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ABSTRACT

The purpose of this study is to measure the financial efficiencies of the firms which are constituent of BIST Sustainability
Index and determine whether they have made progress in a year-by-year process or not. In this context, using the
continuous financial data between the years 2012 and 2015 of 18 firms which are belonging to BIST Sustainability Index,
financial efficiencies of the firms were measured through the Data Enveloping Analysis and whether or not there was
progress in their financial efficiency on a yearly basis was investigated using the Malmquist Total Factor Productivity Index.
Current Ratio, Accounts Receivable Turnover, Inventory Turnover, Total Debt to Assets Ratio and Equity to Assets Ratio were
used as input and Net Profit Margin, Return on Asset Ratio and Return on Equity Ratio were used as output for the
measurement of financial efficiency. According to the results, financial efficiency levels of the firms increased 10,8% in 2013
compared to previous year. Although the financial efficiency of the firms exhibited a slight drop in 2014 compared to
previous year, values of the financial efficiency was approximately as same as values of 2013 in 2015.

Keywords: BIST Sustainability Index, data envelopment analysis, Malmquist Total Factor Productivity Index
JEL Classification: C81, G14, G23

BIST SURDURULEBILIRLIK ENDEKSINDE FAALIYET GOSTEREN SIRKETLERIN
FINANSAL ETKINLIKLERININ ANALIZi

OZET

Bu ¢aligma ile BIST Surdurilebilirlik Endeksinde bulunan firmalarin finansal etkinliklerinin 6lgtlmesi ve yillar itibariyle gelisme
gosterip gostermediklerinin tespiti amaglanmistir. Bu baglamda 2016 yilinda endekste faaliyet gosteren 18 firmanin 2012-
2015 yillari arasindaki kesintisiz finansal verileri kullanilarak Veri Zarflama Analizi (VZA) ile finansal etkinlikleri 6lgtlms,
Malmquist Toplam Faktér Verimliligi Endeksi ile de yillar bazinda finansal etkinliklerinde bir gelisme olup olmadig
incelenmistir. Etkinligin 6lgiiminde girdi olarak (Cari Oran, Alacak Devir Hizi, Stok Devir Hizi, Borg/Toplam Aktif, ve
Ozsermaye/Toplam Aktif) ve cikti olarak da (Net Kar Marji, Aktif Getiri Orani ve Ozsermaye Getiri Orani) degiskenleri
kullaniimigtir. Elde edilen sonuglara gore, finansal etkinlik skorlari 2013 yilinda bir 6nceki yila gére %10,8 artmistir. 2014
yilinda bir 6nceki yila goére kiiglik bir oranda duislis gériinirken 2015 yilinda etkinlik skorlari yaklasik olarak 2013 yilinin
degerlerine geldigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: BIST Strdurulebilirlik Endeksi, veri zarflama analizi, Malmquist Toplam Faktor Verimliligi Endeksi
JEL Siniflandirmasi: C81, G14, G23

! Calisma 20. Finans Sempozyumu’nda teblig olarak sunulmustur.

355



Journal of Economics, Finance and Accounting —JEFA (2016), Vol.3(4) Sahin, Akgun

1.GiRiS

En genel tanimi ile sdrduridlebilirlik, kendi ihtiyaglarini karsilamak Uzere gelecek nesillerin
gereksinimlerini tehlikeye atmadan bugiiniin ihtiyaglarini karsilayan gelismedir (Mori ve
Christodoulou, 2011). Siirdarilebilirlik ilk 6nce dogal kaynaklarin yonetimi alaninda kullanilirken,
daha sonra ise enerji ve tarim gibi farkl alanlarda kullanimi yayginlasmistir (Diaz-Balteiro, Voces ve
Romero, 2011). Kurumsal sirdirilebilirlik ise strdirilebilirligin sirketler i¢in tanimidir. Bu agidan
kurumsal surdirilebilirlik, sirketlerde uzun vadeli deger yaratmak amaciyla ekonomik, ¢cevresel ve
sosyal faktorlerin kurumsal yonetim ilkeleri ile birlikte sirket faaliyetlerine ve karar mekanizmalarina
uyarlanmasi ve bu konulardan kaynaklanabilecek risklerin ydnetilmesidir (Sirketler igin
Sardardalebilirlik Rehberi, 2014;5).

Borsa istanbul Sirdirilebilirlik Endeksi 2014 Kasim ayindan itibaren fiyat ve getiri olarak
hesaplanmaya baslanmistir. BIST Sirdirilebilirlik Endeksi i¢in Kasim-Ekim olmak lzere yilda 1
endeks donemi bulunmaktadir. Endeks igin 2014 yilinda BIST 30, 2015 yilinda BIST 50 ve 2016
yilindan itibaren ise BIST 50 ve ek olarak BIST 100 sirketlerinden goniillii olan sirketler degerlemeye
tabi tutulmustur. Degerlemeye tabi sirketler listesi her yil Aralik ayinda revize edilerek ilan
edilmektedir. 2016 yil igcin 63 sirket listeye alinmistir. Listeye alinan sirketlerin endeks segim
kriterlerindeki esik degerleri gegmesi gerekmektedir. 2016 yilinda esik degerleri gegen ve listeye
giren sirket sayisi 29’dur. Tiirkiye’de, 6zellikle de Borsa istanbul’da islem goren islemler arasinda
surdirilebilirlik konusunda anlayis bilgi ve uygulamalarin artmasi amaciyla olusturulan endeksin
hesaplanmaya baslamasiyla, kurumsal risklerini ve firsatlarini etkin olarak yoneten sirketlere
sermaye ¢ekmek ve finansman saglamak agisindan rekabet avantaji saglanmaya calisiimistir. Endeks
sirketlerin strdirlebilirlige nasil yaklastiklarini ortaya koymakta, bu agidan yaptiklari faaliyetlerin
ve aldiklari kararlarin bagimsiz olarak degerlendiriimesini saglamaktadir. Boylece sirketler igin
rekabet firsati yaratilacagl ve endekse alinan sirketlerin bilinilirliklerinin ve itibarlarinin artacagi
beklenmektedir (Borsa istanbul).

Bu galismada 2016 yil BIST Siirdirilebilirlik Endeksinde yer alan 18 adet firmanin 2012-2015 yillan
arasindaki finansal performanslarini degerlendirmek amaciyla Veri Zarflama Analizi (VZA) ve
Malmquist Endeksi yéntemleri kullanilmistir. Calismanin giris boliminiin ardindan ikinci bolimde
literatiirde yapilan ¢alismalara yer verilmistir. Uciincii béliimde veri seti ile ilgili bilgiler verildikten
sonra dordiincl bolimde analizde elde edilen bulgular degerlendirilmistir.

2.LITERATUR

isletmelerin finansal performanslarinin ve etkinliklerinin degerlendirilmesinde VZA’ne yénelik
yapilan ¢alismalar asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Chandra, Cooper, Li ve Rahman (1998), VZA kullanarak Kanada’daki 29 tekstil sirketinin etkinligini
1994 yil igin olgmuslerdir. Calismanin ¢iktisi yillik satis tutariyken, galismanin girdileri ¢alisan
personel sayisi ve ortalama yillik yatirnm tutaridir. Calismadan elde edilen sonuglarda, 29 sirket
performansinin ¢ok iyi olmadigina ve ¢ok az sayida sirketnin etkin olarak ¢alistigina ulasiimistir.

Zhu 2001 yilinda yaptigi calismada VZA’de siiper etkinlik ve duyarlilik kavramlarini ele almigtir. Bu
¢alismada, incelenen karar verme birimi referans setinde yer almamaktadir. Duyarhlik analizinde
ise, test edilen karar verme birimindeki degismelerle diger karar verme birimlerindeki degismeler
birlikte analiz edilmistir.

Chen, Motiwalla ve Khan (2004), halka agik 10 perakende sirketinin finansal performansinin
Olctilmesinde VZA ve siper etkinlik yontemleri kullaniimistir. Modelde; isci sayisi, stok maliyeti,
donen varlik toplami ve satislarin maliyeti girdi degiskenler olarak kullanilirken, hasilat ve net gelir
modelin ¢ikti degiskenleri olarak kullanilmigtir. 1997-2000 vyillari arasindaki finansal tablolarin
kullanildigi calismada, E-is sirketlerin digerlerine gére daha etkin oldugu sonucuna ulasiimistir.

VZA yontemi kullanilarak yapilan bir diger ¢alismada otomotiv sanayindeki etkinlik sektérel agidan
incelenmistir. Bakirci (2006), ¢alismasinda 1999 ve 2004 yillarinda otomotiv sanayinde Tirkiye'de
ilk 500 siralamasina giren 13 sirketi ele almistir. Girdi olarak net aktifler, 6zsermaye ve ¢alisan isci
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sayisl, ciktl olarak ise net satislar, vergi 6ncesi kar ve ihracat degerleri alinmistir. Bu veriler
kullanilarak, girdi egilimli ve gikti egilimli olarak VZA yapilmistir. Arastirma sonucunda, 3 sirketin
hem 1999 yilinda hem 2004 yilinda tam etkin olarak faaliyet gosterdigi, 5 sirketin 1999’a gore
2004'te etkinliginin distigu, etkin calisamayan 6 sirketin etkisizliginin temel nedeninin
girdilerindeki yogunluk oldugu gézlenmistir.

Cetin (2006), BIST'da islem goren tekstil sektoriine ait sirketlerin etkinliklerini VZA aracihgiyla
Olgmeye calismistir. Sonug olarak etkin olmayan sirketlerin etkin konuma gegebilmeleri igin
kullandiklari girdi-gikti miktarlarini, ait olduklari sektorde etkin konumda olan sirketlere gére ne
oranda iyilestirmeleri gerektigi belirlenmistir.

Deliktas'in (2006) VZA ve Malmquist Endeksi ydéntemlerini kullanarak izmir imalat sanayi alt
sektorlerinin teknik etkinlik dizeyleri ve toplam faktor verimliligindeki degismeleri 6lgtigl
¢alismasinda 1991-2000 ddnemi kamu ve Ozel sektor sirketleri analiz edilmistir. Calismanin
sonuglarina gore 6zel sektor imalat sanayiinin, petrol rafinerileri harig, ayni alt sektérde ve dlgekte
faaliyet gosteren kamu sektéri imalat sanayiine gére daha yiksek lretim performansina sahip
oldugu Ol¢lilmistir. Ayrica olgek biytdikge Uretim performansinin daha da arttigi sonucuna
ulasiimistir.

Bakirct (2007) yaptigl c¢alismada, sirketlerin etkinliklerini ve etkinliklere etki eden faktorleri
belirlemeyi amaclamistir. Tiirkiye’de tekstil sektériinde faaliyet gésteren ve En Biiyiik 500 Ozel
Firma siralamasina giren 43 sirket analize tabi tutulmustur. Calisma amaglarinin gergeklesmesi igin
sirketlerin teknik etkinlikleri VZA yardimiyla tespit edilmistir. Calisma bulgularina goére sirketler
optimal girdi bilesimiyle ¢calisamadiklari ve giktilarda da maksimum diizeye ulagamadiklari igin etkin
olamamislardir.

Kula ve Ozdemir (2007), IMKB’da islem géren cimento sektériindeki sirketlerin etkinlikleri girdi
yonll olarak VZA kullanilarak yapilmistir. Bu ¢calismada 2006 yilina ait finansal oranlar girdi ve gikti
degiskenleri olarak kullanilmis ve ¢alisma sonucunda, ¢alismaya dahil edilen 17 sirketten 7 tanesinin
tam etkin oldugu belirlenmistir.

Percin ve Ustasiileyman (2007); iIMKB¥de islem goren gida ve tekstil firmalarinin 2000-2002
donemindeki etkinliklerini 6lgmek ve degerlendirmek amaciyla VZA ve Malmquist Toplam Faktor
Verimliligi Endeksi yontemlerini kullanmislardir. Analizler sonucunda 2002 yili itibariyle gida
firmalarinin etkinligindeki azalmanin tekstil firmalarina oranla daha az oldugu gorilmis ayrica
2000-2002 déneminde tekstil ve gida firmalarindaki verimlilik azalisinin en 6nemli nedeninin teknik
degisimde ortaya ¢ikan olumsuzluklar oldugu sonucuna ulasiimistir.

Yildiz (2007), IMKB’de islem géren ve imalat sanayi alaninda faaliyet gosteren 105 sirketin
etkinliklerini 2005 yili finansal tablolarindan yararlanarak degerlendirmistir. Bu degerlendirmede,
degisken olarak, toplam aktifler ve 6zsermayeyi girdi olarak, net satiglar ve net dénem karini ¢ikti
olarak kullanmistir. Calismadan elde edilen sonuca goére, bu sirketlerin %70 civarinin etkin olduklari
sonucuna ulagmistir.

Ozgiir (2008) Tirkiye’de mevcut kamu sermayeli mevduat bankalarinin finansal yénden
etkinliklerini VZA yontemi kullanilarak élgmeye galismistir. Bu amagla ilgili bankalarin bilango ve
gelir tablolarindan belirli kalemlerle degerlendirilmek Gzere girdi ve gikti seti olusturulmustur. Sonra
bu bilgiler yardimiyla VZA yontemi uygulanarak kamu bankalarinin finansal etkinlik dizeyleri
belirlenmistir.

Ata ve Yakut (2009), Tirkiye’de imalat sektoériinde faaliyet gosteren sirketlerin 1996-2006
doénemine iliskin etkinlik dlgimlerini VZA ile gergeklestirmeye galismislardir. Calismalarinda 4 adet
girdi ve 6 adet ¢ikti olmak Uzere toplamda 10 adet oran degisken olarak kullaniimislardir. Analiz
kapsaminda 1996—-2006 dénemlerinde etkin bir sektdr bulunamamistir.

Babacan, Kisakiirek ve Ozcan (2009), 2001 yilindaki ekonomik krizde hisse senetleri IMKB’de islem
goren 223 sirketten verileri negatif olmayan 99 sirket karar verme birimi veri seti olarak

2 IMKB (istanbul Menkul Kiymet Borsasi), 5 Nisan 2013’den itibaren BIST (Borsa Istanbul) olarak degistirilmistir.
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kullanilmistir. Bu ¢alismada girdi olarak likidite orani, cari oran, nakit orani, 6zsermaye carpani, kisa
vadeli borglar/toplam aktifler, kisa vadeli borglar/toplam borglar, uzun vadeli borglar/toplam
aktifler, uzun vadeli borglar/devamli sermaye orani, duran varliklar/6zsermaye orani, duran
varliklar/devamli sermaye orani, net sirket sermayesi devir hizi, donen varliklar devir hizi, aktif
toplami devir hizi, devamli sermaye devir hizi ve 6denmis sermaye devir hizi kullaniimistir.
Galismada kullanilan giktilar ise net kar marji, esas faaliyet kar marji, faaliyet kar marji, 6zsermaye
kar marji ve aktif kar marjidir. Arastirmanin sonucunda, iIMKB’de faaliyet gésteren 19 sirket etkin
cikarken, 80 sirketin etkin olmadigl sonucuna ulagiimistir.

Chong, Abdullah ve Anderson (2009), 1997 Asya Krizi sonrasinda, Malezya Borsasinda islem goren
sirketlerin etkinliklerini VZA yontemiyle 6lgmuistir. Calisma, lic donemi kapsamaktadir. Analizin
girdilerini uzun vadeli borglar, kisa vadeli borglar ve alacaklar olustururken, analizin g¢iktilarini
satislar, toplam varliklar ve 6zsermaye olusturur. Calismanin sonucunda, kriz éncesi ve sonrasindaki
donemlerde sirketlerin finansman kararlari agisindan benzerlikler gésterdigi ve yiiksek finansal
kaldiragli sirketlerin performanslarini iyilestiremedigi sirece hayatta kalamayacagl sonuglarina
ulasiimistir.

Altin (2010), kiiresel kriz ortaminda IMKB sinai sirketlerine yénelik olarak 142 sirketin mali
etkinligini arastinlmistir. Mali etkinligin analiz edilmesinde cari oran, likidite orani, nakit orani,
finansal kaldirag, finansman orani, aktif karliik orani ve toplam piyasa degeri degiskenlerini
kullanmistir. 2008 yili bilango dénemine ait yapilan ¢alismada 142 sirketten 44’Uniin etkin oldugu
tespit edilmistir.

Amirteimooria, Shahvarani ve Kordrostami (2010), iran’da yer alan 25 petrol sirketinin finansal
performanslarini VZA ve siiper etkinlik yontemiyle olgmustir. 2005 yili verilerinin kullanildigi
calismada, sermaye, personel sayisi, sirket giderleri girdi degiskenleri olustururken, abone sayisi,
dosenen boru miktari, gaz aginin uzunlugu ve satilan gazin hasilati ¢ikti degiskenlerini
olusturmustur. Analiz sonucuna gore 10 sirket etkin bulunmustur. Etkin olan sirketler de siiper
etkinlik yontemiyle kendi icinde en etkinden en az etkine dogru siralanmistir.

Ali Ozer vd. (2010) BIST’da 2007-2008 yillarinda islem géren Gida ve icecek sektériindeki sirketlerin
etkinliklerini 6lgmek amaciyla VZA kullanmislardir. VZA gére 2007 yilinda 14 sirket, 2008 yilinda ise
11 sirket etkin bulunmustur.

Kaya ve Giilhan (2010) iIMKB’de faaliyette bulunan, Metal Esya ve Makine sektériinde faaliyet
gosteren 25 sirket Gzerinde yaptiklari ¢alismada sirketlerin 2008 kiiresel finansal kriz baslangicindan
onceki ve sonraki iki doneme ait 10 adet oran kullanarak sektér igerisindeki etkinlik ve
performanslari 6lgmuslerdir. VZA sonuglarina gore sirketlerin finansal kriz 6ncesine kiyasla
kaynaklarin daha etkin kullanildigini ortaya ¢ikmistir.

Kaya, Oztiirk ve Ozer (2010), iIMKB’ye kote olan metal esya ve makine sektoriindeki sirketlerin
performanslarini VZA ile karsilastirmaya calismistir. Toplamda 25 sirketi analize dahil etmis ve bu
sirketlerin 2008 yilinin 4 donemine ait finansal verilerinden yararlanmistir. Bu ¢alismada, cari oran,
asit-test orani, finansal kaldirag, alacaklarin devir hizi, stoklarin devir hizi, maddi duran varhk devir
hizi ve aktif devir hizi oranlarini girdi olarak kullanmis, satislarin karhhgi, aktif karliligi, 6zsermayenin
karlihgi oranlarini da ¢ikti olarak kullanmistir. Elde edilen sonuglara gére, sektériin 2008 yilinin ilk Gg
aylik déneminin ortalama etkinligi %70, 6 aylik ortalama etkinligi %92, 9 aylik ortalama etkinligi %94
ve 12 aylik ortalama etkinligi ise %93 olarak gerceklesmistir. Dért dénemde de 5 sirket etkin
bulunmustur.

Tektiifekgi (2010) VZA yoéntemini kullanarak iIMKB’de islem géren 10 teknoloji sirketinin, 2007-2009
yillari arasindaki finansal etkinliklerini 6lgmeyi amaglamistir. Calisma sonucu olarak girdi ve cikti
degerlerini en Ust seviyede kullanma bakimindan tek bir sirketin etkin konumda oldugu belirlenmis
olup, iIMKB’ye kayith sirketlerin genelde diisiik etkinlik diizeylerine sahip olduklari ve verimli
¢alismadiklari ortaya ¢ikmistir.

Altin, Karabayir ve Sisli (2011) tarafindan, sirketlerin finansal krizden etkilenme oranlarinin tespit
edilmesinde de VZA yéntemi kullanilmistir. Arastirmada IMKB’de sinai endeksine bagl 142 sirketin

358



Journal of Economics, Finance and Accounting —JEFA (2016), Vol.3(4) Sahin, Akgun

verileri kullanilarak, 2007 krizi 6ncesinde ve sonrasindaki hayatta kalma kabiliyetleri incelenmistir.
Arastirmada uzun dénem borg, kisa dénem borg, toplam borglar girdi olarak, satislar, toplam
varliklar ve 6zkaynaklar gikti olarak kullanilmistir. Arastirma sonucunda kriz éncesi ve kriz sonrasi
doénemde goreli etkin sirket sayilarinin ve etkinlik skorlarinin kiigiik ¢ikmasi, sirketlerin borg yapilari
ile faaliyet kararlari arasindaki uyumsuzluga baglanmistir.

Kara ve Aydin (2011), Tirkiye’'de faaliyet gdsteren demir gelik Ureticileri 6rnekleminden hareketle
sektorin etkinlik diizeyini, VZA ve Malmquist Toplam Faktor Verimliligi endeksi kullanarak hesap-
lamiglardir. Elde edilen sonuglara gére, 6lgege gore artan getiri oldugu goérilmustir.

Simsek (2011) Turkiye’nin enerji verimliligi ve etkinliginin OECD (lkeleri &rneklemi iginde
karsilastirmali olarak dlglilmesini amagladigi calismasinda VZA gergevesinde stiper etkinlik modeli ve
istenmeyen ¢ikti modeli ile Tirkiye’nin ekonomi diizeyinde teknik etkinligini 6lgmis ve Malmquist
Endeksi yardimiyla Tirkiye’'nin toplam faktor verimliligindeki degisimi analiz etmistir. Calismanin
sonucunda Tirkiye’'nin ithal ettigi enerjinin de diger Uretim faktorleri ile birlikte etkin
kullanilamadigi yargisina ulasiimistir.

Gakir ve Pergin (2012); 2009 yili verilerine gore 25 adet kamu seker fabrikasinda VZA ile yaptiklari
etkinlik 6l¢iminin sonrasinda fabrikalarin verimliliginin zaman igindeki degisimini goérebilmek
amaciyla 2002-2009 dénemi i¢in Malmquist Endeksi'ni kullanarak fabrikalarin toplam faktor
verimliligi degisimini incelemigslerdir. Girdiye yoénelik Veri Zarflama Analizi modellerinin kullanildig
uygulama sonucunda Olgcege gore sabit getiri varsayimi altinda 12 fabrika etkin gikarken, Olgcege
gore degisken getiri varsayimi altinda 16 fabrika etkin ¢ikmistir. Malmquist Toplam Faktor
Verimliligi Endeksi uygulamasi sonucunda ise seker fabrikalarinda 2002-2009 déneminde % 0,6
oraninda toplam faktor verimliligi artigi goralmustar.

Tosunoglu ve Uysal (2012) IMKB’de islem géren iSO 500’de yer alan yabanci sermaye payina sahip
imalat sektoriindeki firmalarin etkinliklerini VZA yontemi kullanarak arastirmislardir. Calismada
2009 yilina ait toplam 29 sirket incelenmis ve bu sirketlerin 8 tanesi etkin olarak belirlenmistir.

Bakirci, Shiraz ve Sattary (2014)’nin BIST’da islem gdren Demir Celik Metal Ana Sanayi sektériindeki
14 firmanin 2009-2011 vyillarina ait finansal performanslarini VZA yontemi ile belirlemeye
calismiglardir. Arastirmaya dahil edilen 14 firmadan 4 tanesinin her li¢ donemde de etkin oldugu ve
her lic donemde de etkin olmayan 5 adet firma oldugu tespit edilmistir.

Dizkirici (2014) tarafindan yapilan calismada, BIST Gida icecek endeksinde islem géren firmalarin
finansal verimlilik degerleri 2010-2012 dénemleri igin finansal oranlar Uzerinden VZA yontemi ile
Olculmaistiar. Uygulanan analizler neticesinde hem verimli hem de verimsiz sirketler tespit edilmis
ayrica verimsiz olanlarin potansiyel iyilestirme oranlari hesaplanmistir. Calismanin sonunda ise her
bir sirkete ait verimlilik degerleri s6z konusu doénem igin Malmquist Endeksine gore
karsilastinlmistir. Calisma sonucunda tek bir firma (ULKER) hem veri zarflama analizinde ilgili
doénemin her bir yilinda verimli bulunan hem de Malmquist Endeksi’ne gore her bir yilda bir dnceki
yila gore toplam faktor verimliligi degeri artan tek sirket olarak tespit edilmistir.

Orcun, Cimen ve Sahin (2014)’in yaptiklari calismada tilkemizde IMKB 100 endeksinde yer alan 25
imalat sanayi sirketinin 2008 krizi 6ncesi ve sonrasindaki déneme iliskin etkinlik dizeyleri Veri
Zarflama Analizi (VZA) ile dlgllmistir. Ardindan gergeklestirilen siiper etkinlik analizi ile de etkin
olan sirketler arasinda bir siralama yapilmistir. Calismada cari oran, alacak devir hizi orani, stok
devir hizi orani, uzun vadeli borg/6zsermaye orani ve finansal kaldirag orani girdi veri olarak, aktif
karlihgi ve 6zsermaye karliligi ise ¢ikti veri olarak kullaniimis, girdiye yonelik etkinlik 6lgimi analizi
yapilmistir. Analiz sonucunda, sirketlerin yalnizca 3 tanesi kriz dncesi ve kriz sonrasi dénemde etkin
olarak faaliyetlerini gercgeklestirebilmislerdir. Bununla birlikte 3 sirket ise, kiiresel kriz siirecinde
etkin kalmayi basaramamislardir.

3.VERI SETi

Bu ¢alismada firmalarin finansal etkinliklerinin ve Gretkenliklerinin 6l¢lilmesi amaciyla analiz, 6lgege
gore sabit getiri varsayimi altinda VZA yontemi DEAP 2.1. paket programi kullanilarak yapilmistir. Bu

359



Journal of Economics, Finance and Accounting —JEFA (2016), Vol.3(4) Sahin, Akgun

¢alismada kurulan model, girdiye yonelik, dlcege gbre sabit odakl ve ¢ok asamali VZA yontemi
seklinde olmustur.

Calismada firmalara iliskin veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun resmi web sayfasindan
alinmistir (www.kap.org.tr). BIST Surdurilebilirlik Endeksinde bulunan 29 firmadan, bankalar ve
arastirma doénemi icinde negatif verileri bulunan firmalar arastirma disinda tutulmus ve 18 firma
arastirmaya dahil edilmistir. Firmalarin VZA ile 2012 ile 2015 yillari arasinda finansal etkinlik
degerleri Olglilerek, etkin olan ve etkin olmayan firmalar belirlenmistir. Etkin olmayan firmalarin
hedef girdi ve cikti dizeyleri olusturulmustur. Ayni sekilde etkin olmayan firmalarin referans
kiimeleri olusturulmustur. Ardindan Malmquist Toplam Faktdr Verimliligi Analizi yardimiyla
firmalarin yillara gore finansal etkinlik degerlerindeki gelismeler gdzlenmistir. Bu ¢alismanin amaci
BIST sirdurilebilirlik endeksinde faaliyette bulunan firmalarin finansal etkinlik analizinin yapilarak
yillara gére gosterdikleri gelismeleri tespit etmektir.

Girdi ve c¢ikti degerleri, firmalarin bilango kalemlerini olusturan degiskenlerdir. Degerler oran ve
birim cinsindendir. Degerlerin oran olarak alinmasinin sebebi, ¢alismada firmalarin 6lgek buytklik
farklarini géz ardi ederek karsilastirmalaridir. Bu sayede analiz daha saglikh hale getirilebilmektedir.

3.1.Karar Birimlerinin Belirlenmesi

VZA ile etkinlik 6lcimU yapilabilmesi igin veri setini olusturan girdi ve ¢ikti degiskenlerin mimkin
oldugunca saglikli ve dogru bir sekilde segilmesi gerekmektedir. VZA’nin yapisi geregi analiz
sonuglarinin anlamli ¢ikip ¢tkmayacagi, segilen girdi ve ¢iktilarin isabetli ve dogru kalemler olmasi ile
dogrudan baglantilidir. Oyle ki, model analiz sonucunda etkin veya etkinsiz olarak siniflandiracagi
karar birimlerini belirlenecek girdi ve ¢ikti degiskenleri sayesinde saptayacaktir (Acar vd., 2014: 14).

Segilen girdi ve ¢ikti elemanlarinin timi her karar birimi igcin kullaniimak zorundadir. Bir VZA modeli
icin secilen girdi sayisi (m) ve ¢kt sayisi (p) ise en az (m+p+1) tane karar birimi arastirmanin
givenirliligi agisindan gerekli bir kisit olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, karar alma birimi sayisi
degisken sayisinin en az iki kati olmalidir (Colak ve Altan, 2002: 44-45).

CGalismada uygulanan modelde 5 girdi 3 de ¢ikti degiskeni kullanildigi igin karar birimleri sayisinin en
az;

Girdi Sayisi + Cikti Sayisi + 1 =9 ve (Girdi Sayisi + Cikti Sayisi) x 2 = 16 olmasi gerekmektedir.

Bu bilgiler 1siginda ¢alismada, BIST Strdirilebilirlik Endeksinde faaliyet gbsteren 18 adet firma karar
birimi olarak belirlenmistir. Boylelikle galismanin glivenilirligi ve dogru sonug verebilmesi agisindan
belirtilen sartlar saglanmis olmaktadir. Tablo 1.’de karar birimleri gosterilmektedir.

Tablo 1: Karar Birimleri Kiimesi

Kodu | Firmalar Kodu Firmalar
1 ARCELIK 10 PETKIM
2 ASELSAN 11 SABANCI HOLDING
3 BRISA 12 TAV HAV. HOLD
4 COCA COLA 13 TURKCELL
5 DOGUS OTOMOTIV 14 TURK HAVA YOLLARI
6 EREGLI DEMIR CELIK 15 TOFAS TURK
7 FORD OTO 16 TURK TELEKOM
8 KOC HOLDING 17 TUPRAS
9 OTOKAR OTOMOTIV 18 ULKER

3.2.Girdi ve Gikt1 Degiskenlerinin Belirlenmesi

CGalismada kullanilacak olan girdi ve giktilarin segciminde literatiirdeki ¢alismalardan yararlanilmistir.
Kullanilacak girdi ve ciktilarin en iyi sekilde tespit edilmesi, ¢calismanin glvenilirligini ve gegerliligini
artirmasinin yani sira, etkin olmayan karar birimlerine dnerilecek iyilestirmelerin ne sekilde ve nasil
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yapilacagl hususunda daha dogru yonlendirme yapilmasi agisindan énem tasimaktadir (Acar vd.,
2014: 16). Tablo 2’de ¢alismada kullanilan girdi ve giktilar yer almaktadir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Girdi ve Ciktilar

GIRDiI CIKTI
1 Cari Oran 1 Net Kar Marji
2 Alacak Devir Hizi 2 Aktif Getiri Orani
3 Stok Devir Hizi 3 Ozsermaye Getiri Orani
4 Borg/Toplam Aktif
5 Oz Sermaye/Toplam Aktif

Buna gore ¢alisma kapsaminda; “Cari Oran” 1 nolu, “Alacak Devir HizI” 2 nolu, “Stok Devir Hiz1” 3
nolu, “Borg/Toplam Aktif” 4 nolu ve “Oz Sermaye/Toplam Aktif” 5 nolu girdiler olarak belirlenmistir.
Cikti degiskenleri ise “Net Kar Marji” 1 nolu, “Aktif Getiri Orani” 2 nolu ve “Ozsermaye Getiri Orani”
3 nolu giktilar olarak alinmistir. Sayilan girdiler ve giktilar ile firmalarin etkin ¢alisip galismadiklari
analiz edilecektir. ilk olarak firmalarin finansal etkinlik skorlari elde edilerek, etkin firmalar ile etkin
olmayan firmalarin belirlenmesi hedeflenmektedir. Firmalarin finansal etkinlik degerlerinin
belirlenmesinin ardindan etkin firmalarin referans gosterilme sayilari ve etkin olmayan firmalarin
potansiyel iyilestirme tablolari hazirlanarak hedef degerlere ulasmalari igin yol gosterilecektir.

4.BULGULAR

Calismada ilk olarak CCR modeli kullanilarak her yil igin Toplam Etkinlik Degerleri hesaplanmistir.
Ardindan Malmquist Toplam Faktdr Verimliligi Analizi ile Malmquist Endeksi, Teknik Etkinlik,
Teknolojideki Degisme, Saf Teknik Etkinlik ve Olgek Etkinligi degerleri hesaplanmis ve yillar itibariyle
tablolastirilmistir.  Boylece, gdzlem kiimesini olusturan firmalarin finansal etkinliklerindeki
degismelerin kaynaklari ortaya konulacaktir. Analize konu olan degiskenler oran olarak alindigi igin,
firmalar 6lgek buyukliklerine gére ayirmaya gerek kalmamaktadir. Bu sayede analizin daha sade,
sonuglarin daha isabetli alinabilmesi hedeflenmistir.

Tablo 3’de 2012-2015 yillari arasinda gozlem kimesindeki ticari firmalarin yillar itibariyle toplam
finansal etkinlik skorlari verilmistir

Tablo 3: Gézlem Kiimesi igin Etkinlik Degerleri (2012-2015)

2012Yih | 2013 Yili | 2014 Yili | 2015 Yili

Kodu | Firmalar Teknik Teknik Teknik Teknik
Etkinlik Etkinlik Etkinlik Etkinlik
1 ARCELIK 0,625 0,647 0,515 0,705
2 ASELSAN 1,000 1,000 1,000 0,680
3 BRISA 1,000 1,000 1,000 1,000
4 COCA COLA 0,860 0,796 0,504 0,142
5 DOGUS OTOMOTIV 1,000 0,973 1,000 0,889
6 EREGLI DEMIR CELIK 0,486 1,000 1,000 1,000
7 FORD OTO 1,000 1,000 1,000 1,000
8 KOC HOLDING 0,646 0,740 0,705 0,771
9 OTOKAR OTOMOTIV 1,000 1,000 1,000 1,000
10 | PETKIM 0,080 0,180 0,022 1,000
11 | SABANCI HOLDING 1,000 1,000 1,000 1,000
12 | TAV HAV. HOLD 0,700 0,733 1,000 0,985
13 | TURKCELL 1,000 1,000 1,000 1,000
14 | TURK HAVA YOLLARI 0,502 1,000 1,000 1,000
15 | TOFAS TURK 0,621 0,781 0,999 1,000
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16 | TURK TELEKOM 1,000 1,000 1,000 0,725
17 | TUPRAS 0,922 0,825 1,000 0,918
18 ULKER 0,621 0,912 0,644 0,751

Ortalama 0,781 0,866 0,855 0,865

VZA'ya gore 1,000 degerine ulasan firmanin etkin oldugu tespit edilir. Buna gore analiz kapsaminda
tim yillarda etkin olan bes firma vardir. Bu firmalar Brisa, Ford Oto, Otokar Otomotiv, Sabanci
Holding ve Turkcell’dir. Yillar bazinda en disiik finansal etkinlik dizeyine sahip firmalara
bakildiginda, 2012 yilinda Eregli Demir Celik, 2013 ve 2014 yilinda Petkim, 2015 yilinda ise Coca Cola
olmustur.

Tablo 4: Yillar itibariyle Ortalama istatistikler

2012 2013 2014 2015
Ortalama Etkinlik Derecesi 0,781 0,866 0,855 0,865
Gozlem Kiimesini Olusturan Firma Sayisi 18 18 18 18
Etkin Birim Sayisi 8 9 12 9
Etkin Olmayanlarin Ortalamasi 0,606 0,731 0,564 0,729
En Duslk Etkinlik Derecesi 0,486 0,180 0,022 0,142

Galismada firmalarin her yil igin ayri ayri hesaplanan finansal etkinlik degerlerine iliskin ortalama
istatistiklerin gosterildigi Tablo 4’Un birinci satiri gdézlem kimesi icerisinde yer alan firmalarin ilgili
yillar igin hesaplanan finansal etkinlik derecelerinin ortalamasini, ikinci satiri ise gézlem kiimesini
olusturan firma sayisini géstermektedir. Tablonun Uglinct satiri yillar itibariyle etkin olan firma
sayilarini, dordlinci satir etkin olmayan firmalarin ortalama degerlerini ve besinci satirda da yillar
itibariyle en dusik finansal etkinlik dereceleri gosterilmektedir. Ortalama finansal etkinlik
degerlerine bakildiginda 2012 yilinda 0.781, 2013 yilinda 0.866, 2014 yilinda 0.855 ve 2015 yilinda
ise 0.865 olarak gerceklesmistir.

Tablo 4./de yer alan degerlere gére, 2012 yili etkin firma sayisinin en az oldugu (8 firma) yil
olmustur. 2013 yili firmalarin finansal etkinlik derecelerinin en ylksek oldugu yil olurken, ayni
zamanda etkin firma sayisinin en az oldugu (alti firma) yil olmustur. 2014 yili etkin olmayan
firmalarin ortalamasinin en az oldugu (0.564) yil olurken ayni zamanda etkin olmayan birimler
arasinda en disik finansal etkinlik degerine de (0.022) sahip olan yildir.

Tablo 5: 2015 Yili igin Etkin Olmayan Firmalarin Referans Kiimeleri ve Yogunluk Degerleri

Referans

1-ARCELIK Kiimesi TURKCELL BRISA PETKIM
Yogunluk 0,001 0,605 0,089
Referans SABANCI

2-ASELSAN Kiimesi BRISA HOLDING
Yogunluk 0,360 0,100
Referans

3-BRISA Kiimesi BRISA
Yogunluk 1,000
Referans SABANCI EREGLI
4-COCA COLA Kiimesi HOLDING DEMIR CELIK BRISA PETKIM

Yogunluk 0,002 0,018 0,047 0,074
Referans

5-DOGUS Kiimesi BRISA FORD OTO

OTOMOTIV
Yogunluk 0,409 0,386
Referans EREGLI

6-EREGLI DEMIR Kimesi DEMIR CELIK
CELIK

Yogunluk 1,000
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Referans FORD OTO
7-FORD OTO Kdmesi
Yogunluk 1,000
Referan's PETKIM SABANCI FORD OTO BRISA
Yogunluk 0,420 0,004 0,180 0,134
Referans OTOKAR
9-OTOKAR Kiimesi OTOMOTIV
OTOMOTIV
Yogunluk 1,000
Referans PETKIM
10-PETKIM Kdmesi
Yogunluk 1,000
Referans SABANCI
11-SABANCI Kiimesi HOLDING
HOLDING
Yogunluk 1,000
Referans TURK HAVA BRISA SABANCI TOFAS
Yogunluk 0,070 0,384 0,348 0,177
Referans TURKCELL
13-TURKCELL Kmesi
Yogunluk 1,000
Referans TURK HAVA
14-TURK HAVA Kiimesi YOLLARI
YOLLARI
Yogunluk 1,000
Referans TOFAS TURK
15-TOFAS TURK Kimesi
Yogunluk 1,000
Referan.s SABANCI TOFAS TURK OTOKAR BRISA
Yogunluk 0,061 0,051 0,354 0,115
Referans TURK HAVA BRISA FORD OTO
17-TUPRAS Kimesi YOLLARI
Yogunluk 0,195 0,213 0,432
Referans BRISA TURKCELL SABANCI PETKIM
18-ULKER Kimesi HOLDING
Yogunluk 0,386 0,031 0,012 0,298

Tablo 5.’de etkin olmayan firmalarin etkin hale gelebilmeleri igin referans almalar gereken etkin
firmalar ve hangi oranda referans almalari gerektigi ayrintili olarak gésterilmistir. Etkin firmalar tam
etkinlige ulasmis firmalardir ve dolayisiyla yogunluk olarak 1,00 degerini almislardir. 2015 yili igin
tespit edilen dokuz etkin firma referans olarak yine kendileri gosterilmistir. Bir diger ifadeyle hedefe
ulagsmislardir ve baska bir firmayi hedef almalarina gerek yoktur.

CGalismada girdiye yonelik model tercih edildigi icin, etkin olmayan firmalarin finansal etkinliklerinin
yukseltilebilmesi igin giktilarin sabit tutulup, girdilerin ne oranda azaltilmasi gerektigi arastiriimistir.
Etkin olmayan firmalarin 2015 yilina gbre potansiyel iyilestirme tablosuna bakildiginda zaman
girdilerini etkin bir sekilde kullanamadiklarini ve girdi fazlasi olusturduklari gérilmustir.
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Tablo 6. 2015 yilina gére CCR VZA Modeliyle Etkin Olmayan Firmalar igin Potansiyel iyilestirme Tablosu

Gergeklesen Deger Hedef Deger lyilestirme Diizeyi
Firmalar Girdiler Giktilar Girdiler Ciktilar Girdiler
1 2 3 4 5 1 2 3 1 2 3 4 5 1 2 3 1 2 3 4 5

ARCELIK 1,796 3,071 4,515 0,659 0,340 0,063 0,065 0,190 0,977 2,165 3,184 0,465 0,230 0,077 0,065 0,200 | -0,456 | -0,295 0,294 | -0,294 | -0,323
ASELSAN 1,971 2,629 2,498 0,545 0,455 0,076 0,034 0,075 0,552 1,719 1,698 0,335 0,124 0,076 0,034 0,118 | -0,719 | -0,346 0,320 | -0,385 | -0,529
COCA COLA 1,746 12,052 7,070 0,537 0,462 0,018 0,014 0,030 0,248 0,868 1,004 0,076 0,064 0,018 0,014 0,033 | -0,857 | -0,927 0,857 0,858 | -0,861
DOGUS OTO 1,080 9,863 8055 0,657 0,342 0,027 0,075 0,221 0,960 4,589 7,162 0,530 0,264 0,063 0,075 0,227 | -0,111 | -0,534 0,110 | -0,193 | -0,228
KOC HOLDING 1,434 7,115 10,170 0,538 0,461 0,084 0,079 0,173 1,106 5,488 7,561 0,415 0,322 0,084 0,079 0,185 | -0,228 | -0,228 0,256 | -0,228 | -0,301
TAV HAV. HOLD 1,021 7,644 47,333 0,753 0,246 0,199 0,057 0,233 1,005 7,526 8,274 0,741 0,236 0,199 0062 0,233 | -0,015 | -0,015 0,825 0,015 | -0,040
TURK TELEKOM 0,986 3,820 29,992 0,806 0,193 0,059 0,033 0,172 0,714 2,768 2,376 0,470 0,111 0,059 0,033 0,172 | -0,275 | -0,275 0,920 | -0,416 | -0,424
TUPRAS 0,982 14,525 15,564 0,671 0,328 0,056 0,082 0,250 0,902 9,885 14,294 0,560 0,279 0,077 0,082 0,250 | -0,081 | -0,319 0,081 0,165 | -0,149
ULKER 3,701 4,741 10,286 0,582 0,417 0,092 0,072 0,173 1,093 3,558 7,720 0,437 0,289 0,092 0,072 0,187 | -0,704 | -0,249 -0,249 0,249 | -0,306
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Tablo 6’da 2015 yilina gére CCR VZA modeliyle etkin olmayan firmalar igin potansiyel iyilestirme tablosu
dizenlenmistir. Tablodan gorildigu lzere etkin olmayan firmalar, elde ettikleri bu ¢ikti diizeylerine daha az
girdi oranlari ile elde edebilecekken bunu basaramamislardir.

Calismada girdi odakli model kullanildigi igin, Tablo 6’da etkin olmayan firmalar igin bazi girdilerin belirli oranda
azaltilmasi ile diger firmalara kiyasla etkin ve verimli olabilecegine iliskin iyilestirme dnerileri sunulmustur. Buna
gore, ilgili firmalarin giktilarini sabit tutup, girdilerini azaltarak hedeflenen rakamlara ulagsmasi beklenmektedir.
Bunun igin, etkin olmayan firmalara referans gosterilen firmalarin girdi degerleri, referans biriminin yogunluk
degeri ile carpilarak, hedeflenen girdi degerleri hesaplanmistir.

Ornegin, Argelik’'in referans kiimelerini; 13 nolu Turkcell, 3 nolu Brisa ve 10 noluPetkim olusturmaktadir.
Referans firmalarin aldig1 yogunluk degerleri Turkcell i¢in 0,001, Brisa igin 0.605 ve Petkim i¢in 0, 089’dur.

Hedeflenen Girdiler:

HG= [ (1,395; 3073;102,907; 0,450; 0,549) X 0,001] + [ (1,354; 2,362; 3,468; 0,695; 0,304) X 0,605] + [ (1,746;
8,219; 10,498; 0,486; 0,513) X 0,089] = (0,977; 2,165; 3,184; 0,465; 0,230)

Bu sonuglara gore Argelik icin potansiyel iyilestirme 6nerileri asagidaki gibi olacaktir.
Potansiyel iyilestirme Orani = (Hedeflenen Girdi Orani — Gerceklesen Girdi Orani ) / Gergeklesen Girdi Orani
Cari Oran girdisi igin,

(0,977-1,796) / 1,796 =- 0,456

Alacak Devir Hizi girdisi igin,

(2,165-3,071) / 3,071 = - 0,295

Stok Devir Hizi girdisi igin,

(21,028-22) / 22 =- 0,294

Borg/Toplam Aktif girdisi igin,

(0,977-1,796) / 1,796 =- 0,294

Oz Sermaye/Toplam Aktif girdisi icin,

(2,165-3,071) / 3,071 = - 0,323

Argelik’i tam etkin hale getirebilmek igin birinci girdi olan Cari Oran’da gerceklesen deger 1,796 iken,
hedeflenen 0,977 oldugu icin % 45,6 oraninda, ikinci girdi olan Alacak Devir Hizi degerinde gergeklesen 3,071
iken, hedeflenen 2,165 oldugu igin % 29,5 oraninda bir azaltma yapilmasi gerektigi belirlenmistir. Ayni sekilde
Uglincl degisken olan Stok Devir Hizi ve dérdincii degisken Borg/Toplam Aktif girdigi icin %29,4 oraninda,
besinci girdi degiskeni Ozsermaye/Toplam Aktif girdisinde ise yine %32,3 oraninda bir azaltma yapilmasi
gerektigi tespit edilmistir.

Buradan anlasilan Argelik, eger etkin bir firma olsaydi ayni ciktilara ulasabilmek icin hedeflenen girdileri
kullanmasi yeterli olacakti. Argelik’in 2015 yili etkinligi %70,5 olarak gergeklestigi icin iyilestirme degerleri ve
oranlari bu sekilde gerceklesmistir. Tablo 6’den vyararlanilarak etkin olmayan diger firmalar icin de ayni
yontemle degerlendirme ve oneriler yapilabilir.

Analizin son asamasinda, zaman boyutu nedeniyle teknik etkinligin ve teknolojik degismenin etkisinin ayirt
edilebilmesi icin Malmquist Toplam Faktor Verimliligi Endeksinden yararlaniimistir. Malmquist Toplam Faktor
Verimliligi Endeksi, 2013-2014-2015 yillari olmak lizere ti¢ donem igin ayri ayri hesaplanmistir.
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Tablo 7: Gézlem Kiimesini Olusturan Firmalarin Malmquist Toplam Faktor Verimliligi Endeksi

Analizi Sonuglan

2013 Yih 2014 Yih 2015 Yih
Firmalar Malmaquist Malmaquist Malmaquist
Endeksi Endeksi Endeksi
ARCELIK 1,125 0,962 1,264
ASELSAN 0,576 1,232 0,564
BRISA 1,004 1,171 0,976
COCA COLA 0,797 0,694 0,280
DOGUS OTOMOTIV 0,712 1,058 0,888
EREGLI DEMIR CELIK 2,125 1,428 0,637
FORD OTO 0,825 0,794 1,124
KOC HOLDING 0,885 0,978 1,193
OTOKAR OTOMOTIV 1,085 0,807 1,153
PETKIM 1,687 0,140 52,145
SABANCI HOLDING 0,579 0,946 0,978
TAV HAV. HOLD 0,758 1,629 0,899
TURKCELL 1,002 0,655 0,991
TURK HAVA YOLLARI 1,724 0,876 1,417
TOFAS TURK 1,042 1,178 1,145
TURK TELEKOM 0,598 1,035 0,681
TUPRAS 0,850 1,125 1,023
ULKER 1,270 0,766 1,031
Ortalama 0,966 0,888 1,130

Tablo 8'de ise gézlem kiimesini olusturan tim firmalarin 2013-2014-2015 ddnemleri igcin Malmquist Toplam
Faktor Verimliligi Endeksinin uygulanmasi ile elde edilen sonuglar yil ortalamalari olarak gosterilmektedir.

Tablo 8: Gézlem Kiimesi i¢in Hesaplanan Malmquist Endekslerinin Dénemsel Karsilastiriimasi

Teknik Teknol o Olgek Malmquist
o . Saf Etkinlik . .
Etkinlik ojik .. . Etkinlik Toplam Faktor
il o s . o Degisimi o s . T
Degisimi Degism (PTE) Degisimi Verimliligi
(TE) e (TC) (SE) Endeksi (M)
2012-2013 | Gozlem Kiimesi 1,171 0,825 1,008 1,161 0,966
2013-2014 | Gozlem Kiimesi 0,876 1,014 1,000 0,875 0,888
2014-2015 | Gozlem Kiimesi 1,128 1,002 1,000 1,128 1,130

Tablo 8de yer alan degerlere, her bir firma igin bulunan Malmquist Endeks degerlerinin geometrik
ortalamalarinin  hesaplanmasiyla ulasiimistir. Tablolarin son sttunundaki rakamlar, toplam faktor
Uretkenligindeki degismeyi, yani Malmquist Endeksinin degerini géstermektedir. Bu degerin birden biyik
olmasi toplam faktor verimliliginin arttigini, birden kiglk olmasi azaldigini ifade etmektedir. Malmquist
endeksinin bire esit olmasi ise, birbiriyle mukayese edilen iki donem arasinda toplam faktor verimliliginde bir
degisim olmadigini gbstermektedir.

Tablo 8’in son stitununda yer alan degerlere bakildiginda, 2013 yili igin 2012 yilina kiyasla goézlem kiimesindeki
firmalarin toplam verimliligi % 3,4 oraninda diismastir. 2013-2014 yilinin Malmquist endeksi ise 0,888 ¢ikmistir.
Yani gozlem kiimesini olusturan firmalarin 2014 yilinda, 2013 yilina gore % 11.2 oraninda toplam verimliligi
azalmistir. 2015 yilinda, 2014 yilina goére goézlem kiimesindeki firmalarin toplam verimliligi %13 artmistir.
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Toplam faktor verimliliginde meydana gelen degismeyi 4 ayri endeks kullanarak agiklamak mimkiindir. Bunun
icin dncelikle Malmquist endeksinin ana bilesenlerinden teknik etkinlik degisimi (TE) ile teknolojik degisimin
(TC) etkilerini incelemek gerekmektedir. Bu endekslerde de endeks degerinin 1,00’dan biyik olmasi olumlu
katkiyi, birden kiiglik deger almasi ise olumsuz katkiyr géstermektedir.

Tablo 8’in Gglincii (TE) ve dordiinci sttunlari (TC) incelendiginde, toplam faktor Gretkenligine firmalarin teknik
etkinlik degisiminin bir dnceki yila gére % 12.8 oraninda, teknolojik degisimin ise ayni yil % 0,2 oraninda artis
gostererek olumlu yonde katki yaptigi gorilmektedir. Teknik etkinlik degisiminin ve teknolojinin olumlu yonde
bir degisim gostermesi toplam faktér verimlilig§inde de 2015 yilinda bir dénceki yila gére % 13 oraninda artis
yasanmasina neden olmustur.

5.SONUC

Kurumsal sirdirebilirlik, rekabetin gittikge arttigi kiresel ekonomik sistemde firmalari, yasamlarini
surdirebilmeleri veya biyiyebilmeleri icin daha verimli ve etkin ¢alismaya yonlendirmektedir. Kurumsal
surdirilebilirligin yapi taslarindan biri olan finansal faktérlerin sektor ve firma bazinda degerlendirilmesi ise
firma yoneticileri oldugu kadar yatirimcilar igin de 6nem arz etmektedir. Firma yoneticilerinin stratejik planlarini
olusturmada ve yatirimcilar iginde alacaklari yatirim kararlarinda yapilan finansal etkinlik degerlendirmeleri
biyik bir rol oynamaktadir. Finansal etkinligi yiksek ve stirekli olan firmalarin ihtiya¢ duyduklari kaynaklara en
disiik maliyetle ulasmalari mimkin olmakta ve rakiplerine karsi rekabet Ustlinligl saglamaktadir. Borsa
istanbul’da bu noktadan hareketle yatirmailar igin siirdiriilebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk ilkelerini
benimseyen sirketleri ayirt edip bu sirketlere yatirrm yapmalarini tesvik etmek ve sirketlerin diisiik maliyetle
fonlara ulasmasini saglamak amaciyla BIST Sdrdurilebilirlik Endeksini olusturmustur.

Bu calismada BIST Sirdiralebilirlik Endeksinde faaliyet gosteren 18 firmanin 2012 - 2015 yillarina ait yillik
verileri kullanilarak finansal etkinlikleri incelenmistir. Analizlerde dlgege gore sabit getiri varsayimi altinda VZA
yontemi ve Malmquist Toplam Faktoér Verimliligi Endeksi kullaniimistir. Calismada kurulan model, girdiye
yonelik, dlcege gore sabit odakl ve ¢ok asamali VZA ydntemidir. Firmalarin finansal etkinlik degerleri dlgilerek
etkin olan ve etkin olmayan firmalar belirlenmis, etkin olmayan firmalarin hedef girdi ve ¢ikti dizeyleri
olusturulmustur. Ayni sekilde etkin olmayan firmalarin referans kiimeleri olusturulmus, son olarak da
Malmquist endekslerine yer verilerek firmalarin yillik bazda gelisim gosterip gosteremedikleri incelenmistir.

Calismadan elde edilen bulgulara gore; Analizi yapilan donemde firmalarin finansal etkinlik skorlari 2013 yilinda
bir 6nceki yila gére %10.8 oraninda artmistir. 2014 yilinda bir 6nceki yila goére kiglk bir oranda dusus
goruntrken 2015 yilinda finansal etkinlik skorlari yaklasik olarak 2013 yilinin degerlerine geldigi tespit edilmistir.

Malmquist endekslerinin donemsel karsilastirilmasi sonuglarina gore, 2012 yilindan 2014 yilina kadar goézlem
kiimesindeki firmalarin toplam verimliligi diiserken 2015 yilinda ise 2014 yilina gére firmalarin toplam verimliligi
%13 oraninda artis gorilmustar.
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