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Enflasyon Muhasebesinin Firma Etkinligi Uzerine Etkisi: BiST 100 imalat Sektorii
Uzerine Bir Uygulama

Ahmet Alatas!

OZET

Amag: Calismada, BIST 100 imalat sektoriinde faaliyet gsteren isletmelerin uygulamis oldugu enflasyon
dizeltmesinin firmalarin etkinligi Gzerindeki etkisinin belirlenmesi ve etkin olan isletmelerin kendi igerisinde
siralanmasi amaglanmistir.

Yéntem: Calismada kullanilan veriler, igletmelerin etkinligini belirlemek igin Veri Zarflama Analizi (VZA) ile
ve sektor icindeki aktif isletmelerin siralamasini belirlemek icin de sliper etkinlik modeli ile analiz edilmigtir.
Bulgular: Enflasyon duzeltmesi dncesi tam etkin olan firma sayisi 10, enflasyon duzeltmesi sonrasi tam
etkin olan firma sayisi 7 olarak tespit edilmistir. Diizeltme sonrasinda 39 igletmenin 25’'inde etkinlik
seviyesinde disme yasanirken, 11 isletmenin etkinlik seviyesinde de artis olmus, 3 isletmenin etkinlik
seviyesinde de herhangi bir degisim yasanmamistir. isletmelerin stok devir hizlari ve maddi duran varlik
oranlarinda artis, 6z kaynak devir hizi, 6z kaynak karlihgi ve aktif karliik oranlarinda ise dususler
gorilmustar. Bazi isletmeler dlizeltme dncesi ve sonrasi tam etkinligini korumus, bazilari ise hem etkinlik
seviyesinde hem de etkin olan igletmelerin siralamasinda en yuksek etkinlik seviyesi artiglarini sergilemistir.
Genel anlamda arastirma sonuglari, enflasyon muhasebesinin isletmelerin etkinliginin belirlenmesinde ve
etkin olan igletmelerin kendi igerisinde siralamasinda etkili oldugunu goéstermektedir.

Ozgiinliik: Literatiirde genel performans ve etkinlik élgiimiine yénelik galismalar bulunsa da enflasyon
muhasebesinin etkinlik seviyesine etkisini 6lgen ve bu baglamda VZA ydntemini kullanan arastirmalara
rastlanilmamigtir. Calisma, imalat sektori 6zelinde enflasyon muhasebesi dizenlemelerinin igletmeler
Uzerindeki etkilerini analiz ederek literatire 6nemli bir katki sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon Muhasebesi, Etkinlik, Veri Zarflama Analizi.

JEL Kodlari: M40, M41.

The Effect of Inflation Accounting on Firm Efficiency: An Application on BIST 100
Manufacturing Sector

ABSTRACT

Purpose: The study aims to determine the effect of inflation adjustment applied by the enterprises operating
in the BIST 100 manufacturing sector on the efficiency of the firms and to rank the efficient enterprises
within themselves.

Methodology: The data used in the study were analyzed by Data Envelopment Analysis (DEA) to
determine the efficiency of enterprises and super efficiency model to determine the ranking of active
enterprises within the sector.

Findings: The number of fully efficient firms before inflation adjustment was determined as 10, and the
number of fully efficient firms after inflation adjustment as 7 After inflation adjustment, 25 out of 39
enterprises experienced a decrease in efficiency level, while 11 enterprises experienced an increase in
efficiency level and 3 enterprises did not experience any change in efficiency level. Inventory turnover ratios
and tangible fixed asset ratios of the enterprises increased, while equity turnover, return on equity and
return on assets ratios decreased. Some enterprises maintained full efficiency before and after the
correction, while others exhibited the highest increases in both efficiency level and ranking of efficient
enterprises. In general, the results of the study show that inflation accounting is effective in determining the
efficiency of enterprises and in ranking the efficient enterprises.

Originality: Although there are studies on general performance and efficiency measurement in the
literature, there are no studies that measure the effect of inflation accounting on efficiency level and use
DEA method in this context. The study makes an important contribution to the literature by analyzing the
effects of inflation accounting regulations on enterprises in the manufacturing sector.
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EXTENDED ABSTRACT

This study aims to measure the effects of inflation accounting on the efficiency of businesses. Although
there are studies on general performance and efficiency measurement in the literature, there is no research
that addresses the effects of inflation accounting on business efficiency and uses the Data Envelopment
Analysis (DEA) method in this context. The study analyzes the changes in the efficiency levels of the
enterprises listed in the BIST 100 index and operating in the manufacturing sector by comparing the
financial data of the enterprises with and without inflation accounting for the year 2022. In this respect, it is
thought that the study will make a unique contribution to the literature both in the manufacturing sector and
in terms of evaluating the effects of accounting practices on business performance.

In the study, DEA method is used in which multiple input and output variables are suitable for efficiency
analysis. In order to create a homogeneous sample for the manufacturing sector, the financial data of 39
companies in the BIST 100 before and after inflation adjustment for the year 2022 were analyzed. Within
the scope of the research, inventory turnover, equity turnover and tangible fixed asset ratio of the
companies were determined as input variables, while net profit margin, return on equity and return on assets
were determined as output variables. The impact of inflation accounting was analyzed by measuring the
efficiency scores of companies through the CCR-I model and the sweep efficiency model. Normalization
of input and output values is applied to avoid methodological problems arising from negative profitability
ratios.

The results of the analysis show that inventory turnover and tangible fixed asset ratio increased, reflecting
the real appreciation effect on inputs. However, there was a general decline in the variables of equity
turnover, return on equity and return on assets. While the average efficiency score was 0.5404 before
inflation accounting adjustment, this score decreased to 0.4619 after the adjustment. The number of fully
efficient firms decreased from 10 to 7, while the number of inefficient firms increased from 29 to 32. CIMSA,
OTKAR and SELGD maintained their full efficiency levels after the correction. AEFES, BRSAN, BUCIM
and EREGL stand out among firms with increased efficiency levels, while BRISA, PETKM and KARTN
recorded significant decreases in their efficiency levels BRSAN and EREGL showed the largest increases
in the ranking, while PETKM and JANTS experienced the largest decline. This shows that there have been
significant changes in the intra-sectoral rankings of firms after the regulation.

This study analyzes the impact of inflation accounting regulations on the efficiency levels of manufacturing
firms. The findings show that inflation accounting creates a real appreciation effect in inputs but causes a
decline in output variables. The decrease in the number of fully efficient firms and the increase in the
number of inefficient firms after the regulation revealed that the regulation led to a loss of efficiency in
general. While some firms, especially BRSAN and EREGL, increased their efficiency levels, firms such as
PETKM and KARTN experienced significant decreases. This shows that the adjustment has created firm-
based differences. The study makes a unique contribution to the literature by analyzing the effects of
inflation adjustment on efficiency. Future research may allow for more comprehensive evaluations by
examining the long-run effects of the adjustment and its implementation results in different sectors.
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1. GIRIS

Enflasyon, ekonomik istikrari tehdit eden ve isletmelerin finansal yapilari Gzerinde derin etkiler olusturan bir
olgudur (Dogan, 2023). Ozellikle yiiksek enflasyon dénemlerinde, finansal tablolarin gergek durumu
yansitma yetene@i azalmakta, bu da isletmelerin performans degerlendirmelerini ve yatinmcilarin karar
alma slreglerini etkilemektedir. Bu baglamda, enflasyon muhasebesi uygulamalari, mali tablolar
araciligiyla sunulan finansal bilgilerin, enflasyonun etkilerinden arindiriimasini ve bdylece ilgili dénemin
satin alma gulcu ile daha dogru, gercekgi ve karsilastirilabilir bir sekilde sunulmasini hedeflemektedir.
Enflasyon muhasebesi uygulamalari, bilango esasina gore kazanglarini belirleyen gelir ve kurumlar vergisi
mukelleflerini kapsamakta ve stoklar, maddi ve maddi olmayan duran varliklar, mali duran varliklar,
Ozkaynaklar vb. parasal olmayan kalemlere yonelik dizenlemeleri icermektedir (Akgemci ve digerleri,
2024).

imalat sektorii; tretim kapasitesi, istihdam olanaklar ve ihracat potansiyeli gibi unsurlari ile Glkemiz
ekonomisi igerisinde agirligi yiksek olan bir sektdrdir. Ancak, enflasyonist baskilar bu sektérde faaliyet
gosteren firmalarin finansal durumunu ve rekabet giiciini yénde etkilemektedir. Ozellikle, Tirkiye gibi
enflasyon oranlarinin yiuksek oldugu Ulkelerde, imalat sektdriinde faaliyet gosteren igletmelerin enflasyon
muhasebesi uygulamalarina duyarhligi ve ihtiyaci ylksek olmaktadir. Bu nedenle, calismada imalat
sektoérinin secilmesi, enflasyon muhasebesinin firma etkinligi Uzerindeki etkilerini incelemek ve sektdre
0zgu dinamikleri anlamak agisindan 6nem arz etmektedir.

isletmelerin etkinlik seviyelerinin &lglilmesi, kaynaklarinin verimli kullanimi ve rekabet avantajinin
surdurdlebilirligi acisindan kritik bir Sneme sahiptir. Veri Zarflama Analizi (VZA), ¢oklu girdi ve ¢iktilarin
degerlendiriimesine olanak taniyan, isletmelerin performansa ydnelik etkinliklerini ve verimliliklerini
belirlemede literatirde yaygin olarak kullanilan bir yéntemdir. CCR-I modeli, girdi yénll bir yaklagim
benimseyerek, dlcede goére sabit getiriler altinda karar verme birimlerinin etkinlik seviyesini élgmektedir
(Ozek, 2015; Asker, 2021). Super etkinlik modeli, etkin olarak belirlenen karar verme birimlerini, en yliksek
etkinlik seviyesinden daha distk etkinlik seviyesine dogru siralama olanagi sunmaktadir (Yasar, 2019).

Ulkemizde yirmi yildan bu yana enflasyon diizeltmesi uygulamasi yapilmamakta olup son olarak 2004
takvim yilinda uygulanmigtir. Fakat, 2005 yilindan itibaren gerekli sartlarin ortadan kalkmasi nedeniyle
uygulanmamis ve 2021 yilina kadar askida kalmigtir. 2021 yilinda ilgili sartlar yeniden olusmus olsa da
enflasyon muhasebesine gegis 2023 tarihine kadar ertelenmistir (Yildinm, 2022). Son dénemlerde
yasanan; yuksek kur, salgin hastalik, déviz hareketliligi ve en nihayetinde pes pese yillarda goérilen ylksek
enflasyon oranlari igletmelerin varlik ve kaynak yapisinda kayitli deger ile gercek deger arasinda belirgin
farklar olusturmus ve piyasa kosullari enflasyon dizeltmesi uygulamalarini zaruret haline getirmistir.
Piyasadaki tim paydaslar tarafindan talep edilen enflasyon dizeltmesi ile ilgili tebli§ yetkili kurumca
yayimlanmgtir. ilgili enflasyon diizeltmesinin igletmelerin etkinligi Gizerinde bir etkiye sahip olup olmadigi
da bu aragtirmanin temel arastirma fikrini gelistirmigtir.

Alan yazininda imalat sektdriindeki isletmelerin etkinlik dizeylerini belirlemeye ydnelik; Yildiz, 2007;
Yalama ve Sayim, 2008; Ozgelik ve Kandemir, 2017’de ¢alismalar gergeklestirmis olup bu calismalarin
cogunda isletmelerin etkinlik dizeylerinin belirlenmesinde VZA ydntemi kullaniimistir. Ayrica, Tosunoglu ve
Uysal, 2012 ile Celik ve Ayan, 2017'de BIST'te islem gobren isletmelerin etkinligini belirleyerek
arastirmalarina dahil edilen ve etkin olmayan firmalar igcinde iyilestirme onerilerinde bulunmuslardir. Ancak,
bu caligmalar genel olarak etkinlik 6lgimui ve sektor igi rekabet glcline odaklanmis olup enflasyon
muhasebesi uygulamalarinin igletme etkinligine etkisini 6lgcen ve etkin olarak belirlenen isletmelerin de etkin
olan isletmeler icerisindeki siralamalarini belirleyen bir galismaya rastlanilamamistir. Ozek, 2015; Contuk
ve digerleri, 2013, ¢alismalarinda enflasyonun finansal tablolar Uzerindeki etkilerine dair ¢alismalari yer
almakta olup bu etkinin VZA ydntemiyle analiz edildigi bir calismaya ise yapilan taramalarda
rastlanilamamistir. Dolayisiyla bu arastirma, enflasyon muhasebesi uygulamasindan énce ve enflasyon
muhasebesi uygulamasindan sonraki finansal veriler ile isletmelerin etkinlik dizeylerindeki degisimi dlgerek
literatire katki saglamayr amaclamaktadir. Ayrica etkinlik dizeylerinin belirlenmesinden sonra ikinci
asamada yapilan siper etkinlik analiziyle, etkin olan igletmelerin kendi igerisinde en etkin olan isletmeden
en az etkin olan isletmeye gore de bir siralamasi yapilmistir. Yapilan bu siper etkinlik analiziyle sektor
icerisindeki isletmelere en etkin olan isletmelerin etkinlik faaliyetlerinin etkin olmayan veya daha az etkin
olan isletmelere birer rehber olacagi disiunulmektedir.

Calisma, Tirkiye'nin yiiksek enflasyon dénemlerinde enflasyon muhasebesi diizeltmesine Borsa istanbul
(BIST) 100 imalat sektériinde faaliyet gosteren isletmelerin performans etkinlikleri Gizerindeki etkisini analiz
etmeyi amaclamaktadir. Calismanin referans yili olan 2022’de, isletmeler hem enflasyon dizeltmesi
uygulanmamis hem de enflasyon dizeltmesi uygulanmis finansal tablolarini yayimlamistir. Bu dogrultuda,
arastirmada her iki veri seti kullanilarak isletmelerin etkinlik seviyeleri karsilastirmali olarak analiz edilmistir.
Calismada, VZA ydnteminin CCR-lI modeli, isletmelerin etkinlik skorlarini élgmek ve enflasyon
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dizeltmelerinin bu skorlar Uzerindeki etkilerini degerlendirmek igin uygulanmistir. Ayrica, etkin olan
isletmelerin sektor icerisindeki géreceli siralamalarini belirlemek amaciyla super etkinlik modeli kullanilarak
kapsamli bir analiz gerceklestiriimistir. Calisma; kavramsal gerceve, veri zarflama analizi, literatlr taramasi,
arastirma ve sonug bélimlerinden olugsmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI
2.1. Kavramsal Cergeve

1950’lere kadar performans izleme stregleri etkililik kavramiyla sinirlh kalmis, ancak sonraki yillarda
kullanim alanlar ve ihtiyaglara gore etkinlik, verimlilik, esneklik ve surdurulebilirlik gibi unsurlar eklenmigtir
(Cavlak, 2021). Bu dénliisiim, performans degerlendirme kriterlerinin kapsamini ve uygulama alanlarini
genisletmistir. Yikglu ve Atagan (2009), literatirde etkinlik, etkililik ve verimlilik kavramlarinin siklikla
karistirildigini ve gogu zaman birbiri yerine kullanildigini belirtmistir. Bu kavramlar, performans 6lgiminde
farkli boyutlari ifade etmektedir. Verimlilik, etkinlik ve etkililik, girdiler ve ciktilar Gzerinden farkh
degerlendirmeler sunan temel unsurlar olup, dogru baglamda kullaniimalari élgiim sonuglarinin anlamini
dogru yorumlamak agisindan énemlidir (Bayraktar ve Cerit, 2020).

2.1.1. Temel Kavramlar

Etkinlik, isletmenin is glici ve malzeme gibi girdileri hedeflere ulagsmak icin ne kadar verimli kullandigini
ifade eder (YUkgu ve Atagan, 2009). Etkinlik seviyesi 1’in altinda hedeflere ulagilamadigi, 1’in Gzerinde ise
hedeflerin asildigi anlamina gelir (Yikgl ve Atagan, 2009). Teknik performans gdstergeleri arasinda yer
alan etkinlik, etkililik ve verimlilik, birbiriyle baglantili unsurlar olarak butinin pargalarini olugturmakta ve
birbirini tamamlamaktadir. Etkinlik ve etkililik, girdilerin faaliyet sonucunda ciktilara déniisim sirecinde
birbiriyle etkilesim icinde calisarak isletme performansini olusturan temel unsurlardir. Bu etkilesim sireci,
isletme kaynaklarinin verimli kullanimini saglarken ayni zamanda dogru hedeflerin dogru yoéntemlerle
gerceklestirimesini de optimize etmektedir. Verimlilik, etkinlik ve etkililik kavramlarinin bir araya gelmesiyle
ortaya c¢ikan nihai performans gostergesi olarak degerlendiriimektedir (Sekil 1). Bir bagka agidan
bakildiginda, isletmelerin kaynaklarini en uygun sekilde kullanarak ve faaliyetlerini en az maliyetle
gerceklestirerek hedeflerine ulastiklari 6lglide verimli olduklari sdylenebilir. Bu kapsamda, isletme
hedeflerine ulastiginda “etkili”, bu hedeflere minimum maliyetle ulastiginda “etkin”, faaliyetlerini en az
kaynakla tamamladiginda “verimli” olarak degerlendirilir. Verimlilik, dolayli olarak hem etkinligin hem de
etkililigin bir yansimasidir ve isletmenin performansini élgmek igin temel bir aragtir (Cavlak, 2021).

Etkinlik + Etkililik = Verimlilik
"isleri dogru yapmak" "dogru isleri yapmak" "dogru isleri dogru yapmak"
girdi odakli ’ ¢ikt1 odakli ‘ girdi ve ¢ikti odakli
= e . = o _ en az maliyet ile en ¢cok degeri
iireticiye maliyet miisteriye deger 2
ortaya ¢ikarma

Sekil 1. Etkinlik-Etkililik-Verimlilik kavramlari ve aralarindaki iligki (Cavlak, 2021)

Bu calismada, etkinlik élgimine odaklaniimistir. Etkinlik, isletmelere mevcut durumlarini belirleme ve
girdilerden ne o6lcide cikti Uretebildiklerini degerlendirme olanagi saglamaktadir (Yolalan, 1993). Etkinlik
Olcimu, girdilerin ve ciktilarinin eszamanl degerlendiriimesine dayanmaktadir (Soba ve Akcanli, 2012).
Farrell (1957), etkinligi teknik ve tahsis etkinligi olmak tzere iki bilesene ayirmistir. Teknik etkinlik, girdilerle
maksimum g¢ikti Gretme kapasitesini, tahsis etkinligi ise girdilerin maliyetler gozetilerek en uygun sekilde
kullanimini ifade etmektedir. Bu iki bilesen, isletmenin toplam etkinligini belirlemektedir (Ata ve Yakut, 2009;
Yolalan, 1993).

2.1.2. Enflasyon Muhasebesi ve Enflasyon Muhasebesinin Finansal Tablolara Etkisi

Enflasyon, genel fiyat seviyesindeki artis veya paranin satin alma guictiindeki azalma olarak tanimlanir ve
finansal tablolarin gergegdi yansitma kapasitesini zayiflatmaktadir. Finansal tablolar, ekonomik karar alma
sureclerinde bilgi kaynagi olarak kullaniimak Uzere hazirlanirken, fiyat seviyesinin sabit oldugu varsayimina
dayanmaktadir. Ancak bu varsayim, yuksek enflasyon dénemlerinde gecerliligini yitirmektedir (Hussein ve
digerleri, 2024).

Enflasyon, muhasebe 6l¢iim birimi olan paranin satin alma giicini dusurerek finansal tablolarin gercekligi
yansitma kalitesini olumsuz etkiler. Tarihi maliyet esasina dayanan geleneksel muhasebe sistemi, yiksek
enflasyon kosullarinda guvenilir bilgi sunma ve karar alma sireclerine katki saglama acisindan yetersiz
kalmaktadir. Bu nedenle, enflasyonun muhasebe Uzerindeki etkilerinin dogru ele alinmasi, finansal
tablolarin guvenilirligini artirmak icin dnemlidir (Hussein ve digerleri, 2024).
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VUK'un 213 sayili mikerrer 298. maddesine gore enflasyon muhasebesi, finansal tablolari enflasyon
etkilerinden arindirarak daha guvenilir hale getiren bir yéntemdir. Bu ybéntem, ylksek enflasyon
dénemlerinde karar alicilar i¢in anlamli bilgiler sunmaktadir (Acer ve digerleri, 2024; Bondu, 2024). Parasal
olmayan kalemlerin cari fiyatlarla dizenlenmesiyle ekonomik gergeklidi yansitan enflasyon muhasebesi,
paranin satin alma glclndeki degisimleri dikkate alarak mali analizleri glg¢lendirmeyi hedeflemektedir
(Karasioglu ve Erdemir, 2005).

Turkiye'de enflasyon muhasebesi, gelir ve kurumlar vergisi mikelleflerinin bilango esasina gére kazang
tespiti yapmasi ve fiyat endeksindeki artisin son ¢ yilda %100’G, iginde bulunulan dénemde ise %10'u
asmasi durumunda uygulanir. Bu sartlarin ayni anda gergeklesmemesi halinde enflasyon muhasebesi sona
ermektedir. 2004 yilinda ylrirlige giren bu diizenleme, 2005 yilindan itibaren sartlarin ortadan kalkmasi
nedeniyle uygulanmamis ve 2021 yilina kadar askida kalmistir. 2021’de sartlar yeniden olussa da
uygulama, 2023’e kadar ertelenmistir (Yildirim, 2022).

Parasal olmayan varliklarin yogun oldugu bilangolara sahip isletmeler, enflasyonun olumsuz etkilerini daha
fazla hissetmektedir. Enflasyon, isletmelerin k&r hesaplamalarini bozarak sermayenin korunmasini
zorlastirmakta ve fiktif kar olusumuna neden olmaktadir. Bu durum, gercekte elde edilenden daha yiksek
bir tutarin vergilendiriimesiyle isletme sermayesinin erimesine yol agmaktadir. Fiktif k&rin vergilendiriimesi,
isletmelerin finansal kararlarini olumsuz etkileyerek kaynaklarin verimsiz alanlara yénelmesine ve sermaye
yapisinin zayiflamasina neden olmaktadir. Enflasyon muhasebesi uygulamasi, fiktif kar ve maliyet
artiglarini ortadan kaldirarak finansal tablolarin gergege uygunlugunu saglamayi ve isletme kararlarinin
daha dogru temellere dayanmasini amaglamaktadir (Agik, 2006).2

2.2. ilgili Arastirmalar

Literatlirde, imalat sektériinde faaliyet gosteren isletmelerin etkinliklerinin él¢iiimesine yonelik calismalarda
Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemi yaygin bir sekilde kullaniimistir. Bu galismalar genellikle igletmelerin
géreli etkinlik seviyelerini belirlemeye odaklanmistir. imalat sektorii kapsaminda VZA ile yapilan isletme
performanslarinin olgildigi calismalardan bazilarina asagida yer verilmistir

Din ve digerleri (2007), Pakistan imalat sektérinun teknik verimliligi 101 endustri Gzerinden 1995-2001
yillar arasinda hem parametrik hem de parametrik olmayan yontemlerle incelenmistir. Bulgular, sinirli bir
verimlilik artisi oldugunu, ancak sektorler arasinda farkliliklar gérildigund ortaya koymustur.

Yildiz (2007), IMKB’de iglem géren 105 imalat isletmesinin 2005 yil finansal tablolari incelenmis, %70’inin
etkin oldugu belirlenmistir. Calismada, kagit-kagit trinleri sektoriiniin en etkin sektor oldugu, olgek etkinligi
icin ise firmalarin buyuklUklerini azaltmasi gerektigi vurgulanmigtir.

Yalama ve Sayim (2008), IMKB'deki imalat sektérii isletmelerinin performanslari 2005 yili Aralik dénemi
verileriyle analiz edilmigtir. Etkinlik skoru %83,94 olarak hesaplanmig, etkin olmayan firmalar igin iyilestirme
oranlari ve éneriler sunulmustur.

Ata ve Yakut (2009), Turkiye imalat sektérinde 1996-2006 déneminde isletmelerin etkinlik seviyeleri
incelenmis, etkin ve etkin olmayan sektorler belirlenmistir. Etkinligin artiriimasi i¢in 6neriler gelistirilmistir.

Tosunoglu ve Uysal (2012), iSO 500 ve BiST'te islem gdren yabanci sermayeli 29 imalat firmasinin %28’i
etkin bulunmustur. Calismada, etkin olmayan firmalarin girdi-gikti oranlarinda iyilestirmeler yapilmasi
gerektigi tespit edilmistir.

Memon ve digerleri (2012), Pakistan’daki 49 Uretim sirketinin verimliligi 2011-2012 yillan igin analiz
edilmistir. Kiglk 6lgekli firmalarin buylk dlgeklilere goére daha yiksek verimlilige sahip oldugu belirlenmis,
girdi-gikti iligkileri Pearson korelasyonuyla desteklenmistir.

Contuk ve digerleri (2013), TCMB sektdr bilango verileriyle imalat sektérindeki firmalarin etkinlik dizeyleri
2009-2010 déneminde analiz edilmistir. Calisma, imalat sektériindeki performans 6lgimuanin artan rekabet
ortaminda dnemine dikkat gekmistir.

Ozek (2015), BiST'te islem gdéren 105 imalat firmasinin 2005-2013 dénemi etkinlik analizinde, birgok
firmanin etkin olmadigi ve 2011 sonrasi etkinlik dizeyinde disls yasandigi tespit edilmistir. Ayrica, etkinlik
dlzeyi ile firma dederi arasindaki iliski incelenmistir.

2 Aragtirmanin ilerleyen bolimlerinde kelime tekrari ve miikerrer ifadelerden kaginmak igin enflasyon dtizeltmesinden
once ifadesi icin diizeltme éncesi, enflasyon diizeltmesinden sonra ifadesi icin de dizeltme sonrasi ifadesi
kullaniimistir.
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Rezitis ve Kalantzi (2016), Yunan yiyecek ve igecek imalat sektdriinde 1984-2007 dénemi teknik verimlilik
analizi yapiimigtir. Calismada isguicu ve sermaye verimliligi teknik verimlilik Gzerinde olumlu etki yaparken,
genel verimlilik dizeyinde disus egilimi gdzlenmistir.

Celik ve Ayan (2017), BIST imalat sektériinde 2010-2014 dénemi etkinlik analizi, mali tablolardan elde
edilen verilerle yapilmistir. Bes yillik analizde, etkin olmayan firmalar igin éneriler sunulmus ve girdi
kullanimlarinda iyilesme kaydedildigi tespit edilmistir.

Fapohunda ve digerleri (2017), Nijerya’daki 20 Gretim sirketinin 2015-2016 donemi teknik verimlilik analizi
yapilmistir. Sabit ve degisken olcede gore getiriler kapsaminda firmalarin %30-40’inin verimli oldugu
belirlenmistir.

Ozgelik ve Kandemir (2017), BiST’te islem goren imalat isletmelerinin 2012-2014 dénemi finansal
performanslari analiz edilmistir. Cari oran, likidite orani ve stok devir hizi gibi girdiler ile net kar marji ve
aktif karhhk oranlari kullanilarak etkinlik diizeyleri dederlendirilmistir.

Smriti ve Khan (2017), Banglades’teki 1007 imalat firmasinin verimlilik diizeyleri 2013 verileriyle analiz
edilmigtir. Firmalarin %29’unun verimli oldugu belirlenmis, elektrik kesintisi ve sektérel deneyim gibi
faktorlerin verimsizlik Gzerinde etkili oldugu tespit edilmistir.

Yildiz ve digerleri (2020), BiST’te islem géren 155 imalat firmasinin finansal performanslari 2016-2019
doénemi icin analiz edilmistir. CCR modeline goére %29, BCC modeline gére %47 oraninda firmalarin etkin
oldugu bulunmustur.

Erena ve digerleri (2021), 2010-2017 déneminde 43 imalat alt sektérinin teknik verimlilik puanlar ve
belirleyicileri analiz edilmistir. Kamu alt sektorlerinin 6zel sektérlere gére daha disuk verimlilige sahip
oldugu ve sermaye harcamalarinin teknik verimliligi artirdidi tespit edilmistir.

Wang ve digerleri (2021), Vietnam balikgilik sektorinin 2015-2018 dénemindeki performansini VZA ve
Malmquist modeli ile analiz etmistir. Calismada, teknik verimlilik, teknolojik ilerleme ve toplam faktor
verimliligi incelenmis, sektoérin is verimliligini artirmaya yonelik dnemli bulgular elde edilmistir.

Lee ve digerleri (2023), VZA ile Malezya’daki listelenen lojistik sirketlerinin operasyonel risk faktorleriyle
verimliligini analiz etmistir. Calisma, temel gésterge yaklagsimini (BIA) ¢ikti degiskeni olarak kullanmis ve
modelin finans ve ingaat sektérlerinde de uygulanabilir oldugunu ortaya koymustur.

Yasar ve Yavuz (2024), 2010-2017 déneminde BIST 100 imalat igletmelerinin toplam faktér verimliliklerini
Malmquist toplam faktér verimlilik (MTFV) endeksi ile analiz etmis, yillik %26,9 verimlilik artisinin teknik
etkinlik ve teknolojik ilerlemeden kaynaklandigini tespit etmigtir.

Ozdemir ve Sagdlam (2024), iSO 500 listesindeki tekstil firmalarinin performans yénetimindeki etkinliklerini
Veri Zarflama Analizi (VZA) ve Kimeleme Analizi kullanarak degerlendirmistir. Calismada, calisan sayisi,
dzkaynak ve aktif toplam girdi; Uretimden satiglar, FAVOK ve ihracat ise ¢ikti degiskenleri olarak
belirlenmistir. Analiz sonucunda etkin ve etkin olmayan firmalar tespit edilmis, etkin olmayan firmalar igin
iyilestirme onerileri sunulmustur.

Erglin (2024), demir gelik sektériinde dolayli ihracat degeri yiksek ulkelerin etkinligini VZA ile analiz etmis,
2008-2020 verilerini kullanarak ekonomik ve surduarulebilirlik gdstergelerini degerlendirmistir.

Kilig (2025), BIST Ana Metal Sanayi alt sektoriinde 2018-2022 dénemi etkinlik analizini VZA ve siiper
etkinlik modeli ile gergeklestirmistir. Sonuglar, bazi isletmelerin sirekli etkin oldugunu, bazilarinin ise
zamanla performanslarini artirdigini gostermistir. 2022 itibariyla sektér genelinde etkinlik seviyesinin
yukseldigi tespit edilmistir.

Literatirde genel performans ve etkinlik 6lcimu Gzerine yapilan ¢alismalarin olmasina karsin, enflasyon
dizeltmesinin etkinlik seviyesine etkisini ele alan ve bu kapsamda VZA ydntemini kullanan bir arastirmaya
rastlanilmamigtir. Ayrica 2022 yih finansal tablolarinin hem enflasyon dizeltmesinin uygulanmis haliyle
hem de enflasyon diizeltmesinin uygulanmamis haliyle yayimlanmasi, isletmelerde enflasyon dizeltmesi
uygulamasinin etkin olup olmadigini net olarak gdésterecegi beklentisi arastirmanin yapilmasi fikrini
olgunlastirmistir. Calismanin hem imalat sektdri 6zelinde hem de enflasyon dizeltmesinin muhasebe
uygulamalarinin etkinligi Gzerindeki yansimalarini analiz etmesi bakimindan literatiire 6zgiin bir katki
saglayacagi dusunulmektedir.

3. YONTEM
3.1. Veri Zarflama Analizi

Veri Zarflama Analizi (VZA), ilk kez Farrell (1957) tarafindan ortaya atilan etkinlik kavrami temelinde
gelistiriimis ve 1978 yilinda Charnes, Cooper ve Rhodes (CCR modeli) tarafindan genigletilerek bilimsel
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literatire kazandinlmistir. VZA, dogrusal programlama temelli parametrik olmayan bir analiz araci olup,
benzer girdileri kullanarak benzer c¢iktilar Ureten karar verme birimlerinin (KVB) goéreceli etkinliklerini
Olgmeyi amagclayan bir yontemdir (Soba ve Akcanli, 2012; Tosunoglu ve Uysal, 2012). VZA’nin temel
amaci, homojen birimlerin etkinlik sinirina gére performanslarini degerlendirmek ve etkin olmayan birimlerin
iyilestirilmesi icin dneriler sunmaktir (Salimi Altan, 2010; Kaya ve diderleri, 2011).

Parametrik olmayan yapisiyla VZA, analitik Gretim fonksiyonuna ihtiyag duymadan ¢oklu girdi ve giktiyi
analiz etmektedir (Yildiz ve digerleri, 2020; Tosunoglu ve Uysal, 2012). Kamu ve 6zel sektérde yaygin
kullanilan ydntemin avantajlari arasinda ¢oklu degisken analizi ve stratejik 6neriler sunabilme yer alirken,
dezavantajlari arasinda degisken segimine duyarlilik ve ug¢ dederlere hassasiyet bulunmaktadir (Ergin,
2024; Asker, 2021).

VZA'nin temel ve en yaygin kullanilan iki modeli, CCR (6lgede gore sabit getiri) ve BCC (6lcede gore
degisken getiri) modelleridir. CCR modeli toplam etkinligi 6lgerken, BCC modeli teknik etkinligi ve olgek
etkinligini ayri ayri degerlendirir (Asker, 2021; Celik ve Ayan, 2017). Analiz iki temel yaklagimla uygulanabilir
(Tosunoglu ve Uysal, 2012; Kogyigit, 2016): Girdi Yonelimli Modeller, belirli bir ¢ikti bilesimi igin minimum
girdiyi belirlemeyi, Cikti Yonelimli Modeller ise belirli bir girdi bilegimi ile maksimum c¢iktiyl elde etmeyi
hedeflemektedir. VZA analizinde su adimlar takip edilmektedir (Salimi Altan, 2010; Derici ve Uygur, 2019):

Karar verme birimlerinin (KVB) secimi,

Girdi ve ¢ikt degiskenlerinin belirlenmesi,

Verilerin gtvenilirliginin saglanmasi,

Etkinlik skorlarinin hesaplanmasi ve referans sinirlarinin olusturulmasi,
Etkin olmayan birimlere ydnelik iyilestirme Onerilerinin sunulmasi,
Sonuglarin genel bir degerlendirme gergevesinde raporlanmasi.

VZA’da etkinlik, bir karar biriminin agirhkh toplam ciktilarinin agirhkh toplam girdilere orani olarak
tanimlanmaktadir. Etkinlik skorlari O ile 1 arasinda degisir; 1 tam etkinligi, 1°den kiguk degerler ise etkin
olmadigini ifade eder (Kogyigit, 2016; Kaya ve digerleri, 2010). Etkin olmayan birimlerin etkinlik sinirina
ulagmasi igin girdilerin azaltilmasi veya ciktinin artiriimasi gereklidir (Ozek, 2015; Yildiz, 2007).

VZA basitligi ve uygulanabilirligi nedeniyle hem teorik gelisim hem de farkli uygulamalar agisindan literatire
katkida bulunan cesitli alanlarda c¢alisan bilim adamlarinin ve arastirmacilarin dikkatini gcekmis ve etkinlik
ve verimlilik 6lciminde yaygin bir ara¢ haline gelmistir. Literatlirde, VZA'nin kullanimi bankacilik ve finans,
egitim, saglik, tarim, spor, enerji, ulasim, iletisim, turizm, balikgilik, ormancilik, su, gayrimenkul, otomobil,
insaat ve e-ticaret gibi cok gesitli alanlara yayiimistir. Emrouznejad ve Yang'in (2018) galismalarina gore,
VZA Uzerine yapilan akademik yayinlar 1978-2016 yillari arasinda yaklasik 10.300 makaleye ulagmistir ve
2014-2016 déneminde yillik yayin sayisi 1000’i agmistir. 2017-2022 arasinda ise 5100’den fazla makale
yayimlanmistir. Bu veriler, VZA’nin genis bir uygulama alani buldugunu ve etkinlik dlcimune yonelik artan
ilgiyi agikca gostermektedir (Emrouznejad ve Yang, 2018; Camanho ve digerleri, 2024. Panwar ve digerleri,
2022). Literatirde genellikle firmalarin etkinlik 6lgiminde kullanilan bu yontem, ayni zamanda sektorel
karsilastirmalar ve verimlilik analizlerinde de tercih edilmektedir (Yolalan, 1993; Soba ve Akcanli, 2012).

3.1.1. Veri Zarflama Analizi Modelleri

VZA’nin temel modelleri igerisinde yer alan ve hem girdi temelli hem ¢ikti temelli olarak hesaplanabilen
CCR ve BCC modelleri kolay olmalari nedeniyle literatiirde en ¢ok kullanilan VZA modelleridir (Yayar ve
Coban, 2012). Bu modeller, ilk asamada VZA'nin tasarlanmasina yardimci olmus ve ayrica VZA'nin diger
cesitlerinin  temelini olusturmaktadir (Panwar ve digerleri, 2022). Bu c¢alismada, VZA yonteminin
uygulanmasinda CCR modeli tercih edilmis olup, bu dogrultuda CCR modelinin dzelliklerine iliskin bilgilere
yer verilmistir.

CCR modeli, Charnes, Cooper ve Rhodes tarafindan 1978 yilinda dlgcege gobre sabit getiri varsayimiyla
gelistirilmistir ve bu ¢ akademisyenin isimlerinin bas harflerinden olugsmaktadir. Bu model, toplam etkinlik
degerini 6lgen ilk VZA modelidir (Panwar ve digerleri, 2022; Yasar, 2019). CCR modeli, dogrusal
programlama temeline dayanan parametrik olmayan bir yontemdir ve karar verme birimlerinin (KVB) goreli
etkinligini analiz etmek icin tasarlanmistir. CCR modeli, herhangi bir analitik fonksiyona bagl kalmaksizin
g6zlem degerlerine dayanarak etkin bir sinir olusturmayi ve bu sinir Gzerinden KVB’lerin etkinliklerini
degerlendirmeyi hedeflemektedir (Yildiz, 2007). CCR modeli, girdi ve ¢ikti temelli olarak iki farkh sekilde
analiz edilebilir. Ancak, her iki durumda da etkinlik siniri degismez ve etkin olmayan KVB’ler icin farkli iz
distim degerleri temel alinmaktadir. Girdi yonelimli bir CCR modelinde etkin olan bir KVB, ¢ikti yonelimli
modelde de etkin kabul edilmektedir. CCR modelinde toplam etkinlik élcimu yapilirken, bir KVB’nin hem
teknik etkinlik hem de olcek etkinligi acisindan etkin olmasi beklenir (Asker, 2021). CCR modeli toplam
etkinligi lgmekte olup, toplam etkinlik skoru teknik etkinlik ile 6lgek etkinligi degerlerinin carpimina esittir
(Ozek, 2015). Bu modelin temel varsayimi, tim KVB’lerin élgede gére sabit getiri altinda faaliyet gésterdigi
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kabulidir. Bu sayede, etkinlik sinirina ulagsamayan KVB’lerin etkinligini artirmak igin gerekli stratejik
degisiklikler belirlenebilir (Asker, 2021).

3.1.2. Siiper Etkinlik Modeli

VZA kapsaminda gelistirilen stper etkinlik modeli, etkin birimlerin kendi aralarinda siralanmasini saglayan
bir ydntemdir. CCR ve BCC modelleri, KVB’lerin etkinlik skorlarini hesaplamada yaygin olarak kullaniimakta
olup, etkin birimlerin etkinlik skoru 1 olarak belirlenirken, etkin olmayan birimler i¢in girdi yonelimli
modellerde 1’den kiguk, ¢ikti yonelimli modellerde ise 1’den blyuk etkinlik skorlari elde edilmektedir (Kutlar
ve Bakirci, 2018; Yasar, 2019). Ancak bu modeller, yalnizca etkin ve etkin olmayan birimleri
belirleyebilmekte, etkin birimler arasinda siralama yapamamaktadir.

Bu eksikligi gidermek amaciyla 1993 yilinda Andersen ve Petersen tarafindan siper etkinlik modeli
gelistiriimigtir. Model, etkin birimleri diger birimlerle karsilastirarak gorece etkinlik dizeylerini belirlemekte
ve siralamaktadir. Siper etkinlik modelinde, incelenen bir KVB, diger tim KVB’lerin dogrusal bilesimi ile
kiyaslanmakta ve bu nedenle referans kiimesinden ¢ikariimaktadir (Andersen ve digerleri, 2004; Kutlar ve
Bakirci, 2018). Bu yaklasim, etkin KVB’lerin girdilerinde maksimum artigsa olanak tanirken, referans
kimesinden c¢ikarilan birimin girdi vektériinde de artis meydana getirmektedir.

Super etkinlik modelinde, en ylksek etkinlik skoruna sahip KVB birinci siraya yerlesirken, en dusik etkinlik
skoruna sahip KVB son sirada yer almakta ve tium birimler buylkten kig¢uge dogru siralanmaktadir. Bu
yontem sayesinde yalnizca etkin ve etkin olmayan birimler belirlenmekle kalmaz, ayni zamanda etkin
KVB’ler arasinda goérece etkinlik diizeyleri agisindan bir siralama yapilmasi da mimkuin hale gelmektedir.
Etkin olmayan KVB’lerin super etkinlik degerleri, gorece etkinlik degerleri ile ayni oldugundan, bu birimlerin
siralamalarinda herhangi bir degisiklik meydana gelmemektedir. Siper etkinlik modeli, CCR modelinin
etkinlik skoru 1 olan karar birimlerini ayirt edememe eksikligini gidererek, etkin birimler arasinda hassas bir
siralama yapilmasini saglamaktadir. Bu yéniyle model, VZA'nin analitik kapasitesini artirarak etkinlik
analizinin daha ayrintili bir sekilde yapilmasina olanak tanimaktadir (Yasar, 2019).

3.2. Arastirmanin Amaci

Calismada, BIST imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin uygulamis oldugu enflasyon
dizeltmesinin firmalarin etkinligi Gzerindeki etkisinin belirlenmesi ve etkin olan isletmelerin kendi igerisinde
siralanmasi amaglanmistir.

3.3. Aragtirmanin Yéntemi

Bu galismada, isletmelerin enflasyon diizetme 6ncesi ve sonrasi etkinlik seviyelerinin belirlenmesi amaciyla
Veri Zarflama Analizi (VZA) kapsaminda girdi yonelimli, dlcede gdre sabit getirili CCR-I modeli
kullanilmigtir. Etkin isletmelerin kendi aralarindaki siralamalarini belirlemek amaciyla stper etkinlik modeli
uygulanarak, etkinlik sinirini olusturan igletmeler arasinda goreceli bir kiyaslama yapilmistir. Model
seciminde, girdilerin ve c¢iktilarin kontrol edilebilirligi temel belirleyici unsur olup, c¢iktilarin yénetimsel
kararlarin bir sonucu oldugu durumlarda girdi odakh bir modelin kullaniimasi daha uygun goérliimektedir
(Ozgelik ve Kandemir, 2017). Calismada kullanilan giktilar (net kar, aktif karlilik ve 6z kaynak karlilgi)
yonetimsel sureglerin bir sonucu olarak degerlendiriimis, ayrica negatif net donem karlarinin normalize
edilmesi sonucunda orijinal de@erlerini kaybetmesi, ¢ikti yonelimli bir modelin kullanilmasini anlamsiz hale
getirmistir. Bu nedenle, girdi ydnelimli CCR-l modelinin kullaniimasi tercih edilmistir (Ozek, 2015). CCR-I
modeli, karar birimlerinin girdileri nasil kullandigini sabit getirili 6lgek varsayimi altinda olgerek, isletmelerin
enflasyon duzeltme 6ncesi ve sonrasi etkinlik degisimlerini karsilastirmaya olanak saglamistir. Bu modelin
kullanilmasi, isletmelerin enflasyon dizeltmesi sonrasi performanslarini daha gergekg¢i bir sekilde
degerlendirmeyi mumkun kilmistir. VZA modellerinden olan ve arastirmada kullanilan CCR-I modeli ile
etkin olan isletmeler belirlenmis olup daha sonra etkin olan isletmelerin ne kadar etkin oldugunun
belirlenmesi igin de slper etkinlik modeli kullanilarak etkin olan isletmeler kendi i¢lerinde en etkin olandan
daha az etkin olan isletmelere dogru siralanmigtir.

3.4. Arastirmanin Veri Seti ve Degiskenleri

Arastirma, 2022 yili itibariyla BiST imalat sektériinde faaliyet gésteren toplam 198 isletme arasindan, BiST
100 endeksi kapsaminda yer alan ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren 39 isletmeye odaklanmaktadir.
Calismada kullanilan veriler, Kamuoyunu Aydinlatma Platformu (KAP) tGzerinden temin edilen yillik finansal
durum tablolari, kapsamli gelir tablolari ve bagimsiz denetim raporlarindan elde edilmistir. Calismanin
referans yili olan 2022'de, isletmeler hem enflasyon dizeltmesi uygulanmamis hem de enflasyon
diizeltmesi uygulanmis finansal tablolarini yayimlamistir. Bu dogrultuda, arastirmada her iki veri seti
kullanilarak igletmelerin etkinlik seviyeleri kargilastirmali olarak analiz edilmigtir.

Arastirmada kullanilan veriler, isletmelerin yillik finansal durum tablolari ve kapsamli gelir tablolari,
yayimlanan bagimsiz denetim raporlarindan elde edilmis ve VZA ydntemi ¢ergevesinde CCR-| ve slUper
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etkinlik modelleri ile analiz edilmisti. Bu yontemler araciligiyla isletmelerin etkinlik seviyeleri
degerlendirilmis ve sektdr icindeki siralamalari belirlenmisgtir.

Karar Verme Birimlerinin Belirlenmesi ve Homojenligin Saglanmasi: Karar verme, belirli bir hedef
dogrultusunda mevcut alternatifler arasindan en uygun olanini se¢gme sirecidir (Orug ve digerleri, 2024).
VZA caligmalarinda karar verme birimlerinin (KVB) etkin bir sekilde belirlenmesi ve analizde kullanilan girdi-
¢ikti degiskenlerinin dogru tanimlanmasi, analiz sonuglarinin dogrulugunu ve guvenilirligini dogrudan
etkilemektedir (Yasar ve Yavuz, 2024). Girdi ve ¢ikti degiskenlerinin sayisi arttikga analizde kullanilan KVB
sayisinin da buna uygun sekilde artiriimasi gerekmektedir. Bu iliski, literatlirde farkli bigimlerde
tanimlanmistir. Ornegin, Vassiloglu ve Giokas (1990) KVB sayisinin girdi ve ¢ikti toplaminin en az (¢ kati
olmasi gerektigini savunurken, Boussofiane ve digerleri (1991) KVB sayisinin girdi ve ¢ikti sayilari
toplamindan en az bir fazla olmasi gerektigini ifade etmistir. Cooper ve digerleri (2000), KVB sayisinin girdi
ve ¢lkti degiskenlerinin toplaminin en az iki kati olmasi gerektigini belirtmistir. Benzer sekilde, Ertugrul ve
Isik (2008), toplam degisken sayisinin iki kati kadar KVB olmasi gerektigini; Behdioglu ve Ozcan (2009) ise
KVB sayisinin en az k + t + 1 (k: girdi sayisi, t: ¢ikti sayisi) olmasi gerektigini vurgulamistir (Can Saglam,
2023; Behdioglu ve Ozcan, 2009; Ertugrul ve Isik, 2008).

Tablo 1. Aragtirmaya dahil edilen BIST 100 imalat sirketleri bilgileri

Sira No_igletmenin Borsa Kodu Isletmenin Unvani
1 AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S.
2 AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S.
3 ARCLK Arcelik A.S.
4 BAGFS Bagfas Bandirma Giibre Fabrikalari A.S.
5 BRISA Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.S.
6 BRSAN Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S.
7 BUCIM Bursa Cimento Fabrikasi A.S.
8 CCOLA Coca-Cola icecek A.S.
9 CEMTS Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S.
10 CIMSA Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
11 DEVA Deva Holding A.S.
12 EGEEN Ege Endustri ve Ticaret A.S.
13 ERBOS Erbosan Erciyas Boru Sanayi ve Ticaret A.S.
14 EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalarn T.A.S.
15 FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.
16 GUBRF Gubre Fabrikalar T.A.S.
17 HEKTS Hektas Ticaret T.A.S.
18 ISDMR iskenderun Demir ve Celik A.S.
19 JANTS Jantsa Jant Sanayi ve Ticaret A.S.
20 KARSN Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S.
21  KARTN Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.
22 KORDS Kordsa Teknik Tekstil A.S.
23 KRDMA, KRDMB, KRDMD Kardemir Karabik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.
24  OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.
25 OYAKC Oyak Cimento Fabrikalar A.S.
26 PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S.
27 QUAGR Qua Granite Hayal Yapi ve Uriinleri Sanayi Ticaret A.S.
28 SASA Sasa Polyester Sanayi A.S.
29 SELGD Selguk Gida Enduistri ihracat ithalat A.S.
30 TMSN Tumosan Motor ve Traktér Sanayi A.S.
31 TOASO Tofas Turk Otomobil Fabrikasi A.S.
32 TTRAK Tark Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.
33 TUKAS Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
34 TUPRS Tupras-Turkiye Petrol Rafinerileri A.S.
35 ULKER Ulker Biskivi Sanayi A.S.
36 VESBE Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret A.S.
37 VESTL Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
38 YATAS Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi Ticaret A.S.
39  YYLGD Yayla Agro Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Bu calismada kullanilan KVB sayisi, literatiirde dnerilen bu kriterleri karsilamakta ve analizin guvenilirligini
saglamaktadir. KVB’lerin belirlenmesi, VZA sirecinin en kritik adimi olup, homojenlik sartinin saglanmasi
da 6nem tasimaktadir. Golany ve Roll (1989), VZA'nin dogru sonuglar tretebilmesi icin KVB’lerin homojen
yapida olmasi gerektigini vurgulamistir. Bu baglamda, KVB’ler ayni amaca yodnelik benzer gdrevleri
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Ustlenmeli, ayni kosullarda (ayni pazar sartlarinda) faaliyet gdstermeli ve gruplarina ait performanslarini
belirleyen faktorler bakimindan ortak 6zellikler (yogunluk ve buyuklik farkhliklarn hari¢) tasimahdir
(Kayalidere ve Kargin, 2004; Okursoy ve Tezsurlcu, 2014). Bu arastirmada homojenligin saglanmasi ve
sonuglarin dogrulugunun artirnimasi amaciyla BiST 100 imalat sanayinde faaliyet gosteren igletmeler
analize dahil edilmistir.

Arastirma igin Girdi ve Cikti Degiskenlerinin Belirlenmesi: Etkinlik dlgimu, isletmelere rekabetci piyasa
kosullarinda konumlarini dederlendirme firsati sunarken, mevcut girdileri en verimli sekilde kullanarak ideal
ciktiya nasil ulasabileceklerini ortaya koymaktadir (Yolalan, 1993). Bu baglamda, VZA yonteminde analiz
sonuglarinin dogrulugu, sektoérlerin etkinlik lgiminde belirlenen girdi ve ¢ikti degiskenlerin uygun ve temsil
glcunidn yuksel olusuna baghdir. Bu galismada, Tablo 2’de sunulan degiskenler, literatiirde yaygin olarak
kabul goren finansal oranlar ile sektoriin 6zellikleri ve benzer ¢calismalar dikkate alinarak belirlenmistir (Ata
ve Yakut, 2009; Kiling ve Konuskan, 2022; Ozcelik ve Kandemir, 2017). Bu secim, BIST 100 imalat Sanayi
sektorinde glvenilir ve karsilastirmali bir etkinlik analizi yapiimasini desteklemektedir.

Tablo 2. Caligmada kullanilan girdi ve ¢ikti degisken bilgileri

Kodlar Degigkenler Tanimlamalar

. SDH  Stok Devir Hizi Satilan Malin Maliyeti / Ortalama Stok

2L ODH Oz Kaynak Devir Hizi Net Satiglar / Oz Kaynaklar

£ MDVO Maddi Duran Varlik Orani Maddi Duran Varlik / Aktif Toplami

O SDH  Stok devir hizi, isletmenin stoklarini belirli bir ddnemde ka¢ kez yeniledigini ve satisa
dénistiirdigiini gdsteren énemli bir faaliyet oranidir (Lazol, 2004). imalat sektdriinde bu
oran, firma etkinligini ve finansal performansi degerlendirmede kritik bir dlgut olup, stok
ydnetiminde asiri ya da yetersiz stok bulundurma maliyetlerini dengelemede yol gdstericidir
(Akdogan ve Tenker, 2007:659-660; Ata ve Yakut, 2009). Literatirde siklikla kullanilan bu
oran, Yagar ve Yavuz (2024) ile Ozgelik ve Kandemir (2017) tarafindan girdi degiskeni olarak
degerlendirilmigtir.

ODH  Ozkaynak devir hizi, sermayenin etkin kullanimini géstermektedir. Yiksek bir 6z kaynak
devir hizi, isletmenin 6z kaynaklarini verimli kullandidini ve satiglarini artirdigini ifade
etmektedir. imalat sektériinde faaliyet gésteren firmalar igin 6z kaynak devir hizlan, 6z
kaynaklarin etkin kullanimini ve satislara déntisim hizini géstererek, isletmenin karliligi
hakkinda énemli bilgiler sunabilmektedir.

MDVO Duran varliklarin toplam aktife oranidir. Enflasyon muhasebesi, duran varliklarin deger
kayiplarini dizelterek bu varliklarin igletme tzerindeki yukinu veya katkisini daha gergekgi
bir sekilde gosterebilmektedir. Bu oran isletmenin sermaye yapisini analiz etmek igin
kullanilabilir.

NKM  Net Kar Mariji Net Kar / Net Satiglar

8 OK Ozkaynak Karlihgi Net Kar / Ozkaynaklar
X AK Aktif Krlilik Net Kér / Aktif Toplam
O NKM  Net kar marji, isletmenin satis gelirlerinden tiim giderler diistildiikten sonra elde ettigi net

karin satis gelirlerine oranini ifade eden temel bir karlilk gdstergesidir. imalat sektériinde
yuksek net kar marji, etkin maliyet yonetimini ve isletmenin finansal giiciini yansitmaktadir.
Soba ve Akcan (2012), bu oranin karlilik analizlerinde kritik bir rol oynadigini vurgulamis,
Yasar ve Yavuz (2024) ise calismalarinda net k&r marjini ¢ikti degiskeni olarak
degerlendirmistir.

OK Ozkaynak karliligi, isletmenin 6zkaynaklarini ne kadar verimli kullandigini ve yatirmcilara
sagladigi getiriyi dlcen 6nemli bir gdstergedir. Yiksek bir 6zkaynak karlihgi, isletme
performansinin olumlu bir gbstergesi olarak yatirimcilar ve ydneticiler i¢cin dnemli bir
performans gostergesi olarak biyiik 6nem tagimaktadir. Ozgelik ve Kandemir (2017) bu
orani ¢alismalarinda c¢ikti degiskeni olarak kullanmislardir (Okka, 2015:121; Akyilz ve
digerleri, 2015)

AK Aktif karhhgi, isletmenin toplam varliklarini ne kadar etkin bir sekilde kara dénustirdiginu
g6steren onemli bir finansal gostergedir. Net karin toplam varliklara bdélinmesiyle
hesaplanan bu oran, varliklarin karh kullanimini ve genel performansi degerlendirmede kritik
bir role sahiptir (Okka, 2015:140; Akylz ve digerleri, 2015). Enflasyon muhasebesi
uygulamalari kapsaminda bu oran, performans degerlendirmesi ve karlilik analizleri igin
degerli bir 6lgiit olarak éne gikmaktadir. Ozgelik ve Kandemir (2020), aktif karlilik oraninin
isletmelerin performansini analiz etmede 6nemli bir gésterge oldugunu vurgulamislardir.
Ayrica, Yagar ve Yavuz (2024) calismalarinda bu orani ¢ikti degiskeni olarak kullanmiglardir.
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Net donem karinin bazi dénemlerde ve sirketlerde negatif deger almasi nedeniyle hesaplanan karlilik
oranlarinin da negatif olmasi veri zarflama analizinde pozitiflik varsayimini ihlal etmektedir. Bu nedenle,
¢alismada ¢ok sinirli bulunan ilgili degerler normalizasyon yontemiyle pozitif degerlere dénusttraimustur.

4. BULGULAR

4.1. Temel istatistik Bulgulan

Arastirma kapsaminda kullanilan BIST 100 kapsaminda faaliyetini siirdiiren 39 imalat isletmesinin 2022
yillina ait bilango ve gelir tablosu verileriyle hesaplanan finansal oranlarin olusturdugu girdi ve ¢ikti
degiskenlerinin temel istatistiksel degerleri agsagidaki Tablo 3’te sunulmustur. Ayrica, isletmelerin dizeltme
oncesi ve sonrasi 2022 yilina ait girdi ve ¢ikti verileri Ek’te Tablo Al olarak yer almaktadir.

Tablo 2. Arastirmada kullanilan degiskenlere ait istatistiksel veriler

En Yiiksek Deger En Diiglik Deger Ortalama Standart Sapma
Degiskenler Oncesi  Sonrasi Oncesi Sonrasi Oncesi Sonrasi Oncesi Sonrasi
S Stok Devir Hizi 16,4223 19,612 0,0065 0,0023 4,1976 4,7756 3,1547 3,7871
@ Oz Kaynak Devir 8,0271 6,3071 0,0010 10,0011 2,7945 2,2906 11,8833 1,4891
Hiz
Maddi Duran Varlik 0,5448 0,5448 0,0431 0,0891 0,2534 0,3103 0,1167 0,1225
Orani
£ Net Kar Mariji 0,4218 1,1374 0,0071 0,0001 0,1554 0,1725 0,1124 0,1906
O Oz Kaynak Karlihgi 0,4174 0,4939 0,0001 0,0001 0,1429 0,1268 0,1046 0,1121
Aktif Karhhg 0,8697 0,6466 0,0002 0,0001 0,3432 0,2517 0,2353 0,1870

Not: “Oncesi”, enflasyon diizeltme dncesi 2022 yili finansal verileri; “Sonrasi”, enflasyon diizeltme sonrasi 2022 yili finansal verileri
ifade etmektedir.

Arastirmada kullanilan 2022 yili girdi ve ¢ikti dediskenlerine ait temel istatistiksel degerler, diizeltme éncesi
ve sonrasli degerler olarak karsilastiriimistir. Tablo 3'te gdsterilen bu bulgulara gére; diizeltme sonrasi, stok
devir hizi ve maddi duran varlik oraninda genel bir artis oldugu goézlenmistir. Bu artis enflasyon
dizeltmesinin bu girdiler tGzerinde reel bir degerleme etkisini géstermektedir. Bununla birlikte 6z kaynak
devir hizi, 6z kaynak karliligi ve aktif karlii§inda genel olarak bir diisis egilimi gézlenmistir. Bu disusler,
enflasyon dizeltmesinin isletmelerin finansal performansi tizerinde farkl etkiler olusturdugunu ve bu ¢iktilar
acisindan olumsuz bir tablo ortaya koydugunu gostermektedir. Oz kaynak devir hizindaki diisiis, 6z
kaynaklarin reel deger artisi karsisinda net satiglarin ayni oranda artis géstermemesiyle iliskilendirilebilir.
Benzer sekilde, 6z kaynak karlihgi ve aktif karlilikta gézlenen gerilemeler, dizeltme sonrasi net kar
seviyesindeki degisimlerin bu ¢iktilar negatif ydnde etkiledigini gdstermektedir. Bu bulgular, enflasyon
dizeltmesinin farkh girdiler ve ciktilar Gzerinde farkh etkiler olusturdugunu ve igletmelerin finansal
performans degerlendirmesinde bu etkilerin dikkatlice analiz edilmesi gerektigini géstermektedir.

4.2. CCR-l Analizi Bulgular

Arastirmada, 2022 yilina ait veriler kullanilarak, BIST 100 blinyesinde imalat sektériinde faaliyet gésteren
isletmelerin etkinlik seviyeleri CCR-1 modeli ile analiz edilmis ve elde edilen etkinlik puanlari Tablo 4’te
sunulmustur. Analiz sirecinde, DEA-Solver LV paket programi kullanilarak igletmelerin etkinlik dizeyleri
hesaplanmistir. Girdi odakh bu model kapsaminda yapilan degerlendirmelerde etkinlik puani "1" (yuzde
100) olan isletmeler, girdilerini en verimli sekilde kullanarak giktilarini maksimize eden etkin isletmeler
olarak kabul edilmistir. Buna karsilik, etkinlik puani "1" ile "0" arasinda olan igletmeler de tam etkinlik
seviyesine ulasamamis ve kaynak kullaniminda iyilestirme potansiyeline sahip etkin olmayan isletmeler
olarak degerlendirilmistir. Bu analiz, dizeltme 6ncesi ve sonrasi veriler i1siginda igletmelerin kaynak
kullanim etkinligini dlgerek performanslarinin degerlendiriimesine katki saglamaktadir.

Girdi odakli CCR-I etkinlik analizi kapsaminda enflasyon dizeltmesi dncesi ve sonrasi etkinlik seviyeleri
karsilastiriimis ve tespit edilen farkliliklar Tablo 4’'te sunulmustur. Dizeltme dncesinde isletmelerin ortalama
etkinlik skoru 0,5404 iken, dizeltme sonrasi bu skorun 0,4619’a geriledigi gorulmustur. Duzeltme
sonrasinda 39 isletmeden 25’inin etkinlik seviyelerinde disme, 11’inin etkinlik seviyelerinde artig, 3
isletmenin etkinlik seviyesinde de herhangi bir degisim gorilmemistir. Etkinlik seviyelerinde ve sayilarinda
olusan bu azalma, enflasyon dizeltmesinin igletmelerin girdilerini ¢iktilarina dénistirme kapasitesinde
genel bir dislise neden oldugunu ortaya koymaktadir. Dizeltme 6ncesi etkin (etkinlik skoru 1) isletme
sayisi 10 iken, diizeltme sonrasi bu say! 7’ye dismustir. Dizeltme 6ncesi tam etkin olan 10 isletmeden
(BAGFS, CCOLA, CEMTS, CIMSA, DEVA, EGEEN, OTKAR QUAGR, SELGD, TOASO ve TTRAK) sadece
3’0 (CIMSA, OTKAR ve SELGD) duzeltme sonrasinda da tam etkinligini koruyabilmistir. Diger 7 isletmenin
etkinlik seviyesi azaldig i¢in bu isletmeler tam etkinlikten ¢ikmistir. Bu durum, enflasyon diizeltmesinin bazi
isletmelerin etkinliklerini koruyamadigini gdstermektedir. Dizeltme &6ncesi 29 igletme, etkin olmayan
isletme kategorisindeyken dizeltme sonrasi bu sayl 32’ye yikselmigtir. Gérllen bu artig, isletmelerin
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girdilerini yeterince verimli kullanamadigini ve enflasyon diizeltmesinin bu durumu olumsuz etkiledigini
gOstermektedir.

Etkinligi Artan Isletmeler: Diizeltme sonrasi etkinlik seviyesi artan 11 isletmeden AEFES, BRSAN, BUCIM,
EREGL ve ULKER, etkinlik seviyelerini %100’den daha fazla arttirmistir. Ornegin BUCIM'in etkinlik seviyesi
0,1672’den 0,6094’e yikselmistir. Bu isletmelerden BRSAN ve EREGL dizeltme sonrasi tam etkinlik
seviyesine ulasmis bu durum da kaynak yOnetiminde saglanan iyilesmeleri gostermektedir. Diger
isletmelerinde etkinlik seviyelerinde ciddi artiglar gézlenmistir. Bu durum, girdilerin verimli kullaniminda ve
¢iktilarin maksimize edilmesinde énemli bir gelisme oldugunu gdstermektedir.

Tablo 3. Enflasyon diizeltme 6ncesi ve sonrasi CCR-I etkinlik degerleri

Sira No  Isletmenin Borsa Kodu Oncesi Sonrasi
1 AEFES 0,1638 0,3531
2 AKSA 0,5080 0,2836
3 ARCLK 0,1904 0,2379
4 BAGFS 1 0,6195
5 BRISA 0,6004 0,2855
6 BRSAN 0,1636 1
7 BUCIM 0,1672 0,6094
8 CCOLA 0,2134 0,4042
9 CEMTS 1 0,2859
10 CIMSA 1 1
11 DEVA 1 0,3441
12 EGEEN 1 0,6353
13 ERBOS 0,5963 0,1674
14 EREGL 0,4232 1
15 FROTO 0,4632 0,5155
16 GUBRF 0,1227 0,0883
17 HEKTS 0,6339 0,5856
18 ISDMR 0,3185 0,2872
19 JANTS 0,6301 0,234
20 KARSN 0,1449 0,0001
21 KARTN 0,7012 0,2196
22 KORDS 0,2341 0,3497
23 KRDMA, KRDMB, KRDMD 0,2422 0,103
24 OTKAR 1 1
25 OYAKC 0,8066 1
26 PETKM 0,3321 0,0136
27 QUAGR 1 0,7558
28 SASA 0,9599 0,8703
29 SELGD 1 1
30 TMSN 0,4998 0,1783
31 TOASO 1 0,7805
32 TTRAK 1 0,8487
33 TUKAS 0,5330 1
34 TUPRS 0,3523 0,2637
35 ULKER 0,0275 0,1777
36 VESBE 0,1608 0,0492
37 VESTL 0,0880 0,0604
38 YATAS 0,3590 0,14
39 YYLGD 0,4393 0,2668

Ortalama 0,5404 0,4619
Etkin isletme sayisi 10 7
Etkin olmayan igletme sayisi 29 32

Etkinligi Azalan isletmeler: Diizeltme sonrasi etkinlik seviyelerinde disls gérilen 25 igsletmeden BRISA,
CEMTS, DEVA, JANTS, KARSN, KARTN, KRDMA-MB-MD, PETKIM, TMSN, VESBE ve YATAS, %50'in
izerinde bir azalma géstermistir. Ornegin, BRISA'nin etkinlik seviyesi 0,6004'ten 0,2855’e, PETKM’in
0,3321’den 0,0136’ya, JANTS ve KARSN sirasiyla 0,6301’den 0,2340 ve 0,1449°dan 0,0001’e gerileyerek
Onemli dususler sergilemistir. Ayrica, etkinlik seviyesi disen isletmelerden BAGFS, CEMTS, DEVA,
EGEEN, QUAGR, TOASO ve TTRAK, duzeltme 6ncesi etkin seviyede oldudu gorulirken, dizeltme sonrasi
etkinlik seviyelerindeki diisis ile bu statiilerini kaybetmislerdir. Ornegin, DEVA ve EGEEN sirasiyla 0,3441
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ve 0,6353 degerlerine gerileyerek etkinlik kaybi yasamislardir. Goérilen bu durum kaynak yoénetimindeki
olumsuzlugu ve ¢iktilarin yeterince artirilamadidini gostermektedir.

Sabit Etkinlik Seviyesi Olan isletmeler: CIMSA, OTKAR ve SELGD her iki ddnemde de tam etkinlik
seviyesini korumuslardir. Bu bulgular, isletmelerin girdilerini etkili bir sekilde kullandiklarini, basarilarini
surdurduklerini ve ¢ikti Gretiminde istikrarli olduklarini géstermektedir.

Genel anlamda elde edilen bu bulgular, enflasyon dizeltmesi sonrasi isletmelerin etkinlik seviyelerinde
farkli yonlerde degisimlerin yasandigini géstermektedir. Genel olarak, enflasyon diizeltmesinin isletmelerin
girdilerini degerlendirme kapasitesini etkiledigi ve ciktilarin beklenen seviyede artmadidi durumlarda
isletmelerin etkinlik kaybina neden oldugunu géstermektedir.

4.3. Siiper Etkinlik Analizi Bulgulan

Arastirma kapsaminda, ayni sektdrde faaliyet gosteren ve CCR-l modeli ile etkin olarak belirlenen
isletmelerin kendi aralarindaki siralamalarini belirlemek amaciyla stper etkinlik analizi gergeklestirilmistir.
Analiz slrecinde, igletmelerin etkinlik seviyelerini daha ayrintili degerlendirmek ve tam etkin olarak
siniflandirilan isletmeler arasindaki farklari ortaya koymak amaciyla DEA-Solver LV paket programi
kullaniimigtir. Bu analiz, isletmelerin tam etkinlik seviyesine ulastigi durumlarda dahi birbirleri arasindaki
etkinlik farklarini ortaya koyarak daha ayrintili bir degerlendirme sunmaktadir. Tablo 4’te sunulan veriler
dizeltme o6ncesi ve sonrasi donemde isletmelerin super etkinlik degderlerini ve siralamalarini
karsilastirmaktadir. Analiz sonuglari, isletmelerin etkinlik skorlarinda ve siralamalarinda enflasyon
dizeltmesinin etkisiyle degisiklikler yagsandigini ortaya koymaktadir.

Duzeltmesi 6ncesi etkin firma sayisi 10 iken, diizeltme sonrasi bu sayl 7’ye dismustir. Bu azalma, bazi
isletmelerin dlzeltme sonrasi tam etkinlik seviyelerini sirdiremedigini goéstermektedir. Tim firmalar
arasinda super etkinlik skorlarinda 6nemli degisiklikler goézlemlenmistir. Bazi igletmelerde skorlar ve
siralamalar artis goésterirken, bazi isletmelerde belirgin disusler yasanmistir. Duzeltme sonrasi 39
isletmeden 23’Unun etkinlik siralamasi gerilerken, 16 isletmenin etkinlik siralamasinda da artis gérulmastur.

Etkinlik Siralamasi Artan Isletmeler: Diizeltme sonrasi, etkinlik siralamasi yiikselen 16 isletmeden 7’si,
AEFES, BRSAN, BUCIM, CCOLA, EREGL, KORDS ve TUKAS, etkinlik siralamalarinda 10 ile 28 basamak
arasinda ciddi bir artis géstermistir. Ornegin, BRSAN'in etkinlik skoru 0,1636°dan 1,0173’e yiikselmis ve bu
artig, firmanin siralamasini 34. basamaktan 6. basamaga tasiyarak toplamda 28 basamak ilerlemesine
olanak saglamis ve firma analizde en yilksek siralama artigini gergeklestirmistir. BRSAN'1, sirasiyla
EREGL’in 23. basamaktan 2. basamaga gikarak toplamda 21 basamak, BUCIM’in ise 32. basamaktan 14.
basamaga yikselerek 18 basamak ilerleme kaydetmesi takip etmistir. Dlizeltme sonrasi etkinlik siralamasi
yukselen 16 isletmeden 9’u, en fazla 9 basamaklik yikselis sergilemistir. Bu isletmelerden 6rnegin, SELGD
super etkinlik skoru 1,4998’den 4,4601’e yUkselmis ve siralamada 4. siradan 1. siraya ylkselmistir.

Etkinlik Siralamasi Azalan lIsletmeler: Diizeltme sonrasi etkinlik siralamasinda diisiis yasayan 23
isletmeden 8i (CEMTS, DEVA, EGEEN, ERBOS, JANTS, KARTN, PETKIM ve TMSN), etkinlik
siralamalarinda 10 ile 16 basamak arasinda énemli gerilemeler gostermistir. Ornegdin, KARTN'In etkinlik
skoru 0,7012’den 0,2196’ya dismUs ve bu azalma firmanin siralamasini 13. basamaktan 29. basamaga
tasiyarak toplamda 16 basamak gerilemesine neden olmustur. BOylece analizde en buyik siralama
dususunu kaydetmistir. KARTN'I, CEMTS’in 7. siradan 22. siraya gerileyerek 15 basamak, ERBOS’un ise
17. siradan 32. siraya diserek 15 basamak gerilemesi takip etmistir. Bunun yani sira diizeltme sonrasi
siralamada disls yasayan 23 isletmenin 15, siralamada 10 basamak ve altinda gerilemeler yasamistir.
Ornegin, EGEEN’in etkinlik skoru 3,4826’dan 0,6353'e diserken, siralamasi 2. siradan 12. siraya
gerilemistir. Benzer sekilde, CIMSA’nin etkinlik skoru 3,579'dan 1,4019’a dusmdus ve siralamasi 1’den 3’e
gerilemistir. Bu bulgular, enflasyon dizeltmesinin bazi isletmelerin etkinliginde olumsuz sonuglara yol
actigini acikca ortaya koymaktadir.

Enflasyon dizeltmesi sonrasi BRSAN, EREGL ve BUCIM etkinlik siralamasinda en yuksek artisi
kaydederken, SELGD ve EREGL etkinlikte en Ust siralara yikselmistir. Buna karsilik CIMSA ve EGEEN
Ust siralardan dusus yasarken KARTN, CEMTS ve ERBOS en belirgin siralama gerilemelerini kaydetmistir.
Bu sonuglar, enflasyon duzeltmesinin bazi igletmelerin etkinligini artirirken bazi isletmelerin ise etkinliginde
gerilemelere neden oldugunu géstermektedir.
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Tablo 4. Enflasyon diizeltme 6ncesi ve sonrasi CCR-I siiper etkinlik degerleri

Oncesi Sonrasi
Sira No Isletmenin Borsa Kodu Skor Siralama  Skor  Siralama
1 AEFES 0,1638 33 0,3531 18
2 AKSA 0,5080 19 0,2836 24
3 ARCLK 0,1904 31 0,2379 27
4 BAGFS 1,0923 9 0,6195 13
5 BRISA 0,6004 16 0,2855 23
6 BRSAN 0,1636 34 1,0173 6
7 BUCIM 0,1672 32 0,6094 14
8 CCOLA 0,2134 30 0,4042 17
9 CEMTS 1,2552 7 0,2859 22
10 CIMSA 3,5790 1 1,4019 3
11 DEVA 1,3615 6 0,3441 20
12 EGEEN 3,4826 2 0,6353 12
13 ERBOS 0,5963 17 0,1674 32
14 EREGL 0,4232 23 3,3382 2
15 FROTO 0,4632 21 0,5155 16
16 GUBRF 0,1227 37 0,0883 35
17 HEKTS 0,6339 14 0,5856 15
18 ISDMR 0,3185 27 0,2872 21
19 JANTS 0,6301 15 0,2340 28
20 KARSN 0,1449 36 0,0001 39
21 KARTN 0,7012 13 0,2196 29
22 KORDS 0,2341 29 0,3497 19
23 KRDMA, KRDMB, KRDMD 0,2422 28 0,1030 34
24 OTKAR 1,7861 3 1,3629 4
25 OYAKC 0,8066 12 1,0151 7
26 PETKM 0,3321 26 0,0136 38
27 QUAGR 1,0578 10 0,7558 11
28 SASA 0,9599 11 0,8703 8
29 SELGD 1,4998 4 4,4601 1
30 TMSN 0,4998 20 0,1783 30
31 TOASO 1,4956 5 0,7805 10
32 TTRAK 1,1053 8 0,8487 9
33 TUKAS 0,5330 18 1,2072 5
34 TUPRS 0,3523 25 0,2637 26
35 ULKER 0,0275 39 0,1777 31
36 VESBE 0,1608 35 0,0492 37
37 VESTL 0,0880 38 0,0604 36
38 YATAS 0,3590 24 0,1400 33
39 YYLGD 0,4393 22 0,2668 25
Etkin Firma Sayisi 10 7

4. SONUG ve DEGERLENDIRME

Bu calisma, Turkiye'nin yiksek enflasyon dénemlerinde imalat sektoriinde faaliyet gésteren firmalarin
enflasyon dizeltmesinin firma etkinligi Uzerindeki etkilerini incelemeyi amaglamistir. Calismada, 2022 yilina
ait finansal veriler kullanilarak BiST 100 imalat sanayi'nde yer alan 39 firmanin etkinlik seviyeleri diizeltme
Oncesi ve sonrasi verilerle analiz edilmis ve bu kapsamda VZA ydnteminin CCR-I modeli ve StUper Etkinlik
modeli uygulanmistir. Calismanin bulgulari agagida siralanmigtir:

e Dizeltme sonrasi stok devir hizi ve maddi duran varlik orani gibi bazi girdilerde artis gbézlenirken, 6z
kaynak devir hizi, 6z kaynak karliligi ve aktif karlilik gibi ¢iktilarda belirgin dustsler yagsanmistir. Bu
durum, enflasyon dizeltmesinin girdiler Uzerindeki reel degerleme etkisinin olumlu ancak ciktilarin
yeterince artmamasinin olumsuz sonuglar dogurdugunu géstermektedir.

e Dizeltme sonrasi isletmelerin etkinlik seviyelerinde genel bir disis goézlenmistir. CCR-1 modeline gore
tam etkin firma sayisi 10'dan 7'ye gerilemistir. Ortalama etkinlik skorlari 0,5404’ten 0,4619’a dismustr.

e Dizeltme sonrasi ¢alisma kapsamindaki 39 isletmeden 25’inin etkinlik seviyesinde digsus yasanirken
11 isletmenin etkinlik seviyesinde artis 3 isletmenin etkinlik seviyesinde ise bir degisim gdstermedigi
tespit edilmisgtir.
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e Diizeltme sonrasi AEFES, BRSAN, BUCIM, EREGL ve ULKER etkinlik seviyelerinde %100'Un izerinde
artig gorilirken, BRISA, CEMTS, DEVA, JANTS, KARSN, KARTN, KRDMA-MB-MD, PETKIM, TMSN,
VESBE ve YATAS ise %50’nin Uzerinde bir disus yasamistir.

e Dizeltme sonrasi calisma kapsamindaki 39 isletmeden 23’Unin etkinlik siralamasinda gerileme
yasanirken 16 igletmenin etkinlik siralamasinda yikselis tespit edilmistir.

e Dizeltme sonrasi AEFES, BRSAN, BUCIM, CCOLA, EREGL, KORDS ve TUKAS, etkinlik
siralamalarinda 10 ile 28 basamak arasinda ciddi artiglar géstermistir. Ozellikle, BRSAN siralamada 34.
basamaktan 6. basamaga yukselerek toplamda 28 basamak ilerleme ile analizde en yliksek siralama
artigini kaydetmistir.

e Diizeltme sonrasi CEMTS, DEVA, EGEEN, ERBOS, JANTS, KARTN, PETKIM ve TMSN, etkinlik
siralamalarinda 10 ile 16 basamak arasinda énemli gerilemeler gostermistir. Ozellikle, KARTN
siralamada 13. basamaktan 29. basamag@a diiserek 16 basamak gerilemesine ile analizde en blylk
siralama disusinU kaydetmigtir.

e CIMSA, OTKAR ve SELGD, diizeltme 6ncesi ve sonrasi donemlerde tam etkinlik seviyelerini koruyarak
istikrarli bir performans sergilemistir. Bu sonuglar, bu isletmelerin girdilerini etkili bir sekilde kullanmayi
surdurduginu ve ¢ikti Uretiminde istikrar sagladigini géstermektedir.

Enflasyon dizeltmesi, isletmelerin finansal tablolarindaki parasal olmayan kalemleri yeniden
degerlendirerek etkinlik seviyelerinde farkhliklar meydana getirmistir. Girdilerdeki reel degerleme
artislarinin ¢iktilarda beklenen seviyede iyilesme saglamamasi, genel etkinlik skorlarinda dususlere yol
acmistir. Bununla birlikte, diizeltmelerin igletmeler (izerinde farkh etkiler olusturdugu gézlemlenmistir. Bazi
isletmeler dizeltmeden olumlu etkilenip etkinlik seviyelerini arttirirken, bazilari ise olumsuz etkilenip etkinlik
seviyelerini disirmustir. Bu durum, enflasyon diizeltmesinin sektorel bazli, firma 6zelinde farkliliklari
dikkate alarak degerlendiriimesi gerektigini ortaya koymaktadir. Bulgular, gelecekteki ¢alismalarda farkh
veri setleri ve yillari kapsayan ekonomik dénemlerin karsilastiriimasi, diizenlemenin sektorel farkliliklar
Uzerindeki etkilerinin daha kapsamli bir sekilde anlasilmasina katki saglayacaktir. Ayrica, uzun dénemli
verilerin kullanildidi dinamik analizler, enflasyon duzeltmesinin kalici etkilerini daha derinlemesine
incelemek igin dnemli bir ydntem sunabilir. Bu tur aragtirmalar enflasyon duzeltmesinin etkilerini genis bir
acidan ele alarak firmalarin finansal etkinligini gelistirmeye yonelik stratejilerin olusturuimasina katki
saglayacaktir. Yapilacak olan diger ¢alismalarda, arastirmaya dahil edilen yil ve sektér verilerinin
degistiriimesiyle farkl yillarda gergeklesen enflasyon oranlarinin, farkh sektorlerin etkinlik seviyelerine olan
etkisi bu alanda olusacak literatlru gelistirecegi dusinulmektedir.
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EK

Tablo Al. 2022 yil enflasyon diizeltmesi éncesi ve sonrasi girdi ve ¢ikti degerleri

Ahmet Alatas

Enflasyon Diizeltme Oncesi Verileri

Enflasyon Diizeltme Sonrasi Verileri

Girdi Cikti Girdi Cikti
Stok Oz Kaynak Maddi Duran  Net Kar  Aktif Karliik Oz Kaynak Stok Devir Oz Kaynak Maddi Duran  Net Kar  Aktif Karlilik Oz Kaynak
2022 yil BIST100 Devir Hizi  Devir Hiz Varlik Orani Marji (ROA) Karliligi (REQO) Hizi Devir Hiz Varlik Orani Marji (ROA) Karliligi (REO)

No imalat Isletmeleri 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022E 2022E 2022E 2022E 2022E 2022E

1 AEFES 4,08012 1,59953 0,21243 0,06675 0,04530 0,10677 4,31091 1,15094 0,21230 0,14835 0,08576 0,17074
2 AKSA 5,97481 3,04063 0,24660 0,19606 0,29973 0,59614 7,09543 2,15149 0,46119 0,13242 0,17987 0,28490
3 ARCLK 3,22955 4,94050 0,15746 0,03527 0,03572 0,17425 3,70552 4,43099 0,19070 0,02725 0,03015 0,12075
4  BAGFS 2,02315 2,21861 0,22032 0,28195 0,23837 0,62553 2,20142 1,19192 0,49925 0,22225 0,15160 0,26490
5 BRISA 4,14759 4,27192 0,17662 0,14142 0,12787 0,60411 5,16902 2,31247 0,35509 0,09342 0,07661 0,21603
6 BRSAN 3,04900 1,87231 0,45088 0,06079 0,04891 0,11382 0,00305 0,00187 0,45088 0,06079 0,00005 0,00011
7 BUCIM 4,84430 1,33248 0,39753 0,05351 0,05722 0,07130 4,19159 1,36448 0,30614 0,27287 0,31061 0,37233
8 CCOLA 5,41528 2,34816 0,27987 0,08670 0,07904 0,20358 5,78143 1,97644 0,31399 0,15439 0,13414 0,30514
9 CEMTS 2,91093 1,75332 0,20535 0,28850 0,41737 0,50584 3,71706 1,76571 0,27535 0,08197 0,12142 0,14473
10 CIMSA 0,00646 0,00098 0,35538 0,20324 0,00011 0,00020 6,30580 1,40491 0,15174 0,41507 0,30712 0,58314
11 DEVA 1,06245 1,13744 0,19116 0,30376 0,15772 0,34551 1,47062 0,75565 0,28230 0,09768 0,04144 0,07381
12 EGEEN 2,77174 1,28546 0,06615 0,39990 0,28854 0,51406 3,53948 1,15812 0,09059 0,14570 0,10467 0,16873
13 ERBOS 3,39785 2,47707 0,11550 0,14899 0,22818 0,36907 3,58856 2,37955 0,21134 0,02654 0,04153 0,06315
14 EREGL 2,31571 1,07686 0,46151 0,14597 0,10665 0,15719 0,00232 0,00108 0,46151 0,14597 0,00011 0,00016
15 FROTO 10,67241 8,02708 0,20973 0,10835 0,19379 0,86972 12,28604 6,30712 0,27489 0,08597 0,15909 0,54222
16 GUBRF 2,75216 3,20991 0,36067 0,03334 0,04042 0,10702 3,11247 3,39999 0,35626 0,00656 0,00898 0,02231
17 HEKTS 1,08263 1,50125 0,17820 0,15066 0,06454 0,22617 1,29008 1,20051 0,23399 0,11446 0,04931 0,13741
18 ISDMR 2,70798 1,19711 0,54480 0,10847 0,09006 0,12985 2,70798 1,19711 0,54480 0,10847 0,09006 0,12985
19 JANTS 4,27721 1,74630 0,39426 0,23242 0,25698 0,40588 5,13141 1,97323 0,39453 0,09119 0,11664 0,17994
20 KARSN 2,47187 1,63964 0,28391 0,05142 0,02407 0,08431 3,13030 1,11648 0,33174 -0,03174 -0,01355 -0,03544
21 KARTN 4,53238 2,38886 0,23322 0,20969 0,39198 0,50092 4,75461 1,98432 0,42535 0,08203 0,13144 0,16277
22 KORDS 2,74326 1,83913 0,24751 0,08184 0,06403 0,15052 2,74326 1,83913 0,24751 0,08184 0,06403 0,15052
23 KRDMD 291111 2,39043 0,37522 0,07936 0,08162 0,18971 2,98920 1,47977 0,52553 0,02045 0,01688 0,03027
24 OTKAR 1,69511 4,56673 0,05111 0,12902 0,08756 0,58922 1,92227 2,72996 0,08906 0,11325 0,07578 0,30918
25 OYAKC 5,27944 1,41486 0,38342 0,33531 0,24673 0,47442 5,07205 1,72546 0,21907 0,35415 0,39620 0,61106
26 PETKM 10,21642 2,56559 0,21854 0,13385 0,11973 0,34340 12,75004 2,19717 0,33895 -0,01371 -0,01300 -0,03013
27 QUAGR 2,30688 1,07601 0,30881 0,42184 0,20998 0,45390 2,49630 1,03773 0,36721 0,34193 0,17603 0,35483
28 SASA 2,76295 1,89147 0,41923 0,34094 0,20185 0,64487 3,25276 1,52582 0,51687 0,36798 0,22760 0,56147
29 SELGD 5,61118 0,47195 0,29101 0,40680 0,16185 0,19199 3,24386 0,51883 0,29003 1,10559 0,48027 0,57361
30 TMSN 2,69893 2,29450 0,29357 0,15516 0,17488 0,35603 3,42330 1,65706 0,44542 0,05574 0,05275 0,09237
31 TOASO 16,42225 5,79348 0,04311 0,13063 0,21206 0,75680 19,61920 4,79782 0,12512 0,07559 0,12702 0,36265
32 TTRAK 4,83234 6,00147 0,06749 0,13607 0,21535 0,81661 5,51877 4,47809 0,14644 0,10411 0,16572 0,46621
33 TUKAS 0,34256 0,22844 0,19277 0,08564 0,01038 0,01956 1,85343 1,59385 0,29942 0,24920 0,23058 0,39719
34 TUPRS 11,62369 7,17064 0,19482 0,08564 0,24430 0,61413 13,51783 5,10974 0,36982 0,06713 0,17701 0,34304
35 ULKER 3,96056 3,67027 0,18006 0,00708 0,00527 0,02597 4,77351 3,32294 0,22227 0,02750 0,02161 0,09138
36 VESBE 5,98943 4,96675 0,29075 0,04538 0,05579 0,22541 7,07302 4,39584 0,33175 0,00355 0,00463 0,01562
37 VESTL 3,50440 4,42421 0,19930 0,01898 0,01763 0,08399 4,08920 3,67632 0,22355 0,00172 0,00171 0,00633
38 YATAS 3,59711 4,79821 0,22905 0,07632 0,12009 0,36618 4,38465 3,01297 0,38186 0,02743 0,03856 0,08265
39 YYLGD 3,48410 4,35504 0,15365 0,08493 0,15163 0,36989 4,03128 5,00885 0,13925 0,02097 0,04392 0,10506
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