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Arastirma Makalesi | Research Article

Bist100 Imalat Isletmelerinin Malmquist Toplam Faktor
Verimlilik Endeksi ile Analizi

Analysis of Bist100 Manufacturing Companies with Malmquist
Total Factor Efficiency Index

Oz

Bu calismada, Borsa Istanbul BIST 100’de islem goren imalat isletmelerinin toplam faktsr
verimlilikleri, Malmquist toplam faktor verimlilik (MTFV) endeksi ile ol¢tilmiistiir. 2010-2017
yillarim kapsayan calisma déneminde 37 isletmeye ait cari oran, aktif devir hizi, alacak devir hizi,
stok devir hizi, finansal kaldirag orani, uzun vadeli borglar/6zsermaye orani ve duran varhklar/
devamli sermaye oram girdi degiskenleri olarak; net kar marji, faaliyet kar marji, 6zsermaye
karhilig: ve aktif karlilik orani da ¢ikti degiskenleri olarak kullanilmistir. Elde edilen sonuglara
gore imalat isletmelerinin ortalama toplam faktér verimlilik degerleri, 2012-2013 ve 2016-2017
donemlerinde azalis, diger donemlerde ise artis gostermistir. Isletmelerin en etkin calistiklart
donem 2013-2014 doénemi olmustur. Malmquist toplam faktor verimliligi endeksine gore imalat
isletmeleri 2010-2017 doneminde yillik ortalama %26,9 verimlilik artis1 gostermistir. Isletmelerin
bu verimlilik artisi, teknik etkinlikteki artistan ve teknolojik ilerlemeden kaynaklanmustir. Isletme
bazinda yapilan degerlendirmede verimlilik artis1 en yiiksek olan KARSN (%221,1), GEREL
(%79,1) ve AFYON (%64,0) isletmelerinin ilk ti¢ siray1 aldig: tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: BIST 100 imalat Isletmeleri, Etkinlik, Malmquist Toplam Faktor Verimlilik
Endeksi

Abstract

In this study, the total factor productivity of manufacturing enterprises traded in Borsa Istanbul
BIST 100 was measured with the Malmquist total factor productivity (MTFV) index. In the
working period covering the years 2010-2017, the current ratio, asset turnover, receivables
turnover, inventory turnover, financial leverage ratio, long-term debts/equity ratio and fixed
assets/permanent capital ratio of 37 enterprises as input variables; net profit margin, operating
profit margin, return on equity and return on assets were also used as output variables. According
to the results obtained, the average total factor productivity values of manufacturing enterprises
decreased in 2012-2013 and 2016-2017 periods, and increased in other periods. The period in which
the enterprises worked most effectively was the period of 2013-2014. According to the Malmquist
total factor productivity index, manufacturing enterprises showed an average annual productivity
increase of 26.9% during the 2010-2017 period. This increase in productivity of enterprises resulted
from the increase in technical efficiency and technological progress. In the evaluation made on the
basis of enterprises, it was determined that KARSN (221.1%), GEREL (79.1%) and AFYON (64.0%)
enterprises with the highest productivity gains took the first three places.

Keywords: BIST 100 Manufacturing Enterprises, Efficiency, Malmquist Total Factor Productivity
Index.
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Giris

Teknolojik gelismelerin hizla ilerledigi giintimiizde isletmeler arasindaki rekabette her gecen giin artmaktadir.
Hususan tiretim sektoriinde faaliyette bulunan isletmelerin rakip isletmelere tistiinliik saglamak ve basarili
olabilmek icin performanslarini degerlendirip, gelistirmek zorundadirlar. Bundan dolay:1 performans 6l¢ciimiinde
kullanilan verimlilik ve etkinlik analizlerinin 6nemi her gecen giin daha da artmaktadir.

Isletmeler amag ve gorevlerini gerceklestirmek icin hedefleri dogrultusunda faaliyetlerini yerine getirerek
varliklarim siirdiiriirler. Isletmelerin amag ve gorevlerini gerceklestirme oranina performans olarak tanimlanir
(Derekoy, 2012: 16). Diger bir ifadeyle performans, isletmelerin amaglarini yerine getirebilmesi i¢in yapilan planh
ttim ¢abalarin nicel ya da nitel olarak degerlendirilmesi seklinde ifade edilebilir (Yigiter, 2009: 9).

Performans 6l¢timii; kaynaklarin kullaniminy, {iretilen hizmet veya trtinlerin, elde edilen c¢iktilarin takibi i¢in
diizenli ve sistematik olarak veri toplanmasini, analiz edilmesini ve raporlanmasini diger bir deyisle yapilan
islerin sayisal olarak tanimlanmasini gerektirmektedir (Erpolat, 2011: 5).

Isletmelerde gerceklestirilen islerin, isletmenin amaglarma ne kadar uygun oldugu, elde edilen giktilarin hedefe
ne kadar ulastig1, hedeflere ulasirken mevcut kaynaklarmn savrulup savrulmadigi, hizmetlerin etkin ve verimli bir
bicimde yapilip yapilmadigmin degerlendirilmesi performans olgtimii ile gergeklestirilmektedir. Optimal bir
performans ol¢timii soz konusu faaliyetlerin istenen ciktilar1 hangi oranda yerine getirdigine dair bir
degerlendirmeyi miimkiin kilar (Dinger, 2011: 43).

Isletmelerin performansini 6l¢mede kullanilan 6nemli 6lctitlerden birisi etkinliktir. Etkinlik, iktisat biliminde; “en
az gayret veya maliyet ile en fazla ¢ikt1 elde etme” seklinde ifade edilmektedir. Isletme bakimindan etkinlik,
belirlenen amaglar dogrultusunda malzeme, hammadde iscilik ve diger kaynaklarmn kullaniminin ne oranda etkin
ya da yeterli oldugunu belirten bir degerlendirme o&lgiitiidiir. Diger bir deyisle etkinlik, firmalarin tretim
stirecinde kullandiklar: ttim faktorlerin gerceklestirme oranini gosterir (Erpolat, 2011: 11). Kisaca etkinlik, mevcut
girdileri kullanarak en iyi ¢iktiy1 elde etme basarisi olarak tamimlanabilir (Ozden, 2008: 168).

Isletmelerin performansim 6lcmede kullanilan 6nemli dlciitlerden bir digeri de verimliliktir. Verimlilik, “belirli
bir donemde {iretilen tirtin veya hizmetler (ciktilar) ile bu ciktilar1 elde etmek igin ayn1 donemde kullanilan
kaynaklar (girdiler) arasindaki iliski” olarak ifade edilmektedir (Kecek, 2010: 14). Buna gore teknik anlamda
verimlilik “{iretilen tirtin ve hizmet miktar1 ile bu {irtin ve hizmet miktarinn tiretilmesinde kullanilan girdiler
arasindaki oran” (Erpolat, 2011: 13) seklinde tanimlanabilir. Bu tanima gore verimlilik asagidaki gibi formiile
edilebilir.

Verimlilik= S5 )

Girdi
Bir tek girdi ve ¢iktinin oldugu tiretim siirecinde verimliligin tespit edilmesi veya hesaplanmasi son derece kolay
olmaktadir. Ancak birden ¢ok girdi ve ¢iktinin oldugu tiretim siireclerinde verimliligin hesaplanmasi: karmasik ve
zor olmaktadir. Bu durumda ttim girdi ve ¢ikt1 degiskenleri bir araya getirilerek tek bir sanal girdi ve tek bir sanal
ikt elde edilir ve sanal giktinin sanal girdiye boliinmesiyle toplam faktor verimliligi elde edilir (Noyan, 2012: 158-
159). Toplam faktor verimliligi (TFV); “tliretim stirecinde yer alan tiim tretim faktorlerinin verimliliklerinin
toplamini ifade etmekte ve teknik etkinlikteki degisme (TED) ve teknolojideki degisme (TD) seklinde iki unsurdan
olusmaktadir” (Lorcu, 2010: 277). Bu unsurlardaki degismeler (ilerlemeler), isletmelerin hem ytiksek ekonomik
performans seviyelerine ulasmalarini hem de yiiksek ve etkin bir rekabet giictine sahip olmalarini saglayabilir
(Deliktas, 2002: 248). Verimlilik artis, isletmeler icin hem tiretim artisin1 hem de tiretim faktorlerinin etkin bir
bicimde kullanildiginin da gostergesi olmaktadir (Karabulut, Okka ve Basel, 2006: 110). Bundan dolay1 verimlilik
artisinin olumlu etkisiyle tilkenin refah diizeyi artacak ve toplumun yasam seviyesinin gelisimine de pozitif katki
saglayacaktir (Kegek, 2010: 19).
Imalat sektsriinde faaliyet gosteren isletmelerin performanslarini degerlendirmek igin farkli yaklagimlar
kullanmak miimkiindiir. Bu calismada, BIST 100’de islem goren imalat isletmelerin toplam faktor
verimliliklerindeki degisimi tespit etmek i¢in Malmquist toplam faktor verimlilik (MTFV) endeksi kullanilmustir.
1. Literatiir Taramasi
Imalat sektoriinde bulunan isletmelerin etkinlik ve toplam faktor verimliligini degerlendiren bircok calisma
literattirde mevcuttur. Bu ¢alismalardan bazilar1 asagida verilmistir.
Mahadevan (2002), Malezya’da 28 imalat sanayisinin 1981-1996 yillar1 arasindaki verimliliklerini veri zarflama
analizi ile hesaplamis ve elde ettigi analiz sonucuna gore imalat sanayi biiytimesinin yillik toplam faktor
verimliliginin %0,8 altinda oldugunu saptamustur.
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Deliktas (2002), Tiurkiye 6zel sektor imalat sanayiinin 1990-2000 doneminde sektorel bazda illerin performans
diizeyini o©lgmek igin Veri zarflama analizi-Malmquist verimlilik endeksi metotlarmi kullanarak
degerlendirmistir. Calisma sonucunda sektdr bazinda performansi en yiiksek olan alt sektoriin kagit ve kagit
urtnleri sanayii ve performansi en az olan sektoriin ise tas ve topraga dayali sanayiinin oldugu tespit edilmistir.
Etkinlik ve toplam faktor verimlilik skorlarina gore performansi en yiiksek illerin Marmara Bolgesi'nde yer
aldiklar1 ve en diisiik performansli illerin Ege Bolgesi ile Ic Anadolu Bolgesi'nde yer aldiklar1 goriilmektedir.
Yildiz (2007) calismasinda, 2005 yilinda IMKB'ye kote olan ve imalat sanayiinde faaliyet gosteren 105 isletmenin
etkinligini veri zarflama analizi ile 6l¢muistiir. Isletmelerin maliyet etkinligini 6l¢gmek icin sermaye ve toplam aktifi
girdi degiskeni net satislar ve net karlar1 da ¢ikt1 degiskeni olarak belirlenmis olup hem isletme bazinda hem de
sektorel bazda analiz yapilmistir. Analiz sonucuna gore mevcut firmalarm %70"nin etkinlik seviyesine ulastig1 ve
kagit-kagit tirtinleri sektoriiniin ise en etkin sektor oldugu tespiti yapilmistir. Ayrica isletmelerin olcek etkinligi
incelenmis olup %50’den fazlasinin etkin olabilmeleri icin olcek buiytikliiklerini azaltmalar1 gerektigine isaret
edilmistir.

Yalama ve Sayim (2008) calismalarinda, 2005 yili Aralik ayt itibariyle IMKB'ye kayitli imalat sektoriinde islem
goren 157 isletmenin veri zarflama yontemini kullanarak performanslarini degerlendirmislerdir. Degerlendirme
sonucunda bu isletmelerin ortalama etkinlik puan1 %83,94 olarak bulunmustur. Ayrica etkin olmayan isletmelerin
potansiyel iyilestirme yiizdeleri hesaplanmis ve gerekli 6nerilerde bulunulmustur.

Dinger (2008), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)'na kayitli “Dokuma, Giyim Esyast ve Deri” sektoriinde
bulunan 31 isletmenin 2005-2006 dénemine ait Malmquist Toplam Faktor Verimlilik (TFV) endeksi yontemiyle
etkinliklerini incelemistir. S6z konusu dénemlere ait igletmelerin etkinlik artislarinin teknik etkinlikten olumsuz
etkilendigi teknolojideki degismelerden ise olumlu etkilendigi belirtilmistir.

Kula, Kandemir ve Ozdemir (2009) calismalarinda, 2001-2007 yillar1 arasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKBY'a kayith gimento sektoriindeki firmalarin etkinliklerini Veri Zarflama Analizi (VZA) ile etkinlik
skorlarinin zamanla degisimi ise Malmquist Toplam Faktor Verimlilik (TFV) yontemi ile clgmiislerdir. Calisma
sonucunda analize tabi olan 16 isletmeden 3 tanesinin biitiin dénemlerde etkin bir sekilde faaliyet gosterdigi
belirlenmistir. 2005 yili ¢imento sektortintin donemler bazinda en etkin calistigr yil olmustur. TFV endeks
sonucuna gore ¢cimento sektdriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2001-2007 donemindeki yillik ortalama verimlilik
artist %1,9 olarak bulunmustur. Cimento sektoriindeki bu verimlilik artis1 teknolojik ilerlemeden kaynaklanmustir.
Saranga (2009), Hindistan'da oto yedek parca alaninda faaliyet gosteren 50 isletmenin verimliligini VZA yontemi
ile incelemistir. Buna gore, kisa zaman periyodunda calisma sermayesi yonetiminin verimliligi endiistride
operasyonel verimliligi artirdigi, teknolojinin kullanilmasinin ise verimlilikte onemli bir etki gostermedigi
sonucuna ulasilmistir.

Lorcu (2010), istanbul Sanayi Odasinin (iSO) her y1l agikladig1 500 biiyiik isletme iginde bulunan, otomotiv ve yan
sanayi faaliyet gosteren 14 isletmenin 2003-2007 dénemine ait toplam faktor verimliliklerini, Malmquist toplam
faktor verimlilik endeksini kullanarak hesaplamistir. Calisma sonucunda isletmelerin ortalama toplam faktor
verimlilik artislarinda dikkatte deger bir gelismenin olmadigi, ancak biiyiik kayiplarmin da olmadig:
gortilmektedir.

Floros, Voulgaris ve Lemonakis (2014), 2003-2011 donemi itibariyle Yunanistan'min 13 bolgesinde faaliyet
gosteren 3600 imalat firmasmin etkinliklerini karsilastirmislardir. Calismanin sonuglarina gore 2008 ekonomik
krizi btittin bolgelerdeki isletmelerin etkinligini 2010’dan 2011 yilina kadar olumsuz bir sekilde etkilemistir. 2003
yili tim isletmelerin etkinlik diizeylerinin maksimum seviyeye ¢iktig1, 2004'ten sonra isletmelerin etkinlik
seviyelerinde hizli bir diistis oldugu tespiti yapilmistir. Calismada ayrica kurulan ekonomik modelin sonucuna
gore etkinlik skorlar: ile firma biiytikltigii arasinda pozitif, ihracat ile negatif bir iliski oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Ozek (2015) calismasinda, 2005-2013 déneminde Borsa Istanbul’da bulunan 105 imalat firmasinin etkinlik analizini
yapmustir. Firmalarin etkinliklerini hem sektorel bazda hem de alt sektdr bazinda veri zarflama analizinin CCR
(Charnes, Cooper, Rhodes ) ve BCC (Banker, Charnes, Cooper) yontemleri kullanilarak dlgtilmiis ve elde edilen
puanlar, sektor ve yillar itibariyle karsilastirilmistir. Calismanin sonucuna gore s6z konusu sektdrde bulunan
bircok firmanin etkin olmadigi, ozellikle 2011'den sonra etkinligin azaldig tespit edilmistir. Ayrica etkinlik
seviyesi ile firma degeri arasindaki iliski incelenmis, ancak anlamli bir iliskinin olmadig1 sonucuna varilmaistir.
Osamwonyi ve Imafidon (2016), 2004-2010 doneminde Nijer'ya Menkul Kiymetler Borsasi’'nda kayitl: 58 imalat
firmasimin hem teknik hem de 6lcek etkinligini analiz etmislerdir. Analiz sonucunda bu firmalari, ortalama teknik
etkinlik puan1 %85 ve 6lgek etkinlik puaniise %76 olarak tespit edilmistir. Bu firmalarin 31 tanesinin tiretim imkan1
smirinda calistigl, 27’sinin ise calismadigy tespit edilmistir. Calismada Olcege gore azalan bolgede faaliyette
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bulunan firmalarin girdi degiskenlerini kiiciiltmeleri, 6lgek artisinin arttig1 bolgelerde ise girdi degiskenlerini
artirmalar: gerektigi onerilmistir.

Yasar ve Yavuz (2017), 2012-2014 yillar1 arasinda BIST 100’de bulunan 39 imalat isletmesinin etkinliklerini lgmek
icin veri zarflama analizi yontemini kullanmislardir. Analiz sonucunda CCR (Charnes, Cooper, Rhodes)
yontemine gore 2012 yilinda 23 isletmenin, 2013 yilinda 19 isletmenin 2014 yilinda 24 isletmenin etkin oldugu
tespit edilmis ve ti¢ yilin ortalama etkinlik degeri de %88,94 olarak bulunmustur. BCC (Banker, Charnes, Cooper)
yontemine gore 34 isletmenin her {i¢ yi1lda da etkin oldugu ve ti¢ yilin ortalama etkinlik degeri de %99,01 olarak
tespit edilmistir.

Unal, Kegek ve Kestane (2017), Borsa Istanbul kimya sektériinde faaliyet gosteren 5 firmanmn 2010-2015 dénemi
itibariyle karlihik performanslarinin etkinliginin, Malmquist Toplam Faktor Verimliligi Endeksi ile
degerlendirilmesini yapmuslardir. Analiz sonucunda kimya sektoriindeki isletmelerin karlilik etkinligi, 2011-2013
yillar1 harig, diger yillarda genel bir artis egilimini gosteren bulgular ortaya koymaktadir.

Tiirkiye’de BIST 100’de islem goren imalat isletmeleri hakkinda Malmquist toplam faktor verimliligi kullanimim
iceren herhangi bir calismaya rastlanmamustir. Bundan dolay1 bu ¢alisma imalat isletmelerinin verimlilik degisim
analizinin Malmquist toplam faktor verimlilik endeksi ile yapilmasmin literatiire katki saglayacagi
diistiniilmektedir.

2. Arastirmanin Yontemi

Calismada, isletmelerin toplam faktor verimlilik degisimini ve bunun bilesenleri olan teknolojik degisimi ve
etkinlikteki degisimi analiz etmek icin Malmquist Toplam Faktor Verimlilik Endeksi kullanilmaistir.

2.1. Malmquist Toplam Faktor Verimliligi (MTFV) Endeksi

[1k kez 1953 yilinda Malmquist tarafindan ortaya konan ve daha sonra 1982 yilinda Caves, Christensen ve Diewert
tarafindan gelistirilen Malmquist toplam faktor verimlilik (MTFV) endeksi, her bir veri noktasin ortak bir
teknolojik smira olan nisbi uzaklik oranini hesaplayarak iki veri noktasi arasindaki toplam faktor verimlilik
degisimini 6l¢gmektedir (Tutkavul, 2019: 53). Uzaklik fonksiyonlarina dayali olarak olusturulan MTFV Endeksi,
diger endekslerin (Fischer, Tornqvist vb.) ihtiya¢c duydugu fiyat verilerine ihtiya¢ duymaksizin (Lorcu, 2010)
“maliyet minimizasyonu veya kar maksimizasyonu gibi herhangi bir davramissal varsaymmi gerektirmeksizin
birden fazla cikt1 ve girdinin s6z konusu oldugu durumlarda tiretim teknolojisini belirleyebilmektedir” (Deliktas,
2002: 252). Uzaklik fonksiyonlar1 girdi tabanli olabildigi gibi ¢ikt1 tabanli da olabilmektedir. “Girdi tabanli uzaklik
fonksiyonu, c¢ikti vektorii veriyken, girdi vektértiniin minimum oransal daralmasmi dikkate alan tiretim
teknolojisini ifade eder. Cikt1 tabanli uzaklik fonksiyonu, girdi vektorii veriyken, ¢iktr vektoriiniin maksimum
oransal artisin1 dikkate alir” (Tarim, 2001: 152-153).

Isletmeler arasinda ya da bir isletmenin iki donemi arasindaki verimlilik farkliliklari, sadece teknik etkinlikteki
degismeye degil ayn1 zamanda teknolojideki degismeye de dayanmaktadir. Teknik etkinlikteki degisim tiretim
siirin1 yakalama etkisi olarak tanimlanirken; teknolojideki degisim ise tiretim sinirinin yer degistirmesi olarak
tanimlanmaktadir (Lorcu, 2010: 279). Teknik etkinlikteki degisim ile teknolojik degisim, toplam faktor
verimliligindeki degisimin ana unsurlarin1 olusturmaktadir. Bu iki unsurun carpimu toplam faktor
verimliligindeki (TFV) degismeyi, diger bir deyisle Malmquist toplam faktor verimliligini vermektedir (Lorcu,
2010: 279; Benli, 2012: 372).

Cikt1 eksenli uzaklik fonksiyonu, girdi x vektorii ile tiretilebilecek miimkiin ¢ikt1 y vektorleri kiimesi P(X) ile
gosterilirse;

d,(x,y)=min{D:(y/D) e P(x)} )

seklinde tanimlanar.

Uzaklik fonksiyonu d (X, y) nin alacag: degerler, y vektorii P(X)sinur iizerinde ise 1'e esit, y vektort P(X)

icindeki teknik olmayan bir noktay1 tanimliyor ise 1'den biiyiik ve y vektorii P(X) disindaki miimkiin olmayan

bir noktay1 tanimliyorsa 1’den kiiciik olacaktir (Cingi ve Tarim, 2000: 10).
Fare, Grosskopf, Norris ve Zhong (1994) calismalarinda, baz alinan t dénemi ve bir sonraki t+1 donemi arasindaki
ciktiya gore MTFV degisim endeksi,

t t+1 t+1 t+1 t+1 t+1
MO(X‘,yt,X‘”,y‘”)=\/d° (tx - Jx% t(lx N )
do (X, y)  dym(x,y)

seklinde hesaplanir. Denklem (3), t ve t+1 donem endeks degerlerinin geometrik ortalamasi olarak

®)
tanimlanmaktadir. Bu denklemde dot (Xt, yt) , t+1 donemi gozleminin t donemi teknolojisinden olan uzakligini
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gostermektedir (Deliktag, 2002: 253). M,>1 ise t periyodundan t+1 periyoduna toplam faktor verimliliginde

biiytimenin oldugunu, M, <1 ise azalmanin oldugunu, M,=1 ise toplam faktér verimliginde herhangi bir

degismenin olmadigini (sabit oldugunu) gostermektedir (Dinger, 2011: 89).

MTFV endeksinin bilesenleri olan teknik etkinlikteki degisme ve teknolojideki degisme ile toplam faktor
verimliligini 6l¢gmek miimkiindiir. S6z konusu bilesenlerin carpimini veren formiil asagidaki gibi gosterilebilir
(Fare vd., 1994; 71).

t+l o t+l |t tr t+l | i+l tryt \ t
do t-flX t’yt )X d?+1(xt+1’yt+l) X d?+l(xt’yt)
do "0 y) Ny d (XL Y)

TED D
Denklem (4)'deki esitligin sag tarafindaki ilk terim, teknik etkinlikteki degisimin (TED) 6lctistind, ikinci terim ise
teknolojideki degisimi (TD) gostermektedir.
MTFV endeksinin teknik etkinlik ve teknolojik degisim olarak ayristirilmasi, her iki unsurun toplam faktor
verimliligine (TFV) olan katkisiin belirlenmesine yardimci olmaktadir. Buna gore, (4)'te verilen denklem
asagidaki gibi iki kisma ayrildiginda hem teknik etkinlikteki degisim (TED) hem de teknolojik degisim (TD) ayr1
ayr1 hesaplanabilmektedir (Deliktas, 2002: 253).

1t t+l
Tep=d X V) 5)
d0t+1(xt ’ yt)

dot(XtJrl’ yt+1) dot(Xt, yt)
d0t+l(xt+l’ yt+1) X d0t+l(xt’ yt)
Burada teknik etkinlikteki degisim, {iretim sinirmi1 yakalama etkisi olarak tanimlanirken, teknolojik degisim ise
tiretim sinirlar1 egrisinin kaymasi olarak tanimlanmaktadir (Benli, 2012: 372).

3. Arastirmanin Amaci ve Verileri
Bu calismanm amaci, 2010-2017 doéneminde BIST100’de islem goren 37 imalat isletmesinin verimlilik
performanslarmin zaman icerisinde nasil degistigini belirlemektir. Bu baglamda verimliligin zaman icindeki
degisimini analiz etmek icin Malmquist toplam faktor verimlilik endeksi kullanilmis ve periyodun timiini
kapsayan endeks skorlar1 DEA-Solver LV paket programu ile hesaplanmustir.
Calismada, 2019 Ocak ay1 itibariyle BIST100’de bulunan 37 imalat isletmesinin 2010-2017 dénemine ait verileri

kullanilmistir. Bu igletmelerin alfabetik olarak isim ve borsa kodlar1 Tablo 1’de verilmistir.
Tablo 1. BIST100’deki imalat isletmelerinin isim ve Borsa Kodlar:

MO(XI, yt,XHl, yt+1) — (4)

TD = (©6)

Isletmeler Borsa Kodu isletmeler Borsa Kodu

Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. AEFES Hektas Ticaret T.A.S. HEKTS
Afyon Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. AFYON Il:eg.demir Karabiik Demir Gelik Sanayi ve Ticaret KRDMD
Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. AKSA Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S. KARSN
Anadolu Cam Sanayi ve Ticaret A.S. ANACM | Kartosan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. KARTN
Argelik A.S. ARCLK Kordsa Teknik Tekstil A.S. KORDS
Borusan Mannesman Boru Sanayi ve Ticaret A.S. BRSAN Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. OTKAR
Coca-Cola Icecek A.S. CCOLA Petkim Petrokimya Holding A.S. PETKIM
Cemas Dokiim Sanayi A.S. CEMAS Sasa Polyester Sanayi A.S. SASA

Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S. CEMTS Soda Sanayii A.S. SODA

Deva Holding A.S. DEVA Tat Gida Sanayi A.S. TATGD
Dogtas Kelebek Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S. DGKLB Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A.S. TOASO
Ege Endtistri ve Ticaret A.S. EGEEN | Trakya Cam Sanayii ve Ticaret A.S. TRKCM
Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. EREGL Ttimosan Motor ve Traktor Sanayi A.S. TMSN

Ford Otomotiv Sanayi A.S. FROTO | Tirkiye Petrol Rafineleri A.S. TUPRS
Gentas Genel Metal Sanayi ve Ticaret A.S. GENTS Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri TTRAK
Gersan Elektrik Ticaret ve Sanayi A.S. GEREL Ulker Biskiivi Sanayi A.S. ULKER
Goodyear Lastikleri T.A.S. GOODY | Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. VESTL
Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. GOLTS Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi ve Ticaret A.S. YATAS
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‘ Giibre Fabrikalar1 T.A.S. ‘ GUBRF ‘

Isletmelerin verimlilik analizinde iiretim siirecini en iyi sekilde temsil eden girdi ve ciktilarin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu girdi ve gikt1 degiskenleri TFV modelinin ayristirma yetenegini maksimum edecek sekilde
secilmelidir. Dolayisiyla secilen girdi ve c¢ikt1 degiskenleri verimliligi hesaplamada en iyi sekilde temsil etme
gliciine sahip olmalar1 gerekir (Ata ve Yakut, 2009: 84). Bu baglamda BIST100 imalat isletmelerinin 2010-2017
donemine ait mali tablolarindan faydalanilarak hesaplanan finansal oranlar ile analiz gerceklestirilmistir. Buna
gore analizde kullanilan girdi ve ¢ikt1 degiskenleri Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Girdi-Cikt1 Degiskenleri ile Degiskenlerin Kisaltma ve A¢iklamalari

Girdi Degiskenleri
Cari Oran GR-1 Donen varliklar, kisa vadeli borglara boliinmiistiir.
Aktif Devir Hiz1 GR-2 Net satislar, toplam aktiflere bolinmiistiir.
Alacak Devir Hiz1 GR-3 Net satiglar, ortalama ticari alacaklara bsliinmiistiir.
Stok Devir Hizi GR-4 Satislarin maliyeti, ortalama stoklara bolinmiisttir.
Finansal Kaldira¢ Oran1 GR-5 Toplam borglar, toplam aktiflere bolinmiistiir
Uzun Vadeli Borglar / Ozsermaye GR-6 Uzun vadeli borglar, 6z sermayeye bolinmiistiir.
Duran Varliklar / Devamli Sermaye GR-7 Duran varliklar, 6z sermaye ile uzun vadeli borclarin toplamina

bolinmiigtiir.

Cikt1 Degiskenleri
Net Kar Marj1 CK-1 Net kér, net satislara boliinmiistiir.
Faaliyet Kar Marj1 CK-2 Faaliyet kari, net satislara bolinmiistiir.
Ozsermaye Karlilig CK-3 Net kar, 6z sermayeye boliinmiistiir.
Aktif Karlilik CK+4 Net kar, toplam aktiflere boltinmiistiir.

Analizde arastirmanin giivenirligi agisindan karar verme birim (KVB) sayisi ile degisken (girdi ve ¢ikt1) sayisi
arasindaki iliski 6nemli olmaktadir. Karar birim sayis1 belirlenirken dikkate alinacak kisitlar icin literatiirde farkl
gorisler yer almaktadir. Buna gore KVB sayis1 K, cikt1 sayis1 p ve girdi sayisir ile gosterilirse,

1. K= (p+r+1) (Boussofiane, Dyson ve Rhodes, 1991)

2. K= 2(p+r) (Akytiz, Yildirim ve Balaban, 2015)

3. K= 3(p+r) (Vassiloglu ve Giokas, 1990)

seklinde gosterilebilir. Buna gore, K=37, r=7 ve p=4 oldugundan 37>(7+4) +1=12, 37>2(7+4) = 22 ve 37>3(7+4) =
33 olup her ti¢ sart1 da saglamaktadir.

Ciktilardan bazilarnin negatif olmasi, analiz yonteminin degiskenlere dair pozitif olma varsayimini
saglamadigindan soz konusu degerler pozitif olacak sekilde revize edilmistir. Revize islemi en biiyiik negatif
deger en kiictik pozitif deger olacak sekilde yapilmis olup, biitiin ¢ikt1 degiskenlerine uygulanmistir. Yalama ve
Sayim (2006), Kula, Kandemir ve Ozdemir (2009), Yasar ve Yavuz (2017) calismalarinda benzer sekilde revize
islemini kullanmiglardair.

4. Arastirmanin Bulgular:
Analiz kapsaminda ele alman 37 imalat isletmesinin 2010-2017 yillarina ait teknik etkinlikteki degisim (TED),
teknolojik degisim (TD) ve toplam faktor verimlilik degisim (TFVD) skorlar1 hesaplanmis ve sirasiyla Tablo 3, 4
ve 5'de gosterilmistir. Buna gore, Malmquist toplam faktor verimlilik endeksi ve bilesenlerindeki degisim
skorunun 1’den biiyiik olmas1 performanstaki ilerlemeyi (artis1), 1'den kiiciik olmas1 performanstaki gerilemeyi
(azalig1) ve 1 olmast ise herhangi bir degisimin olmadigim gostermektedir (Kula, Kandemir ve Ozdemir, 2009:
197).
) Tablo 3. Isletmelerin Teknik Ftkinlik Degisim Skorlar

. Donemler
Isletme Kodu
2010-2011 2011-2012 2012-2013 2013-2014 2014-2015 2015-2016 2016-2017

AEFES 0,863 1,164 1,000 0,910 1,025 0,970 0,860
AFYON 0,319 0,572 3,093 2,027 1,000 1,000 1,000
AKSA 1,065 1,436 0,954 1,048 1,000 1,000 0,899
ANACM 1,192 1,019 0,543 1,404 1,324 1,000 0,792
ARCLK 0,805 1,125 0,934 1,183 0,999 1,001 0,658
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BRSAN 1,401 0,935 0,870 1,380 1,069 1,097 0,895
CCOLA 0,821 1,372 0,993 0,959 1,009 1,004 0,866
CEMAS 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,949 0,046
CEMTS 1,018 0,961 0,783 0,989 1,169 1,150 1,000
DEVA 1,121 1,060 0,976 1,024 1,000 1,000 0,864
DGKLB 1,000 1,000 0,714 1,065 0,797 0,956 1,725
EGEEN 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
EREGL 1,000 0,802 1,234 1,010 0,984 1,016 1,000
FROTO 0,869 1,283 1,030 0,882 1,134 1,000 1,000
GENTS 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,949
GEREL 1,146 1,372 0,462 3,315 1,022 1,000 0,765
GOLTS 1,061 1,292 1,000 1,000 0,928 1,078 0,795
GOODY 1,335 0,953 1,076 0,994 1,184 1,003 0,972
GUBRF 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,901
HEKTS 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
KARSN 8,374 0,874 0,904 0,219 5,557 1,514 0,904
KARTN 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
KORDS 0,997 1,123 0,601 1,608 1,096 1,084 0,985
KRDMD 1,366 1,082 0,755 1,324 1,000 1,000 0,884
OTKAR 1,114 1,244 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
PETKM 0,768 1,041 0,616 1,439 1,520 1,000 1,000
SASA 0,832 1,029 0,645 1,811 1,000 1,000 0,820
SODA 1,159 1,000 0,900 1,111 1,000 1,000 1,000
TATGD 0,733 1,688 0,637 2,003 0,945 1,019 1,039
TMSN 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,789
TOASO 0,936 1,146 0,988 1,084 1,090 1,000 0,993
TRKCM 1,000 1,000 0,970 1,031 1,000 1,000 0,912
TTRAK 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,957
TUPRS 0,927 1,121 0,992 1,207 1,000 0,950 1,052
ULKER 1,000 1,000 1,000 0,879 0,931 1,221 0,885
VESTL 1,088 0,814 0,694 2,302 0,952 1,066 0,923
YATAS 1,282 1,014 0,899 0,963 1,109 1,041 1,000
Ortalama 1,205 1,068 0,953 1,221 1,158 1,030 0,922

Isletmelerin teknik etkinlikteki degisim skorlar1 Tablo 3'te verilmistir. Buna gore, incelenen donemler boyunca
isletmelerin ortalama teknik etkinlik skorlary; 2012-2013 ve 2016-2017 doénemlerinde azalis gosterdigi ve diger
donemlerde ise artis gosterdigi goriilmektedir.

2010-2011 doneminde teknik etkinlikte ortalama %20,5 oraninda bir artis oldugu goziikmektedir. Bu donemde en
biiytik artis gosteren isletmenin KARSN oldugu, en biiyiik dustis gosteren isletmenin ise AFYON oldugu
gortlmektedir. Bunun yani sira, ULKER, TRKCM, TTRAK, TMSN, GENTS, GUBRF, HEKTS, KARTN, CEMAS,
DGKLB, EGEEN, EREGL isletmelerinin teknik etkinlik skorlarinda herhangi bir degisim olmamuistir. Analize tabi
olan isletmelerin 14 tanesinin teknik etkinlik skorlarinda ilerleme oldugu, 11 tanesinin teknik etkinlik skorlarinda
ise gerileme oldugu gorilmiistiir.

2011-2012 doneminde teknik etkinlikte ortalama %6,8 oraninda bir artis oldugu goriilmektedir. Bu donemde %68,8
artisla TATGD isletmesi en biiytik artis1 gosterirken, %42,8 azalisla AFYON isletmesi en buiytik azalis1 gostermistir.
Analize tabi olan isletmelerin %48,65 inin teknik etkinlik skorlarinda ilerleme oldugu, %18,92’sinin teknik etkinlik
degerlerinde gerileme oldugu ve 12 (%32,43) isletmenin teknik etkinlik skorlarinda ise herhangi bir degisim
olmadig gortilmektedir.

2012-2013 donemi itibariyle teknik etkinlikte ortalama %4,7 oraninda bir azalis oldugu gortilmektedir. Bu
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donemde en biiytik artis gosteren isletmenin AFYON oldugu, en buyiik dusiis gosteren isletmenin ise GEREL
oldugu gortilmektedir. Bunun yani sira, ULKER, TTRAK, TMSN, KARTN, HEKTS, OTKAR, CEMAS, EGEEN,
GENTS, GOLTS, GUBRF ve AEFES isletmelerinin teknik etkinlik skorlarinda herhangi bir degisim olmamustir.
Analize tabi olan 4 isletmenin teknik etkinlik skorlarinda ilerleme oldugu, 21 isletmenin ise teknik etkinlik
skorlarinda gerileme oldugu gorulmustiir.
2013-2014 doneminde ortalama teknik etkinlik artis degeri %22,10 olup, diger donemlere gore artisin en ytiksek
oldugu déonem olmustur. Bu donemde %231,5 artisla GEREL isletmesi en buiytik artis1 gosterirken, %78,1 azalisla
AFYON isletmesi en bitiyiik azalis1 gostermistir. Analize tabi olan isletmelerin %51,35'inin teknik etkinlik
skorlarinda ilerleme oldugu, %21,62'sinin teknik etkinlik skorlarinda gerileme oldugu ve bunun yani sira 10
(%27,03) isletmenin de teknik etkinlik skorlarinda herhangi bir degisimin olmadig1 gortilmektedir.
2014-2015 doneminde teknik etkinlikte ortalama %15,8 oraninda bir artis s6z konusudur. Bu donemde KARSN
isletmesi, teknik etkinlikte en biiytik artis1 (%455,7) yakalarken, DGKLB isletmesi ise en buiytik diistise (%20,3)
maruz kalmistir. Bunun yani sira, TRKCM, TTRAK, TUPRS, TMSN GENTS, KRDMD, OTKAR, SASA, SODA,
GUBRF, HEKTS, KARTN, AFYON, AKSA, CEMAS, DEVA ve EGEEN isletmelerinin teknik etkinlik degerlerinde
herhangi bir degisim olmamustir. Analize tabi olan isletmelerin 13 (%35,14) tanesinin teknik etkinlik degerlerinde
ilerleme oldugu, 7 (%18,92) tanesinin teknik etkinlik skorlarinda gerileme oldugu gortilmiistiir.
2015-2016 doneminde teknik etkinlikte ortalama %3 oraninda bir artis oldugu goriilmektedir. Bu donemde %51,4
artisla KARSN isletmesi en biiytiik artis1 gosterirken, %5,1 azalisla CEMAS isletmesi en biiytik azalis1 gostermistir.
Analize tabi olan isletmelerin 13 tanesinin teknik etkinlik skorlarinda ilerleme oldugu, 4 tanesinin teknik etkinlik
skorlarinda gerileme oldugu ve 20 isletmenin ise teknik etkinlik skorlarinda herhangi bir degisimin olmadig1
gortilmektedir.
2016-2017 donemi, teknik etkinlik ortalama degerinin diger donemlere gore en diisiik oldugu dénem olup bu
diistis %7,8'dir. Bu donemde %72,5 artisla DGKLB isletmesi en biiytiik artis1 gosterirken, %95,4 azalisla CEMAS
isletmesi en btiyiik azalis1 gostermistir. Analize tabi olan isletmelerin %8,11'inin teknik etkinlik skorlarinda
ilerleme oldugu, %62,16’sinin teknik etkinlik skorlarinda gerileme oldugu ve 11 (%29,73) isletmenin ise teknik
etkinlik skorlarinda herhangi bir degisim olmadig goriilmektedir.
Sonug olarak, teknik etkinlikte artis gosteren isletmelerin tiretim 6lceklerini genislettikleri ve yonetsel olarak
etkinliklerini artirdiklar: soylenebilir.
Analiz kapsaminda ele alinan 37 imalat isletmesinin 2010-2017 doénemlerine ait hesaplanan teknolojik degisim
(TD) degerleri Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Isletmelerin Teknolojik Degisim Skorlar:

. Donemler
Isletme Kodu
2010-2011 2011-2012 2012-2013 2013-2014 2014-2015 2015-2016 2016-2017
AEFES 1,337 1,167 0,934 1,103 1,134 1,516 0,636
AFYON 0,989 0,899 0,748 1,968 1,637 2,123 0,588
AKSA 1,222 1,155 0,463 1,916 0,963 1,254 0,850
ANACM 1,242 1,045 0,652 1,437 1,252 1,814 0,642
ARCLK 1,620 0,958 0,609 1,813 1,229 1,485 0,898
BRSAN 1,334 1,207 0,530 1,907 0,985 1,521 0,714
CCOLA 1,312 1,007 0,583 1,713 0,979 1,489 0,689
CEMAS 0,834 1,378 0,990 1,036 1,307 1,830 0,773
CEMTS 1,335 0,860 0,651 2,186 0,773 1,729 0,889
DEVA 1,325 1,569 0,438 1,979 1,298 0,954 0,870
DGKLB 1,168 1,007 0,480 1,715 0,746 0,919 1,326
EGEEN 1,395 0,981 0,639 2,005 0,789 1,172 0,834
EREGL 1,255 0,987 0,567 1,913 1,078 1,600 0,673
FROTO 1,117 0,919 0,518 1,632 0,926 1,323 0,778
GENTS 1,042 0,837 0,837 1,667 0,872 1,560 0,737
GEREL 1,313 1,070 0,522 1,916 1,133 1,194 0,809
GOLTS 1,140 1,076 0,623 1,654 1,234 1,378 0,734
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GOODY 1,004 1,155 0,582 1,728 1,174 1,282 0,879
GUBRF 1,130 1,130 0,510 1,918 0,957 1,247 0,689
HEKTS 1,119 1,232 0,613 1,873 1,107 0,942 0,912
KARSN 1,251 1,143 0,514 1,511 1,335 1,381 0,773
KARTN 1,253 1,031 0,600 2,230 0,830 1,370 0,773
KORDS 1,211 1,097 0,542 1,900 0,938 1,361 0,762
KRDMD 1,231 1,101 0,528 2,103 1,051 1,691 0,675
OTKAR 1,147 1,107 0,626 1,642 1,095 1,406 0,690
PETKM 1,200 1,125 0,471 1,860 0,946 1,416 0,801
SASA 1,202 1,167 0,432 2,055 1,060 1,224 0,761
SODA 1,349 1,022 0,552 1,678 1,196 1,407 0,668
TATGD 1,366 1,034 0,520 2,147 0,994 1,255 0,745
TMSN 1,445 1,141 0,811 1,342 1,123 1,279 0,443
TOASO 1,252 1,097 0,521 1,813 0,950 1,389 0,744
TRKCM 1,217 0,903 0,600 1,703 1,192 1,589 0,629
TTRAK 1,044 0,935 0,634 1,779 1,064 1,301 0,729
TUPRS 1,134 1,054 0,484 1,788 0,937 1,307 0,742
ULKER 2,041 0,702 0,660 1,538 1,378 1,505 0,627
VESTL 1,328 1,168 0,487 1,737 1,133 1,489 0,729
YATAS 1,261 1,009 0,512 2,195 0,998 1,303 0,828
Ortalama 1,248 1,067 0,594 1,787 1,075 1,406 0,758

Tablo 4’e gore, incelenen donemler boyunca isletmelerin teknolojik degisim ortalama degerleri; 2012-2013 ve 2016-
2017 donemlerinde azalis gosterdigi ve diger donemlerde ise artis gosterdigi goriilmektedir.

2010-2011 donemi itibariyle teknolojik degisim degerinde ortalama %24,8 oraninda bir artis oldugu
gortilmektedir. Bu donemde en biiytik artis (%104,1) gosteren isletme ULKER olurken, en biiytik diistis (%16,6)
gosteren isletme ise AFYON olmustur. Analize tabi olan isletmelerin 35 (%94,60) tanesinin teknolojik degisim
degerlerinde ilerleme oldugu, 2 (%5,40) tanesinin teknolojik degisim degerlerinde ise gerileme oldugu
gorulmiuistiir.

2011-2012 donemi itibariyle teknolojik degisim degerinde ortalama %6,7 oraninda bir artis oldugu goriilmektedir.
Bu donemde %56 artisla DEVA isletmesi en biiytik artis1 gosterirken, %29,8 azalisla ULKER isletmesi en biiytik
azalis1 gostermistir. Analize tabi olan isletmelerin %72,97’sinin teknolojik degisim skorlarinda ilerleme (artis)
oldugu, %27,03 tintin teknolojik degisim skorlarinda gerileme (azalis) oldugu saptanmustir. Teknolojik degisimde
ilerlemeyi yakalayamayan isletmelerin tiretim smirimi yukari hareketini gerceklestiremediklerinden dolay:
kayiplarinin oldugu sdylenebilir.

2012-2013 donemi, teknolojik degisim ortalama degerinin diger dénemlere gore en diisiik oldugu donem olup bu
dustis %40,6" dir. Bu donemde hicbir isletme teknolojik degisimde ilerleme saglayamamuistir. Bu isletmeler,
teknolojiden etkin bir sekilde yararlanamadiklari i¢in tiretimlerinde diisme oldugu soylenebilir.

2013-2014 donemi, teknolojik degisim ortalama degerinin diger donemlere gore daha fazla artis gosterdigi donem
olup bu artis %78,7'dir. Bu donemde biittin isletmeler teknolojik ilerlemeyi saglamis ve tiretim noktasinda
teknolojiden etkin bir sekilde yararlandiklar1 sdylenebilir.

2014-2015 donemi itibariyle teknolojik degisim degerinde ortalama %7,5 oraninda bir artis oldugu goriilmektedir.
Bu dénemde %63,7 artisla AFYON isletmesi en biiytik artis1 gosterirken, %25,4 azalisla DGKLB isletmesi en biiytik
azalis1 gostermistir. Analize tabi olan isletmelerin %56,76’sinin teknolojik degisim skorlarinda ilerleme oldugu,
%43,24’ tunun teknolojik degisim skorlarinda gerileme oldugu tespit edilmistir. Boylece teknolojiden faydalanan
isletmelerin daha fazla oldugu ve endeksin ortalama degerine olumlu katk: sagladiklar soylenebilir.

2015-2016 doneminde teknolojik degisim degerinde ortalama %40,6 oraninda bir artis oldugu ve bu artisin bir
onceki doneme gore biiytik bir artis oldugu soylenebilir. Bu donemde en biuiytik artis (%112,3) gosteren isletme
AFYON olurken, en biiytiik diistis (%8,1) gosteren isletme ise DGKLB olmustur. Analize tabi olan isletmelerin
%91,90'1n1n teknolojik degisim skorlarinda ilerleme oldugu, %8,10"unun teknolojik degisim skorlarinda gerileme
oldugu goriilmiistiir. Isletmelerin tamamina yakini teknolojik degisimde ilerleme sagladiklar1 igin tiretim srmirini
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yukari tasimada basarili olduklar1 soylenebilir.

2016-2017 donemi itibariyle teknolojik degisim degerinde ortalama %24,2 oraninda bir azals oldugu
gorulmektedir. Bu donemde en biiytik artis (%32,6) gosteren isletme DGKLB olurken, en buytik diistis (%55,7)
gosteren isletme ise TMSN olmustur. Analize tabi olan isletmelerin 36 (%97,30) tanesinin teknolojik degisim
degerlerinde gerileme oldugu, 1 (%2,70) tanesinin teknolojik degisim degerinde ilerleme oldugu tespit edilmistir.
Bu donemde isletmelerin %97,30'u teknolojik degisimi saglayamadiklar1 icin tretim smurmi yukarrya
tastyamamuslardir.

Tablo 3 ve Tablo 4’deki degerler kullanilarak hesaplanan isletmelere ait Malmquist toplam faktor verimlilik
(MTFV) endeks skorlar1 Tablo 5'te verilmistir.

Tablo 5. Malmquist Toplam Faktor Verimlilik Endeks Skorlar1 (TFV Degisimleri)

. Donemler
Isletme Kodu

2010-2011 2011-2012 2012-2013 2013-2014 2014-2015 2015-2016 2016-2017
AEFES 1,154 1,358 0,934 1,003 1,163 1,471 0,548
AFYON 0,316 0,514 2,313 3,989 1,637 2,123 0,588
AKSA 1,302 1,658 0,442 2,008 0,963 1,254 0,764
ANACM 1,480 1,065 0,354 2,017 1,657 1,814 0,508
ARCLK 1,304 1,077 0,569 2,145 1,227 1,486 0,591
BRSAN 1,869 1,128 0,461 2,632 1,053 1,668 0,639
CCOLA 1,076 1,382 0,579 1,642 0,987 1,49 0,597
CEMAS 0,834 1,378 0,990 1,036 1,307 1,736 0,036
CEMTS 1,359 0,826 0,510 2,162 0,903 1,988 0,889
DEVA 1,485 1,662 0,428 2,027 1,298 0,954 0,752
DGKLB 1,168 1,007 0,343 1,827 0,594 0,879 2,288
EGEEN 1,395 0,981 0,639 2,005 0,789 1,172 0,834
EREGL 1,255 0,792 0,699 1,933 1,061 1,626 0,673
FROTO 0,971 1,180 0,533 1,439 1,050 1,323 0,778
GENTS 1,042 0,837 0,837 1,667 0,872 1,560 0,700
GEREL 1,505 1,469 0,241 6,353 1,157 1,194 0,618
GOLTS 1,209 1,390 0,623 1,654 1,144 1,486 0,583
GOODY 1,341 1,101 0,626 1,718 1,390 1,286 0,854
GUBRF 1,130 1,130 0,510 1,918 0,957 1,247 0,621
HEKTS 1,119 1,232 0,613 1,873 1,107 0,942 0,912
KARSN 10,472 0,999 0,465 0,331 7,417 2,091 0,699
KARTN 1,253 1,031 0,600 2,230 0,830 1,370 0,773
KORDS 1,208 1,232 0,326 3,056 1,028 1,476 0,750
KRDMD 1,682 1,191 0,399 2,784 1,051 1,691 0,597
OTKAR 1,278 1,378 0,626 1,642 1,095 1,406 0,690
PETKM 0,921 1,171 0,291 2,676 1,437 1,416 0,801
SASA 1,000 1,201 0,279 3,721 1,060 1,224 0,624
SODA 1,563 1,022 0,497 1,864 1,19 1,407 0,668
TATGD 1,001 1,746 0,331 4,298 0,940 1,279 0,774
TMSN 1,445 1,141 0,811 1,342 1,123 1,279 0,350
TOASO 1,172 1,257 0,515 1,965 1,036 1,389 0,739
TRKCM 1,217 0,903 0,582 1,756 1,192 1,589 0,574
TTRAK 1,044 0,935 0,634 1,779 1,064 1,301 0,697
TUPRS 1,051 1,181 0,480 2,158 0,937 1,242 0,781
ULKER 2,041 0,702 0,660 1,352 1,283 1,839 0,554
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VESTL 1,445 0,951 0,338 3,998 1,078 1,587 0,673
YATAS 1,617 1,023 0,460 2,114 1,107 1,357 0,828
Ortalama 1,506 1,141 0,582 2,219 1,275 1,450 0,712

Tablo 5’e gore, incelenen donemler boyunca isletmelerin toplam faktor verimlilik ortalama degerleri; 2012-2013 ve
2016-2017 donemlerinde azalis ve diger donemlerde ise artis gostermistir. Donemler itibariyle en biiyiik artisin
%121,9'Tuk bir degerle 2013-2014 doneminde oldugu, en biiytik diisiistin ise %41,8'lik degerle 2012-2013 donemine
ait oldugu goriilmektedir.

2010-2011 donemi itibariyle toplam faktor verimlilik (TFV) degisim degerinde ortalama %50,6 oraninda bir artis
oldugu goriilmektedir. Bu artis isletmelerin hem teknik etkinlik degisim skorlarinin hem de teknolojik degisim
skorlarinin olumlu katkilarindan kaynaklanmaktadir. Bu dénemde en biiyiik artis (%947,2) gosteren isletme
KARSN olurken, en biiytik diistis (%68,4) gosteren isletme ise AFYON olmustur. Analize tabi olan isletmelerin
%86,49'unun TFV degisim skorlarinda ilerleme oldugu, %10,81"inin TFV degisim skorlarinda gerileme oldugu ve
SASA isletmesinin TFV degerinde ise herhangi bir degisimin olmadig: gortilmektedir.

2011-2012 donemi itibariyle TFV degisim degerinde ortalama %14,1 oraninda bir artis oldugu goriilmektedir. Bu
artis, isletmelerin hem teknik etkinlik degisim degerlerinin hem de teknolojik degisim degerlerinin olumlu
katkilarindan kaynaklanmaktadir. Bu donemde %66,2 artisla DEVA isletmesi en biiyiik artis1 gosterirken, %48,6
azalisla bir 6nceki donemde oldugu gibi AFYON isletmesi en biiytik azalis1 gostermistir. Analiz edilen firmalarin
%72,97’sinin TFV degisim skorlarinda ilerleme oldugu, %27,03"tintin TFV degisim skorlarinda ise gerileme oldugu
gortlmistiir. Yani, bu donemde isletmelerin %72,97 sinin tiretim 6lgeklerini genisleterek yonetsel olarak etkinlik
diizeylerini artirdiklar1 ve ayni zamanda tiretimde teknolojiden verimli ve etkin bir sekilde yararlandiklari
soylenebilir.

2012-2013 donemi itibariyle toplam faktor verimlilik (TFV) degisim degerinde ortalama %41,8 oraninda bir azalis
oldugu goriilmektedir. Bu azalis, isletmelerin hem teknik etkinlik degisim degerlerinin hem de teknolojik degisim
degerlerinin olumsuz etkilerinden kaynaklanmaktadir. Bu donemde en biiytik artis (%131,3) gosteren isletme
AFYON olurken, en biiytik diistis (%72,1) gosteren isletme ise SASA olmustur. Analize tabi olan isletmelerden
AFYON isletmesi disinda diger tiim isletmelerin TFV degisim degerlerinde gerileme oldugu tespit edilmistir. TVF
degisim degerleri diisiik olan isletmelerin tiretimde teknolojiden verimli ve etkin bir sekilde yararlanamadiklar:
icin tiretim 6lceklerini genisletemedikleri ve yonetsel olarak etkinlik seviyelerini arttiramadiklar: sdylenebilir.
2013-2014 donemi itibariyle TFV degisim degerinde ortalama %121,9 oraninda bir artis oldugu gortilmektedir. Bu
artis, isletmelerin hem teknik etkinlik degisim degerlerinin hem de teknolojik degisim degerlerinin olumlu
katkilarindan kaynaklanmaktadir. Bu donemde %535,3 artisla GEREL isletmesi en buiytiik artis1 gosterirken, %66,9
azalisla KARSN isletmesi en biiytik azalis1 gostermistir. Analize tabi olan isletmelerden KARSN isletmesi harig
diger biitin isletmelerin TFV degisim degerlerinde ilerleme oldugu tespit edilmistir. Yani, isletmelerin
%97,30'unun tiretim olceklerini genisleterek yonetsel olarak etkinlik seviyelerini artirdiklar1 ve ayni zamanda
tretimde teknolojiden etkin ve dogru bir sekilde faydalandiklar: sdylenebilir.

2014-2015 donemi itibariyle TFV degisim degerinde ortalama %27,5 oraninda bir artis oldugu goriilmektedir. Bu
artis isletmelerin hem teknik etkinlik degisim degerlerinin hem de teknolojik degisim degerlerinin olumlu
katkilarindan kaynaklanmaktadir. Bu donemde en biiytik artis (%641,7) gosteren isletme KARSN olurken, en
biiytik diistis (%40,6) gosteren isletme ise DGKLB olmustur. Analiz edilen firmalarin %72,97’sinin TFV skorlarinda
ilerleme oldugu, %27,03'tntin TFV degisim skorlarinda ise gerileme oldugu gorilmustiir. Isletmelerin
%72,97’sinin teknolojiden dogru ve verimli bir sekilde yararlandiklar: igin tiretim ©lceklerini genislettikleri,
yonetsel olarak etkinlik diizeylerini artirdiklar: soylenebilir.

2015-2016 donemi itibariyle TFV degisim degerinde ortalama %45,0 oraninda bir artis oldugu goriilmektedir. Bu
artis, isletmelerin hem teknik etkinlik degisim degerlerinin hem de teknolojik degisim degerlerinin olumlu
katkilarindan kaynaklanmaktadir. Bu donemde %112,3 artisla AFYON isletmesi en biiytiik artis1 gosterirken, %12,1
azalisla bir onceki donemde oldugu gibi DGKLB isletmesi en biiyiik azalis1 gostermistir. Analize tabi olan
isletmelerin %91,89 TFV degisim degerlerinde ilerleme oldugu, %8,11'nin TFV degisim degerlerinde ise gerileme
oldugu tespit edilmistir.

2016-2017 donemi itibariyle TFV degisim degerinde ortalama %28,8 oraninda bir azalis oldugu gortilmektedir. Bu
azalis, isletmelerin hem teknik etkinlik degisim degerlerinin hem de teknolojik degisim degerlerinin olumsuz
etkilerinden kaynaklanmaktadir. Bu dénemde %128,8 artisla DGKLB isletmesi en biiytiik artis1 gosterirken, %96,4
azalisla CEMAS isletmesi en biiyiik azalis1 gostermistir. Analize tabi olan isletmelerden DGKLB isletmesi haric
diger biitiin isletmelerin TFV degisim degerlerinde gerileme oldugu tespit edilmistir. TVF degisim degerleri
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dusiik olan isletmelerin, iiretimde teknolojiden verimli ve etin bir sekilde yararlanamadiklari icin {iretim
Olceklerini genisletemedikleri ve dolayisiyla yonetsel olarak etkinlik seviyelerini arttiracak politikalar

gelistiremedikleri sdylenebilir.

2010-2017 yillar1 arasinda isletmelerin ortalama Malmquist toplam faktor verimlilik endeksindeki degisim skorlar:

ile bu endeksi olusturan ana bilesenlere ait skorlar Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Malmquist Toplam Faktor Verimlilik ve Bilesenlerinin Ortalama Degisim Skorlar:

Isletme Kodu TED D TFVD
AEFES 0,970 1,118 1,090
AFYON 1,287 1,279 1,640
AKSA 1,058 1,117 1,199
ANACM 1,039 1,155 1,271
ARCLK 0,958 1,230 1,200
BRSAN 1,092 1,171 1,350
CCOLA 1,003 1,110 1,109
CEMAS 0,856 1,164 1,045
CEMTS 1,010 1,203 1,234
DEVA 1,006 1,205 1,229
DGKLB 1,037 1,052 1,158
EGEEN 1,000 1,117 1,117
EREGL 1,007 1,153 1,148
FROTO 1,028 1,030 1,039
GENTS 0,993 1,079 1,074
GEREL 1,297 1,137 1,791
GOLTS 1,022 1,120 1,156
GOODY 1,074 1,115 1,188
GUBRF 0,986 1,083 1,073
HEKTS 1,000 1,114 1,114
KARSN 2,621 1,130 3,211
KARTN 1,000 1,155 1,155
KORDS 1,071 1,116 1,297
KRDMD 1,059 1,197 1,342
OTKAR 1,051 1,102 1,159
PETKM 1,055 1,117 1,245
SASA 1,019 1,129 1,301
SODA 1,024 1,125 1,174
TATGD 1,152 1,152 1,481
TMSN 0,970 1,083 1,070
TOASO 1,034 1,110 1,153
TRKCM 0,988 1,119 1,116
TTRAK 0,994 1,069 1,065
TUPRS 1,036 1,064 1,119
ULKER 0,988 1,207 1,204
VESTL 1,120 1,153 1,438
YATAS 1,044 1,158 1,215
Ortalama 1,080 1,133 1,269

Not: (TED: Teknik Etkinlikteki Degisme; TD: Teknolojik Degisme; TFVD: Toplam Faktor Verimlilik Degisimi)
Tablo 6’a gore, analize tabi olan isletmelerin %67,57'sinin teknik etkinliginde ilerleme, %24,32’sinin teknik
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etkinliginde gerileme oldugu ve isletmelerin %8,11’'nin teknik etkinliginde ise bir degisme olmadig:
gortilmektedir. Teknik etkinlikte ortalama %162,1 artisla KARSN isletmesi en biiyiik artis1 gosterirken, %14,4
azalisla CEMAS isletmesi en biiyiik diististi gostermistir. Teknik etkinlikte degisim gostermeyen isletmelerin,
EGEEN, HEKTS ve KARTN isletmeleri oldugu gortilmektedir. Teknik etkinlik ilerlemesi en ytiksek olan ilk tig
isletmenin ise, KARSN (%162,1), GEREL (%29,7) ve AFYON (%28,7) oldugu gortilmiistiir.
Teknolojik degisim degerleri incelendiginde; analize tabi olan isletmelerin yillik ortalama teknolojik ilerlemeleri
%13,3 olarak olgiilmiistiir. Isletme bazinda bakildiginda, isletmelerin tamaminin teknolojik ilerlemeyi sagladig
gortilmektedir. Bu isletmeler arasinda teknolojik ilerlemesi en ytiiksek olan ilk ti¢ isletme, AFYON (%27,9), ARCLK
(%23) ve ULKER (%20,7) isletmeleri olmustur.
Toplam faktor verimlilik degisim skorlar1 incelendiginde; analiz edilen firmalarin toplam faktor verimlilik
degisim degerlerine gore yillik ortalama biiytime %26,9’dur. Bu biiytime hem teknik etkinlikten hem de teknolojik
degisimden kaynaklanmaktadir. Isletmelerin tamaminn toplam faktor verimliliginde ilerleme sagladig:
gortilmektedir. Bu isletmeler arasinda toplam faktor verimlilik degisim ilerlemesi en yiiksek olan KARSN
(%221,1), GEREL (%79,1) ve AFYON (%64,0) isletmeleri ilk ti¢ siray1 almistur.
Isletmelerin 2010-2017 yillar1 arasinda donemlere gore ortalama Malmquist toplam faktor verimlilik endeksindeki
degisme skorlari ile bu endeksin temel bilesenlerine ait skorlar Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7. Dénemlere Gore Malmquist Toplam Faktor Verimlilik ve Bilesenlerinin Ortalama Degisim Skorlar1

Doénemler TED TD TFVD
2010-2011 1,205 1,248 1,506
2011-2012 1,068 1,067 1,141
2012-2013 0,953 0,594 0,582
2013-2014 1,221 1,787 2,219
2014-2015 1,158 1,075 1,275
2015-2016 1,030 1,406 1,450
2016-2017 0,922 0,758 0,712
Ortalama 1,080 1,133 1,269

Not: (TED: Teknik Etkinlikteki Degisme; TD: Teknolojik Degisme; TFVD: Toplam Faktor Verimlilik Degisimi)
Tablo 7’deki degerler incelendiginde, analize tabi isletmelerin yillik ortalama teknik etkinligindeki artis %8,0
olmustur. Teknik etkinlikteki ilerlemenin en yiiksek oldugu donem ortalama %22,1 artisla 2013-2014 dénemi
olurken, teknik etkinlikteki gerilemenin en yiiksek oldugu donem ise ortalama %7,8 azalisla 2016-2017 dénemi
olmustur. Teknolojik degisimdeki ilerlemenin en ytiksek oldugu dénem ortalama %78,7 artisla 2013-2014 dénemi
olurken, teknolojik degisimdeki gerilemenin en yiiksek oldugu donem ise ortalama 9%40,6 azalisla 2012-2013
donemi olmustur. Diger taraftan, toplam faktor verimliligindeki ilerlemenin en ytiksek oldugu dénem ortalama
%121,9 artisla 2013-2014 donemi iken, toplam faktor verimliligindeki gerilemenin en yiiksek oldugu dénem ise
ortalama %41,8 azalisla 2012-2013 dénemi olmustur. Sonug olarak isletmelerin toplam faktor verimliligi, teknik
etkinlikteki ortalama %8,0 artis ile teknolojik degisimdeki ortalama %13,3'liik artisa bagli olarak ortalama %26,9
oraninda artis gostermistir.

Sonug¢

Her gecen giin kaynaklarin tiikendigi diinyamizda, isletmeler mevcut kaynaklarin1 en uygun sekilde
kullanarak en ¢ok ciktiy1 tiretmek zorundadirlar. Kiiresellesme olgusunun yogunlasmasiyla rekabetin artmasi
isletmeleri, oncelikli olarak kendi durumlarin1 daha sonra rakiplerinin durumlarini tespit edip ve sonug olarak
gerekli karsilastirmalar1 yaparak, en uygun tretim sartlarina ulasabilmek icin gerekli tedbirleri almaya
yoneltmistir. Bundan dolay1 verimlilik ve etkinlik ol¢timleri her gegen giin daha da 6nem kazanmaktadir.
Bu calismada; BIST100’de islem goren 37 imalat firmasimin 2010-2017 yillarma ait 7 girdi ve 4 ¢ikt1 degiskeni
kullanilarak Malmquist toplam faktor verimlilik endeksi yontemi ile goreceli verimlilik performanslarinin tespiti
amaclanmstir. Bu amag dogrultusunda, isletmelerin teknik etkinlik, teknolojik ve toplam faktor verimliligindeki
degisim degerleri hesaplanmus ve elde edilen sonuclar asagidaki gibi degerlendirilmistir.
Analizin uygulandigi donemlerde isletmelerin teknik etkinlik, teknolojik degisim ve toplam faktor
verimliliklerinde; 2012-2013 ve 2016-2017 donemleri haric diger donemlerde artis sagladiklar: gortilmektedir.
2013-2014 donemi teknik etkinligin (ortalama %22,1 artisla), teknolojik degisimin (ortalama %78,7 artisla) ve
toplam faktor verimliligindeki ilerlemenin (ortalama %121,9 artisla) en yiiksek oldugu dénemdir.
Toplam faktor verimliligi ve unsurlarinda azalisin oldugu 2012-2013 déneminde AFYON, 2016-2017 déneminde
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ise DGKLB isletmesi harig¢ diger biitiin isletmelerin TFV degisim degerlerinde gerileme oldugu tespit edilmistir.
TVF degisim degerleri 1'den diistik olan isletmelerin, tiretimde teknolojiden verimli, etkin ve dogru bir sekilde
yararlanamadiklari icin tiretim 6lceklerini genisletemedikleri ve dolayisiyla yonetsel olarak etkinlik seviyelerini
arttiracak politikalar gelistiremedikleri soylenebilir.

2010-2017 donemi arasinda analiz edilen isletmelerin toplam faktor verimlilik ve bilesenlerinin ortalama degisim
skorlarina gore, isletmelerin tamaminin hem toplam faktor verimliliginde hem de teknolojik degisimde ilerleme
sagladiklari, %67,57 sinin ise teknik etkinlikte ilerleme sagladiklar1 gortilmistiir. Teknik etkinlikte %162,1 artisla
KARSN isletmesi en biiytik artis1 gosterirken, %14,4 azalisla CEMAS isletmesi en buytik diistisii gostermistir.
Teknolojik degisimde en yiiksek ilerlemeyi AFYON (%27,9) isletmesi saglarken, toplam faktor verimlili§inde ise
KARSN (%221,1) isletmesi en yiiksek ilerlemeyi saglamistir.

Tum donemlere ait ortalamalara bakildiginda; toplam faktor verimliliginde %26,9 oraninda bir ilerleme oldugu
goriilmektedir. Bu ilerleme hem teknik etkinlikteki artistan hem de teknolojik degisimdeki artistan
kaynaklanmistir. Dolayisiyla isletmeler tiretim smirlarini yukariya ¢ekebildikleri gibi uygun olgek buiytiklagtinde
calisma basarisini da gosterebildikleri soylenebilir.

Analiz kapsaminda elde edilen sonuglar, ilgili dobnemde bulunan isletmelerin belirlenen girdi ve ¢iktilar1 acisindan
degerlendirilmistir. Ancak, girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin ya da isletmelerin farklilasmasi durumunda analiz
sonuglarinin degisecegi unutulmamalidir. Sonraki arastirmalarda, farkli sektorlerde isletme sayisi ve zaman
aralig1 genisletilerek yeni calismalar yapilabilir.
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