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Companies: General and Sectoral Evaluations
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Ozet:

Bu calismada Veri Zarflama Analizi(VZA) kullanilarak IMKB'de
islem goren sirketlerin goreli etkinlikleri belirlenmistir. Veri Zarflama
Analizi, gok sayida girdi ve ¢ikti olmasindan dolayi organizasyonel karar
birimlerinin goreli etkinliklerinin 6l¢iilmesinin gii¢ oldugu durumlarda
kullamlan dogrusal programlama tabanh bir tekniktir. Calismada éncelikle
[IMKB'de islem goren ve saghkl verisi olan tiim girketler esanli olarak
degerlendirilmis ve goreli etkinlikler elde edilmigtir. Elde edilen sonuglar
incelendiginde sektdrel bazda gruplanmalar gézlenmistir. Bu nedenle
ikinci agsamada girketler sektorel bazda kendi aralarinda degetlendirilmis
ve selctor ici goreli etkinlik skorlarina ulagilmistir.

Abstract:

In this study relative efficiencies of Istanbul Stock Exchange (ISE)
companies were determined using Data Envelopment Analysis{DEA).
DEA is a linear programming based technique for measuring the relative
efficiency of organizational decision units where the presence of multiple
input and outputs makes comparisions difficult. At the first step of the

" Veri Zarflama Analizi konusunda iilkemizdeki az sayida tezden birini hazirlayan
Dr. Hasan Murat ERSEN’in de anisina.
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study, all of the ISE companies which have available data were evaluated
together and relative efficiencies were obtained. According to the results
of this study, sectoral accumulations were observed. Therefore, in the
second step sectoral analysis were performed and intrasectoral relative
efficiencies were obtained.

1. Giris:

Benzer isler yapan organizasyonel birimlerin goreli etkinliklerini
belirlemek, trgiitlerde performans Slglimiiniin temel ugrag: alanlarindandir. Bir
organizasyonel birim tek bir girdi kullanarak, tek bir ¢ikt1 iiretiyor olsa, bu
alanda faaliyet gosteren Orgiitsel birimlerin goreli etkinlikleri ¢ikti/girdi oranlar
ile dlgiilebilir ve bu birimler oranlart dogrultusunda kolaylikla siralanabilirler.
Ancak gercek is diinyasi kosullarinda, organizasyonel birimler birbirinden
farkli birimlerde &lgiilebilecek pekgok girdi kullanarak, ¢ok sayida farkh girdi
tiretmektedir. Ornegin bir banka, subelerinin géreli etkinligini &lgerken,
karlilik, miigteri sayisi, pazar payi, iglem hacmi gibi herbiri farkli birimlerde
farkh g¢iktilarla kars: karsiya kalmaktadir. Bir ¢iktiya gore ¢ok iyi performans
gOsterebilen organizasyonel birim, bagka ¢iktiya gore degerlendirildiginde
diisiik performansh ¢ikabilmektedir.

Bu ¢alismada, Veri Zarflama Analizi (Data Envelopment Analysis-DEA)
yaklasimi kullanilarak IMKB’de islem goren sirketlerin goreli etkinlikleri
Olgiilmiigtiir. Calisma VZA analizinin Tiirkiye’de yapilan az sayida
uygulamasmdan birisi olup, sirket performanst 6lgmede literatiirdeki ilk
uygulamalardandir. IMKB’de islem goéren sirketler kar amacli sirketlerdir.
Ancak, sadece kan yiiksek olan bir sirketin yiiksek performanslt olarak
degerlendirilmesi . yeterli bir degerlendirme kriteri olarak goriilemez.
Yatinimlara agirhk veren bir girketin kan haliyle o bilango déneminde diisiik
¢ikacaktir. Uzun ddnemde ise bu sirket karmi gok yiiksek diizeylere ¢ikartabilir.
Ote yandan, kan diisiik olsa bile sermayesi giiclii olan bir sirket, yine kari
yiiksek olan sirkete gore daha yilksek performansli olarak degerlendirilebilir.
Bunlara ek olarak kari diigiik olan bir girketin borsadaki fivati ¢ok yiiksek
olabilmektedir. Bu ¢iktilara, sirketin istihdam ettigi personel, borglarinin
donemsel yapisi gibi sayis1 daha da arttirilabilecek girdiler de eklendiginde
ortaya oldukga gii¢ bir performans degerlendirme problemi ¢ikmaktadir

Veri Zarflama Analizi (Data Envelopment Analysis-DEA), benzer isler
yapan, ¢oklu girdi/ciktiya sahip organizasyonel birimlerin goreli etkinliklerini
dlgmede kullanilan matematiksel programlama tabanli bir tekniktir. Ozellikle,
birden fazla girdi yada c¢iktimin, agirlikh bir girdi yada ¢ikti setine
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doniistiiriilemedigi durumlarda VZA etkin bir yaklagim olarak kabul gormiistiir.
Ciinkit bu analiz kullanilmadiginda basvurulabilecek tek yaklasim karar
vericinin siibjektif kriterlerle belirledigi agirliklari kullanarak girdi ve giktilari
birlestirmesidir. Bu yaklagim ise {iretebilecegi hatali sonuglar ve motivasyonel
problemler yaratma potansiyelinden yetersiz kalmaktadir. VZA, Yoneylem
Aragtirmasi disiplini araglari arasinda yeni bir teknik olmasma karsin, gercek
hayat uygulamasi en yaygmn yapilanlardan birisidir. -

Calismanin ikinci béliimiinde literatiir taramas1 sonuglari tartigilmistir.
Tirkiye ve diinyadaki uygulamalara deginilmistir. Ugiincti bslim VZA nin
matematiksel modelinin verilerek agiklandigi boliimdiir. Dérdiincii bsliimde
yapilan uygulama ele almmustir. Verilerin toplanma siireci, girdi/ciktilarn
belirlenmesi, verilerde yapilan diizenlemeler, modellerin calistirilmas: ve
bulgular bu béliimde agiklanmistir. Son boliimde ise sonuglar tartisilarak, olast
yeni ¢alisma alanlar iizerinde durulmustur.

2. Veri Zarflama Analizi Yaklagim ve Tlgili Literatiir:

Veri Zarflama Analizi, A. Chames, W.W. Cooper ve E.Rhodes (1978,
1979, 1981) tarafindan gelistirilmis dogrusal programlama uygulamasi olan bir
yaklasimdir. Oldukga yeni bir yaklagim olmasma karsin ¢ok yaygin uygulama
alanlart  bulmustur. Uygulama alanlani arasinda banka subelerinin
etkinliklerinin 6lgiilmesi (Sherman ve Gold, 1985), kamu hizmetlerinin etkinligi
(Sherman 1989), saghk hizmetleri etkinliginin 6lgiilmesi (Chilingerian ve
Sherman 1989), arac1 kurum hizmetleri (Bank Technology Report 1992), okul
etkinlikleri (Charnes ve digerleri, 1981), restaurant etkinliginin 8lgiilmesi
(Banker ve Morey, 1986), hastane etkinligi lgiilmesi (Banker, Conrad ve
Strauss 1986) sayilabilir.

n adet organizasyonel karar birimi s adet ¢iktiy1 m adet girdi kullanarak
tiretmektedir. Herhangi bir organizasyonel karar biriminin goreli etkinligi,
agirhklandirilarak biraraya getirilen ¢iktilarini, yine agirliklandirilarak biraraya
getirilen girdilerine oranlayarak elde edilir. Ayni islem n adet benzer isi yapan
organizasyonel karar birimi igin de yapildiginda her birimin etkinligi ortaya
¢ikacaktir. Ancak bu tip bir degerlendirmede verilecek agirliklar objektif
olmayabilecektir. Ayrica her organizasyonel karar birimine kendi girdi-¢ikti
agirhklarmi verme sansi taninsa, tiim birimler muhtemelen en iyi olduklari
¢iktilarm  agirhgim en yitksek vereceklerdir. Bu noktada etkinlik oleme
probleminde bir yol aynmina gelinmektedir. Bir yandan gercekte dogru agirhk
setinin ne olacag ile ilgili ¢alismalar yapilabilir. Ancak bu durumsal bir siireg
olacaktir. Her problemde ozel agirlik setleri belirlemek gerekecek, genel bir



408 Aydin ULUCAN

yontem bulunamayacaktir. lkinci yol ise dogru agwhk setini bulmaya
caligmaktan ziyade, tiim organizasyonel birimlerin goreli etkinliklerini bulmaya
caligmalktir.

Veri Zarflama Analizi goreli etkinlikleri belirlemek iizere gelistirilmis bir
yaklagimdir. VZA'da tiim organizasyonel karar birimleri serbestge agirliklarini
verebilirler. Ancak, tiim birimlerin kendilerini etkin yapacak agirliklar secerek
tarafli olmalarinin &niine gegmek igin de probleme iki kisit eklenmistir. Bu
kisitlardan ilkine g6re karar birimleri agirliklarint 6yle secmelidirler ki,
sectikleri agirhiklar kullanilarak diger organizasyonel karar birimlerinin
etkinligi &lciildiigiinde higbir, karar biriminin etkinligi %100 gegmemelidir.
Ikincisine gore de, hig bir agirlik negatif deger tagimamalidir. Bu kisitlar
sonucu, agirliklarm serbestece secebilen organizasyonel karar birimleri,
aslinda ayni1 optimal agirlik setini segmektedirler.

Bir &nceki paragrafta ifade edilenler, analitik olarak kesirli dogrusal
programlama formunda gdsterilebilir. n adet organizasyonel karar biriminin
goreli etkinliklerinin Slgiilmesi problemi i¢in VZA yaklagimi kullanildiginda, n
adet kesirli dogrusal programlama modeli kurulmali ve ¢éziilmelidir. Her model
kuruldugu organizasyonel karar birimi igin 0 ile 1 arasinda degisen bir etkinlik
skoru iiretecektir. Ote yandan, her modelin duali olusturulup c¢oziildiigiinde
etkin olmayan birimlerin, hangi birimlere gore etkin olmadiklart ve etkin olmak
i¢in girdi ve ¢ikti diizeylerinde neler yapmalan gerektigi de elde edilir. Bu
sonuclar ydnetsel agidan olduk¢a onemli sonuglardir. VZA yaklasimimin
performans Slgmede elde ettigi sonuglar 6zetle asagidaki gibidir:

e FEtkin organizasyonel karar birimleri

e Etkin olmayan organizasyonel karar birimleri

e Etkin olmayan organizasyonel karar birimleri tarafindan
kullanilan fazla kaynak miktarlar

e Etkin olmayan organizasyonel karar birimlerinin su anki girdi
diizeyleri ile iiretmeleri gereken ¢ikti diizeyi (¢iktilarin
artirmalari gereken diizey)

e Etkin olmayan organizasyonel karar birimlerinin, etkin referans
setini olugturan birimler.

3. VZA Modeli:

Bu kisimda Veri Zarflama Analizi yaklagimmin analitik yapisina
deginilmistir. 7 adet girdisi ve s adet ¢iktis1 olan # adet organizasyonel karar-



H.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 409
Prof. Dr. Ismet ERGUN iin Anisina

birimi i¢in maksimize edilecek ¢ikti/girdi oraninin matematiksel ifadesi agagida
verilmistir.

5

EurkYrk
Max b, =ZL——

zvik‘Xﬁk |

i=1

Bu ifadede X, >0 parametresi j karar-birimi tarafindan kullanilan

girdi miktarmi, ¥, >0 parametresi de j karar-birimi tarafindan kullanilan »

cikti miktarini gostermektedir. Bu karar problemi igin degiskenler &k karar-
biriminin i girdi ve # giktilar igin verecegi agirhiklardir. Bu agirliklar sirasiyla

v, ve u, olarak gosterilmistir.

Asagidaki ifade ise, k organizasyonel karar-biriminin agirliklarini diger
karar-birimleri de kullandigi zaman etkinliklerinin %100'i gecmemesini
saglayan kisittir. '

Son olarak kullanilacak girdi ve ¢ikti agirliklarinin negatif olamamasini
saglayan kisit da asagida verilmisgtir.

Bu esitsizlikler setini dogrusal programlama formuna gevirip Simplex
yada benzeri algoritmalarla ¢tziime ulagsmak igin maksimizasyon formundaki
amac¢ fonksiyonunun paydasmin 1'e esitlenip bir kisit haline getirilmesi
yeterlidir. Bu ¢evirimin sonucu olusan model asagida verilmistir.
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Model CCR — DEA

Max h, = zurkY,,k
r=1
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i=1

Yukaridaki model n adet organizasyonel karar birimi icin herbirinin
kendi parametreleri ile hazirlanip n kere ¢oziilmelidir. Ozellikle etkin referans
setlerinin  belirlenmesinde destek saglayan dual model ise asagida
gosterilmistir.

model Dual CCR
min w, =g,
st

Z?LHYUEY,_,( ; r=1L..,8
=1

_EAMXU"'%XU( 20 ; i=L.,m
j=1

Ay 20 ; j=l..n
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Bu modeldeki A dual degigkeni etkin referans setlerini belirlemede
kullamlmaktadir. k organizasyonel karar-biriminin primal modelinde pozitif
degerler verilen tiim 7L,g. dual degiskenlerin karsilik geldikleri karar-birimleri
etkindir. Bu karar-birimlerinin olusturdugu sete karar-birimi k'nin “referans
seti,” ad1 verilir. Genellikle, eger & verimli ise, 0 zaman referans setindeki tek
karar-birimi kendisi olacaktir ve dual degisken Ay, 'nin degeri 1.0'a esit

bulunacaktir. Etkin olmayan karar-birimleri icin referans seti, etkinligin
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yakalanabilmesi igin ¢iktilarin hangi oranda arttinlmas: (yada girdilerin hangi
oranda azaltilimasi) sorusunun cevabin da saglamaktadir.

4. IMKB Uygulamas: ve Bulgular:

Calismada oncelikle IMKB'de islem goren sirketler belirlenmis ve 1998
yili sonu itibar1 ile saglikli verisine ulasilabilen 225 sirket segilmistir.
Ardindan, sirketlerin goreli etkinliklerinin elde edilmesinde etkisi oldugu
diigiiniilen girdi ve ¢iktilar belirlenmistir.  Sirket degerlendirmesinde
kullanilabilecek pek gok girdi ve gikti belirlenebilir. Ozellikle bilangolarda yer
alan kalemlerin tiimii bir girdi yada ¢ikti olabilir. Ote yandan personel sayis,
malzeme-ekipman durumu, cografi konum gibi teknik bilgiler ile sektorel
durum, rekabetin etkisi gibi kavramlar da sayisallastirilarak girdi-gikt1 haline
dontistiiriilebilir.

Calismada, anlamli oldugu diisiiniilen 3 girdi ve 3 ¢ikti verileri
kullanilmistir. Girdiler sirasiyla, personel sayisi, duran varhklar ve 6denmis
sermayedir. Ciktilar ise, sirket hisselerinin piyasa degeri, net satislar ve vergi
sonrasi net kar olarak ahmmiglardur.

Bilangosunda zarar goriilen girketlerin net kar ciktisindaki negatif
degerleri elimine etmek i¢in tiim sirketlerin net kar degerleri, en yiiksek zarar
olan sirketin degeri dogrultusunda arttirilmistir. Ardindan medelin kurulup
¢ozillmesi asamasma gelinmistir.

Etkinlik skorlarimi elde etmek igin herbiri 3 girdi ve 3 ¢iktiya karsihk
gelen 6 degiskenli ve 226 adet kisiti olan 225 dogrusal programlama modeli
kurulmas: gerekmektedir. Model sayisi olduke¢a fazla goriinse de modellerin her
seferinde sadece amag fonksiyonu ve bir kisitinin degismesinin yeterli olmasi
problemi ¢oziilebilir bir yapiya sokmustur.

Modellerin ¢6ziilmesi sonucu elde edilen etkinlik skorlart Tablo 1'de
verilmistir. Sonuglar incelediginde 225 sirketten sadece 12'sinin goreli etkin
oldugu bulunmustur. Her seviyede etkinlik skorunun bulunmas: ve etkin
sirketlerin gogunun bir sektorde (yatinm ortakliklarn sektoriinde) yogunlasmis
olmalari ¢alisgmanin su andaki sektérler iistii yapisinin ¢ok anlamli olmadigim
gostermigtir.

Calismanin bir sonraki asamasinda sadece bir sektordeki sirketleri igeren
bir organizasyonel karar birimleri seti olusturulmus, girdi-¢iktilar
degistirilmeden, o sektdr icin modeller yeniden kurulmus ve ¢oziilmiistiir.
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Tablo 1.
225 girket igin VZA yaklasimi ile elde edilen etkinlik skorlari

Sirket Etkinlik |No. |Sirket |Etkinlik [No. [Sirket |Etkinlik [No. |Sirket |Etkinlik
Puani Puani - Puani Puani

YKRYO 100 |57 |VESTL |22:94 [113 |[KNFRT |11.02 [169 [ATEKS [65
MYZYO 100 |58 |[BRSAN 2282 ~ |114 [BANVT [10.44 _[|170 |DOKTS [6.42
BUMYO 100~ [59 [LUKSK 2225 {115 [VAKKO [10.38 [171 [KRSTL [5.34
AVRSY 100 = |60 |FACF  [22.1 - [116 |AvGAZ [10.01 [172 [TUDDF |5.28
ISYAT 100~ |61 [PNSUT ([22.04  |117 |TEZSA [997 ~ [173 |BUCIM [5.28
GORBN 100 62 |RKSEV |21.93 © |118 [MUTLU [9.83  [174 |HEKTS [5.23
UCAK 100 63 |VANET (2168 |119 |EGESR [9.71" |175 |PARSN [5.21
PNUN 100 |64 |EGPRC |21.53  |120 [FFKRL |9.69 176 |KCHOL [5.16
9 |GRNYO 100 |65 |SARKY [21.53 - |121 [KIPA 9.51 177 |TOASO |5.02
10 |TEREN 100 66 |VKGYO |21.43 122 |[KUTPO |[9.44 - [178 |BRISA |5
11 |KEPEZ 100 67 |USAK [2131  |123 [IKTFN [9.27  [179 [SABAH |49

12 |GLMDE 100 . |68 |JADEL |21.28  |124 |[YKFIN [9.25 "[180 |KORDS [4.85
13 |PRTAS 98.79 |69 |ALARK (21,05 |125 |[BEKO [9.14 181 |CEMTS [4.76
14 _|DMRYO  |97.51 |70 |UNTAR [21.01: [126 [KOYTS [9.07 [182 |EDIP 473

15 |CUKEL 9037 - |71 |DERIM [2054 = [127 [PINSU |[874 [183 [TATKO |47
16 |KOTKS 86.39 |72 |OZF34 2015 . [128 |ASUZU [874 .~ [184 [NETAS [443

17 [SAPAZ 83.18 |73 |OTKAR 2013 [129 |SONME [843  [185 [CIMSA |438 .
18  |MIGRS 7651 |74 [FENIS |19.85-  |130 |SNPAM [8.28 [|186 [TRNSK [4.37 .
19 |TACYO 70 |75 [UZEL [19.35  |131 |BAGFS [8.41 187 |BERDN ]4.31

20 |ATSYO 6825 |76 |APEKS [19.32  |132 |TUKAS |[7.95 188 |DMSAS |4.3

21 |ABANA 6819 |77 |ARAT |18.7  [133 |[POLYL [767 189 |EGBRA [4.18

22 [OSGYO  [604 78 |DURCF |185  |134 |ECILC [7.58  [190 |UNYEC [4.94
23 |VKFYT 5006 179 |PEGPR 1839 _[135 |[MRSHL [7.49 [191 [CMENT [4.12

24 |ATLAS 5744 |80 |MAALT |18~ T[136 [GUNEY [7.43  [192 |CEYTS |4.06

25 |OTOSN 56.85 |81 [FRIGO [17.96  |137 |OLMKS |[7.4 193 [KRTEK |[3.81 .
26 |TOFAS 56.56 |82 |ANBRA |17.94 [138 |GooDY |7.37° [194 [aksA [3.76
27 |ALGYO 5497 183 |EREGL [17.92 [139 |MNSME [7.34 [195 [SVGSH [365
28 |TPFAC 539 = |84 |KAPLM [17.55 . |140 [METAS [7.32 [196 [PRKTE [3.46

29 |PTOFS 53.67- |85 |ERBOS [17.45 |141 [SIFAS |7.32  [197 |[TBORG [3.41

30 |EMSAN 521 |86 |DITAS [17.08° - [142 |GENTS [7.31 198 |GOLTS |3.37

31 |TNSAS 50.98 © |87 |TURCS [16.63 [143 |MRDIN [7.31 . [199 [MMART [3.21

32 [IMY34 45.9 88 [CEYLN [16.44 |144 |VKING |7.25 200 [NTTUR [3.13 -
33 |AFYON 4574 189 |MEGES [16.44 |145 |ECYAP [7.23 ~ [201 |DEVA  [31
34 [ENKA 421 . |90 |EMNIS 1621 - [146 |[ARCLK [6.99 [202 [KAVOR |[3.01

35 |GLOBL 4464 191 |AKFIN [16.07  |147 |KONYA |6.93 - [203 [AKIPD |3
36 |PKENT 39.03 |92 |RANTL |[14.91  [148 [OKANT [6.91 204 |KERVT |2.98
37 |AKTAS. 3595 |93 |EPLAS [14.73 |149 |[ASELS [6.8 205 |MAKTK |2.97
38 |[CELEB 3513 |94 |UKIM  |1451 - |150 [MDRNU [6.76  [206 |RAKSE [2.97
39 |YASAS 351 |95 |DENCM [14.32 151 |[AKALT |63  |[207 |BOSSA [2.82
40 |EVREN 331 |96 [KLBMO [14.23 [152 |[PIMAS [6.28° |208 [NTHOL 2.75
- 141 |GEDIZ 3213 {97 |PENGD [14.22 1153 |IZOCM |6.24 209 |TRKCM |2.69
42  [KLMSN 3204 |98 |[NIGDE [13.8 154 JALTIN  [6.05 - [210 |GUMUS [2.56
43  |INTEM 30.35 |99 |EGGUB |13.51 |155 |[THYAO [6.03 211 [MILYT [2553
44 |IHLAS 3015 - ]100 |KENT [132 - [156 |[BTCIM [6.98 [212 [EFES |[2.38
45 |EMPAS 2861 101 |BISAS |13.18 |157 |[YUNSA [5.95 213 [DOHOL |[2.31

=
L

[==3 T =2 K0 Y L S =Y
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46 [NERGS 2848 1102 |TELTS |13.06  |158 |KARTN 593  |214 |EGSER |2.2
47 |BRO34 26.75 {103 |CMBTN [13 . |159 |PNET |59  .|215 |HURGZ |213 .
48 |GUBRF 26,66 1104 |CARSI [12.95- |160 |VAKFN |583 - [216 |ADANA |2.06
49 |MARET 2635 |105 [ALRSA }12.83 . [161 |ARDEM [5.81  |217 |GIMA 1.92
50 |ASLAN 2615 |106 |[AYCES [12.56 [162 |[TUPRS [5.81 . [218 |AKCNS [1.87
51 |EGEEN 2584 107 |TOPFN 122  [163 |AGIDA |57 = - |219 |ANACM |1.85
52 |BURCE 257 - |108 [IEA34 [11.92 ¢ |164 |SMENS |568  |220 |DARDL |1.69
53 |SOKSA 2495  [109 |SKTAS [1162  [165 |CUMRA (566 - [221 |ERCYS |155
54 |CBSBO 2445 1110 |ESEMS |11.61 - |166 |BYRBY |5:66 222 |MEDYA |15
55 [ISTMP 2305 |11 [YATAS |1146° |167 |MIPAZ |5.62 - 223 |SISE 1.09
56 |HZNDR 23 - . |112 |DOGUB |11.26  |168 |SASA  |5.62 ~ [224 |iZMDC  |0.88

: . |225 |[PETKM {0.75 .

Tablo 2.

Gida Sektoriinde Faaliyet Gosteren 25 Sirket igin VZA Yaklagim ile
Etkinlik Skorlari, Etkin Referans Senetleri ve Girdilerdeki Azaltma Miktarlan

Sirket. ~ [Emkiniik." " [Etkin Referans Seti . Iyilestirme
el |Degert.. - . e TR fie : : ; :
| : | ' Personel’ ‘| Duran Sermaye
Sayis1 | Varhidar
PNUN._ [0 | - :
MARET 100 -
ANBRA 100 -
UNTAR 100
BANVT, =~ 100 |8 - -
PNSUT 9461 MARET, PNUN -39.08 -5.39 0
PNET 936 JANBRA, PNUN 6.4 -6.4 -51.62
GUNEY “lot7d ANBRA, PNUN -8.26 -8.26 -14.36
ERCYS = 83.21 ANBRA, PNUN -16.79 -16.79 -55.14
EGBRA : [733%9°  |ANBRA, PNUN -26.6 -26.6 -24.52
PENGD - 199 | |BANVT, PNUN -67.89 -28.01 0
VANET - [63.39 - |BANVT, PNUN -36.61 -36.61 0
AGIDA = 49.7 PNUN, UNTAR -50.3 -50.3 -29.58
TUKAS T PNUN, UNTAR -60.23 -60.23 -38.03
KNFRT = [34.99 ANBRA, PNUN -65.01 -65.01 -84.33
MDRNU 3444 BANVT, PNUN, UNTAR |-65.86 -65.86 0
TATKO -~ |30.34 PNUN, UNTAR -69.65 -69.65 -30.85
KRSTL - |30.22 PNUN, UNTAR -69.78 -69.78 -90.99
KENT - 27.39 ANBRA, PNUN 726 -12.6 -33.14
TBORG 27.07 |ANBRA, PNUN -72.92 -72.92 -93.98
APEKS - 2517 ~ |PNUN, UNTAR -74.83 -74.83 -56.65
PINSU. . |25.06 - |PNUN, UNTAR -74.94 74,94 -56.27
KERVT 24.64 = |[PNUN, UNTAR -75.36 -75.36 -71.86
FRIGO |2002 BANVT, PNUN, UNTAR |-79.98 -79.98 0
DARDL 16.41 PNUN, UNTAR -83.59 -83.59 -82.83
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Tablo 2'de gida sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 3 girdi ve 3 ¢kt
degerleri i¢in kurulup ¢6ziilmiis Veri Zarflama Analizi sonuclar verilmistir. Bu
sonuglara ulasmak i¢in herbiri 6 degisken ve 26 kisit igeren 25 dogrusal
programlama modeli ¢6ziilmiigtiir. Ayrica etkin referans setlerini bulmak icin
bu modellerin dualleri olugturularak ¢éziimler elde edilmistir. Yine 25 adet olan
dual modeller ise 26 degisken ve 6 kisit icermektedir.

Analiz sonucunda 25 sirketin 5 tanesi géreli olarak etkin bulunmustur.
Diger 20 sirket ise bu girketlere gére etkin degildirler. Her sirketin etkin
referans setini olusturan sirketler de Tablo 2'den izlenebilir. Etkin referans
setindeki sirketleri dual modelde aldig: degerler ve orijinal verileri kullanilarak,
etkin olmayan tiim girketlere etkin olmak i¢in girdilerini ne kadar azaltmalari
gerektigi de hesaplanmis ve Tablo 2'nin son iig siitununda verilmistir.

Tablo 3'de ¢alismada kullanilan girdi ve ¢iktilar arasindaki korelasyon
degerleri verilmistir. Sermaye-Duran Varliklar (0.73) ve Net Satiglar-Duran
Varliklar (0.61) arasinda goreli olarak yiiksek iligki gozlenmistir. Diger girdi-
¢ikti kompozisyonlar arasinda ise yiiksek bir korelasyon bulunmamaktadir.

Tablo 3.

Calismada Kullanilan Girdi ve Ciktilar Arasindaki Korelasyon Degerleri.
AT Personel . [Duran  |Sermaye Net Satiglar [Net * Dénem|Kapamis .
e " Sayist - ~ Varliklar o) o i i :Ka_r'l_{Z'a_mn . {Fiyati -
P.eféﬁ_inel'&ja'y';lsr'_' - 3: 1 B :

Duran Varikiar - [0.09 1

Sermaye 03 0.73 1

NetSatiglar = © = 045 061 0.37 1

Net Donem Karizaran  [0.34 0.3 045 |05 1

Kapanis Fiyati - = :_--: ~ 1047 -0.04 0.19 -0.26 011 1

Caligmada ulasilmaya calisilan bir diger nokta ise, belli bir girdi ¢iki
degerine sahip organizasyonel karar birimlerinin etkin olma yada etkin olmama
gibi ortak bir ozellikleri olup olmadigim test etmekti. Bu amacla Tablo 4'de,
¢alismada kullanilan girdi-gikti degerleri ile elde edilen etkinlik skorlari
arasindaki korelasyon degerleri verilmistir. Bu degerlerin diisitk ¢ikmasi
herhangi bir girdi-gikti seviyesinin etkinlik skoru ile dogrudan iliskili
olmadigini géstermistir.
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Tablo 4.
Calismada kullamilan girdi-gikt: degerleri ile elde edilen
etkinlik skorlar arasindaki korelasyon degerleri.

L Etkinlik Skorlan .
-0.35
i 0.18
Sermaye i -0.09
Net Satistar =~ o 0.34
Net Donem KanfZaran 0.19
KapanigFiyatt ~~~ = 0.28

‘Calismada_son olarak elde edilen VZA skorlan ile, cesitli finansal
oranlara gore swalanan sirketler karsilagtinilmigtir. Aktif karhiligi, cari oran,
finansal borg/6zsermaye, likidite orani, net kar bilylimesi, 6z sermaye karlilig
oranlar1 hesaplanmis ve Tablo 5'de verilmistir. Tabloda her oranin yanindaki
sira satirinda o orana gore sirketler siralandiginda girketin siralama numarasi
verilmistir. Tablodan da goriilebilecegi gibi sadece finansal verileri gdzoniinde
bulunduruldugunda bile bir finansal orani gok iyi olan bir sirket, diger finansal
orana gore gok-diisiik performansli gikabilmektedir. Bu oranlara personel say1st
gibi bilango dis1 faktorler de eklendiginde sirketlerin goreli performanslarini
degerlendirmek oldukga gii¢ bir siirece déniismektedir. Tablo VZA skorlan
agisindan incelendiginde ise, tim finansal oranlar yiiksek gikan tek sirketin
(BANVT), VZA etkinlik skoru da %100 ¢ikmustr.
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Tablo 5.
Elde Edilen VZA Skorlari ile, Cesitli Finansal Oranlara Gére
Siralanan $irketlerin Karsilastiriimas.

Siket | Aktif | Swa [ Cari [ Swa | Finansal Sira | Likidite |Sira] NetKar [Sira|Gzsermaye|Sira]  VZA
- Karhgi | JOmanf | Borgs | | Oam: | | Bliylimesi | | Karliligi Skoru.
e o (Omsemayels Ll %) i
i : e s edee sk i
BANVI 3638 |1 |[193 [4 [o56 |8 138 [3 [s20s¢ |1 |71s T [100
UNTAR [1357 |2 164 |7 108.76 18 |056 13 [14064 4 3255 3 |00
#uun_ 906 |6 158 |9 13.76 4 11 EE 17 [17.77 7 [100
:;\_NBRA_ 902 |7 139 [11 (030 2 022 |24 (3681 11 [11.89 14100
MARET 405 |16 (133 |13 |2178 6 108 |7 [164 14 [6.28 16 [100
PNSUT (714 |9 112 |18 625 1 o [12 4499 10 [175 & [oa61
PNET  [586 |11 [242 |1 71.78 14 176 |1 |5985 g [12.22 12 [936
}épNE_Y:'< 58  [12 [069 |24 [7123 13 047 17 [64.62 B [16.38 9 |9174
ERCYS |7 25 (094 (23 [22607 PTG 11 [636.27 |25 |-3201 25 8321
EGBRA (536 |18 |06 | |%.® 9 035 |21 [2557 12 [9.95 15 [1339
'Pa_téii 6.06 10 [133 [12 [187.39 22 046 |18 (9666 6 [19.45 5 |79
\I:ANET'; 283 17 [143 [0 |3533 8 052 [15 [14.9 15 [569 17 [63.39
AG_!DA;_ 152 |4 19 |6 18.37 5 122 |4 |38 18 [18.97 6 [497
TUKAS (1047 |5 192 |5 8537 15 o076 [10 [300.35 2 2496 4 |97
KNERT [1.09 |19 [117 [15 |86.25 16 (0.1 75 | 696 2 |22 20 [34.99
MDRNU [135 |3 113 17 [2634 7 0.55 14 [180.71 3 (3283 7 |34
TATKQ [4.97 14 [13 [14 Jessl 12 |04 23 [551 16 [11.93 13 [3034
KRSTL . [8.4 8 158 |8 011 1 1.1 5 [2284 13 (1355 11 [3022
KENT |44 15 [098 |21 [1747] 21 |08 8 |4485 19 [1454 10 [27.39
TBURG_ 2 [ |95 |3 59.96 106|154 |2 |9172 7 462 18 2707
APEXS |-348 |24 095 |22 [203.26 23 |048 |16 |-16879 |24 |-15.94 24 2547,
PiNsU (027 |23 o7 9 |1z 19 077 |9 [f05.14 5 075 23 [25.06
Kervi 041 |2 |z |z @ 17 |038 |19 |81 |23 [os 22 |2464
FRIGO (08¢ |20 10T |® |2%3 %5 [0z |2 714 2 [312 19 |2002
DARDL ™ [0.41 2 [116 16 [156.15 20 [035 |22 |67.99 20 [158 21 [16.41

5. Sonu¢ ve Yeni Calismalar:

Bu ¢ahiymada goreli etkinlik 8lgmede son yillarda en cok uygulamasi
yapilan yaklagimlardan olan Veri Zarflama Analizi tekniginin IMKB'de islem
goren girketlerin etkinlik 6lgiilmesinde kullanilmas: gerceklestirilmistir. Daha
once banka subelerinin, hastanelerin, kamu kurumlarnin ve pekgok farkl
organizasyonel karar biriminin géreli etkinliklerinin Oleiilmesinde kullanilan
VZA, uygulama alani itibari ile girket performansi Slgmede daha cok yeni
uygulanmaya baslamistir. Bu ¢alisma Tiirkiye'de ise ilk uygulama olmustur.
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Calismanin ilk asamasinda IMKB'de islem gdren ve 1998 yilsonu
itibartyla saglikh verisi elde edilebilen 225 girket, 3 girdi ve 3 ¢iktiya gore
karsilagtimlmistir. Her seviyede etkinlik skorunun bulunmasi ve etkin sirketlerin
¢ogunun bir sektdrde (yatinm ortakliklart sektdriinde) yogunlasmis olmalari
calismanin su andaki sektorler iistii yapisinin ¢ok anlamh olmadiint
gdstermigtir. '

Bunun ardindan, sadece bir sektrdeki (Gida sektorii) sirketleri iceren bir
organizasyonel karar birimleri seti olugturulmus, girdi-giktilar degistirilmeden,
o sektor icin modeller yeniden kurulmus ve ¢oziilmiistiir. Analiz kapsaminda
yer alan 25 sirketten 5 tanesi VZA sonuglarma gore etkin bulunmugtur. Diger
20 sirket icin de dual modellerinden elde edilen sonuglar dogrultusunda, etkin
olmak igin hangi girdilerini ne oranda azaltmalar gerektigi etkin referans setleri
yardimiyla hesaplanmigtir.

Bu calismada Veri Zarflama Analizi'nin sirket performanst 6lgmede
kullamlabilecek bir teknik oldugu gosterilmistir. Bundan sonraki galismalarda
iki alanda ilerlemek miimkiin goriinmektedir. Birinci olarak kullanilacak girdi-
gikt1 setlerinin neler olmasi konusunda galismalar yapilabilir. Farkli girdi-gikt:
setleri kullanilarak hazirlanip ¢oziilen modellerin sonuglart karsilastirilarak,
girdi ¢iktilar belirlenebilir. Tkinci olarak da su hali ile sadece bir yillik veri ile
kurulup ¢ozillen model, farkli yillar i¢in hazirlanip dinamik bir yapida
sonuglarin degisimi izlenebilir.
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