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OZET

Ana Metal Sanayi, iilke ekonomisinin ve sanayisinin gelismesinde énemli bir faktor olmakla
birlikte, kriz donemlerinde sektoriin kiigiilmesi, iilke istihdamini ve ekonomisinin negatif yonde
etkilemektedir. Ana Metal Sanayi firmalarinin yilar bazinda performans degerlendirmesinin yapilmasi,
bu c¢alismamin ana amacwi olusturmaktadir. Performans degerlendirmesi, isletmenin kullandig
kaynaklar, iirettigi mal ve hizmetleri, elde ettigi sonuglari takip etmesi, diizenli ve sistematik bir sekilde
veri toplamasi, bunlart analiz edip yorumlamast ve raporlamasi siirecidir. Performansin hesaplanmast
ve Olgiilmesi; zor ve karmagsik bir sirectir. Firma diizeyinde ve sektor bazindaki finansal
degerlendirmeler firmalarin performans degerlendirmesinde yatirimcilar ve firma yoéneticileri
agisindan yol gostericidir. Ancak finansal oranlart girdi ve ¢ikti degiskeni olarak degerlendirip,
firmanin performans degerlendirilmesinin yapilmasi daha gergek¢i yorumlar yapilmasimt saglar. Bu
calismada, BIST 'te islem goren 17 adet Ana Metal Sanayii firmalarinin etkinligi 2010-2018 dénemi i¢in
Veri Zarflama Analiz Yontemi (VZA) kullanilarak analiz edilmistir. Calismada, girdi degiskenleri;
Likidite orami, Cari oran, Toplam Borg/@zsermaye, Toplam Aktifler; Cikti degiskenleri; Net Gelir,
Ozkaynak Karliligi, Net Kar Marji, Tobin Q dur. Calismada, girdiye yonelik etkinlik analizi yapilmistir
ve analiz sonucuna gore, 2010-2018 doneminde etkinlik skorlari, ilgili biitiin firmalarin yillik ortalama
degerleri; CCR ve BCC modeline gore 2012 yiuindan 2018 yilina kadar genel bir diisiis trendi
gostermektedir. 2018 yilinda 2016-2017 yillarina gore bir parca pozitif yéne doniis trendi gostermesine
ragmen 2012 yilindan daha diisiik seviyede oldugu gériilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Metal Ana Sanayi, Finansal Performans, Veri Zarflama Analizi
Jel Kodlari: L25, D 61, L61.
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ABSTRACT

Although Main Metal Industry is an important factor in the development of the country's
economy and industry, the shrinkage of the sector during crisis periods negatively affects the
employment and economy of the country. The main purpose of this study is to evaluate the performance
of Main Metal Industry companies on a yearly basis. Performance evaluation is the process of
monitoring the resources used by the enterprise, the goods and services produced, the results obtained,
and collecting data in a regular and systematic way, analyzing, interpreting and reporting them.
Calculation and measurement of performance; is a difficult and complex process. Firm-level and sector-
based financial evaluations guide the performance evaluation of firms for investors and managers.
However, evaluating the financial ratios as input and output variables and evaluating the performance
of the firm provide more realistic interpretations. In this study, the effectiveness of 17 Main Metal
Industry companies traded in BIST was analyzed using Data Envelopment Analysis Method (DEA) for
the period of 2010-2018. In the study, input variables; Liquidity ratio, Current ratio, Total Debt/ Equity,
Total Assets; Output variables; Net Income, Return on Equity, Net Profit Margin, Tobin Q. Entry-
oriented activity analysis was conducted and according to the results of the analysis, activity scores in
2010-2018 period, annual average values of all relevant companies; According to CCR and BCC
models, it shows a general downward trend from 2012 to 2018. Although it showed a slightly positive
trend in 2018 compared to 2016-2017, it was found to be lower than 2012.

Keywords: Main Metal Industry, Financial Performance, Data Envelopment Analysis
JEL Codes: L25, D 61, L61

1. GIRIS

Milli gelir igerisinde biiylik paya sahip olan imalat sanayi, lilkemizin ekonomik
biiyiimesinde en énemli sektorlerden biridir. Imalat sanayinin bir kolu olan ana metal sanayi de
iilke ekonomisi i¢in anahtar bir role sahiptir ve iilke sanayisinin gelismesinde giidiileyici
faktorlerden biridir. Enerji, kimya, insaat ve otomotiv olmak iizere bircok sektdrde kullanim
alam olan ana metal sanayi 6zellikle demir-gelik alanindaki yatirimlar: énemlidir. TUIK ana
metal sanayi firmalarin1 [SIC Rev3 adi altinda siniflamaktadir. Bu siniflamaya goére, ana metal
sanayi firmalar1; demir-gelik ana sanayi ve demir-gelik disindaki ana metal sanayi (kursun,
metal, kalay, aliiminyum, bakir, ¢inko ve demir disindaki diger metaller) alt sektdrlerinden
olusmaktadir (Ozden ve Hagikoglu, 2017). Tiirk gelik sektérii 2018 yili iiretimi 37,3 milyon ton
olmustur. 2019 wyili ilk 4 aylik verilerine gore iiretim ve ihracat rakamlarinda diisiis
gdzlemlenmistir. Ulkemizde iiretilen ve ihracati yapilan profil, boru ve baglant1 elemanlar,
nerviirlii demir, yuvarlak demir ve sac’in birim fiyatlar1 650-890 $/ton arasindadir. Ancak ihtal
edilen, paslanmaz gelik ve stiper alasimli geliklerin birim fiyatlari ise 2.500 $/ton-10.000 $/ton
diizeyi arasinda seyretmektedir. Paslanmaz ve nitelikli ¢elik yatirimlari, demir ¢elik sanayisinin
yiiksek teknolojiye gecis siirecinde biiyiilk 6nem tagimaktadir (Demir Celik Sektorii Raporu,
2019).

Firmalarin performanslarinin 6lgiilmesi firma sahipleri, yatirnmcilar ve kullanicilar i¢in
onemlidir. Demir-gelik sektorii, diger sektorlere girdi saglayan lokomotif bir sektdrdiir. Bu
acidan ana metal sanayi firmalarinin etkin olarak faaliyet gostermesi, lilke ekonomisini de
dogrudan etkileyen bir etkendir. Kaynaklarin sinirli olmasi, isletmelerin her zaman etkinlik ve
verimlilik konularma 6nem vermesine sebep olmustur. Firmalarin kaynaklarini optimal
kullanmalar1 rekabet edebilme giiclerini de arttirmaktadir. Etkinlik 6l¢timleri, firmalarin ulusal
ve uluslararasi piyasalarda rekabet edebilmesini saglayacak 6nemli bir husustur.
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Firmalarin, ulusal ve wuluslararas1 piyasalarda rekabet edebilme giiclerinin
korunabilmesi i¢in giicli bir finansal yapiya sahip olmalar1 gerekmektedir. Calismada,
firmalarin etkinliklerini 6lgebilmek icin, sektor icerisinde ve yillar bazinda finansal rasyo
degerleri degisken olarak kullanilmaktadir. Literatiirde, firmalarin finansal agidan etkinliklerini
O0lcmede, yontem olarak, parametrik olmayan Veri Zarflama Analiz (VZA) c¢ok sik
kullanilmaktadir. VZA birden ¢ok girdi ve ¢ikt1 dikkate alindiginda etkinlik 6l¢gmede kullanilan
dogrusal programla modellerinden biridir ve bir ¢ok modeli vardir.

Literatirde VZA’ni kullanilarak, imalat sanayi firmalarinin etkinliklerini 6lgen
caligmalardan bazilar1 sunlardir. Mahadevan(2002), 1981-1996 yillarinda Malezya’da imalat
sektorlerinde 28 endiistri firmasinin etkinligini, VZA ile hesaplamistir. Destefanis ve Sena
(2007), italya’da yer alan imalat firmalarinin, teknik etkinligini VZA ile hesaplamislardir.
Sirket ortakligi karakteristiklerinden bazilarinin teknik etkinligi pozitif yonde etkiledigini
bulmuslardir. Yildiz (2007), IMKB’de yer alan 105 imalat sanayi sirketinin etkinligini 2005
yilt i¢in hesaplamistir. Calisma sonucunda, sirketlerin %70 nin etkin oldugunu bulmustur.
Ertugrul ve Isik (2008), IMKB’de yer alan 13 metal ana sanayi isletmesinin 2003-2007
donemleri mali tablolarinm1 dikkate alarak, firma etkinliklerini VZA ile hesaplamislardir. Girdi
degiskenleri olarak; aktif ve Ozsermaye, ¢ikt1 degiskenleri olarak, net satiglar ve net kari
almiglardir. Liu ve Wang(2009), imalat sektorii firmalarmin verimliliklerini VZA ile
hesaplamiglardir. Yalama ve Sayim, (2008), IMKB’de yer alan imalat sanayi firmalarinin
etkinligini VZA yontemi ile hesaplamiglardir. Ata ve Yakut (2009), 1996-2006 doénemi
itibariyle, Tirkiye’de imalat sektoriinde yer alan firmalarin etkinligini VZA ile
hesaplamislardir. Aslan, (2009), IMKB ana metal sanayi endeksine kote olmus, 13 firmanimn
etkinligini VZA yontemi ile lgmiistiir. Altin (2010), IMKB sinai sirketlerine yonelik olarak
142 sirketin mali etkinligini VZA yéntemi ile hesaplamistir. Arig (2011), IMKB de kote olmus
149 imalat sanayi firmasinin 2009 yili finansal rasyo degerlerini kullanilarak VZA yontemi ile
etkinlik analizini yapmistir. Cenger (2011), BIST de islem goren ¢imento sirketlerinin, 2003
yilt etkinlik dl¢timlerini CCR ve BBC yontemlerine gore yapip, sonuglarini karsilastirmistir.
Tosunoglu ve Uysal (2012), 2009 yil1 icerisinde, IMKB’de islem géren ve ISO 500°de yer alan
29 adet yabanci sermaye payina sahip firmanin etkinligini VZA ile yapmiglardir. 8 firmanin
etkin 21 firmanin etkin olmadig1 sonuca varmislardir. Yayar ve Coban (2012), ISO 500°e giren
dokuma ve giyim esya sanayiinde faaliyet gosteren firmalarin 2008-2010 dénemi etkinliklerini
VZA ile 6lgmiislerdir. VZA analizlerinde CCR ve BCC yi kullanmislaridir. Orgun vd. (2014),
IMKB 100°de yer alan 25 imalat sanayi sirketinin 2008 kriz éncesi ve sonrasindaki doneme
iliskin etkinlik diizeylerini VZA ile hesaplamislardir. Bakirci vd., (2014), BIST de yer alan,
Demir Celik Metal Ana Sanayi sektoriindeki 14 firmanin 2009-2011 yillarina ait finansal
performanslarmi VZA yéntemi ile hesaplamislardir. Ozkan ve Bircan (2015), Susehri kiiciik
sanayii sitesinde bulunan oto-tamircisi firmalarin etkinliklerini VZA ile hesaplamiglardir.
Model olarak, CCR ve BCC modellerini kullanmislardir. Ozek (2015), Borsa Istanbul’da islem
goren imalat firmalarinin, 2005-2013 yillar1 kapsaminda etkinliklerini VZA kullanarak
hesaplamistir. Model olarak CCR ve BCC modellerini kullanmustir. Citak ve iltas (2017), 2013-
2015 déneminde, Borsa Istanbul Teknoloji Endeksi’nde yer alan firmalarin etkinliklerini
6lgmek i¢in VZA nin BCC ve CCR modellerini kullanmislardir. Tutkavul (2019), BIST-SINAI
endeksinde islem gdren imalat isletmelerinin 2012-2016 yillar1 arasinda finansal etkinlik ve
verimlilik 6l¢iimiinti yapmislardir.

Caligmada VZA yontemlerinden, girdi yonelimli CCR ve BCC modeline gore firmalarin
etkinlikleri 6l¢iilmiistiir. Girdi yonelimi modellerde, ama¢ minimum girdi ile maksimum g1kt
elde etmektir. Bu amacla model kurulmus, 2010-2018 yillar1 i¢in BIST 100 de yer alan 17 Ana
Metal Sanayi firmasimin etkinligi ol¢iilmiistiir. 2018 yil1 i¢in girdi ve ¢ikti degiskenlerinin
degerlendirilmesi yapilmis ve 2010-2018 doneminde firmalarin etkinligi grafikler ile
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tartisilmistir. Literatiirde, ana metal sanayii firmalarinin finansal performanslarini1 6lgmek i¢in
sinirli sayida yapilan ¢alisma vardir. Bu calismada, literatiirde finansal performansi 6l¢mek i¢in
en sik kullanilan kriterlerin yaninda, Onceki c¢alismalarda kullanilmayan ve firmalarin
entelektiiel varligini1 6lgen Tobin Q degerleride dikkate alinmigtir

Calismanin bundan sonraki kisimlari, metodoloji, uygulama ve sonug olarak devam
etmektedir.

2. METODOLOJI

Veri zarflama analizi (VZA), ¢ok sayida ¢iktt ve girdi degiskenlerini kullanarak,
firmalarin etkinlik performanslarinin hesaplanmasinda kullanilan parametrik olmayan dogrusal
programlama temelli bir yontemdir. VZA, girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin ¢ok oldugu durumlarda
Karar Verme Birimlerinin (KVB) kiyaslanmasi zorlastigindan, KVB’nin goreli etkinliklerini
Olger. VZA’da etkinlik dl¢limii icin, isletmelerin benzer stratejik hedeflere sahip olmasi yani
girdi ve ¢iktilarinin ayni tiir olmasi gerekmektedir.

VZA nin ilk modeli Charnes Cooper Rhodes-CCR modeli 6lgcege gore sabit getiri
varsayimmi altinda etkinligi 6lgcmektedir. Model girdi ve ¢ikt1 yonelimli olmak iizere iki tane
tanimlanabilir.

Girdi yonlii CCR modelinde O etkinlik skoru olmak iizere,

=1 ve artiklar sifirsa bu karar verme birimi etkindir.

0°<l ise bu karar verme birimi etkin degildir.

Cikt1 yonlii CCR modelinde,

0©°=1 ve artiklar sifirsa bu karar verme birimi etkindir.

©">1 ise bu karar verme birimi etkin degildir (Cooper vd., 2007).

Girdi yonelimli VZA modellerinde, ¢ikt1 bilesimini en etkin iiretebilecek, en uygun girdi
bilesimini bulmak i¢in kullanilir. Ciktiya yonelimli VZA modellerinde ise, belirli bir girdi
bilesimi i¢cin en fazla ne kadar c¢ikt1 bilesimi elde edilebilecegini bulmak i¢in kullanilir
(Yesilyurt, 2003). VZA modellerinin, primal ve dual durumundaki formiilasyonlar1 asagida
verilmistir (Charnes vd., 1994). Modellerde, s ¢ikt1 sayisini, m girdi sayisini, n karar verme
birimi sayisin1 gostermektedir.

Girdi yonlii primal ve dual CCR modelleri
Primal Model:

Min ©

n
Z iju - exio <0 ,
j=1

1)

n
ZA]er - ero >0 ’
j=1

2=0
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Dual Model

N

Max z U Vro

r=1

m —
Yitg vixp=1

N

m
Zuryrj —z ViXij <0 , ] =1,..,n,
i=1

r=1

Cikt1 yonlii primal ve dual CCR modelleri

Max ©

n
Zﬂjxij—xiOSO )
j=1

n
Ajyrj - eyro =0 ’
=1

J

2=0

Dual Model

N

Min Z ViXio

r=1

S — —
Yiea Wryrj =1, r=I1,...,s

S m
Zuryrj - Z vix;j <0 ) j=1,..,n,
r=1 i=1

Bu primal ve dual modellerde,
Xij: J. karar verme biriminin kullandig i. girdi miktar1
Yrj: j. karar verme birimi tarafindan tiretilen r. ¢ikt1 miktari

Xio: sifirinci karar verme biriminin kullandigi i. girdi miktari

Yro: sifirinct karar verme birimi tarafindan tiretilen r. ¢ikt1 miktar

Ur: stfirinct karar verme birimi tarafindan r. ¢iktiya verilen agirlik

vi: stfirinci karar verme birimi tarafindan i. girdiye verilen agirliktir.

©)
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CCR modelleri karar verme birimlerinin etkinligini 6lgege gore sabit getiri altinda
dlemektedir. Olcege gore sabit getiri (Constant Returns to Scale~CRS) sistemin girdisinde
yapilan artigin, ¢iktisinda da ayni oranda artis géstermesi anlamina gelir. Banker vd. (1984)
tarafindan onerilen Banker Charnes Cooper-BCC modeli, 6l¢ege gore degisken getiri altinda
KVB lerinin etkinligini 8lgmektedir. Olgege gore degisken getiri (Variable Returns to Scale—
VRS), girdilerdeki artis miktarmma karsilik, ¢iktilarda daha az ya da daha c¢ok artig
gorilebilmesidir.

O©etkinlik skoru olmak iizere,

Girdi yonlit BCC modelinde

0©°=1 ise ve artiklar sifirsa bu karar verme birimi etkindir.
<1 ise bu karar verme birimi etkin degildir.

Cikt1 yonlii BCC modelinde ise,

O©"=1 ise ve artiklar sifirsa bu karar verme birimi etkindir.
0©">1 ise bu karar verme birimi etkin degildir (Cooper vd., 2007).
Asagida ilgili modeller verilmistir.

Girdi yonlii primal ve dual BCC modelleri

Primal Model:

Min ©

n
Z /1].7(,'” — Gxio <0 ,
j=1

®)
n
leyrj —YVro 2 0 ,
j=1
}1=1/1j =1 ) A] >0
Dual Model
Max Zf’:luryro — Up ) Uy = 0
Yi=1 vixp =1 v; 20 (6)
S m
UpYrj — Z vix;j <0 , j=1,..,n,
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Cikt1 yonlii primal ve dual BCC modelleri

Max ©

n
z/ljxij—xio <0 ,
j=1
(7

n
Zﬂ'jyrj — 6y 20 ’
j=1

Dual Model

N

Min Z ViXio

r=1

S _ _
Yie1 wy;=1 , r=1,...,s

1%}

m
Zuryrj—Zvixij—voso , j=1,..,n, uwu.=20, v;=0

r=1 =1
seklindedir.

3. UYGULAMA

Calisma BIST 100’de yer alan ana metal sanayi firmalar1 i¢in yapilmistir. Kamu
aydinlatma platformunun internet sitesinden alinan bilgilere gére, BIST 100°de 17 adet ana
metal sanayi firmas1 mevcuttur (https://www.kap.org.tr/tr/bist-sirketler). Bu firmalar; DOKTA
BRSAN, 1ZMDC, BURVA, BURCE, CELHA, CEMAS, CUSAN, DMSAS, CEMTS, ERBOS,
EREGL, ISDMR, KRDMA, OZBAL, SARKY ve TUCLK dir.

Literatiirden firmalarin etkinligini 6l¢gmek i¢in kullanilan finansal rasyolar incelenmistir.
Literatiirde firmalarin finansal performansini 6l¢gmek i¢in en sik kullanilan girdi degiskenleri,
Cari oran, Likidite orani, Toplam Bor¢/Ozsermaye, Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Aktifler, Toplam
Aktifler; Cikt: degiskenleri; Net Kar Marj1, Ozkaynak Karliligi, Net Gelir/Aktifler’dir. Calisma
da, ana metal sanayi firmalarinin performansini dlgmede kullanilmayan Tobin Q degeri de
dikkate alinmistir. TobinQ oran1 1'den yiiksek ¢ikarsa, isletmenin yiiksek degerde entelektiiel
varliga sahip oldugu ve bdylece, varliklardan yiiksek getiriler elde ettigi, anlamina gelmektedir.
VZA analizinde girdi ve ¢ikt1 degiskenleri arasindaki iligkinin yiiksek olmamasi modelin dogru
sonu¢ c¢ikarmasi agisindan Onemlidir. Bu acidan degiskenler arasindaki iliskiye yani
korelasyonuna bakilmistir. Tablo 1’de degiskenler arasindaki korelasyon degerleri verilmistir.
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Tablo 1: Girdi ve Cikt1 degiskenleri arasinda korelasyon degerleri

CO LO TBOZ TAKT KVB NKM OKK NGA T
CO 1
LO -,363* 1
TBOZ 0,031958 0,088762 1
TAKT -0,067 0,185276 -,364* 1
KvB -780** -0,1541 ,681**  -395* 1
NKM -0,0755 0,178695 0,034418 -0,0354 0,15358 1

OKK  0,227531 0,10625 0,144649 -0,27359 0,099902 0,093308 1
NGA 0,141691 -0,10864 0,191622 -0,19288 -0,03432 -,348* 0,131762 1
T -0,10437 ,330* -0,03224 0,139081 0,081766 -0,02315 0,177775 -481** 1

Korelasyon degerlerine bakildiginda, Kisa Vadeli Borg¢lar ile Cari Oran arasinda
yliksek korelasyon oldugundan Kisa vadeli borglar degiskeni girdi degiskenleri i¢inden
cikilmistir. Calismada kullanilan girdi ve ¢ikti degiskenlerinin son hali Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Calismada kullanilan girdi-¢ikti degiskenleri

Girdi Degiskenleri
Cari Oran-CO
Likidite (Asit-Test Orani) Oran1 —LO
Toplam Borg/Ozsermaye- TBOZ
Toplam Aktifler- TAKT

Cikt1 Degiskenleri
Net Kar Marji-NKM
Ozkaynak Karliligi-OKK
Net Gelir -NG
TobinQ-T

VZA analizlerinde modelin dogru bir sekilde c¢alisabilmesi icin, karar verme
birimlerinin sayisi, girdi ve ¢ikt1 degisken sayilarinin toplaminin iki kat1 olmalidir (Cooper vd,
2000). Bu ¢alismada girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin sayilarinin toplam 8 dir. O halde karar verme
sayisinin yaklasik 16 olmas1 gerekir. Ayrica degisken degerlerinin negatif olmamas1 gerekir.
Yukardaki modellere dikkate edilirse son kisit tiim degisken degerlerinin pozitif olmasi
kisitidir. Bu agidan negatif deger alan degisken degerleri pozitif olacak sekilde say1 eklenmis
ve bu say1 o degiskene ait tiim degerler eklenmistir. Modellerin ¢oziimiinde, EMS 1.3.0 paket
programi kullanilmistir. Calismaya ait veriler FINNET ten temin edilmistir.

Asagida 2018 yilina ait hesaplamalar verilmistir.

Calismada kullanilan Girdi-Cikt1 degiskenlerinin 2018 yilina ait verileri imalat sanayi
firmalar1 bazinda Tablo 3’de verilmistir.
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Tablo 3: Etkinlik 6l¢gmek i¢in kullanilan degisken degerleri (2018 Y1l1)

KVB GiRDIi DEGiISKENLERi CIKTI DEGISKENLERI

CO |LO [TBOZ TAKT NKM |OKK NGA TobinQ
BRSAN 1,1]0,71|  146,32| 6824019354 58| 2769497690| 283224164| 0,78
BURCE (0,92(0,44| 159,22 89214316| 0,28 33356747 229400 0,91
BURVA [1,73]| 0,8] 172,12 13666976| 0,49 5022324 81080 1,3
CELHA |0,99(0,53| 276,01| 206562186| 5,89 54935200| 18372631| 1,23
CEMAS [148| 1,3| 169,18 335229870 -18,08 126665139 | -32174264| 2,98
CEMTS |4,45(2,34 25,08| 534735170| 19,13 427516859 | 146269830 1,58
CUSAN [1,39/0,86| 120,38 327015237 -0,2 144441985  -5059369| 0,99
DMSAS 1,6(1,18 158,4|  310381321| 9,82 120117247| 36157657| 1,17
DOKTA |0,54(0,28| 955,01| 1359736303| 8,58 128883583| 101230873| 1,38
ERBOS  |2,28/1,58 63,53|  459650362| 12,77 281079188 72002031| 1,13
EREGL [2,85/1,68 44,16| 41782110000 20,72| 28366761000| 5,845E+09| 1,18
ISDMR  |3,36(2,02 33,4| 20981564000| 25,87| 15727768000| 4,109E+09| 1,34
IZMDC  [0,58| 0,2| 1021,99| 3395540806| -7,32 301262274 -3,62E+08 1,2
OZBAL |0,39|0,34| 14374,79 96303953 | -12,75 665322 0| 1,41
SARKY 1,3/0,84 2254| 1792008888| 1,61 550557406| 91217033| 1,08
TUCLK |1,090,92| 146,77| 219943001| -4,05 89129586|  -6340889 0,9

Tablo 4’de, 2018 yilina ait, Girdi yonlii CCR ve BCC modellerin ¢6ziim degerleri

verilmistir.

Tablo 4: 2018 yili BIST 100 de yer alan Ana Metal Sanayi Firmalarinin Girdi Yonlii CCR
model etkinlik skorlari

KVB Score Benchmarks Refarans alinma sayisi
BRSAN | 87,14% | 4(0,54) 8(0,12) 12(0,17)

BURCE | 100,00% 5
BURVA | 100,00% 1
CELHA | 94,02% 2
CEMAS | 100,00% 3
CEMTS | 100,00% 3
CUSAN | 84,46% 2 (0,70) 5(0,04) 6 (0,16)

DMSAS |91,48% | 2(1,11) 11(0,01) 14 (0,04)

DOKTA | 100,00% 1
ERBOS | 100,00% 1
EREGL | 100,00% 1
ISDMR 100,00% 5
IZMDC | 84,66% 9(0,83) 11 (0,01) 14 (0,04)

OZBAL | 100,00% 2
SARKY | 62,41% 2(0,72) 4(0,21) 5(0,04) 12 (0,03)

TUCLK | 83,99% 2(0,84) 3(0,05) 6(0,04)
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Tablo 4’de etkin olan karar birimleri, BURCE, BURVA, CEMAS, CEMTS, DOKTA,
ERBOS, EREGL, ISDMR ve OZBAL dir. BURCE ve ISDMR diger firmalar tarafindan 5 kez,
CEMAS ve CEMTS 3 kez, CELHA, ve OZBAL 2 kez ve BURVA, DOKTA, ERBOS ve
EREGL 1 kez referans alinmistir. Ayrica Tablo 4’de, etkin olmayan karar verme birimlerinin
ne Ol¢iide etkinsiz oldugunu ve etkin olabilmesi i¢in hangi etkin olan karar verme birimini, ne
dlciide refarans alacag ile ilgili bilgilerde icermektedir. Ornek verilecek olursa, SARKY in
etkinlik skoru 0,62°dir. SARKY ’nin etkin olabilmesi i¢in, BURCE firmasini %72, CELHA’y1
%21, CEMAS’1 %4, ISDMR’yi %3 oraninda referans almalidir. Ayn1 sekilde diger etkin
olmayan firmalarin referans oranlar1 verilmistir.

Tablo 5’de firmalarin girdi yonlii CCR modeline gore, etkinlik skorlar1 ve degiskenlerin
artik degerleri verilmistir.

Tablo 5: 2018 yil1 BIST 100 de yer alan Ana Metal Sanayi Firmalarinin CCR girdi yonli
etkinlik skoru ve degiskenlerin artik degerleri

DMU Score CO LO [TBOZ [TAKT |NKM |OKK [NGA ([TobinQ

BRSAN 87,14% 0,00| 0,07 0,00 90,62| 0,00 32,89| 74,03 0,26
BURCE 100,00%
BURVA 100,00%
CELHA 94,02% 0,00| 0,06 0,00 4381 0,00/ 1,17| 86,87 0,00
CEMAS 100,00%
CEMTS 100,00%
CUSAN 84,46% 0,00| 0,14 0,00 60,84 0,80 0,20 0,12 0,00
DMSAS 91,48% 0,00| 0,42 0,00f 34,69| 0,00/ 0,57| 59,28 0,15
DOKTA 100,00%
ERBOS 100,00%
EREGL 100,00%

ISDMR 100,00%
IZMDC 84,66% 0,26| 0,00 0,00 95,90, 11,75 0,75| 60,96 0,00
OZBAL 100,00%
SARKY 62,41% 0,00| 0,13 0,00 31,09 0,00 0,93| 78,88 0,00
TUCLK 83,99% 0,00| 0,38 0,00 62,84 4,03| 0,66| 15,10 0,00

Etkinlik degeri 0,62 olan SARKY icin degiskenler bazinda yorumlama yapilacak olursa,
girdi degiskenlerinden Likit Oran1 degerini 1 birim azaltmali ve Toplam aktiflerini 31,09 birim
azaltmalidir. Cikt1 degiskenlerinden ise, Ozkaynak Karliligini 1 birim artirmali, Net Gelirini
78,88 birim ve Tobin Q degerini de 1 birim artirmalidir. Benzer yorumlar diger etkin olmayan
firmalar i¢in yapilabilir.

Tablo 4 ve 5’deki Girdi yonlii CCR modelleri 6lgege gore sabit getiri altinda firmalarin
teknik etkinlik degerlerini bulmustur. Girdi yonlii BCC modeli ile 6l¢ege gore degisken getiri
altinda model ¢oziildiigiinde asagidaki sonuglar elde edilir.

Tablo 6’da Girdi yonlii BCC modeline gore etkin olan firmalara ait etkinlik degerleri
verilmistir.

170



Tablo 6: 2018 yil1 BIST 100 de yer alan Ana Metal Sanayi Firmalarinin Girdi Yo6nlii
BCC model etkinlik skorlar1

KVB Score Benchmarks Gorililme Siklig
BRSAN |87,70% |2 (0,55) 4 (0,29) 11 (0,02) 12 (0,13)
BURCE |100,00% 4
BURVA |100,00%
CELHA |100,00%
CEMAS [100,00%
CEMTS |[100,00%
CUSAN (89,89% 2(0,63) 10 (0,37)
DMSAS |100,00%
DOKTA |100,00%
ERBOS |100,00%
EREGL |100,00%
ISDMR |100,00%
IZMDC | 95,79% 9(099) 11 (0,01)
OZBAL |100,00%
SARKY |62,45% 2(0,71) 4(0,21) 5(0,04) 8 (0,01) 12 (0,03)
TUCLK [87,72% 2(0,94) 6(0,06)

PN

N e T

Tablo 6’da etkin olan karar birimleri, BURCE, BURVA, CELHA, CEMAS, CEMTS,
DMSAS, DOKTA, ERBOS, EREGL, ISDMR ve OZBAL’dir. BURCE ve ISDMR diger
firmalar tarafindan 4 kez, CELHA ve EREGL 2 kez, CEMAS, CEMTS, DMSAS, DOKTA ve
ERBOS 1 kez referans gosterilmistir. Ayrica Tablo 8’de, etkin olmayan karar verme
birimlerinin ne dl¢iide etkinsiz oldugunu ve etkin olabilmesi igin hangi etkin olan karar verme
birimini, ne dlgiide referans alacag: ile ilgili bilgilerde icermektedir. Ornek verilecek olursa,
SARKY’in etkinlik sokoru, 0,63° diir. Etkin olabilmesi i¢in, BURCE firmasmi %71,
CELHA’y1 %21, CEMAS’1 %4, DMSAS’1 %1 ve ISDMR’yi %3 oraninda referans almalidir.
Bu sonuglar CCR modeli ile ayni ¢ikmistir. Aynmi sekilde diger etkin olmayan firmalarin
referans oranlar1 verilmistir.

Tablo 7°de firmalarin girdi yonlii BCC modeline gore, etkinlik skorlar1 ve degiskenlerin
artik degerleri verilmistir.
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Tablo 7: 2018 yi1l1 BIST 100 Ana Metal Sanayi Firmalart BCC girdi yonlii etkinlik skoru ve
degiskenlerin artik degerleri

KVB Score CO |LO |TBOZ |TAKT |[NKM OKK |NGA |Tobin Q
BRSAN 87,70% 0,00| 0,14 0,00f 96,64 0,00/ 0,60 28,97 0,29
BURCE 100,00%
BURVA 100,00%
CELHA 100,00%
CEMAS |100,00%
CEMTS 100,00%
CUSAN 89,89% 0,00| 0,02 0,00, 07,82 514| 0,19 20,22 0,00
DMSAS 100,00%
DOKTA [100,00%
ERBOS 100,00%
EREGL 100,00%
ISDMR 100,00%

IZMDC 95,79% 0,28 0,00 25,01| 83,12 15,97 0,03 05,37 0,18
OZBAL 100,00%

SARKY 62,45% 0,00| 0,12 0,00 21,79 0,00 0,06| 89,89 0,00
TUCLK 87,72% 0,00| 0,40 0,00f 16,94 545| 0,01 2841 0,05

Etkinlik degeri 0,62 olan SARKY i¢in degiskenler bazinda yorumlama yapilacak olursa,
girdi degiskenlerinden Likit Oran1 degerini 1 birim azaltmali, Toplam aktiflerini 21,79 birim
azaltmalidir. Cikt1 degiskenlerini ise, Ozkaynak Karliligini 1 birim artirmali, Net Gelirini 89,89
birim artirmalidir. Benzer yorumlar diger etkin olmayan firmalar i¢in yapilabilir.

Herhangi bir karar verme birimi igin, © ccr, girdi yonlii Charnes Cooper Rhodes
modelinde bulunan teknik etkinlik ve ©"gcc, girdi yonlii Banker Charnes Cooper modelinde
bulunan teknik etkinlik degeri olmak iizere,

0"scc=0"scc

Kisit1 her zaman dogrudur. Buradan, CCR girdi yonlii modeliyle etkin bulunan herhangi
bir karar verme biriminin, BCC girdi yonlii modeliyle de mutlaka etkin bulunacagi s6ylenebilir.
Ancak tersi dogru degildir (Sar1,2015). Yapilan ¢aligmada, CCR modeliyle etkin bulunan karar
verme birimlerinin BCC modelinde etkin oldugu gézlemlenmistir.

Tiim yillar i¢in firmalarin etkinlik skorlari, referans sayilar1 ve artik degiskenlere gore
yorumlar1 benzer sekilde yapilabilir.

Grafik 1 ve Grafik 2’de, her bir firmanin 2010-2018 yillar1 arasindaki 8 yillik ortalama
performan degerlerini gostermektedir. Degerlere gore, SARKY, TUCLK, DOKTA, DMSAS
ve CEMAS etkinligi diisiik olan firmalardir.
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Grafik 1: 2010-2018 dénemi i¢in firmalarin girdi yonelimli BCC modelleri etkinlik skorlari
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Grafik 2: 2010-2018 donemi i¢in firmalarin girdi yonelimli CCR modelleri etkinlik skorlari
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4. SONUC

Calismada, BIST de yer alan ana metal sanayi firmalari, 2010-2018 yillarinda Finansal
rasyo degerleri kullanilarak, Veri Zarflama Analizi yontemi ile finansal performanslar
Ol¢iilmiis ve firmalarin yillar bazinda etkinlik analizi hesaplanmistir. Caligmada son yil 2018
yil1 verileri oldugundan, ana metal sanayi firmalarinin 2018 y1li etkinlik degerleri, girdi ve ¢ikti
degiskenlerinde yapilacak iyilestirmeler degerlendirilmis, 2010-2018 doénemi i¢in de etkinlik
skorlarina gore grafiklerle sonuglar tartisilmistir. Girdi yonelimli CCR ve BCC modellerinin
2010-2018 yillar1 arasinda ortalama etkinlik degerlerinin firmalar bazinda benzer sonuglar
verdigi goriilmiistiir. Yapilan analizlerin tutarli oldugu sdylenebilir. Firmalarin etkinlikleri
yillar bazinda karsilastirildiklarinda, her iki modelde de etkinligi en diisilk olan firma,
Sarkusyan Bakir A.S., takiben DOKTA, DMSAS, TUCLK ve CEMAS seklinde devam ettigi
gorilmiistiir. 2010-2018 doneminde etkinlik skorlari, ilgili biitiin firmalarin yillik ortalama



degerleri; CCR ve BCC modeline gore 2012 yilindan 2018 yilina kadar genel bir diisiis trendi
gostermektedir. 2018 yilinda 2016-2017 yillarina gore bir parg¢a pozitif yone doniis trendi
gostermesine ragmen 2012 yilindan daha diisiik seviyede oldugu goriilmiistiir (Grafik 3-4).

Grafik 3: 2010-2018 dénemi boyunca Imalat Sanayi Firmalarinmn ortalama BCC etkinlik
degerleri
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Grafik 4: 2010-2018 dénemi boyunca Imalat Sanayi Firmalarinin ortalama CCR etkinlik
degerleri

Yillara gore firmalarin ortalama CCR degerleri
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Calismada elde edilen etkinlik degerleri, gorecelidir. Analiz i¢in segilen girdi-¢iktinin
tirii ve kullanilan yontemle iligkilidir. Bu nedenle bu sonuglar, bazi calismalar ile benzer
sonuglar vermekle beraber bazi ¢aligmalara gore de bir miktar farkli sonuglar vermektedir. VZA
yontemi ile ulasilan sonuglari degerlendirirken dikkat edilmesi gereken husus, bu analizde elde
edilen teknik etkinlik degerleri tahmin edilen birimlerin, gézlem kiimesini olugturan birimlere
gore etkinliklerinin 6l¢iilmiis olmasidir. Bundan sonraki ¢alismalarda, gelismekte olan {ilkeler
ve gelismis iilkelerdeki ana metal firmalarina uygulanarak bu sektorlerin gelismis ve gelismekte
olan iilkelerde nasil bir farkliliga sahip oldugu arastirilabilir.

174



KAYNAKCA

ALTIN, H., (2010). Kiiresel Kriz Ortaminda IMKB Sinai Sirketlerine Y6nelik Finansal Etkinlik
Sinamast: Veri Zarflama Analizi Uygulamas1”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, 10(2), 15-30.

ARIG, T.T., (2011). Etkinlik Hesaplama Yo6ntemi olarak Veri Zarflama Analizi ve IMKB'de
Islem goren Imalat Sanayi Sirketlerinin Goreli Finansal —Etkinliklerinin
Degerlendirilmesine iliskin bir Uygulama, Y1ldiz Teknik Universitesi,  Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali, YL tezi, Istanbul.

ASLAN, E., (2009), IMKB Metal Ana Endeksine Kote olan Sirketlerin Etkinliklerinin Veri
Zarflama ile Analizi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Estitiisii, Isletme
Anabilim Dali, Sayisal Yontemler ve Yénetim Bilimi YL Tezi, izmir.

ATA, A. H. ve YAKUT, E., (2009). Finansal Performansa Dayali Etkinlik Ol¢iimii: imalat
Sektorii Uygulamasi, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 18(2), 80
—100.

BAKIRCI, F., ESLAMIAN SHIRAZ, S., ve SATTARY, A., (2014). BIST’de Demir, Celik
Metal Ana Sanayii Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin Finansal Performans
Analizi: VZA Siiper Etkinlik ve TOPSIS Uygulamasi, Ege Akademik Bakis,14(1),9-19.

CENGER, H., (2011). IMKB’de Islem Goren Cimento Sirketlerinin Performanslarmin
Olgiilmesinde Veri Zarflama Analizi Yaklasimi, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, 25(3-4), 31-44.

CHARNES, A., COOPER W., ARIE Y., LEWIN SEIFOD L. M., (1994). Data Envelopment
Analysis: Theory, Methodology and Applications, Kluwer Akademic Publishers,
Boston.

COOPER, W.W., SEIFORD, L.M., Tone, K., (2000). Data Envelopment Analysis A
Comprehensive Text with Models, Applications, References and DEA-Solver, Kluwer
Academic Publishers, Dordrecht, 318p, 2000.

COOPER, WILLIAM W., SEIFORD, LAWRENCE M. and TONE, KAORU., (2007). Data
Envelopment Analysis A Comprehensive Text With Models, Applications, References
And DEA —Solver Software, Netherlands:Springer, Second Edition.

CITAK, L. ve ILTAS, Y., (2017). Ar-Ge Yatirimlarinin Finansal Performans Uzerindeki Etkisi
ve BIST teknoloji Endeksi Firmalariin Etkinliklerinin Degerlendirilmesi, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Ekim-2017, 239-254

Demir ¢elik sektor raporu (2019), Sanayi ve teknoloji bakanligi Sanayi ve verimlilik genel
midiirlig,
file:///D:/Users/Downloads/Demir_Celik Sektor Raporu 2019%20(1).pdf. Erisim
Tarihi: 12/11/2019.

DESTAFANIS, S. ve SENA, V. (2007). Patterns of Corporate Governace and Techinical
Efficiency in Italian Manufacturing, Published online in Winley InterScience, 28: 27-
40.

ERTUGRUL 1. ve TUS ISIK A., (2008), isletmelerin VZA ile Mali Tablolarina Dayali etkinlik
dlgiimii: Metal Ana Sanayiinde bir Uygulama, Afyon Kocatepe Universitesi, 1.I.B.F.
Dergisi, X (1), 201-217.

175



LIU, S.T. ve WANG, R.T., (2009). Efficiency measures of PCB manufacturing firms using
relational two-stage data envelopment analysis, Experts Systems with Applications, 36:
4935-4939.

MAHADEVAN, R. (2002). A DEA Approach to Understanding the Productivity Growth of
Malaysia’s Manufacturing Industries, Asia Journal of Management, 19, 587-600.

ORCUN, C., CIMEN A., ve SAHIN, A, (2014). Sirket Etkinlikleri: IMKB 100 Imalat Sanayi
Sirketleri Uygulamasi, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 39.

OZEK, P., (2015). Imalat Firmalarinin Etkinlik Analizi, Gaziosmanpasa Universitesi Sosyal
Bilimler Arastirmalar1 Dergisi, 10(1), 185-201.

OZDEN, A. ve HACIKOGLU M., (2017). Ana Metal Sanayi Sektorii, Ekonomik Arastlrmalar
Departman1  Raporu
https://www.atbank.com. tr/documents/ANA%ZOMETAL%ZOSANAYI%ZOSEKTOR
U EYLUL%?202017.PDF, Erisim Tarihi: 17/11/2019.

OZKAN, M. Ve BIRCAN H., (2015). Susehri Kiigiik Sanayi Sitesinde Faaliyette Bulunan
Firmalarin VZA Yontemiyle Etkinlik Analizi, KMU Sosyal ve Ekonomik Aragtirmalar
Dergisi, 17(28), 27-34.

SARI, Z., (2015). Veri Zarflama Analizi ve Bir Uygulama, Yayimlanmamis Yiksek Lisans
Tezi, Hacettepe Universitesi Istatistik Anabilim Dali, Ankara.

TOSUNOGLU, B. Ve UYSAL, M., (2012). iSO 500’de Yer Alan imalat Sektoriindeki Yabanci
Sermaye Payina Sahip Sirketlerin Etkinliklerinin Veri Zarflama Analizi ile Olgiilmesi,
Atatiirk Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, 26(3-4), 333-344.

TUTKAVUL., K., (2019). Malmquist Toplam Faktor Verimlilik Endeksini Kullanarak finansal
etkinlik ve verimlilik Olgiimii: Borsa Istanbul Sinai Endeksi’nde Bir Uygulama,
Verimlilik Dergisi, 2, 49-93.

YALAMA, A., ve SAYIM, M., (2008). Veri Zarflama Analizi ile Imalat Sektdriiniin
Performans Degerlendirmesi, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 23(1), 89-107.

YAYAR, R., ve COBAN, M.N,, (2012). iSO 500 Firmalarinin Etkinliklerinin Ol¢iilmesinde
Veri Zarflama Analizi Yaklasimi: Dokuma ve Giyim Esya Sanayi, Nigde Universitesi
[IBF Dergisi, 2012, 5(2), 165-180.

YESILYURT, C., (2003). Matematik Programlama Tabanli Etkinlik Ol¢iim Y©ontemlerinden
Veri Zarflama Analizi, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Cumhuriyet Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii), Sivas.

YILDIZ A. (2007). Imalat Sanayi Sirketlerinin Etkinliklerinin Olgiilmesi, Gazi Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 9(2), 91-103.

176



