7)
(Zf: 1 Ur Yrk): 1
(EF=1 e Yo)-(EL, viXi) < 0

ur=> €
Vi &
j:1->n
rr1->p

l->m

Bu matematiksel modelde;
u; : k karar biriminin r i¢in atadig1 agirlik,
vi : k karar biriminin 1 i¢in atadig1 agirlik,
Y« k karar biriminin tirettigi r ¢iktisi,
Xik : k karar biriminin iirettigi 1 girdisi,

i - j karar biriminin tirettigi r ¢iktist,

Ealliy

ij  J karar biriminin Urettigi i girdisi,

& : Minimum pozitif bir sayiy1 ifade etmektedir.

Karar verme birimi i¢in hesaplanan etkinlik degerinin 1(ylizde olarak %100)
olmas1 durumu karar verme biriminin etkin oldugunu, 1(ylizde olarak %100)’den
biiyiik olmasi durumunda etkin olmadigin1 gosterir. Bu modelde referans
kiimelerinin bulunmasiin zor olmasi durumu, modelin dual halinin gelistirilmesinde

etkili olmustur.
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Ciktiva Yonelik CCR Zarflama Modeli: Bu model, (7)’deki agirlikl

modelin dualinin alinmasiyla olusturulmustur. Bu model yardimiyla karar verme

birimleri i¢in referans alinmasi gereken birimler kolayca bulunabilir.

Ex= Max f + e(X™, si) + £ (XF_, s7) (®)
(Z?zlxij A+ si-Xik) =0
(Z?:l Yrj )\.j- si' - BYrk) =0

A= 0
si= 0
si=0
j:1->n
rr1->p

l->m

Burada;
B : Etkinligi 6lctilen karar birimlerinin girdi artirim katsayisi,
Y« k karar biriminin tirettigi r ¢iktisi,
Xik : k karar biriminin tirettigi i girdisi,
Y,; : j karar biriminin tirettigi r ¢iktist,
Xijj : j karar biriminin tirettigi 1 girdisi,
Aj : J karar birimin yogunluk degeri,
si: k karar biriminin 1 degerine ait atil deger,
si": k karar biriminin r degerine ait atil deger,

& : Minimum pozitif bir sayiy1 ifade etmektedir.

Diger modellerde de oldugu gibi, Ex degeri 1 (yiizde olarak %100) olan karar
birimleri etkin, etkinlik degeri 1’den biiylik olan karar birimleri ise etkin degildir.
Etkin birimlerin referans kiimelerine bakildiginda yine kendilerinin bulundugu
goriilmektedir. Etkinlikten uzak karar biriminin referans kiimesinde bulunan karar

birimlerinin olusturdugu kuramsal birim asagida oldugu gibi hesaplanabilir:
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X*P= (X, Xijhy) YR = (X1, Yiidy) 9

Kuramsal birim, diger degiskenler kullanilarak asagidaki gibi de

hesaplanabilmektedir:
XKB=XK_ g Y*B= B YK+ " (10)
2.5.2. BCC (Banker — Charnes - Cooper) Modelleri

CCR model, yalnizca 6lgege gore sabit getirili ve optimal Olgekte liretim
yapan karar birimlerinin etkinligini 6lgmekteydi. BCC modeli incelendiginde ise,
Olcege gore degisken getiri varsayimina dayandigi goriilmektedir. BCC modeli, karar
birimlerinin optimal olgekte iiretim yapip yapmadiklarini; 6lcek etkinliklerini
hesaplayarak bulmustur (Isbilen Yiicel, 2010:71). 1984 yilinda olusturulan BCC
(Banker, Charnes, Cooper) modeli, CCR modeli gibi girdiye ve ¢iktiya gore iki farkli

sekilde ele alinmaktadir.

Girdi Odakh BCC Modeli: BCC modeli, CCR modelinden farkli olarak

teknik etkinlik degerlerini hesaplar. BCC modeli, CCR modelinden ayiran bir diger
nokta, girdi yonlii BCC modeline uo degiskeninin ve dual modelde A = 1 kisitinin
eklenmesidir. Bu kisit, A; >0 sartiyla, b adet karar verme biriminin c¢esitli
sekillerdeki kombinasyonlarmin, i¢biikkey bir verimlilik iist sinir ¢izgisi dahilinde

gerceklesebilmesini saglar.

Girdi Odakh Agirhklh BCC Modeli: Agirhikli modelin duali alinarak

asagidaki model olusturulur:

E, =Mina—g(is;j—g(zpls:j (11)
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(ZXU%] +5; —aX,.,(j =0

Jj=1

{Z YA —s; —Yrk] =0
J=

it =1

Burada;

a : Etkinligi 6l¢tilen karar birimlerinin girdi azaltim katsayisi,

Yk k karar biriminin tirettigi r ¢iktis,

Xik : k karar biriminin tirettigi 1 girdisi,

Y,; : j karar biriminin tirettigi r ¢iktist,

Xijj : j karar biriminin tirettigi 1 girdisi,

Aj : j karar birimin yogunluk degeri,

si: k karar biriminin 1 degerine ait atil deger,
si": k karar biriminin r degerine ait atil deger,

& : Minimum pozitif bir sayiy1 ifade etmektedir.

Modelin ¢oziilmesiyle elde edilen etkinlik 6l¢titii Ex 1°e

esitse; ele alinan

karar verme birimi etkindir diyebiliriz. Ayrica diger modellerde oldugu gibi etkin

olan birimler i¢in referans kiimesi yine kendileridir.

Girdi Odakh BCC Zarflama Modeli: Girdiye yonelik BCC zarflama

modeli asagidaki gibidir:
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J1->n
rrl->p
i:1->m

uo: Kisitsiz

Bu matematiksel modelde;
u; : k karar biriminin r i¢in atadig1 agirlik,
vi : k karar biriminin 1 i¢in atadig1 agirlik,
Y« k karar biriminin tirettigi r ¢iktisi,
Xik : k karar biriminin tirettigi i girdisi,
Y,; : j karar biriminin tirettigi r ¢iktist,
Xijj : j karar biriminin tirettigi 1 girdisi,

& : Minimum pozitif bir sayi,

uo : Olgege gore getirinin yonii ile ilgili degiskeni ifade etmektedir.

(12)

BCC modelinin tek farki ug (6lgege gore getirinin yoni ile ilgili degiskenin)

bulunmasidir. Model ¢6ztimii sonucu etkinlik degeri 1(ylizde olarak %100)’e esit

olursa karar verme biriminin etkin, bu deger 1(yiizde olarak %100)’den kii¢iik olursa

karar birimin etkin olmadigin1 gosterir.

Etkin olmayan karar birimleri i¢in asagidaki kuramsal birim modeli

uygulanmaktadir:
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X< = (Xh_, Xij k) Y= (30, VL)) (13)
XKB= 3 XK. g Y¥B= 1 YK+

Cikt1 Odakhh BCC Modeli: Modelin temeli, belirli sayidaki girdi ile en fazla

ne kadar ¢iktiya ulasilabileceginin incelenmesidir.

Cikt1 Odakh Agirhkli BCC Modeli: Bu BCC modeli asagidaki gibidir:

E, :Max,BJre(i Sth{i s:J (14)

(Z XA, +s +X,kJ:O i=1lom
j=1
(Z Y4, +s7 +ﬂYrkJ =0 r=l...p
J=1
k=1
Aj =0 j=1....n

s; 20 Burada;
N
s; 20 B : Etkinligi 6l¢iilen karar birimlerinin girdi artirim katsayisi,
Y« k karar biriminin tirettigi r ¢iktisi,

Xik : k karar biriminin iirettigi 1 girdisi,

i - j karar biriminin tirettigi r ¢iktist,

il

ij  J karar biriminin Urettigi i girdisi,

Aj : j karar birimin yogunluk degeri,

si”: k karar biriminin i degerine ait atil deger,
si": k karar biriminin r degerine ait atil deger,

& : Minimum pozitif bir sayty1 ifade etmektedir.
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Ele alman karar verme birimi etkin ise Ex etkinlik dlctimii 1, etkin degilse

etkinlik degeri 1’den biiyiik olmaktadir. Etkin karar verme birimlerinin referans

kiimelerinde de yine kendileri bulunmaktadir.

Cikt1 Odakh BCC Zarflama Modeli: Cikt1 odakli BCC zarflama modeli de

asagidaki gibidir:

E, = Mn(zviXikj — Do

i=1

j:1->n

r:1->p

1->m

D, : Kisitsiz.

Burada;
u; : k karar biriminin r i¢in atadig1 agirlik,
vi : k karar biriminin i i¢in atadig1 agirlik,
Y« k karar biriminin {irettigi r ¢iktis,
Xik : k karar biriminin tirettigi i girdisi,
Y, : j karar biriminin trettigi r ¢iktisi,
Xjj : j karar biriminin trettigi 1 girdisi,
& : Minimum pozitif bir say1,

P, : Olgege gore getirinin yonii ile ilgili degiskeni

ifade etmektedir.

(15)
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Modelin ¢oziilmesi sonucu Ex degeri 1 olan karar verme birimleri etkindir.
Bu etkinlik degerinin 1’den biiylik olmasit durumunda da karar verme birimi etkin
degildir.

Etkin olmayan karar birimlerinin ve referans kiimesinde yer alan birimlerin

olusturdugu kuramsal birim asagidaki matematiksel formiil ile hesaplanabilir:

X =3 x,4,) v =372, (16)
X9 = XK g Y = pr* +s;

2.5.3. Toplamsal Model

Toplamsal model, veri zarflama analizi ve Charnes-Cooper tarafindan daha
onceden belirtilmis etkinsizlik analizi ile stire¢ arasindaki baglantiyr kurmakta, ayni
zamanda karar verme birimlerinin etkin olmayisinin miktarmi da gostermektedir.
Genel olarak yonsiiz olarak da degerlendirilen toplamsal model, dl¢cege gore degisen
getiriye sahip etkinlik smirin1 vermektedir (Sari, 2010: 34).

Olgege gore degisken getiri varsayimina dayanan toplamsal model asagidaki

gibidir:

Maxz=is; +i s; (17)
i=1 r=1

nyxlj +5; =X,

Zyrj/lj =S, =Y
j=1
Z =1

i=12,...,m
r=1,2,....p
j=12,..,n
A7, 20
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Burada;
yii: k karar biriminin tirettigi r ¢iktist,
xij : ] karar biriminin kullandig1 r ¢iktist,
Aj : j karar biriminin yogunluk degeri,
si: k. karar biriminin i. degerine ait atil deger,

si": k. karar biriminin r. degerine ait atil deger.

Toplamsal modelin duali ise asagidaki gibidir:

m p
Min w = Zvixl.o + Zuryro + 2, (18)

i=1 r=1

m P
E VX, — E uy, +u, =0
i=1 r=1

i=1,2,....m

r = 1727""p
j=1,2,....,n
uv=0

u, kisitsiz

2.5.4. Siiper Etkinlik Modeli

Stiper etkinlik modeli, etkin karar verme birimlerinin, diger karar verme
birimleriyle kiyaslanmasi ve siralanmasi tizerine sonuglar veren bir modeldir.

Stiper etkinlik modelinde karar verme birimleri, diger tiim birimlerin dogrusal
birlesimleriyle karsilastirilmaktadir. Bu yiizden inceledigimiz karar verme birimi
referans kiimesinden ¢ikarilir. Bu sekilde etkin karar verme birimleri etkinliklerini
koruyabiliyorken, etkin olmayan birimlerin girdilerinde maksimum artig orani elde

edilmektedir (Sahin, 2012: 51).

Girdi odakli CCR modeli i¢in siiper etkinlik modeli asagidaki gibidir:
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P
E, :Mna—g(Zs:J

r=1

n (19)
(ZXU/IJ.+SI.—CZX[,{JZO

J=1,#0

[ Zn:Yrjﬂ.f_S; —Y,k]=0

Jj=1,20
7,20
s >0
5720
j=1,.,n

r=1,..,p
1=1,...m

Burada;
Y k karar biriminin tirettigi r ¢iktis,

Xik : k karar biriminin tirettigi i girdisi,

=

i - j karar biriminin tirettigi r ¢iktist,

Ll

ij - J karar biriminin Urettigi 1 girdisi,

Aj : j karar birimin yogunluk degeri,

si": k karar biriminin 1 degerine ait atil deger,
si": k karar biriminin r deZerine ait atil deger,

& : Minimum pozitif bir say1y1 ifade etmektedir.

Stiper etkinlik modelinde iki 6nemli 6zellik dikkat ¢ekmektedir. Bunlar

(Sahin, 2012: 52):

¢CCR modelinde etkin olmayan bir karar verme birimi stiper etkinlik
modelinde de kendisi gibi etkin olmayan bir birim olarak bulunur. Bu
nedenle etkinlik degeri degismez. Ancak CCR modelinde etkin olan bir
karar verme birimi, stiper etkinlik modelinde 1’den biyiik bir etkinlik
degerine sahip olabilir.

e Ayn1 ¢ikt1 miktarlarini iireten karar verme birimleri arasinda, goreli olarak

en diisiik girdiye sahip olan birim en yliksek siiper etkinlik degerine sahiptir.
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UCUNCU BOLUM
YABANCI ORTAKLI SIRKETLERIN
VERI ZARFLAMA ANALIZi YONTEMI iLE DEGERLENDIRILMESI

Calismanin birinci boluimiinde yabanci ortakli sirketler ve performans
kavramlarma yer verilmis; ikinci boliimiinde ise, veri zarflama analizi ve modelleri
aciklanmaya calisilmistir. Bu kavramsal agiklamalar g¢ercevesinde calismanin bu
boliimiinde, yabanci ortakli sirketlerin finansal etkinlik diizeyleri hesaplanmis,

sirketler bu finansal etkinlik degerlerine gore siralandirilmistir.

3.1. ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Calismanin temel amaci, Borsa Istanbul A. S. Smai endeksinde yer alan
yabanct sermayeli sirketlerin finansal etkinlik degerlerinin Olgiilmesi ve sirket
performanslarinin birbirleriyle karsilastirilmasidir.

Bu kapsamda, 2011-2015 yillarma iliskin, hisse senetleri borsada islem goren
32 yabanci sermayeli sirket analiz kapsamina alinmistir. Tablo 1°de ilgili sirketler

yer almaktadir.

Tablo 1: Analiz Kapsamina Dahil Sirketler

Sirket Kodu
1 Adel Kalemcilik ADEL
2 Anadolu Efes Biracilik AEFES
3 Akgansa Cimento AKCNS
4 Alarko Carrier ALCAR
5 Arcelik ARCLK
6 Anadolu Isuzu Otomotiv ASUZU
7 Aygaz AYGAZ
8 Banvit Yem BANVT
9 Bosch Fren Sistemleri BFREN
10 | Brisa Bridgeston Sabanci Lastik | BRISA
11 Coca-Cola Igecek CCOLA
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12 Cimbeton CMBTN
13 Cimentas CMENT
14 Componenta Dokitimetiliik COMDO
15 Deva Holding DEVA
16 | Duran Dogna Basim ve Ambalaj | DURDO
17 Goodyear Lastikleri GOODY
18 Hateks Hatay Tekstil HATEK
19 Klimasan KLMSN
20 Konfrut Gida KNFRT
21 Konya Cimento KONYA
22 Merko Gida MERKO
23 Marshall Boya MRSHL
24 Olmuksan OLMIP
25 Penguen Gida PENGD
26 Pimag Plastik PIMAS
27 Tiirk Prysmian Kablo PRKAB
28 Tiirk Tuborg Biracilik TBORG
29 Mondi Tire Kutsan TIRE
30 Tofas TOASO
31 Tiirk Traktor TTRAK
32 Yatas YATAS

3.2. ARASTIRMANIN YONTEMI VE VERILERI

Analiz kapsaminda yer alan sirketlerin finansal etkinlikleri, parametrik
olmayan analiz yontemlerinden Veri Zarflama Analizi kullanilarak hesaplanmaya
calisilmis, yontemde, Efficiency Measurement System (EMS) programi kullanilarak
¢Oziime ulasilmistir.

Veri zarflama analizi kullanilarak gergeklestirilen arastirma sonucunda,
sirketler finansal etkinlik derecelerine gore karsilastirilarak, etkin olmayan sirketler

icin etkinlik diizeylerini arttirmalarima yonelik ¢6ztim Onerileri sunulmaya

39



calisilmistir. Ayrica, analiz sonucunda etkin olarak nitelendirilen sirketler,
gerceklestirilen siiper etkinlik analizi ile kendi i¢lerinde siralandirilmiglardir.
Sirketlerin finansal etkinlik degerlerinin hesaplanmasinda, girdi ve ¢ikt1
se¢cimi konusu son derece Onemlidir. Ciinkii farkli girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin
kullanilmasi, etkinlik sonuc¢larini degistirmektedir. Bu kapsamda c¢alismada,
sirketlerin bor¢ 6deme giicii, faaliyet etkinligi, finansal yapilanmas1 ve ¢esitli karlilik
degerlerine iliskin olarak 5 girdi ve 3 ¢ikt1 degiskeni kullanilmistir. Analiz girdi
yonelimli olarak gerceklestirilmis olup, c¢iktiyr en az girdiyle saglayabilme amacini

tagimaktadir. Tablo 2’te analizde kullanilan girdi ve ¢ikt1 degiskenleri yer almaktadir.

Tablo 2: Analiz Kapsaminda Yer Alan Degiskenler

Girdi Cikt1

Cari Rasyo X-1 | Aktif Karlilig1 Y-1
Alacak Devir Hiz1 Rasyosu X-2 | Ozkaynak Karlilig1 Y-2
Stok Devir Hiz1 Rasyosu X-3 | Satig Karlilig1 Y-3

Uzun Siireli Borglar/Ozkaynak X-4

Bor¢lanma Rasyosu X-5

Calismada kullanmilan girdi  ve ¢ikt1 degiskenleri, asagida kisaca
agiklanmaktadir:

- Cari Rasyo: Cari rasyo, sirketlerin kisa vadeli borglarin1 karsilayabilme
yeteneklerinin 6l¢iilmesinde kullanilan bir orandir ve donen varliklarin kisa vadeli
borglara boliinmesiyle hesaplanir (Aydin vd., 2010: 107). Bu rasyo, isletmenin
likidite durumunu ortaya koyup, net ¢alisma sermayesinin yeterli olup olmadigini

arastirdigi i¢in, calisma sermayesi olarak da adlandirilir (Biiker vd., 2010: 89).

- Alacak Devir Hizi Rasyosu: Bu rasyo, isletmenin esas faaliyetlerinden
dogan senetli ve senetsiz alacaklarmin kalitesi ve likiditesine iligkin bir yargiya
ulagsmay1 hedefler. Ayn1 zamanda, isletmenin sermayesinin ne kadarinin alacaklara
baglandigmi gosteren bir orandir (Yiiketi, 1999: 406).

ADHR = Yillik Net Satiglar / Kisa Vadeli Ticari Alacaklar.
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Isletmelerin miisterilerine satislarinda kolayliklar tanimasi ve buna bagh
olarak uzun stireli kredi satislar gerceklestirmesi, ilgili oranin diisiikk ¢ikmasina

sebebiyet vermektedir. Bu durum alicilar hesabini artirmaktadir (Usta, 2014: 118).

- Stok Devir Hiz1 Rasyosu: Bu rasyo, ilgili doneme ait gelir tablosundan elde
edilen yillik hasilat rakami ile ayni doneme ait bilangodaki stok rakami ya da
stoklarin ortalamalari ile olusturulur.

SDHR = Yillik Net Satislar / Stoklar

Bu oran, stok yonetiminin dogrulugu, stoklarin likiditesinin durumu ve risk
derecesi ile ilgili bilgi icermektedir. Bu oranin yiiksek olmasi, pazarlama
fonksiyonunun etkin ¢alistigin1 gosterirken, diisiik olmasi, stoklara atil yatirim ya da
tiikketici zevk ve tercihlerine uygun olmayan yatirimlar: ifade etmektedir (Canbas ve

Vural, 2010: 21).

- Uzun Siireli Borglar / Ozkaynak Rasyosu: Finansal yapnmn analizi
kapsaminda kullanilan bu oran, 6zellikle isletmelerin uzun siireli yatirimlarmin
finansman politikas1 hakkinda bilgi verir. Uygun finansal yapmin olusturulmasi, borg
verenlere saglanan giivenlik, isletme faaliyetlerinin yiirtitiilmesi noktasinda borglarin

orani bakimindan 6nem arz eder.

- Borcalanma Rasyosu: Borg¢lanma rasyosu, finansal yapimin analizi
kapsaminda kullanilan diger bir orandir ve isletmelerin varliklarmin finansmaninda
yabanci kaynak kullanim oranini ifade etmektedir.

Borg¢lanma Rasyosu = Toplam Borg¢lar / Toplam Pasif

Bu oranin artisi, sabit nakit ¢ikist gerektiren faiz masraflarinin da artmasina
sebebiyet verir. Eger kaldirag orani ¢ok yiiksekse, isletmeler, ekonomik daralmalarin
oldugu donemlerde faiz masraflarini karsilayacak diizeylerde nakit akisi saglamada
zorluk c¢ekebilmektedirler. Yeni fonlara ihtiyag olmasi durumunda ise, borg
verenlerin bulunmasi zor ve maliyetli olacaktir (Aydin vd., 2010: 119).

Isletmelerin ana hedeflerinden biri olan karm maksimizasyonu amact
kapsaminda, ¢ikt1 faktorleri olarak karlilik rasyolar1 analiz kapsamina dahil edilmigtir

(Orgun vd., 2014: 26).
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- Aktif Karlilig: Oran, aktif degerlerin ne olgiide verimli kullanildigini
Olemek i¢in kullanilmaktadir (Biiker vd., 2010: 105).
Aktif Karliligi = Donem Net Kar1/ Toplam Aktif

- Ozkaynak Karlilig1: Oran, hissedarlarm koyduklar1 sermaye iizerinden elde
edilen karlilig1 ifade etmektedir (Aydm vd. 2012: 100).
Ozkaynak Karlilig1 = Dénem Net Kar1 / Ozkaynak

-Satis Karlihg1: Isletmelerin bir faaliyet donemi igerisinde elde ettikleri
satiglarin ne kadarlik kismimnin kara dontistiigiinii gosteren bir rasyodur.

Satis Karliligi = Donem Net Kar1/ Net Satislar

2011-2015 yillarina iligkin girdi ve ¢ikt1 oranlarinin hesaplanmasinda,
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) internet sitesinden elde edilen yilsonu sirket
bilanco ve gelir tablolar1 kullanilmistr.

Baz1 donemler, bazi sirketler i¢in ¢ikt1 faktorlerinden net donem karinin
negatif olmasi, yani sirketlerin ilgili donemde zarar elde etmeleri karlilik oranlarinin
negatif ¢ikmasma neden olabilmektedir. Bu durum VZA’nin degiskenlere iliskin
pozitif olma varsayimini ortadan kaldiracagindan, ilgili degerler asagida yer alan
normalizasyon formiili kullanilarak pozitif degerlere doniistiiriilmistiir (Yildiz,

2007:96).

Xr_j - .X:j min
Xj max -~ .XJ min (20)
Xij

: Karar birimlerine iligkin ¢iktilar,
Xima . Max degeri,

Ximin . Min r degeri.
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3.3. VERI ANALIZi

Analizin EMS paket programi yardimiyla ¢oziimlenecek olmasi, verilerin

programa uygun sekilde hazirlanmasini1 gerektirmektedir. EMS programi, verilerin

MS Excel formatinda girisini kabul etmektedir (Scheel, 2000: 3). Bu kapsamda ilk

olarak 32 sirket i¢in hesaplanan 5 girdi ve 3 c¢ikt1 verisi MS Excel'e aktarilmistir.

Tablo 3'te 2011 yilina iliskin 6rnek bir gésterim yer almaktadir.

Tablo 3: 2011 Yilma Iliskin Veri Seti

X1l | X2 X3 X4 | X5 Y1 Y2 | Y3

2011 | (I Ly | L | AL | | {O} | {O} | {O}
ADEL | 5,94 | 825 | 2,49 | 0,04 |0,18| 1,00 | 0,78 | 1,00
AEFES | 1,43 | 8,23 | 8,72 | 0,49 |0,50( 0,44 | 0,59 | 0,52
AKCNS | 1,24 | 3,98 | 10,76 | 0,12 {0,32| 0,53 | 0,59 | 0,64
ALCAR | 547 | 2,86 | 6,74 | 0,04 |0,19| 0,78 | 0,69 | 0,88
ARCLK | 1,71 | 0,17 | 5,51 | 0,55 |0,60| 0,47 | 0,63 | 0,48
ASUZU | 1,59 | 4,20 | 3,60 | 0,05 |{0,50| 0,41 | 0,55 | 0,36
AYGAZ | 1,78 | 18,24| 29,67 | 0,05 |0,21| 0,72 | 0,67 | 0,52
BANVT | 1,23 | 7,85 | 8,48 | 1,16 |0,78| 0,00 | 0,01 | 0,04
BFREN | 0,89 | 2,23 | 14,98 | 0,32 |0,94| 0,22 | 0,00 | 0,12
BRISA | 1,42 | 4,04 | 4,50 | 0,21 [0,56| 0,50 | 0,63 | 0,44
CCOLA | 2,70 | 12,88| 12,71 | 0,95 [0,56| 0,41 | 0,55 | 0,40
CMBTN | 1,48 | 4,27 |121,29| 0,04 [0,41| 0,88 | 0,84 | 0,64
CMENT | 1,95 | 4,48 |987,04| 0,15 |0,26| 0,38 | 0,51 | 0,52
COMDO | 2,43 |12,54| 10,12 | 0,43 |0,48| 0,56 | 0,67 | 0,48
DEVA | 137|242 | 3,71 | 0,26 [0,48| 0,22 | 0,40 | 0,08
DURDO | 0,93 | 4,20 | 12,25 | 1,84 0,80 0,44 | 0,74 | 0,40
GOODY | 1,69 | 6,14 | 7,54 | 0,10 {0,49| 0,56 | 0,68 | 0,44
HATEK | 1,71 | 6,21 | 4,63 | 0,14 |0,26| 0,28 | 0,46 | 0,24
KLMSN | 1,32 | 6,36 | 13,81 | 0,78 |0,74| 0,38 | 0,57 | 0,32
KNFRT | 1,57 | 7,34 | 1,41 | 0,03 |0,56| 0,66 | 0,77 | 0,76
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KONYA | 6,05 | 5,57 | 492 | 0,05 |0,14| 0,50 | 0,55 | 0,76
MERKO | 0,80 | 8,02 | 3,74 | 0,68 [0,71| 0,19 | 0,33 | 0,08
MRSHL | 1,84 | 6,00 | 7,85 | 0,06 [0,38| 0,25 | 0,44 | 0,20
OLMIP | 1,99 | 3,19 | 6,57 | 0,06 |0,36| 0,44 | 0,55 | 0,40
PENGD | 0,93 | 5,88 | 2,05 | 0,04 [0,47| 0,25 | 0,44 | 0,16
PIMAS | 1,17 | 2,21 | 5,60 | 0,25 |0,65| 0,09 | 0,26 | 0,00
PRKAB | 1,36 | 4,73 | 8,24 | 0,09 [0,67| 0,31 | 0,49 | 0,28
TBORG | 0,88 | 1,96 | 8,03 | 0,05 [0,63| 0,19 | 0,37 | 0,08

TIRE | 1,26 | 3,52 | 822 | 0,12 |0,51| 0,31 | 0,47 | 0,24
TOASO | 1,30 | 2,69 | 19,30 | 0,99 |0,72| 0,53 | 0,76 | 0,48
TTRAK | 2,14 | 7,60 | 5,85 | 0,24 |0,52| 0,97 | 1,00 | 0,84
YATAS | 1,16 | 3,31 | 2,41 | 0,32 |0,71| 0,34 | 0,53 | 0,32

2011 yilma Tablo 4 incelendiginde, girdi verilerinin X1-X5 araliginda
kodlandig1 ve girdi niteligi kazandirilmak i¢in yanlarmna {I} ifadesi kodlandigi
goriilmektedir. Cikt verileri ise, Y1-Y3 araliginda ve {O} seklinde kodlanmuistir.

2011-2015 yillarma iliskin hazirlanan veri setleri EMS paket programina
aktarillarak uygulama gerceklestirilmistir. Sekil 2'de 2011 yilina iliskin 6rnek

uygulama sonucu yer almaktadir.
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Sekil 2: 2011 Yilina iligskin Uygulama Sonucu

4(0,02) 5(0,02) 20(0,38) 24 (0,43)

639% 034 000 0, .00 1,00 3(0,05) 20(0.01) 000
| 5697% 00 031 009 001 000 100 000 0,00 5(004) 12(0.04) 30(0.14) 31(0.08) | 000 0,00
064 027 002 007 000 000 100 000 3(018) 5(0.28) 20(0.44) 30(0.02) 000 O
0,00 1(0.02) 7(0.11) 31 (0.46) 0,00

_ 000 000 064 000 080 1(0.16) 3(0.37) 7(0.02) 12(019) | 000
67.13% , 1.00 0,00 1(0.04) 7(0,12) 31 (0.56) 0,00
7312% 027 X ‘ 00 0,00 3(0.00) 5(0.33) 20(0.20) 24(0.05) | 0,00

| 0,00 3(049) 5(0.01) 20(0,39) 24 (0.09)
00 1(0,09) 7(0.05) 31(0.36)
12(0,05) 16 (0.31) 20 (0.40)

| 71.47% 080 000 020 000 000 000 1,00 000 16(0,19) 20(0.25)
£7.24% 022 011 0 00 0,00 1(0.08) 7(0.01) 12(0,03) 20(0,30)

| 9483% 098 000 000 001 000 .00 0,00 12(0,01) 16(0,01) 20 (055)
| 5282% 067 018 004 010 000 000 100 0,00 3(015) 5(0.18) 20(0.07) 30(0.01)
7781% 057 035 0 00 0,00 3(0.39) 5(0,01) 20(0,23) 28(0.22)

84,68% | 0, b | | .00 3(0.34) 5(0,07) 20(0,12) 24 (0,02)

Sekil 2'de, sirketlerin 2011 yilna iliskin etkinlik degerleri, etkinlik 6l¢timii ile
ulagilan referans degerleri ve iyilestirme oranlar1 yer almaktadir. Detaylarina

arastirmanin bulgular1 baghiginda yer verilecektir.

3.4. ARASTIRMANIN BULGULARI

Sirketlerin  2011-2015 yillarina iliskin olarak gergeklestirilen analiz

sonucunda, elde edilen etkinlik degerleri Tablo 4'te yer almaktadir.

Tablo 4: 2011-2015 Yillarna iliskin Etkinlik Sonuglar1 (%)

2011 2012 2013 2014 2015
ADEL 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
AEFES 79,35 61,30 100,00 38,13 52,50

AKCNS 100,00 74,88 100,00 100,00 100,00
ALCAR 100,00 74,84 100,00 100,00 100,00
ARCLK 100,00 100,00 77,35 78,16 79,51
ASUZU 99,44 44,71 100,00 100,00 75,94
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AYGAZ 100,00 78,42 94,59 80,67 100,00
BANVT 6,39 34,26 76,44 53,64 40,26
BFREN 56,97 100,00 98,55 88,50 100,00
BRISA 99,26 84,71 87,71 100,00 100,00
CCOLA 47,83 41,71 69,21 62,32 53,44
CMBTN 100,00 21,96 72,07 47,67 70,71
CMENT 86,80 38,68 95,62 100,00 99,96
COMDO 67,13 31,39 71,23 67,93 79,36
DEVA 73,12 100,00 85,48 92,17 100,00
DURDO 100,00 64,93 49,56 91,87 7,75
GOODY 87,86 48,60 86,71 75,72 78,17
HATEK 81,39 0,00 74,99 66,22 68,68
KLMSN 74,58 38,11 66,97 59,67 68,72
KNFRT 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
KONYA 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
MERKO 71,47 85,50 100,00 100,00 78,73
MRSHL 67,24 25,53 63,44 45,44 57,89
OLMIP 100,00 44,79 85,16 69,57 81,69
PENGD 94,83 100,00 41,28 15,19 100,00
PIMAS 52,82 57,07 76,10 11,78 75,41
PRKAB 77,81 28,28 67,49 58,89 77,68
TBORG 100,00 87,59 100,00 100,00 100,00
TIRE 84,68 45,67 71,23 63,01 85,94
TOASO 100,00 37,61 84,63 100,00 100,00
TTRAK 100,00 100,00 74,90 100,00 95,75
YATAS 100,00 51,25 99,91 86,46 81,67
Ortalama 84,66 62,56 83,46 76,66 81,56
Etkin 14 8 9 12 12
Etkin 18 24 23 20 20
Olmayan
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2011 yilina iliskin etkinlik sonuglar1 incelendiginde, %100 etkin olan sirket
sayist 14 (ADEL, AKCNS, ALCAR, ARCLK, AYGAZ, CMBTN, DURDO,
KNFRT, KONYA, OLMIP, TBORG, TOASO, TTRAK ve YATAS)'diir. Ortalama
sirket etkinlik skoru ise, 2011 y1l1 i¢in %84,66 olarak bulunmustur.

2012 yilinda etkin olan sirket sayis1 8 (ADEL, ARCLK, BFREN, DEVA,
KNFRT, KONYA, PENGD ve TTRAK) tanedir. Sirketlerin ortalama etkinlik
skorlari ise, %62,56 olarak hesaplanmustir.

2013 yilinda etkin olan sirket sayis1 9 (ADEL, AEFES, AKCNS, ALCAR,
ASUZU, KNFRT, KONYA, MERKO ve TBORG)'dur. Ortalama sirketlerin etkinlik
skoru ise, %83,46'drr.

2014 yili incelendiginde, etkin sirket sayis1 12 (ADEL, AKCNS, ALCAR,
ASUZU, BRISA, CMENT, KNFRT, KONYA, MERKO, TBORG, TOASO ve
TTRAK) adettir. Ortalama sirket etkinligi ise, %76,66 olarak hesaplanmistir.

Son olarak 2015 yili etkin sirket sayisi 12 (ADEL, AKCNS, ALCAR,
AYGAZ, BFREN, BRISA, DEVA, KNFRT, KONYA, PENGD, TBORG ve
TOASO)'dir. Sirketlerin 2015 yili i¢in ortalama etkinlik degeri ise, %81,56 olarak
gerceklesmistir.

Analize dahil 5 yillik faaliyet siireci ele alindiginda, incelenen yillarin
tamaminda ADEL, KNFRT ve KONYA sirketlerinin goreli olarak etkin olduklar1
sonucuna ulagilmustir.

Veri zarflama analizi, etkinlik Ol¢ctimii ile ulasilan referans degerleri baz
alarak, etkin olamayan sirketlerin kendilerine baz almalar1 gereken sirketler
konusunda bilgi saglayabilmektedir. Bu kapsamda 2011 yilina iligkin referans
degerleri Tablo 5'de yer almaktadir.

Tablo 5: 2011 Yili Referans Degerleri

Referanslar

1 ADEL |5

2 | AEFES |31(0,34) 12(0,01) 16(0,16) 20 (0,11) 31 (0,18)
3 | AKCNS |9
4 | ALCAR |1
5 | ARCLK |8
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ASUZU

4(0,02) 5(0,02) 20 (0,38) 24 (0,43)

AYGAZ

5

BANVT

3(0,05) 20 (0,01)

O| oo I &

BFREN

5(0,04) 12(0,04) 30 (0,14) 31 (0,09)

BRISA

3(0,18) 5 (0,28) 20 (0,44) 30 (0,02)

11

CCOLA

1(0,02) 7(0,11) 31 (0,46)

12

CMBTN

6

13

CMENT

1(0,16) 3 (0,37) 7(0,02) 12(0,19)

14

COMDO

1(0,04) 7(0,12) 31(0,56)

15

DEVA

3(0,01) 5(0,33) 20 (0,20) 24 (0,05) 28 (0,04)

16

DURDO

4

17

GOODY

3(0,49) 5(0,01) 20 (0,39) 24 (0,09) 31 (0,04)

18

HATEK

1 (0,09) 7(0,05) 31 (0,36)

19

KLMSN

12 (0,05) 16 (0,31) 20 (0,40)

20

KNFRT

13

21

KONYA

0

22

MERKO

16 (0,19) 20 (0,25)

23

MRSHL

1(0,08) 7(0,01) 12(0,03) 20 (0,30) 31(0,11)

24

OLMIP

4

25

PENGD

12 (0,01) 16 (0,01) 20 (0,55)

26

PIMAS

3(0,15) 5(0,18) 20 (0,07) 30 (0,01)

27

PRKAB

3(0,39) 5(0,01) 20 (0,23) 28 (0,22)

28

TBORG

3

29

TIRE

3(0,34) 5(0,07) 20 (0,12) 24 (0,02) 28 (0,32)

30

TOASO

3

31

TTRAK

7

32

YATAS

0

Tablo 5 incelendiginde, KNFRT, 13 sirkete referans olabilmektedir. Onu
sirasiyla 9 referans degeri ile AKCNS, 8 referans degeri ile ARCLK izlemektedir.

Etkin olmayan sirketlerin referanslari incelendiginde ise, 6rnegin AEFES

sirketinin etkin olabilmesi i¢in kendisine referans almasi gereken sirketler, AKCNS
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(3), CMBTN (12), DURDO (16), KNFRT (20) ve TTRAK (31)'dir. AEFES
girdilerini, AKCNS'ya gore %34 oraninda, CMBTN'a gére %1 oraninda, DURDO'ya
gore %16 oraninda, KNFRT'a gore %11 oraninda ve TTRAK'e gore ise, %18
oraninda azaltmalidir.

Veri zarflama analizi, etkinlik 6l¢timii ile etkin olmayan sirketler i¢in girdi ve
¢ikt1 bazinda iyilestirme oranlar1 konusunda da bilgi verebilmektedir. Bu kapsamda

2011 yilna iligskin 1yilestirme oranlar1 Tablo 6'de yer almaktadir.

Tablo 6: 2011 Y1l Iyilestirme Oranlar

Sirket E.D. X1 X2 X3 X4 | X5 | Yl | Y2 Y3
ADEL | 100,00
AEFES | 79,35 | 0,00 | 2,30 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,06 | 0,00 | 0,00
AKCNS | 100,00
ALCAR | 100,00
ARCLK | 100,00
ASUZU | 99,44 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,12 | 0,05 | 0,00 | 0,12
AYGAZ | 100,00
BANVT | 6,39 | 0,00 | 0,22 | 0,00 | 0,07 | 0,03 | 0,03 | 0,03 | 0,00
BFREN | 56,97 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,35 | 0,00 | 0,26 | 0,07
BRISA | 99,26 | 0,00 | 0,00 [ 0,00 | 0,00 | 0,07 | 0,02 | 0,00 | 0,15
CCOLA | 47,83 | 0,00 | 0,45 | 0,00 | 0,34 | 0,00 | 0,14 | 0,00 | 0,06
CMBTN | 100,00
CMENT | 86,80 | 0,00 | 0,00 | 829,38 | 0,07 | 0,00 | 0,15 | 0,00 | 0,00
CcoMDO | 67,13 | 0,00 | 1,74 | 0,00 | 0,15 | 0,00 | 0,10 | 0,00 | 0,09
DEVA | 73,12 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,09 | 0,00 | 0,25
DURDO | 100,00
GOODY | 87,86 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,03 | 0,00 | 0,24
HATEK | 81,39 | 0,00 | 0,70 | 0,00 | 0,02 | 0,00 | 0,19 | 0,00 | 0,18
KLMSN | 74,58 | 0,00 | 0,32 | 0,00 | 0,00 | 0,06 | 0,06 | 0,00 | 0,14
KNFRT | 100,00
KONYA | 100,00
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MERKO | 71,47 | 0,00 | 3,09 | 0,00 | 0,13 | 0,21 | 0,06 | 0,00 | 0,19
MRSHL | 67,24 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,17 | 0,00 | 0,23
OLMIP | 100,00
PENGD | 94,83 | 0,00 | 1,48 | 0,00 | 0,00 | 0,13 | 0,12 | 0,00 | 0,27
PIMAS | 52,82 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,14 | 0,12 | 0,00 | 0,24
PRKAB | 77,81 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,12 | 0,09 | 0,00 | 0,17
TBORG | 100,00
TIRE 84,68 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,05 | 0,00 | 0,14

TOASO | 100,00

TTRAK | 100,00

YATAS | 100,00

Tablo 6'da yer alan iyilestirme oranlar1 incelendiginde, 6rnegin AEFES'in
etkinlik degeri %79,35'dir. AEFES'in etkin olabilmek i¢in oncelikli olarak tiim
girdilerinde %20,65 (100-79,35)'lik azaltma yapmas1 gerekmektedir. Buna ek olarak

sirket, alacak devir hiz1 rasyosunda (X2) 2,3 katlik azaltma yapmas1 durumunda aktif

karlilig1 (Y1) 0,06 oraninda artacak ve sirket etkin hale gelebilecektir.

2012 yilina iliskin referans degerleri Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7: 2012 Y1l Referans Degerleri

Referanslar
1 ADEL |11
2 AEFES | 1(0,04) 9(0,25) 20 (0,26)
3 AKCNS |9(0,32) 20(0,12) 25 (0,06)
4 | ALCAR | 1(0,09) 9(0,15) 21 (0,25)
5 ARCLK |0
6 ASUZU | 1(0,04) 15(0,37) 20(0,07)
7 | AYGAZ |1(0,17) 9(0,23)
8 | BANVT |9(0,11) 25(0,33)
9 BFREN |21
10 | BRISA |9(0,21) 20(0,18) 31 (0,07)
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11| CCOLA [1(0,02) 9(0,26) 20 (0,20)

12| CMBTN |9 (0,16)

13| CMENT |9(0,21) 21 (0,01)

14| COMDO |9 (0,15) 20 (0,04) 25 (0,14)

15| DEVA |7

16 | DURDO |9 (0,42) 31 (0,01)

17| GOODY | 1(0,11) 9(0,21) 20 (0,10)

18| HATEK |0

19 | KLMSN | 9(0,13) 15 (0,13) 20 (0,01) 25 (0,24)
20 | KNFRT | 12

21| KONYA |3

22 | MERKO |9 (0,04) 25 (0,68)

23| MRSHL | 1(0,01) 9 (0,10) 20 (0,11)

24| OLMIP |1(0,12) 9(0,15) 15 (0,04) 21 (0,03)
25| PENGD |7

26 | PIMAS | 1(0,01) 9(0,09) 15 (0,35) 20 (0,02)
27| PRKAB | 9(0,13) 15 (0,07) 25(0,14)

28| TBORG | 1(0,01) 9(0,33) 15 (0,04) 20 (0,14)
29| TIRE |9(0,17) 25 (0,25)

30| TOASO |9(0,32)

31| TTRAK |2

32| YATAS |1(0,01) 15 (0,23) 20 (0,20)

Tablo 7 incelendiginde, BFREN, 21 sirkete referans olabilmektedir. Onu
sirastyla 12 referans degeri ile KNFRT, 11 referans degeri ile ADEL izlemektedir.

Etkin olmayan sirketlerin referanslari incelendiginde ise, 6rnegin AKCNS
sirketinin etkin olabilmesi i¢in kendisine referans almasi gereken sirketler, BFREN
(9), KNFRT (20) ve PENGD (25)'dir. AKCNS girdilerini, BFREN'e gore %32
oraninda, KNFRT'a gore %12 oraninda ve PENGD'ya gore ise, %6 oraninda
azaltmalidir.

Tablo 8’de ise, 2012 yilina iliskin iyilestirme oranlar1 yer almaktadir.
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Tablo 8: 2012 Y1l Iyilestirme Oranlari

Sirket E.D. X1 X2 X3 X4 | X5 | Yl Y2 Y3
ADEL | 100,00
AEFES | 61,30 0 1,82 0 0,22 0 0,13 | 0,15 0
AKCNS | 74,88 0 0,58 0 0,02 0 0,07 | 0,14 0
ALCAR | 74,84 | 2,58 0 0,39 | 0,01 0 0 0,05 0
ARCLK | 100,00
ASUZU | 44,71 0 0 0 0,12 | 0,05 | 0,01 | 0,01 0
AYGAZ | 78,42 0 12,59 | 15,33 | 0,01 0 0 0,07 | 0,05
BANVT | 34,26 0 1,08 0 0,3 | 0,05 | 0,03 0 0
BFREN | 100,00
BRISA | 84,71 0 0,34 0 0 0,3 | 0,04 0 0
CCOLA | 41,71 0 3,32 0 0,34 0 0,03 | 0,02 0
CMBTN | 21,96 | 0,01 | 0,39 | 18,6 0 0,03 | 0,07 | 0,1 0
CMENT | 38,68 0 0,82 | 85,43 | 0,02 0 0,09 | 0,11 0
COMDO | 31,39 0 2,2 0 0,24 0 0,04 | 0,05 0
DEVA | 100,00
DURDO | 64,93 0 1,18 0 0,83 | 0,27 | 0,15 0 0,11
GOODY | 48,60 0 0,63 0 0,02 0 0 0,05 | 0,06
HATEK | 0,00 0 0 0 0 0 0 0 0
KLMSN | 38,11 0 0 0 0,46 | 0,04 | 0,04 0 0
KNFRT | 100,00
KONYA | 100,00
MERKO | 85,50 0 4,17 0 0,38 | 0,26 0 0,01 0
MRSHL | 25,53 0 0,2 0 0,01 0 0,07 | 0,08 0
OLMIP | 44,79 | 0,06 0 0 0 0 0 0,04 0
PENGD | 100,00
PIMAS | 57,07 0 0 0 0,06 | 0,12 | 0,01 0 0
PRKAB | 28,28 0 0 0 0,08 | 0,02 | 0,01 | 0,01 0
TBORG | 87,59 0 0 0 0 0,23 | 0,03 0 0
TIRE 45,67 0 0,07 0 0,04 | 0,02 | 0,01 | 0,03 0
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TOASO | 37,61 0 0,01 0,47 | 0,26 | 0,09 | 0,07 0 0,02
TTRAK | 100,00
YATAS | 51,25 0 0 0 0,27 | 0,15 | 0,02 | 0,04 0

Tablo 8'de yer alan iyilestirme oranlar1 incelendiginde, 6rnegin AKCNS'nin

etkinlik degeri %74,88'dir. AKCNS'nin etkin olabilmek i¢cin oncelikli olarak tiim

girdilerinde %25,12 (100-74,88)'lik azaltma yapmas1 gerekmektedir. Buna ek olarak

sirket, alacak devir hizi rasyosunda (X2) 0,58 katlik, uzun vadeli bor¢lar / 6zsermaye

rasyosunda (X4) 0,02’lik azaltma yapmasi durumunda; aktif karlihigr (Y1) 0,07

oraninda, ozsermaye karliligi (Y2) ise 0,07 oraninda artacak ve sirket etkin hale

gelebilecektir.

2013 yilna iligkin referans degerleri Tablo 9°da yer almaktadir.

Tablo 9: 2013 Y1l Referans Degerleri

Referanslar
1 ADEL 1
2 AEFES | 3
3 | AKCNS | 3
4 | ALCAR | 1
5 | ARCLK | 6(0,54) 28 (0,14)
6 | ASUZU | 18
7 | AYGAZ | 3(0,63) 6(0,19)
8 | BANVT | 2(0,43)
9 BFREN | 6(0,02) 21 (0,64) 28(0,39)
10 | BRISA | 6(0,54) 28 (0,24)
11| CCOLA | 2(0,06) 28(0,75)
12| CMBTN | 3(0,13) 6 (0,06) 28 (0,54)
13| CMENT | 3(0,37) 6(0,32)
14 | COMDO | 6(0,10) 28 (0,57)
15| DEVA 6 (0,54) 20(0,07)
16 | DURDO | 2(0,08) 28 (0,30)
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17| GOODY | 6(0,26) 21 (0,36) 28(0,22)
18 | HATEK | 6(0,43) 28(0,12)

19| KLMSN | 6(0,24) 28 (0,57)

20 | KNFRT | 2

21| KONYA | 5

22| MERKO | 0

23| MRSHL | 6(0,30) 21 (0,05) 28 (0,20)
24| OLMIP | 4(0,07) 6(0,28) 21(0,29) 28 (0,11)
25| PENGD | 6(0,18) 20 (0,07)

26 | PIMAS | 6(0,19) 28(0,38)

27| PRKAB | 28(0,70)

28| TBORG | 17

29| TIRE | 6(0,01) 28(0,63)

30| TOASO | 28(0,87)

31| TTRAK | 1(0,01) 6(0,83) 21 (0,04)
32| YATAS | 6(0,55) 28 (0,01)

Tablo 9 incelendiginde, ASUZU, 18 sirkete referans olabilmektedir. Onu
sirastyla 17 referans degeri ile TBORG, 5 referans degeri ile KONY A izlemektedir.

Etkin olmayan sirketlerin referanslar1 incelendiginde ise, 6rnegin ARCLK

sirketinin etkin olabilmesi i¢in kendisine referans almasi gereken sirketler, ASUZU

(6) ve TBORG (28)'dur. ARCLK girdilerini, ASUZU'ya gore %354 oraninda,

TBORG'a gore ise %14 oraninda azaltmalidir.

Tablo 10’da ise, 2013 yilina iliskin iyilestirme oranlar1 yer almaktadir.

Tablo 10: 2013 Yili Iyilestirme Oranlari

Sirket

E.D.

X1 X2 X3 X4 | X5

Y1

Y2

Y3

ADEL

100,00

AEFES

100,00

AKCNS

100,00

ALCAR

100,00
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ARCLK | 77,35 0 0 0,64 | 0,53 | 0,19 | 0,23 0 0,07
ASUZU | 100,00
AYGAZ | 94,59 0 12,57 | 13,34 | 0,03 0 0,1 0 0,09
BANVT | 76,44 0 1,41 | 2,45 | 095 0,5 | 0,1 0,2 0
BFREN | 98,55 0 1,12 | 11,08 0 0 0 0,04 | 0,08
BRISA | 87,71 0 0,54 0 0,5 | 0,17 | 0,19 0 0,08
CCOLA | 69,21 0 6,69 | 0,13 | 0,51 | 0,02 | 0,11 0 0
CMBTN | 72,07 0 1,39 | 72,15 0 0 0,12 0 0,05
CMENT | 95,62 0 1,83 1,58 | 0,01 0 0,16 0 0,01
COMDO | 71,23 0 5,12 0 0,28 | 0,11 | 0,15 0 0,02
DEVA | 85,48 | 0,12 0 0 0,35 | 0,17 | 0,21 0 0
DURDO | 49,56 0 0 0,97 | 1,68 | 0,26 | 0,12 | 0,31 0
GOODY | 86,71 0 1,29 | 0,04 0 0 0,05 0 0,09
HATEK | 74,99 0 2,9 0 0,09 | 0,07 | 0,22 0 0,04
KLMSN | 66,97 0 1,13 0 1,13 | 0,15 | 0,25 0 0,11
KNFRT | 100,00
KONYA | 100,00
MERKO | 100,00
MRSHL | 63,44 0 1,05 | 6,88 0 0 0,22 0 0,03
OLMIP | 85,16 0 0 1,45 0 0 0,12 0 0,05
PENGD | 41,28 0 1,48 0 0,31 | 0,15 | 0,2 0 0,22
PIMAS | 76,10 0 0,22 0 0,01 | 0,13 | 0,19 0 0,02
PRKAB | 67,49 0 0,81 | 039 | 0,22 | 0,18 | 0,15 0 0,05
TBORG | 100,00
TIRE 71,23 0 0,54 0 0,04 | 0,08 | 0,14 0 0,01
TOASO | 84,63 0 9,28 | 7,53 | 0,63 | 0,15 | 0,16 0 0,1
TTRAK | 74,90 0 1,68 0 0,26 0 0,13 0 0,16
YATAS | 99,91 0 3,19 0 0,57 | 0,44 | 0,24 0 0,06

Tablo 10'da yer alan iyilestirme oranlar1 incelendiginde, 6rnegin ARCLK'in
etkinlik degeri %77,35'dir. ARCLK'in etkin olabilmek i¢in oncelikli olarak tiim
girdilerinde %22,65 (100-77,35)'lik azaltma yapmas1 gerekmektedir. Buna ek olarak
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sirket, stok devir hiz1 rasyosunda (X3) 0,64 katlik, uzun vadeli borglar / 6zsermaye

rasyosunda (X4) 0,53 katlik ve kaldira¢ rasyosunda (X5) 0,19’luk azaltma yapmasi

durumunda; aktif karlilig1 (Y1) 0,23 oraninda, satis karlilig1 (Y3) ise 0,07 oraninda

artacak ve sirket etkin hale gelebilecektir.

2014 yilina iliskin referans degerleri Tablo 11°de yer almaktadir.

Tablo 11: 2014 Yil1 Referans Degerleri

Referanslar
1 ADEL 10
2 AEFES | 3(0,27) 20 (0,01) 31 (0,13)
3 AKCNS | 3
4 | ALCAR | 1
5 ARCLK | 10(0,62) 28 (0,08)
6 ASUZU | 2
7 | AYGAZ | 22(0,13) 28(0,42)
8 | BANVT | 28(0,32)
9 BFREN | 1(0,07) 20 (0,36) 22 (0,04) 28 (0,35)
10| BRISA | 5
11| CCOLA | 1(0,16) 28(0,36) 31 (0,10)
12| CMBTN | 28 (0,47) 30 (0,00)
13| CMENT | O
14 | COMDO | 1(0,10) 28 (0,26) 31 (0,16)
15| DEVA 10 (0,48) 20 (0,09)
16 | DURDO | 22(0,13) 28 (0,28) 31 (0,20)
17 | GOODY | 1(0,11) 20(0,21) 22 (0,31) 28 (0,03)
18 | HATEK | 1(0,32) 3(0,08) 20 (0,05) 28 (0,03) 31 (0,10)
19| KLMSN | 1(0,14) 10(0,56) 31 (0,03)
20 | KNFRT | 7
21 | KONYA | 0
22 | MERKO | 7
23 | MRSHL | 1(0,06) 3(0,14) 20 (0,04) 22 (0,03) 28 (0,18)
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24 OLMIP | 4(0,05) 6(0,01) 10(0,03) 20 (0,15) 28 (0,33)
25| PENGD | 1(0,07) 22(0,02)

26| PIMAS | 6(0,02) 10 (0,02) 28 (0,06)

27| PRKAB | 28(0,32) 30 (0,29)

28 | TBORG | 15

29| TIRE | 1(0,07) 22(0,03) 28 (0,36) 31 (0,06)

30| TOASO | 2

31| TTRAK | 8

32| YATAS | 1(0,43) 31(0,25)

Tablo 11 incelendiginde, TBORG, 15 sirkete referans olabilmektedir. Onu
sirastyla 10 referans degeri ile ADEL, 8 referans degeri ile TTRAK izlemektedir.

Etkin olmayan sirketlerin referanslar1 incelendiginde ise, 6rnegin AEFES
sirketinin etkin olabilmesi i¢in kendisine referans almasi gereken sirketler, AKCNS
(3), KNFRT (20) ve TTRAK (31)'dir. AEFES girdilerini, AKCNS'ya gore %27
oraninda, KNFRT’a goére %1 oraninda ve TTRAK'a goére ise %13 oraninda
azaltmalidir.

Tablo 12°de ise, 2014 yilina iliskin 1yilestirme oranlar1 yer almaktadir.

Tablo 12: 2014 Y1ili yilestirme Oranlari

Sirket E.D. X1 X2 X3 X4 | X5 | Y1 Y2 Y3
ADEL | 100,00
AEFES | 38,13 0 1,67 0 0,07 0 0,09 0 0,08
AKCNS | 100,00
ALCAR | 100,00
ARCLK | 78,16 | 0,19 0 0 0,11 | 0,08 | 0,02 0 0
ASUZU | 100,00
AYGAZ | 80,67 0 12,15 | 43,15 | 0,1 0 0,01 0 0,05
BANVT | 53,64 0 3,1 0,15 | 0,91 | 0,34 | 0,06 | 0,3 0
BFREN | 88,50 0 0 0 0 0,01 | 0,02 0 0,02
BRISA | 100,00
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CCOLA | 62,32 0 6,15 0 0,34 | 0,03 | 0,03 0 0
CMBTN | 47,67 0 0,65 | 46,61 | 0,01 0 0,06 0 0,09
CMENT | 100,00

COMDO | 67,93 0 1,64 0 0,46 | 0,16 | 0,06 0 0
DEVA | 92,17 | 0,03 0 0 0,08 | 0,18 | 0,07 | 0,08 0
DURDO | 91,87 0 0 0 2,45 | 0,48 | 0,17 0 0,08

GOODY | 75,72 0 0,2 0 0 0,01 | 0,03 0 0
HATEK | 66,22 0 0 0 0 0 0,05 0 0,01
KLMSN | 59,67 0 0 0 0,68 | 0,03 | 0,08 0 0,01

KNFRT | 100,00
KONYA | 100,00
MERKO | 100,00
MRSHL | 45,44 0 0
OLMIP | 69,57 0 0
PENGD | 15,19 0 0,3 0,12 | 0,06 0 0,04 | 0,07
PIMAS | 11,78 | 0,01 0 0 0,01 | 0,07 0 0,05
PRKAB | 58,89 0 6,13 | 30,34 0 0,12 | 0,08 0 0,1
TBORG | 100,00
TIRE 63,01 0 0 0 0 0,08 | 0,05 0 0,05
TOASO | 100,00
TTRAK | 100,00
YATAS | 86,46 0 0,56 0 0,49 | 0,25 | 0,06 0 0,05

0 0 0,09 0 0,06
0,05 0 0,06

O O o ©
(e}
(e}

Tablo 12'de yer alan iyilestirme oranlari incelendiginde, 6rnegin AEFES'in
etkinlik degeri %38,13'diir. AEFES'in etkin olabilmek i¢in 6ncelikli olarak tiim
girdilerinde %61,87 (100-38,13)'lik azaltma yapmas1 gerekmektedir. Buna ek olarak
sirket, alacak devir hizi rasyosunda (X2) 1,67 katlik, uzun vadeli bor¢lar / 6zsermaye
rasyosunda (X4) 0,07 katlik azaltma yapmasi durumunda; aktif karlilig: (Y1) 0,09
oraninda, satis karhiligi (Y3) ise 0,08 oraninda artacak ve sirket etkin hale
gelebilecektir.

2015 yilina iligkin referans degerleri Tablo 13’°de yer almaktadir.
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Tablo 13: 2015 Yili Referans Degerleri

Referanslar
1 ADEL 18
2 AEFES 1 (0,27) 3 (0,30) 7(0,03)
3 | AKCNS | 5
4 | ALCAR | 4
5 | ARCLK | 1(0,02) 3(0,16) 4 (0,04) 10 (0,66)
6 | ASUZU | 1(0,35) 10(0,29)
7 | AYGAZ | 2
8 | BANVT | 1(0,15)
9 BFREN | 2
10| BRISA | 9
11| CCOLA | 1(0,48) 7(0,11) 30(0,04)
12| CMBTN | 1(0,26) 15(0,17) 28 (0,25)
13| CMENT | 1(0,15) 3(0,42) 21(0,17)
14 | COMDO | 10 (0,44) 25 (0,07) 30(0,19)
15| DEVA 6
16 | DURDO | 1(0,01) 10(0,03) 30 (0,02)
17| GOODY | 1(0,56) 3(0,11) 9(0,11)
18| HATEK | 1(0,39) 4(0,02) 10 (0,09) 15 (0,00) 28 (0,11)
19| KLMSN | 1(0,31) 4(0,08) 10 (0,53)
20 | KNFRT | 1
21 | KONYA | 1
22 | MERKO | 1(0,58) 20 (0,02)
23| MRSHL | 1(0,27) 3(0,27) 9 (0,07)
24| OLMIP | 1(0,09) 4(0,10) 15(0,27) 28 (0,27)
25| PENGD | 2
26 | PIMAS 10 (0,11) 15(0,10) 28(0,35)
27| PRKAB | 1(0,08) 15(0,85)
28 | TBORG | 4
29 TIRE 1 (0,26) 15(0,46)
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30| TOASO | 4
31| TTRAK | 1(0,47) 10 (0,49) 30(0,13)
32| YATAS | 1(0,20) 10(0,17) 25 (0,53)

Tablo 13 incelendiginde, ADEL, 18 sirkete referans olabilmektedir. Onu
sirastyla 9 referans degeri ile BRISA, 6 referans degeri ile DEVA izlemektedir.

Etkin olmayan sirketlerin referanslar1 incelendiginde ise, 6rnegin CCOLA
sirketinin etkin olabilmesi i¢in kendisine referans almasi gereken sirketler, ADEL
(1), AYGAZ (7) ve TOASO (30)'dur. CCOLA girdilerini, ADEL'e gore %48
oraninda, AYGAZ’a gore %11 oraninda ve TOASO'ya gore ise %4 oraninda
azaltmalidir.

Tablo 14’de ise, 2015 yilina iliskin iyilestirme oranlar1 yer almaktadir.

Tablo 14: 2015 Yili Iyilestirme Oranlari

Sirket E.D. X1 X2 X3 X4 | XS | Yl | Y2 Y3
ADEL | 100,00
AEFES | 52,50 0 1,83 0 0,23 0 029 | 0 0,39
AKCNS | 100,00
ALCAR | 100,00
ARCLK | 79,51 0 0 0 0,08 0 0,08 0 0,15
ASUZU | 75,94 | 0,41 0 0 0,1 | 0,11 | 0,15 0 0,28
AYGAZ | 100,00
BANVT | 40,26 0 3,56 | 6,53 | 0,18 | 0,25 | 0,15 | 0,15 0
BFREN | 100,00
BRISA | 100,00

CCOLA | 53,44 0 2,12 0 034 0 0,23 0 0,33
CMBTN | 70,71 0 0 66,57 0 0,04 | 0,18 0 0,36
CMENT | 99,96 0 0,77 0 0,01 0 0,19 0 0,13
COMDO | 79,36 0 0 0 0,06 | 0,03 | 0,03 0 0,01

DEVA | 100,00
DURDO | 7,75 0 0 0,36 | 0,09 | 0,03 0 0 0,05

60



GOODY | 78,17 0 0,55 1,58 0 0 0,13 0 0,42
HATEK | 68,68 0 0 0 0 0 0,21 0 0,31
KLMSN | 68,72 | 0,11 0 0 0,85 0 0,2 0 0,24
KNFRT | 100,00
KONYA | 100,00
MERKO | 78,73 0 2,83 0 0,19 | 0,27 | 0,24 0 0,43
MRSHL | 57,89 0 0,55 1,43 0 0 0,27 0 0,37

OLMIP | 81,69 0 0 0 0 0 0,15 0 0,28
PENGD | 100,00
PIMAS | 75,41 | 0,24 0 0 0 0,13 | 0,27 0 0,33

PRKAB | 77,68 0 1,24 | 3,99 0 0,1 | 0,11 0 0,28
TBORG | 100,00

TIRE 85,94 0 0,23 | 4,33 0 0,15 | 0,17 0 0,3
TOASO | 100,00
TTRAK | 95,75 0 1,58 0 0,2 0 0,07 0 0,48
YATAS | 81,67 0 1,82 0 0,04 0 0,08 0 0,2

Tablo 14'de yer alan iyilestirme oranlari incelendiginde, 6rnegin CCOLA'nin
etkinlik degeri %53,44'tiir. CCOLA'nin etkin olabilmek i¢cin oncelikli olarak tiim
girdilerinde %46,67 (100-53,33)'lik azaltma yapmas1 gerekmektedir. Buna ek olarak
sirket, alacak devir hizi rasyosunda (X2) 2,12 katlik, uzun vadeli bor¢lar / 6zsermaye
rasyosunda (X4) 0,34 kathk azaltma yapmasi durumunda; aktif karliligi (Y1) 0,23
oraninda, satis karliligi (Y3) ise 0,33 oraninda artacak ve sirket etkin hale
gelebilecektir.

2011-2015 yillarma iligkin olarak gergeklestirilen analiz ile etkinlik degerleri
Olciilen sirketler, siiper etkinlik analizi kendi i¢lerinde siralandirilmistir. Bir baska
ifade ile siiper etkinlik analizi, etkin olan sirketlerin yillar itibariyle kendi aralarinda
siralanmasina olanak saglamaktadir. Sirketlerin stiper etkinlik analizi sonuglar1 Tablo

15'da yer almaktadir.
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Tablo 15: 2011-2015 Yillarma Iliskin Siiper Etkinlik Sonuglar1 (%)

2011 2012 2013 2014 2015
ADEL 254,69 259,18 148,25 188,96 422,23
AEFES 79,35 61,30 122,11 38,13 52,50
AKCNS 133,71 74,88 108,18 127,97 120,36
ALCAR 222,81 74,84 135,62 113,54 122,64
ARCLK | 1362,60 479,82 77,35 78,16 79,51
ASUZU 99,44 44,71 205,39 116,07 75,94
AYGAZ 135,43 78,42 94,59 80,67 103,13
BANVT 6,39 34,26 76,44 53,64 40,26
BFREN 56,97 273,26 98,55 88,50 118,61
BRISA 99,26 84,71 87,71 138,16 132,60
CCOLA 47,83 41,71 69,21 62,32 53,44
CMBTN 186,82 21,96 72,07 47,67 70,71
CMENT 86,80 38,68 95,62 112,82 99,96
COMDO 67,13 31,39 71,23 67,93 79,36
DEVA 73,12 119,88 85,48 92,17 116,22
DURDO 138,19 64,93 49,56 91,87 7,75
GOODY 87,86 48,60 86,71 75,72 78,17
HATEK 81,39 0,00 74,99 66,22 68,68
KLMSN 74,58 38,11 66,97 59,67 68,72
KNFRT 250,28 139,25 137,57 315,16 224,36
KONYA 101,02 168,56 133,72 141,55 122,79
MERKO 71,47 85,50 107,43 110,90 78,73
MRSHL 67,24 25,53 63,44 45,44 57,89
OLMIP 108,31 44,79 85,16 69,57 81,69
PENGD 94,83 104,98 41,28 15,19 103,62
PIMAS 52,82 57,07 76,10 11,78 75,41
PRKAB 77,81 28,28 67,49 58,89 77,68
TBORG 115,27 87,59 221,71 273,42 160,59
TIRE 84,68 45,67 71,23 63,01 85,94
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TOASO 110,53 37,61 84,63 107,83 120,48
TTRAK 128,34 110,77 74,90 114,89 95,75
YATAS 101,57 51,25 99,91 86,46 81,67

2011 yilna iligkin siiper etkinlik analizi sonuglar1 incelendiginde, en yiiksek
etkinlik degerine sahip olan sirket %1362,60 ile ARCLK olmustur. ARCLK’1
sirastyla ADEL (%254,69) ve KNFRT (%250,28) izlemektedir.

2012 yilinda en yiiksek etkinlik degerine sahip olan sirket, yine ARCLK
(%479,82) olarak gergeklesmistir. ARCLK’i sirastyla BFREN (%273,26) ve ADEL
(%259,18) izlemektedir.

2013 yilinda en yiiksek etkinlik degerine sahip olan sirket %221,71 ile
TBORG olmustur. TBORG’u swrastyla ASUZU (%205,39) ve ADEL (%148,25)
izlemektedir.

2014 yilinda en yiiksek etkinlik degerine sahip olan sirket %315,16 ile
KNFRT olmustur. KNFRT’u sirasiyla TBORG (%273,42) ve ADEL (%188,36)
izlemektedir.

Son olarak 2015 yilina iliskin siiper etkinlik analizi sonuglar1 incelendiginde,
en yiiksek etkinlik degerine sahip olan sirket %422,23 ile ADEL olmustur. ADEL’1
sirastyla KNFRT (%224,36) ve TBORG (%160,59) izlemektedir.
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SONUC

Bu c¢alismada sirketlerin performansi, veri zarflama analizi modeliyle
aragtirilmistir. Arastirma Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A. S., Anadolu Efes
Biracilik ve Malt Sanayi A. S., Ak¢ansa Cimento Sanayi ve Ticaret A. S., Alarko
Carrier Sanayi ve Ticaret A. S., Argelik A. S., Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve
Ticaret A. S., Aygaz A. S., Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A. S., Bosch
Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret A. S., Brisa Bridgeston Sabanci Lastik Sanayi ve
Ticaret A. S., Coca-Cola Icecek A. S., Cimbeton Hazirbeton ve Prefabrik Yapi
Elemanlar1 San. Tic. A. S., Cimentas Izmir Cimento Fabrikasi A. S., Componenta
Dokiimctiliik Ticaret ve Sanayi A. S., Deva Holding A. S., Duran Dogna Basim ve
Ambalaj Sanayi A. S., Goodyear Lastikleri A. S., Hateks Hatay Tekstil isletmeleri A.
S., Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret A. S., Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A. S.,
Konya Cimento Sanayi A. $., Merko Gida Sanayi ve Ticaret A. S., Marshall Boya ve
Vernik Sanayi A. S., Olmuksan International Paper Ambalaj Sanayi ve Ticaret A. S.,
Penguen Gida Sanayi A. S., Pimas Plastik Insaat Malzemeleri A. S., Tiirk Prysmian
Kablo ve Sistemleri A. S., Turk Tuborg Bira ve Malt Sanayi A. S., Mondi Tire
Kutsan Kagit ve Ambalaj Sanayi A. S., Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A. S., Tiurk
Traktor ve Ziraat Makineleri A. S. ve Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi ve Ticaret A. S.
olmak {iizere toplam 32 sirket kapsaminda gerceklestirilmistir. Bu sirketlerin ortak
ozelligi BIST Sinai endeksinde yer almalar1 ve ortaklik yapilarinda yabanci
sermayeye sahip sirketler olmalaridir. 2011-2015 yillar1 arasindaki KAP’dan elde
edilen finansal tablolar tizerinden hesaplanan rasyolar ile performans ol¢iimi
gergeklestirilmistir.

Bu ¢aligma, veri zarflama analizi kullanilarak goreli etkinlik degerlerinin
bulunmasini ve yorumlanmasini amaglamistir. Veri zarflama analizinde maksimum
ciktiyla minimum girdi miktar1 saglanmaya ¢alisilmaktadir. Bu kapsamda, bu kosulu
gerceklestiren sirketler en iyi etkinlik degerine sahip sirketler olarak etkin bir smir
olusturmaktadir. Etkin sinirmna goére yorumlanan diger sirketler de etkin olmayan
sirketler seklinde yorumlanmaktadir. Yani hesaplanan etkinlik degerleri gorelidir.
Ayrica, analiz sonucunda etkin olarak nitelendirilen sirketler, gergeklestirilen siiper

etkinlik analizi ile kendi i¢lerinde siralandirilmiglardir.
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Calismada girdi verileri olarak cari rasyo, alacak devir hiz1 rasyosu, stok devir
hiz1 rasyosu, uzun vadeli borglar/6zsermaye ve kaldira¢ rasyosu belirlenmistir. Cikti
veriler olarak da aktif karliligi, 6zsermaye karlilig1 ve satis karlilig1 belirlenmistir.
Analiz kapsaminda yer alan sirketlerin finansal etkinlikleri, parametrik olmayan
analiz yontemlerinden Veri Zarflama Analizi kullanilarak hesaplanmaya caligilmis,
yontemde, Efficiency Measurement System (EMS) programi kullanilarak ¢oziime
ulagilmistir.

Calisma bulgularina bakildiginda 2011 yilinda, %100 etkin olan sirket sayis1
14 (ADEL, AKCNS, ALCAR, ARCLK, AYGAZ, CMBTN, DURDO, KNFRT,
KONYA, OLMIP, TBORG, TOASO, TTRAK ve YATAS)'tiir. Ortalama sirket
etkinlik skoru ise, 2011 yil1 i¢in %84,66’dir. 2012 yilinda etkin olan sirket sayis1 8
(ADEL, ARCLK, BFREN, DEVA, KNFRT, KONYA, PENGD ve TTRAK) tanedir.
Sirketlerin ortalama etkinlik skorlar1 ise, %62,56°dir. 2013 yilinda etkin olan sirket
say1s1 9 (ADEL, AEFES, AKCNS, ALCAR, ASUZU, KNFRT, KONYA, MERKO
ve TBORG)'dur. Ortalama sirketlerin etkinlik skoru ise, %83,46'dir. 2014 yilinda,
etkin sirket sayis1 12 (ADEL, AKCNS, ALCAR, ASUZU, BRISA, CMENT,
KNFRT, KONYA, MERKO, TBORG, TOASO ve TTRAK) adettir. Ortalama sirket
etkinligi ise, %76,66°dir. Son olarak 2015 yil1 etkin sirket sayis1 12 (ADEL, AKCNS,
ALCAR, AYGAZ, BFREN, BRISA, DEVA, KNFRT, KONYA, PENGD, TBORG
ve TOASO)'dir. Sirketlerin 2015 yil1 i¢in ortalama etkinlik degeri ise, %81,56 olarak
gerceklesmistir. Analize dahil 5 yillik faaliyet siireci ele alindiginda, incelenen
yillarin tamaminda ADEL, KNFRT ve KONYA sirketlerinin goreli olarak etkin
olduklar1 sonucuna ulasilmstir.

Analizin girdi yonlii olmasina baglh olarak, etkin olmayan sirketlerin, uygun
mali yapilarmin olusturulmasi ve korunmasi ile c¢alisma sermayesi yOnetimi
konularinda problem yasadiklar1 sonucuna ulasilabilir. Etkin olmayan sirketlerin,
isletme sermayesi-yabanci kaynak iligkilerini gozden gegirerek yeniden
yapilanmalar1 sonucunda faaliyetlerini diger etkin sirketler gibi siirdiirebilmeleri
olasidir.

Girdi ve ¢ikt1 verilerinin degigsmesine bagli olarak analizin tamamen farkl
sonuglar vermesi muhtemeldir. Bu sebeple, yabanci ortakli sirketlerin performansi,

farkl girdi ve ¢ikt1 verileriyle birlikte daha farkli bir boyutta incelenmeye agiktir.
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