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OZET

COViD-19 SALGINININ BORSA iSTANBUL’DA iSLEM GOREN
BiLiSIM SEKTORU SIRKETLERININ FINANSAL PERFORMANSINA
ETKIiSiNIiN VERI ZARFLAMA ANALIizi iLE DEGERLENDIRILMESI

Merve ERYIGIT

Yiiksek Lisans, istatistik Boliimii
Tez Danigmani: Dog. Dr. Esra POLAT
Mayis 2022, 78 sayfa

Salgin vb. degisen sartlar insanlari etkiledigi gibi insanlara bagl olarak strdurtlen
tuzel kisilikleri olan sirketleri de etkilemektedir. Bu etki, sirketlerin ddbnemsel verilerini
ve bu verilerden elde edilen finansal oranlarini da etkilemektedir. Veri Zarflama
Analizi, dogrusal modellemeye dayali parametrik olmayan analiz yontemidir. Bu
yontemde homojen girdiler kullanilarak homojen ¢ikti Ureten karar verme birimlerinin
(KVB) goreli etkinliklerinin dlgulmesi amaclanmaktadir. Bu tezde, BIST'te islem
goren bilisim sektorindeki sirketlerin finansal performanslarina dayali etkinliklerinin
bircok sektdrt olumlu ya da olumsuz sekilde etkileyen Covid-19 salginindan nasil
etkilendigi incelenmigtir. Ayrica 2019:03 ile 2021:06 arasindaki uger aylik
donemlerden finansal performans etkinligi agisindan en yuksek ile en diguk etkinlik
ortalamasina sahip donemler belirlenerek, Covid-19 salgininin dénemsel etkinlik
ortalamasina etkisinin arastiriimasi amaclanmistir. Pencere Analizi kullanilarak
donemsel etkinlik ortalamalari kiyaslanmis, her sirket igin her pencerenin etkinlik

ortalamasi sayesinde sirketlerin genel trendi incelenmis ve sirketlerin etkinlik



ortalamalari genel ortalama ile kiyaslanmistir. Sonuc olarak, Ulkeleri etkileyen salgin
vb. degisen durumlarin kaginilmaz olmasi nedeniyle, bu tezin gelecekte tlkemizde
yapilacak hem bilisim sektoru igin kiyaslama ve degerlendirme c¢alismalarina hem

de bagka sektorler icin benzer calismalara 1sik tutmasi amaglanmistir.

Anahtar Kelimeler: Borsa istanbul, Veri Zarflama Analizi, Pencere Analizi, Covid-

19, Sirketlerin Etkinlik Degerleri, Performans



ABSTRACT

EVALUATION OF THE EFFECT OF THE COVID-19 PANDEMIC ON
THE FINANCIAL PERFORMANCES OF INFORMATION
TECHNOLOGY SECTOR COMPANIES TRADED ON BORSA
ISTANBUL WITH DATA ENVELOPMENT ANALYSIS

Merve ERYIGIT

Master, Department of Statistics
Supervisor: Dog. Dr. Esra POLAT
May 2022, 78 pages

Epidemic etc. changing conditions affect human as well as companies with legal
entities that are based on human. This effect also affects the periodical data of the
companies and the financial ratios obtained from these data. Data Envelopment
Analysis is a non-parametric analysis method based on linear modeling. In this
method, it is aimed to measure the relative efficiency of decision making units (DMU)
that produce homogeneous outputs by using homogeneous inputs. In this thesis,
how the financial performance based efficiencies of companies in the information
technology sector traded in BIST were affected by the Covid-19 epidemic, which
affects many sectors positively or negatively, is examined. In addition, it is aimed to
investigate the effect of the Covid-19 epidemic on the periodical efficiency average
by determining the periods with the highest and lowest average efficiency from
guarterly periods between 2019:03 and 2021:06 in terms of financial performance

efficiency. By using Window Analysis, the periodical efficiency averages were



compared, the general trend of the companies was examined according to the
average efficiency of each window for each of the company and the average
efficiency of the companies were compared with the general average. As a result,
due to inevitable changing situations such as epidemics affect the countries; it is
aimed that this thesis will shed light on both the comparison and evaluation studies
for the informatics sector and similar studies for other sectors to be made in our

country in the future.

Keywords: Istanbul Stock Exchange, Data Envelopment Analysis, Window

Analysis, Covid-19, Efficiency Values of Companies, Performance
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1. GIRIS

Koronavirs, Cin’in yedinci buyuk sehri Wuhan’da 2019 yili Aralik ayinin sonunda
ortaya cikmistir. Virlsin neden oldugu ilk 6lum 11 Ocak tarihinde Wuhan’da
meydana gelmis olup kisa sure iginde Cin’den dunyanin birgok ulkesine yaylima
goOstermigtir. Virlsun dinya ¢apinda yayllma hizi, artan vaka ve olum sayilarinin
sonucu olarak 11 Mart 2020’de Diinya Saglhk Orgiti (DSO) tarafindan salgin ile
ilgili pandemi ilan edilmistir [1]. Ulkemizde ise ilk vaka 11 Mart 2020 tarihinde

gordlmustar.

Pandemi, insanlarin toplu halde bir arada bulunmamalarina ydénelik sosyal ve
ekonomik yasamla ilgili dizenlemeleri de beraberinde getirmistir. Cogu Ulkede
uzaktan egitim sistemine gegcilmis, is hayatinda bircok sirket evden calisma
sistemine gegmis, yurtici ve yurtdisi seyahatlerde iptaller meydana gelmis, alisveris
merkezleri ve restoranlar kapatiimistir. Bunun yaninda maske kullanma zorunlulugu

ve slreg icerisinde donem dénem sokaga c¢ikma kisitlamalari uygulanmistir [1].

Sektorel olarak pandemiden etkilenme durumuna bakildiginda, sektdrlerin kendi
iclerindeki yapi ve dinamikleri farkli oldugundan Covid-19 salginindan etkilenme
durumlari ve dereceleri de farkliik géstermektedir. Bu acidan Covid-19 salginin
sektorel ve sektorde faaliyet gosteren igletmeler agisindan etkisini incelemek

farkhlik gostermekte ve 6nem arz etmektedir.

Borsa kurumlari, borsasi olan her tlkede alim satim faaliyetlerinin gtvenilir, adil ve
rekabetci bir ortamda gergeklesmesi icin yatirimcilari bir araya getirir. Borsa
istanbul, Turkiye’ de bu alanda faaliyet gdsteren tek borsa kurumudur. 1986 yilinda
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) ad! ile faaliyete baslamis ve 5 Nisan
2013’te Borsa istanbul (BIST) adini almistir. Turkiye’de borsadan hisse senedi alim-
satim gerceklestiren yatirmcilar Borsa istanbul biinyesinde faaliyetlerini siirduriir.
Borsa istanbul’'u Sermaye Piyasasi Kanunu gergevesinde Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK) denetlemektedir [2].

Calismanin amaci, gagin getirdigi teknolojik gelisim ve degisimler sebebiyle bliyime
trendi gdsteren bilisim sektéri disiinildigiinde Borsa istanbul’da bilisim alaninda

faaliyet gosteren sirketlerin Covid-19 pandemisinin tUlkemizde ilk goruldugu Mart



2020 déneminin ilk yarattigi sok etkisi ile birlikte etkinlik durumlarindaki degisimin
incelenmesidir. Bu amacla Borsa istanbul’da islem gdren ve verisine ulasilan 13
sirketin finansal oranlarina ve etkinliklerine pandemi doneminin etkisinin Veri
Zarflama Analizi (VZA) yontemiyle arastirmak amaglanmistir. Arastirmada 2019:03
ile 2021:06 dénemleri arasindaki veriler kullaniimis olup 3’er aylik ddnem bazinda
sirketlerin finansal performansinin sonucunda olusan etkinlik degisimlerinin
yorumlanmasi saglanabilecektir. Arastirmada 2019-2020 yillarini ve 2021’in ilk 6
ayini kapsayan 3’er aylik donemsel veriler ile calisiimasi, Covid-19 oncesi 5 donem
etkinlik ortalamasi ile Covid-19 sonrasi 5 dénem etkinlik ortalamalarinin
kiyaslanmasi yoluyla sirket bazinda yorum yapilmasini saglayacak ve sirketlerin
etkinlik degisimleri izlenecektir. Ayni zamanda CCR ve BCC VZA modellerinin
donemsel ortalama etkinlik degerleri ile sektorin en yiuksek ve en dusuk dénemsel
etkinlik ortalamasi saptanabilecektir. Super etkinlik modeli yardimiyla dénemsel
bazda etkin isletme siralamasinin verilmesi etkin isletmelerin dénem icginde
sektdruindeki yerinin belilenmesine katki saglayacaktir. 2020:12’de dénemi igin
etkin bulunmayan sirketlere iligkin iyilestirme oranlarinin verilmesinin literatlre katki
saglayacagl dusunulmektedir. Analizin son kisminda Pencere Analizi yardimiyla
sirketlerin 3’er aylik pencere donemlerinden elde edilen ortalamalar ile sirketlerin
genel trend egilimi yorumlanacaktir. Ayrica Pencere Analizi sirketlerin sadece
pencere etkinliklerini degil sirketin tim doénemlerdeki ortalamasini, tim sirketlerin
dénem ortalamalarini ve nihai olarak tim sirket ve tim doénemler icin genel
ortalamanin yorumlanmasina da imkan vermektedir. Bu tez calismanin, ileriki
donemlerde yasanacak salgin veya benzer bagska durumlarda BIST bilisim
sektorinde faaliyet gosteren ve finansal performanslari agisindan etkin olmayan
sirketlerin etkin konuma gelebilmesi agisindan sunulan yorumlar ile sektdrin
yorumuna ve bilgisine sunulmasi amacglanmaktadir. Ginimuizde gelisim gosteren
bilisim sektdriinde faaliyet gosteren ve BIST'te igslem goéren sirketler igcin Covid-19
salgin dénemi de igine alan guncel veriler ile galigiimasi, sirket bazinda etkinlik

degisimlerinin incelenmesi bu uygulamanin dikkat ceken yonlerinden biridir.



2.  BiLiSiM SEKTORU

2.1. Biligsim Nedir?

Bilisim, “insanin sosyal, iktisadi ve teknik alanlarda iletisim kurarken kullandigi ve
bilimin temeli olan bilginin bilhassa elektronik makineler araciligi ile akli ve duzenli
olarak iglenmesi” olarak tanimlanmaktadir. Koken olarak Fransizca “informatique”
kelimesinden gelen ve Tirkcede ise enformasyon adiyla kullanilan kelime sonralari
bilisim adiyla kullaniimaya baslanmigtir. “Information Technologies” dilimize “Bilgi
Teknolojileri’, “Enformasyon Teknolojileri’, “Bilgi ve lletisim Teknolojileri” seklinde
cevrilmigtir. Bilisim, bilginin depolanmasi, siniflandiriimasi ve teknik yollarla en hizli
ve en kolay sekilde aktarilarak bilgi akisinin gerceklestiriimesini ifade eder. Bilisim
teknolojileri ise elde edilen verilerin igletmeler agisindan kullanilabilir ve anlamli bir
bilgiye donusmesini, diger verilerin depolanmasini ve aglar araciligiyla bir

kullanicidan diger kullaniciya aktariimasini saglar [3].
2.2. Biligim Sektoruniun Gelisimi

Bilisim sektoru dunyada son yillarda ulkelerin sosyal ve ekonomik basarilar
agisindan temel faktordir. Bu durumun nedeni bilisim sektorinin hizla gelismesidir
[4]. Teknolojinin Uretim faktorlerinin islenmesinde kullanimi ile yeni bir donem
baslamistir. Bunun sonucunda bilginin bir Gretim kaynagi olmasi ve tuketilmesi
bilgiyi ekonomik ve toplumsal agidan kiymetli hale getirmigtir. Bunun yaninda
teknolojinin bilgiyi hizli ve guvenilir yolla aktarimini saglamasi iletisimde derinden
degisiklige neden olmustur. Bilisim, Uretim ve tuketim cizgisinde neredeyse tum
alanlara etki ederek genel bir sektdrel etki yaratmistir. TUm bunlarin sonucu olarak
bilisim sektorinin faaliyet alani oldukca genistir ve bilisim sektdrtintin teknolojiye
bagll olmasi itibariyle teknolojinin surekli gelisim egilimi gostermesi bilisim

sektorinin de gelisim egilimi gostermesine neden olmaktadir [5].

Turkiye’ye bilgisayar 1960°’li yillarda girmistir. Ancak bilgisayarlarin gelisimi ve
degisimiyle ulkemizde internet kullanimi sinirli alanlarda 1990’larda kullaniimaya
baslanmistir.1990’ll yillarda ulkemizde bilisim teknolojileri yaygin olarak ilk finans
sektorinde, Universitelerde ve bilgisayarin bulunabildigi biyuk hacimli sirketlerde
kullanilmaya baslanmistir.  1990’larin  ikinci yarisinda Turkiye’de ekonomik

bayumenin hizlanmasindan sonra 2000’li yillarda biligim sektort 6nemli is hacmine

3



ulasmistir. 2000’li yillarda Turkiye’de yasanan kriz ve dlnyayi etkileyen daralmanin
etkisine ragmen bilisim sektdrt duzenli bluyime trendi gostermistir [4]. Sektdrin
bayume trendiyle birlikte kiresellesen dunyada onemini artirmasi ve firmalarin
maliyetlerine dogrudan ya da dolayli olarak etkisinin olmasi sektorun diger
sektorlerle ilintili hale gelmesine neden olmustur. Teknolojinin yillar itibariyle gelisimi
katma deger acisinda istihdam alanlarini artirmigtir. Teknolojinin gelisimi ve
degisimi sektorun pazar payini artirmaya yonelik ilerleme saglamasina yol agmistir.
Bu nedenle tim bunlarin yansimasi olarak bilisim sektortu sirketlerinin finansal
performans ve etkinliklerinin belirlenmesi sektorin etkisinin degerlendiriimesine

yardimci gostergeler olarak 6nemli bir hale gelmistir [6].

3.COViD-19 SALGIN BASLANGICI ve SEKTOREL ETKILERI
Covid-19 salgini, 1 Aralik 2019 tarihinde Cin'in Wuhan sehrinde ilk vakanin

gorilmesiyle baslamistir. Salginin pandemi olarak nitelendiriimesinin en 6nemli
nedeni kisa bir zaman icinde tim dunyayi etkisi altina almasi ve kisa zamanda
yayllabilme 6zelligi gostermesidir. Tarihte bu gibi benzer olaylarla karsilagiimistir.
Ancak Covid-19 salgin donemini diger donemlerde yasanan salginlardan ve
krizlerden farkli kilan, ekonomik blyUmeyi saglayan uretim faktorlerine (emek,
sermaye, toprak, girisim) gelisen ve degisen cagda teknoloji ve bilginin de
eklenmesiyle arz kanadinda yaratilan mal ve hizmet miktarinin artisi ve bunun
paralelinde talep kanadinda da tuketici tercihleri ve kaliplarinin degisime

ugramasidir [7].

Yasanan salgin sureci birgok Ulkeyi ekonomik durgunluk ve krizle kargi karsiya
birakmigtir. Ancak yasanan krizin diger zamanlardan farki hem gelismekte olan
ekonomileri hem de gelismis ekonomileri etkisi altina almasidir. Pandemi ulkelerin
ekonomik yapisini olumsuz yonde etkilemekle birlikte uluslararasi para piyasalari,
uluslararasi finans ve uluslararasi ticaret gibi daha baska birgok kritik konuda

ulkeleri etkisi altina almistir [8].

Covid-19 pandemisinin yaratmig oldugu krizin, yakin zamanda yasanan ve en
onemli ekonomik krizlerden biri olan 2008 kuresel krizinden birgok farkli faktor
nedeniyle ayri degerlendiriimesi gerekir. Bu faktérlerden en 6énemlileri Covid-19

pandemisinin tamamiyla dinya geneline yayilmasi ve dinya ulkelerinin gecgen
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zaman icinde birbiriyle daha baglantili hale gelmesi dolayisiyla tedarik zincirinin her

asamasini ve buna bagli olarak hem arz hem talep kanadini etkilemesidir [9].

Covid-19 pandemisinin etkisi dinya genelinde sektorel agidan ele alindiginda,
slrecten etkilenen birincil sektorler, tarim ve petrol Urtnleridir. Uretim endUstrisi
surecten ikincil olarak etkilenen sektordir. Egitim, finans, saglk ve ila¢ sanayi,
otelcilik, emlak, turizm, bilgi teknolojisi, medya ve arastirma gelistirme, gida

sektdrleri ise suregten tguncul olarak etkilenen sektorlerdir [10].

Bilisim sektori acisindan Covid-19 sdrecine bakildiginda, dunya ¢apinda
teknolojinin ilerlemesi pandemi surecinde de devam etmistir. Sirketler yapay zeka
ve algoritmalarla ilgili caligmalarini gelistirerek gunuimuaz ihtiyaglarina entegre
etmeye calismislar ve bu nedenle Covid-19‘un tani ve tespitinde kullanmak igin
teknolojiler gelistirmiglerdir. Buna ek olarak, pandemi stirecinde karantina donemine
giren insanlar ihtiyaglari dogrultusunda sanal tiketime yonelmigler ve bu durum e-
ticaret sisteminin kullanimini yaygin hale getirmistir [11]. Ayrica, bilgisayar ve
internet teknolojilerinin gelismesinin bir sonucu olarak pandemi déneminde cevrimici

(online) egitim ve evden galisma sistemi yaygin ve zorunlu hale gelmistir [12].

Bilisim sektori pandemi oncesi ve pandemi surecinde tum sektorler agisindan
lokomotif gorevi goérmektedir. Sektor Urettigi Grin ve ¢ézumler ile sanayi ve ticaret
gelisimi, egitim, saghk ve sirketlerin faaliyet surdurilebilirligi agisinda 6nemli
katkilarda bulunmaktadir. Pandemi surecinde yasanan karantina gunlerinde Kisiler,
uzaktan egitim gérmus ve uzaktan galismig, ayrica bankacilik islemlerini yaparken
ve birgok farkh ihtiyaclarini karsilarken ileri teknolojik Urlnler arasinda olan dijital
olanaklari kullanmis ve boylece temel ihtiyaclarin uzaktan giderilmesine olanak
saglayan teknolojiler ve bilisim sektori dnemli hale gelmistir. Sonuc olarak, bilisim
sektoru Covid-19 surecinde alinan onlem ve yasaklarla birlikte hareketli bir donem

gecirmesi nedeniyle avantajl sektorlerden biri haline gelmigtir [13].



4.  FINANSAL ANALiz

Finansal analiz, firmalarin mevcut finansal tablolarina dayanarak buglnku finansal
durum ve faaliyet sonuclarinin degerlendiriimesi ve yorumlanmasi ve gelecek
risklere yonelik tahmin yapilmasini saglayan analizdir. Finansal analiz finansal
tablolarda yer alan kalemlerin birbiri ile iligkisini ve bu kalemlerin zaman iginde

gosterdigi trendi inceler [14].

Finansal analiz tekniklerinden biri de “Oran Analizi “yéntemidir. Oran analizi yontemi
ile firmalarin mevcut likidite durumu, finansal durum, faaliyet sonuglari, karlihk ve
borsa degeri hakkinda bilgi sahibi olunur [15]. Oran analizi; likidite, finansal, faaliyet

ve karlilik oranlari olmak tzere dort basliga ayriimaktadir.

Tez kapsaminda; Cari Oran, Alacak Devir Hizi, Nakit Oran girdi degiskenleri, Oz
Sermaye Karlihgi ve Aktif Karlilik oranlari da ¢ikti degiskenleri olarak kullanilacaktir.
Girdi ve cikti degiskenlerinin sec¢iminde, literatirde yaygin olarak kullanilan
degiskenler analiz kapsamina dahil edilmistir. Bu boliumde ¢alismada girdi ve ¢kt
degiskeni olarak kullanilacak oranlar ve bu oranlarin dahil oldugu oran analiz sinifi

hakkinda bilgi verilecektir.
4.1. Finansal Analiz Oranlani

Likidite Oranlari, Faaliyet Oranlari ve Karlilik Oranlari hakkinda bilgiler asagidaki
gibidir. Tez ¢alismasinda girdi ve ¢ikti degiskeni olarak kullanilan oranlar bu ¢ ana

oranin alt kategorilerinde anlatiimaktadir [16].

4.1.1. Likidite Oranlan

Likidite oranlari, isletmelerin kisa vadeli borglarini ne oranda karsilayabildigini
gésterir. Isletmenin mevcut likidite yapisi hakkinda bilgi veren bu oran ayni zamanda
beklenmedik piyasa sartlari ve ekonomik durumlarda igletmenin kendini surdirme
durumu hakkinda bilgi verir. Likidite oranlari; cari, asit-test, nakit oran seklinde 3
kisma ayrilir. Bu bdlumde calismada kullanilacak olan cari oran ve nakit oran

hakkinda genel bilgi verilecektir [16].

Cari oran, igletmelerin net igletme sermaye yeterliligi ve kisa vadeli borglarini
O0deyebilme kapasitesi hakkinda bilgi verir. Cari oran isletmenin dénen varliklarinin

isletmenin kisa vadeli borglarina béliunmesiyle bulunur. Gelismis Ulkelerde genel
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kabulde oranin 2 olmasi yeterliyken, enflasyonun ylksek oldugu kisitli kaynak ve

fona sahip ulkelerde cari oranin 1,5 olmasi yeterli saylimistir [16].

Nakit oran, firmanin likidite durumunu dar ¢ergevede 6lcer. Cunku ticari alacaklar ve
ticari olmayan alacaklar bu orana dahil edilmez ve isletmenin kisa sure icinde nakde
cevrilebilen donen varliklarinin kisa vadeli borglarini 6deme kapasitesini gosterir.
Dolayisiyla igletmenin ekonomik zorluk durumunda en likit varliklarinin bor¢larini ne
derece karsiladigi hakkinda bilgi verir. Nakit oran, hazir degerler ile menkul
kiymetler toplaminin kisa vadeli bor¢lara bélinmesi yardimiyla bulunur. Gelismis
ulkelerde genel kabulde oranin 0,2 olmasi yeterliyken, enflasyonun ylksek oldugu
kisith kaynak ve fona sahip Ulkelerde oran miktari i¢in degisiklikler s6z konusudur
[16].

4.1.2. Faaliyet Oranlan

Isletmelerin faaliyet déngusu icinde kullandigi varliklari ne élglide etkin kullandiginin
Olcimunu faaliyet oranlari gosterir. Bu nedenle, faaliyet oranlarina etkinlik, verimlilik
veya devir oranlari da denilmektedir. Bu kisimda calismada kullanilacak olan
faaliyet oranlari icinde yer alan alacak devir hizi hakkinda genel bilgi verilecektir
[16].

Alacak devir hizi, sirketlerin ticari alacaklarini tahsil etme glctnu 6lgen orandir. Net
satiglarin ortalama ticari alacaklara oranlanmasi ile bulunur. Alacak devir hizinin
yuksek olmasi sirketin alacaklarini hizli tahsil ettiginin gostergesi olup bu durumda
sirketin likidite durumu yuksek varsayilir. Bu sayede sirket nakit sikinti gekmez ve
alacak degerleri zaman icinde erimeden farkl iktisadi alanlarda degerlendirebilir.
Sirketin alacaklarini tahsil slresi mevsimsel dalgalanma ve enflasyon gibi
sebeplerle degisebilir. Oranin yorumlanmasinda sirketin gegmis donemleri ve ayni
sektor veya endustrideki diger sirketler ile kiyaslama yapilmasi gerekir. Devir hizinin
dusuklugu duguk rekabet gucund, alacak tahsilatlarinda gugligu ve sirket tahsilat
yonteminin etkinsizliginin ve kredili satis yapilan musterilerde yeterli segiciligin
olmadiginin gostergesidir. Devir hizinin yuksekligi ise sirketlerin alacak tahsilatinda
etkinligini ortaya koyar ve ilgili sirketin cari ve likidite orani diguk olmasi durumunda
bile sirketin borglarini geri 6demede rahat konumda olmasini saglar. Devir hizinin

zamanla yukselis egilimde olmasi, faaliyetlerinin ayni hacimde olmasi sartiyla



bunlari yurutirken igletme sermayesine daha az ihtiyag duyacaginin bir

gostergesidir [16].

4.1.3. Karhlik Oranlari

Karllik oranlari, sirketin tim faaliyetlerinde karli ¢alisip c¢alismadiginin
yorumlanmasinin yani sira ayni zamanda her temel faaliyetinin verimliliginin 6l¢ulup
degerlendiriimesini saglayan oranlardir. Bu baglik altinda ¢alismada ¢ikti degiskeni
olarak kullanilacak olan Oz Sermaye Karlihg: ve Aktif Karlilik hakkinda genel bilgi

verilecektir [16].

Oz sermaye, sirketlerin ana kaynaklarindandir ve sirket ortaklarinin girket tizerinden
hak ettikleri kismi ifade etmektedir. Oz sermaye ortaklarin koymus oldugu sermaye

ile cari ve gecmis donem dagitiimamis kar kalemlerinden olusmaktadir [16].

Oz sermaye karliligi, sirket ortaklarinin, sirkete biraktigi fon miktarinin birim basina
dusen karlihgini Olger. Bu acidan sirket yonetimdeki basari karhlik durumu
analizinde o6nemli bir gostergedir. Ayrica, sirketin kullanima birakilmis fonlarin
getirisinin olgulmesi agisindan 6énem arz etmektedir. Orani, 6denmis sermayeyi
dikkate alan hisse basina kardan ayiran nokta ise ortaklarin girkete sagladig: tim
fonlar yani 6z sermayeyi dahil etmesidir. Bu acidan oran, yénetim basarisinin
Olcimunin haricinde sirkete ortak olan yatirimcilarin katilimlarinin getirisini 6lgcmek

icin de kullanilir. Oz sermaye karliligi net karin ortalama 6z sermayeye oranidir [16].

Aktif karhlik, sirketin ulastigi buyuklik ile bu buyUklikten saglamis oldugu verimin
Olcimunde kullanilir. Sirketlerin sahip oldugu tim varliklarin ne oranda etkin
kullanildigini ifade etmektedir. Diger bir deyisle oran aslinda net kar marji ve aktif
devir hizinin bilesiminden olusur. Net karin ortalama toplam aktiflere bdlinmesi
yoluyla hesaplanir. Net kar faizlerin indirilmesi sonucu olusan tutar olacagindan
firmanin finansman bigimine gore oran farklilik géstermektedir. Ornegin, yabanci
kaynak kullanimi ile faiz yuku fazla olan bir firma énemli 6l¢glide kendini 6z kaynaklari
ile finanse eden firma ile kiyaslandiginda net kar-aktif toplami oraninin dusuk olmasi

beklenen bir durumdur [16].



5. BILISIM SEKTORU ALANINDA VERi ZARFLAMA YONTEMI
KULLANILARAK YAPILAN ETKINLIK OLCUM GALISMALARINA
ILISKIN LITERATUR TARAMASI

VZA ile bilisim sektorinde yer alan sirketlerin etkinligi Gzerine tlkemizde ve dinya
uzerinde calismalar yapilmigtir. Literatlrdeki bilisim sektori alaninda yapilan bazi

calismalar asagidaki gibidir.

Thore vd. (1996) yaptiklari calismada ABD bilgisayar sektorindeki isletmelerin 10
yillik donemdeki verimliliklerini degerlendirmistir. Girdi degiskenleri olarak Ar-Ge
harcamalari ve sermaye yatirimlari, ¢ikti degiskenleri olarak karlar, piyasa degeri ve
satis gelirleri ahinmistir. Bu calismada uzun donemliligi ve surekliligi saglayan

isletmelerin verimlilik agisindan tutarli oldugu sonucuna ulasiimistir [17].

Wang vd. (1997) yaptiklari galismada isletme performansi Uzerinde bilisim
teknolojisinin etkisini arastirmiglardir ve isletmenin karliligi Gzerinde 6nemli etkisinin

oldugunu bulmuslardir [18].

Tektiifekci (2010) yaptigi calismada IMKB’de islem géren halka acik teknoloji
isletmelerinin finansal performanslarini degerlendirmek icin 2007-2009 vyillari
arasindaki verilerini kullanmistir. Bu ¢alismada kullanilan girdi degiskenleri; alacak
devir hizi, toplam borg¢ /6z sermaye oranini ve cari oran, ¢ikti degiskenleri ise net
kar/ satis ve hisse basina kazang¢ degiskenleridir. Calisma sonucunda yalnizca bir

isletmenin etkin oldugunu bulmustur [19].

Chen vd. (2011) yaptiklari calismada Cin’in bilisim sektérundeki 73 isletmenin 2005-
2007 yillar arasindaki etkinliklerini VZA devamli Malmquist TFV Endeksi ile analiz
etmistir. Girdi degiskeni olarak, ¢alisan sayisi, duran varliklar ve yénetim giderleri,
cikti degiskeni olarak, net kar, yillik gelir ve piyasa degeri kullaniimigtir. Calisma

sonucunda 6 igletmenin etkin oldugu belirlenmigtir [20].

Grupta vd. (2013) yaptiklari calismada pazarlama faktorlerinin farklilastigi durumda
Hint bilisim sektorinde yer alan 139 isletmenin VZA ybdntemiyle goérece
verimliliklerini degerlendirmistir. Calismadaki girdi degiskenleri satis ve dagitim
giderleri, ¢cikti degiskenleri ise toplam gelir ve toplam satistir. Calisma sonucunda
etkin igsletmeler belirlenmistir [21].



Sengul ve Eren (2014) yaptiklari galismada bilisim teknolojileri igletmelerinin etkinlik
ve performanslarini degerlendirmislerdir.16 isletmenin 2011 ve 2012 yih verileri
analize dahil edilmistir. Calisma sonucunda 2011 yilinda 8 igletme, 2012 yilinda 9

igsletme etkin olarak bulunmustur [22].

Atilla ve Kabatas (2015) yaptiklari ¢alismada BIST’te islem goren 11 bilisim sektoru
isletmesinin finansal performanslarinin degerlendiriimesi amaciyla 2010-2014 yillar
arasindaki verileri analize dahil etmistir. Calisma sonucunda igletmelerin finansal

performansilari ile etkinlikleri saptanmistir [23].

Ozdagoglu (2015) yaptigi calismada BIST bilisim endeksinde faaliyet gosteren 12
sirketin 2014 vyili verilerini analize dahil etmistir. Calismada kullanilan girdi
degiskenleri stoklar, hazir degerler, 6z sermaye ve maddi duran varliklar, ¢ikti
degiskenleri ise vergi oncesi kar/zarar ve brut satislar degiskenleridir. Calisma
sonucunda brut satislan fazla olan sirketlerin aslinda etkin olmadigi, sektor
ortalamasina gore brut satislarl az kalan sirketlerin ise etkin oldugu saptanmistir
[24].

Yeniay (2017) yaptigi galismada BIST’te iglem goren 15 bilisim sektoru sirketinin
2013-2015 yillari arasindaki verilerini kullanarak finansal performanslarina dayal
etkinlik analizi yapmistir. Calismada VZA analizinin yani sira Pencere Analizi ve
Malmquist TFV Endeksi yontemleri de kullaniimistir. Girdi degiskeni olarak cari
oran, ortalama tahsil suresi, stok deger hizi kullanilirken ¢ikti degiskeni olarak 6z
sermaye karlihdi ve aktif karlihk kullanilmigtir. Calisma sonucunda igletmelerin

finansal oranlari ile yillara gore etkinlik degerleri belirlenmistir [25].

Soylu (2020) yaptigi ¢alismada entelektiel sermaye bilesenlerinin kar ve gelir
yaratma surecindeki etkinligini analiz etmistir. Calismada BIST'te yer alan 14
isletmenin 2017 ve 2018 verileri kullaniimistir. Yapilan analizde VZA modellerinden
BCC ve CCR modelleri kullaniimigtir ve her iki model sonucunda isletmelerin 2018
yilinda bir dnceki yila kiyasla entelektlel sermaye bilesenlerini daha etkin kullandigi

sonucuna ulagilmigtir [26].

Ozcan (2020) calismasindal5 BIST teknoloji firmasinin finansal performanslari
2017:03 ve 2019:03 ceyrek donemlik veriler kullanilarak VZA ile analiz edilmigtir.

Girdi degigkenleri; toplam borg/6z sermaye, alacak devir hizi, cari oran, g¢ikti
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degiskenleri ise net kar marji ve 6z sermaye karlihgidir. Calisma sonucunda 2019

yilinda 4 sirket etkin bulunmustur [27].

Gedik (2020) yaptigi galismada bilisim sektorindeki 7 isletmenin 2014-2016 yillari
arasindaki etkinliklerini belilemek amaciyla VZA devamli Malmquist TFV Endeksi
yontemini kullanmistir. Girdi degiskenleri; stoklar, hazir degerler, maddi duran
varlklar, 6z sermaye, c¢ikti degiskenleri ise hasilat ve vergi oncesi kar/zarardir.
Calisma sonucunda etkin olmayan isletmelerin etkin hale gelebilmesi icin iyilestirme

oranlari verilmistir [28].

Ozkan (2021) yaptigi galismada BIST'te islem goren 18 bilisim sektord firmasinin
2019 verilerini kullanarak etkinliklerini VZA yontemiyle analiz etmistir. Calismada
girdi odakli CCR modeli kullaniimis ve isletmeler arasi etkinlik siralamasinin
belirlenmesi amaciyla Super Etkinlik analizi de yapilmistir. Calisma sonucunda etkin

bulunmayan isletmeler icin hedef degerler hesaplanmistir [6].

Uygurtirk ve Yildiz (2021) calismalarinda isletmelerin etkinlikleri ve finansal
performanslari arasindaki iligkiyi saptamak igin bilisim sektori Uzerinde analiz
yapmistir. Calismada, 2014-2018 yillar arasindaki veriler analiz edilmis olup, girdi
degiskenleri olarak aktif toplami, faaliyet giderleri, satis maliyetleri, ¢cikti degiskenleri
olarak ise satis geliri, surddrtlen faaliyetler vergi oncesi kar kullaniimistir.
isletmelerin etkinlerinin saptanmasinda VZA yontemi ve finansal performans
siralamasinin belirlenmesi icin ise Gri Iliskisel Analiz ydntemi kullaniimistir. Calisma

sonucunda ise iki yontem arasinda tutarlilik oldugu sonucuna varilmistir [29].
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6. VERi ZARFLAMA ANALIZzi (VZA)

6.1. VZA ile ilgili Temel Kavramlar

6.1.1. Girdi ve Cikti

Uretim surecinde, bir birimlik ¢ikti Gretebilmek icin Uretim slirecine dahil olan

faktorlere girdi, Uretim sonunda elde edilen Urln ya da hizmetlere ise ¢ikti denir [30].

6.1.2. Karar Verme Birimi

Etkinligi hesaplanmak Uzere analize dahil edilen homojen yapidaki kuruluglara

Karar Verme Birimi (KVB) denir.

6.1.3. Verimlilik

Uretim suireci sonunda elde edilen ciktilarin, Uretimin gergeklesmesi igin slrecte
kullanilan girdilere oranlanmasi ile verimlilik elde edilir. Elde var olan kaynaklarin
etkin ve etkili kullaniminin o6lgusudir. Kaynaklarda bir degisiklik olmadiginda
yaratilan ¢ikti miktarindaki artis verimliligin artmis oldugunun tespitidir. Verimlilik
ayni zamanda, isletme yoneticisinin ilgili firma icin denetimini yapabilecegi ve uzun

donem igin karlilik planlamasi olusturabilecegi bir mekanizmadir [25].

6.1.4. Etkinlik

Etkinlik, Uretim surecinde kullanilan girdi miktari ile ulagilabilecek en ylUksek ¢ikti

miktarinin gostergesidir.

Etkinlik ve verimlilik kavramlari birbirini tamamlar. Etkinlik Uretim sonucunda
ulagilacak ciktilar ile ilgiliyken, verimlilik Gretimde kullanilacak girdilerle ilgilidir. Bir
firma icin ulasilabilecek en yuksek etkinlik dlgimua 1’dir. Birim maliyetlerin en az ve
cikti miktarinin en yuksek oldugu bu nokta firmanin hem etkin hem verimli oldugu
duzeydir. Firma, yuksek verimlilik dizeyine ulagmak i¢in ayni zamanda etkinligini

saglamalidir. Ozetle; etkinlik, ¢iktinin girdiye oranlanmasidir [31].
6.1.5. Etkinlik Turleri

6.1.5.1. Teknik Etkinlik

Teknik etkinlik, mevcut teknoloji ile belirli bir girdi unsuru ile maksimum ¢ikti
miktarina ulagilmasi ya da belirli bir gikti unsurunun minimum girdi kullanilarak elde

edilmesi basarisini ifade eder [32].
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6.1.5.2. Olgek Etkinligi

Olgek etkinligi, uretimi dogru dlgekte gerceklestirme basarisidir. Toplam etkinligin
(VZA’daki CCR modelinden elde edilen toplam etkinlik skorunun) teknik etkinlige
(VZA’daki BCC modelinden elde edilen teknik etkinlik skoruna) oranlanmasi ile

hesaplanir [33].
Olgek Etkinligi = Toplam Etkinlik / Teknik Etkinlik

6.1.5.3. Toplam Etkinlik

Teknik etkinlik ve Olgek etkinliginden olusmaktadir. Yani olgek ve teknik etkinligi
saglayan KVB’ler toplam etkindir [34].

Toplam Etkinlik = Teknik Etkinlik * Olgek Etkinligi

Uretim 6lgegi, sadece iki farkli girdinin ayni oranda arttirilmasi ya da sabit bir sayi
ile carpilmasi yoluyla degistirilir. Olcege goére getiri bu islemler sonucunda

miktarindaki degisimi ifade der. Ug farkli dlgege gére getiri sekli mevcuttur [35].

e Olgege gore sabit getiri: Girdi miktarinda meydana gelen artis orani gikti
miktarinda da ayni oranda artis miktari yaratiyor ise olgege gore sabit getiri
s6z konusudur.

e Olgege goére artan getiri: Girdi miktarinda meydana gelen artis orani gikti
miktarinda daha fazla oranda artis miktari yaratiyor ise diger bir deyisle
uretimde meydana gelen artis miktari girdilerde meydana gelen artis
miktarindan fazla ise 6lgede gore artan getiri vardir.

e Olgege gore azalan getiri: Girdi miktarinda meydana gelen artis orani ¢ikti
miktarinda daha az oranda artis miktari yaratiyor ise diger bir deyisle
uretimde meydana gelen artis miktari girdilerde meydana gelen artis

miktarindan az ise Olgege gore azalan getiri vardir.

6.1.6. Etkinlik Olcme Yontemleri

Oran analiz, parametrik ve parametrik olmayan yontemler performansin lgima igin

(etkinlik 6lgumunde) kullanilan temel yontemlerdir [36].

Oran analiz yontemi tek girdi degiskeni ve tek ¢ikti degiskeni oldugu durumlarda
sikhikla bagvurulan bir ydontemdir. Performans dlcumu goreli olmasina ragmen oran
analizi en iyi deger kiyaslamasi yapmadan sadece mevcut girdi ve ¢kt

degiskenlerinin birbirine oranlamasi ile bulundugunda yontem olarak yetersiz
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kalmaktadir. Analiz en iyi degeri vermediginden sadece mevcut performansi gosterir

ve dolayisiyla performans iyilestiriimesi amaciyla kullaniimaz [36].

Parametrik yontemler, genel olarak regresyon analizi kullanildigi i¢in oran analiz
yontemine gore daha kapsamlhidir. Ancak regresyonda, tek bagimh degisken ile
birgok bagimsiz degiskenin analizi yapildigindan, yontem en iyi degerler ile degil
ortalama performans ile goreli performans degeri belirler ve girdi ve giktilara sabit
katsay! ile tanimlanan parametreler nedeniyle farkli amag¢ fonksiyonlarinin

¢6zUimulne olanak tanimadigindan analizin zayif yonleri mevcuttur [36].

Parametrik olmayan yontemler, parametrik yontemlere kiyasla esnek yontemlerdir
ve dogrusal programlama Uzerinde kurulmustur. Yontem, girdi degiskeni ve ¢ikti
degiskeninin ¢ok oldugu modellerde oldukga kullanishdir. Ancak veri tabanina karsi
hassas oldugunda girdi ve c¢ikti degisken verilerinde yapilan hatalar yontem
uzerinde 6nemli etkiler yaratmaktadir. VZA, parametrik olmayan ydntemler icinde

en yaygin kullanilan analizdir [36].

6.1.7. Etkinlik Sinir

En iyi Uretim bilesimi olan etkinlik siniri, karar birimlerinin ¢ikti degerlerinin agirhikli
toplaminin girdi degerlerinin agirlikli toplamina oranlanmasi yoluyla bulunur.
KVPB’lerin etkinlik 6lgimd, etkinlik sinirina goére hesaplanmaktadir. Sinir Gzerinde yer
alan KVPB’ler etkin, sinir altinda kalan KVB'ler ise etkin degildir [37]. Etkinligin
degerlendirmesi ortalama etkinlikler Gzerinden degil en etkin degerler ile
yapildigindan aslinda bir kiyas Ol¢itl oldugunu gostermektedir [38]. Bu da etkinlik

siniri ve regresyon dogrusu arasindaki farki ortaya koymaktadir.

6.1.8. Etkinlik Degeri

Etkinlik degeri, VZA ydnteminde karar birimlerinin ne derece etkin oldugunu ifade
etmektedir. Analizin girdi odakli veya cikti odakl yaklagim ile yapiimasina gore
etkinlik degerleri degisiklik gostermektedir. Analizde, girdi odakli yaklagim
secildiginde etkinlik siniri Gzerinde yer alan karar birimlerinin etkinlik degeri 1'dir ve
etkinlik sinirinda yer almayan karar birimlerinin ise etkinlik degerleri 1’den kuguk
degerdedir. Etkinlik degerleri, karar birimlerinin etkinlik sinirina olan uzakliklari ile
hesaplanir [39, 25].

Cikti odakli yaklasim secildiginde ise, etkinlik siniri Uzerinde yer alan karar

birimlerinin etkinlik degeri 1'dir ve etkinlik sinirinda yer almayan karar birimlerinin
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ise etkinlik degerleri 1°den buyluk degerdedir. Cikti odakli yaklagimda etkinlik degeri
girdilerin  agirlikli  toplaminin  ¢iktilarin ~ agirlikli - toplamina orani  olarak

bulundugundan girdi odakli yaklagimda hesaplanan etkinlik degerinin tersidir [40].

6.1.9. Referans Kimesi

Etkin bulunmayan KVB’lerin etkin olabilmesi igin, etkin olmayan her KVB’nin hedef
deger olarak alacagl kumeye referans kumesi denir. Referans kumesi etkin

KVB’lerden olusur.

6.1.10. Aylak

Az Uretim ciktisini veya fazla girdi kullanimini ifade eder. Etkin bulunmayan karar
biriminin etkin duruma gelmesi icin gerekli iyilestirmeleri gdsterir. lyilestirmeler girdi

miktari ve ¢ikti miktarinda artis veya azalis seklinde olabilir [41].

6.1.11. Kurumsal Birim (Hedef Deger)

Kurumsal birim (hedef deger), analiz sonucu etkin olmayan KVB’lerin etkin

KVB’lerden olusan etkinlik sinirindaki izdusumuadur [42].
6.2. VZA’nin Tanimi ve Varsayimlari

VZA, coklu girdi degiskeni ve c¢oklu c¢ikti degiskeni bilesimlerine sahip benzer
nitelikteki KVB’lerin goreli etkinliklerinin élciminid saglayan parametrik olmayan
dogrusal programlama analizidir. Analiz, KVB’lerin etkinlik durumlarini kiyas yoluyla
incelemeye imkan vermektedir. Bu yuzden, goreli olarak etkinlikleri oOlgllecek

KVPB’lerin homojen olmasi gerekmektedir [25].

VZA'nin onemli Ozelliklerinden biri, parametrik yontemlerde c¢oklu girdi ve c¢oklu
¢iktinin oldugu durumlarda ihtiyag duyulan Uretim fonksiyonuna ihtiya¢ duymadan
analizi gerceklestirebilmesidir. Yontemin etkinlik kiyaslamasi sayesinde etkin
olmayan KVB'lerin 6lglsu ve etkin olmama durumunun kaynak yapisi belirtilir. Oyle
ki, analiz etkin olmayan KVB’lerin etkin olabilmesi igin Uretim surecine dahil olan
girdi miktarinda ne kadarlik bir azaltma ya da uUretim sonucu elde edilen g¢ikti
miktarinda ne kadarlik bir artis yapiimasi gerektigi konusunda yol gostericidir [43,
44].

VZA, dogrusal programlama tabanina dayandidi i¢in dogrusal programlama modeli

Ozelliklerini tagir. Bu nedenle, belirli kisitlarin varliginda amag¢ fonksiyonunun
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maksimizasyonu ve minimizasyonu hedeflenir ve yontem bunu belli varsayimlar

altinda gerceklestirir. Bu varsayimlar asagidaki gibidir [45].

Kesinlik: Modelde yer alan katsayilar bilinmelidir.

Oranti: Amag fonksiyonu ve kisitlarda oranti bulunur.

Toplanabilirlik: Birbirinden bagimsiz urtnlerden olusur.

Bolunebilirlik: C6zum sonucu degerlerinin tamsayi olma zorunlulugu yoktur.
Negatif olmama: Analizde kullanilan degiskenler sifir ya da sifirdan blyuk olmalidir.
6.3. VZA’nin Tarihi

VZA, girdi ve c¢ikti degigkenleri arasindaki goreli ekinligi olgmeye amacglayan
dogrusal tabanh bir yontemdir. Yontemin temeli, Farrel'e (1957) uzanmaktadir.
Farrel, kar elde etme amaci olmayan ve uretim yapan kurumun etkinligini etkin sinir
ile kiyas yaparak Uretim sinir teriminin ortaya cikmasini saglamistir. Farrel'in
sunmus oldugu yaklasimdan o6nce 1951 yilinda Vilfredo Pareto ve Tijalling
Koopmans, “Pareto-Koopmans” adli kavramsal calismayi ortaya atmistir ve ayni
yilda Debreu etkisizligin tanimlarini anlatan The Cooefficient of Resources Use

calismasiyla alanda ileri dogru adim atilmasini saglamistir [46].

1978 yilinda, Farrelin doktora 6grencisi Edwardo Rhodes ABD’de yer alan ayni
egitim alan1 kategorisinde bulunan okullarin etkinlik dlgima igin VZA kullanmistir.
Ancak Farrel'in ¢calismasinda yer alan tek girdi ve tek ¢iktl olgusu calismada ¢oklu
ciktt ve girdi degiskeni olmasi nedeniyle zorluk olarak karsisina ¢ikmistir. Bu
nedenle, ¢galismanin devami agisindan Rhodes ve danismanlari dlgege gore sabit
getiri varsayimi ile isimlerinin bas harflerini alan (Charnes, Cooper, Rhodes) CCR

modelini hazirlamiglardir [46].

Banker, Charnes ve Cooper ise 1984 yilinda CCR modele kisit eklenmesiyle
Banker, Charnes ve Cooper’in bags harfleri olan BCC modelini dlgede gore degisken

getiri varsayimi altinda geligtirmigtir [46].

1993 yilina kadar, uygulanan ¢alismalarda sadece etkin KVB’ler belirlenmis olup
etkin olmayan KVB’ler i¢in 6neri sunulmamigtir. 1993 yilinda “Super Etkinlik Skoru”
yontemi Anderson ve Peterson tarafindan gelistiriimis olup yéntem etkin olmayan

KVB'ler arasinda kiyas yapabilme 6zelliginin yaninda etkin KVB’lerin siralamasinin
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belirlenmesi ve Uretim siniri seklinin olusmasi konusunda da kullanilir hale gelmistir.
[47].

VZA ydnteminin baglarda, hastane Universite gibi amaci kar elde etme olmayan
kuruluslarin etkinlik 6lgimuinde kullaniimasi hedeflenmis ancak yontem ilerleyen
zamanlarda kar amaci guden uretim ve hizmet alaninda yer alan igletmelerin goreli

performansinin 6lgimunde yaygin sekilde kullaniimaya baslamigtir [35].

Yontem gunumuzde gesitli iretim ve hizmet alaninda yer alan homojen yapidaki
KVB’lerin goreli etkinlik dlgimlerinin yapilmasi ve buna bagl bagli olarak etkin karar
birimlerinin belirlenmesi ve etkin olmayan karar birimleri igin ise dneriler gelistiriimesi

amaciyla yaygin olarak kullaniimaktadir.
6.4. Veri Zarflama Analizi Modelleri

Charnes, Cooper ve Rhodes; Farrel'in 1957°deki tek girdi / ¢ikti yoluyla hesaplanan
teknik etkinlik dlcim ydntemini ¢coklu girdi / ¢ikti seklinde goreli etkinlik 6lgimi olarak
genigsletmis ve CCR modeli olarak 1978 yilinda literatlre girmesini saglamislardir.
[48, 49].

VZA iki farkli yaklasim yoluyla ele alinabilir. Girdi odakh yaklasim, girdi degiskenleri
uzerinde mudahale olanaginin oldugu ve elde var olan girdilerin nasil en iyi olma
durumu sorgulaniyor ise tercih edilir. Cikti odakh yaklagim ise, ¢ikti degiskenleri
Uzerinde mudahale olanaginin fazla oldugu ve elde var olan girdileri kullanarak
uretilecek maksimum ¢ikti miktari sorgulaniyor ise tercih edilir [48, 50]. Ozetle, girdi
odakli yaklagim belirli bir ¢iktiyr etkin sekilde Gretmek igin optimal girdi bilegimini,
cikti odakli yaklasim ise belirli girdi ile Uretilecek maksimum ¢iktl miktarini arastirir
[51].

CCR (Charnes, Cooper, Rhodes) ve BCC (Banker, Charnes, Choper) modelleri VZA

icin temel modellerdir.

6.4.1. Charnes, Cooper ve Rhodes (CCR) Modeli

VZA'nin kullaniminda Charnes, Cooper ve Rhodes (1978) tarafindan Onerilen ilk
modeldir ve etkinlik dlcimuni Olgege gore sabit getiri varsayimi altinda yapar ve
toplam etkinligi dlger [52]. CCR modeli girdi yonlu yaklasim ve ¢ikti yonlu yaklagim
olarak tanimlanir. Modelde, orijinden baslayan etkinlik siniri analiz sonucu etkin

bulunan KVB’lerden gecen bir dogrudur [53].
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Girdi Odakh CCR Modelleri

Uretim sonucunda olusan giktiyi tretebilmek icin optimal girdi bilegsimini saptamayi
hedefleyen CCR modelidir [36]. Model, dlgege gore sabit getiri varsayimi ile toplam

etkinligin olgumudur.

s m
rnax}h7::zizlﬁ‘}?o //:E:l%:xw
r=1 i=1

Kisitlar;
S m
ZurYr,- /ZviXijS1
r=1 i=1
v; =20 =1, 2, ....... ,m

seklinde tanimlanir [53].

Formilde v; girdi agirhgi, u, ise ¢ikti agirhgini ifade etmektedir. Y. u, y,; ciktilarin
toplami, ¥ v; x;; ise girdilerin toplamini géstermektedir. h, ise girdi/gikti oranini ifade
eder ve ayni zamanda optimal girdi-gikti agirliklar ile maksimize olan amac
fonksiyonunu gosterir.  Ayni  agirhk ile KVB’lerin etkinlik oraninin  birim
buyuklugunden fazla olmasi esitsizlik kisiti ile garanti edilir. C6zumun sonucunda
elde edilen etkinlik degerleri yani h, amag fonksiyonu 1’e egit ise buna karsilik gelen
KVB, tam etkindir [53].

Oransal formda verilen yukaridaki model anlatim agisindan kolay olmasina ragmen
¢6zum agisindan zorluklar igerir. Bundan dolayi, Charnes ve Cooper tarafindan
yapilan déndsimle daha uygun yapiya donustirdlmesi amaclanan Girdi Odakh

CCR Primal modeli formu asagidaki gibidir [54];

N

maxw, ::jgzlir)yo

r=1
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Kisitlar;

m
Z ViXip =1

i=1

S m

uryr]—ZvixUSO Jj=12, ,n

r=1 i=1
v; =20 =12, ....... ,m

u, 20 r=1,2, ........ ,S

formunda 6nerilmistir [53] .

Girdi odakli CCR modelinde sirasiyla tim karar verme birimlerinin ¢iktilarinin
agirlikh ortalamasi maksimum yapilir. Girdilerin agirlikl ortalamasinin tim karar
verme birimlerinde 1 olmasi icin kisitlarda ilgili KVB’nin girdilerinin agirhkl
ortalamasi 1’e esitlenir. Ciktilarin agirlikli ortalamasinin girdilerinin - agirlikl
ortalamasindan kiglk olabilmesini saglamak daha sonraki kisittir. Boylece
cikti/girdi oraninin tim karar verme birimleri i¢in en fazla 1 olmasi saglanmaktadir.
Dolayisiyla etkin herhangi bir KVB igin optimal ¢ikti ortalamasi en fazla 1’e esittir.
Etkinlik sininnin altinda yer alan yani etkin olmayan KVB’lerin ¢iktilarinin agirlik

ortalamasi diger bir deyisle etkinlik degeri 1’den kuguktur [55].

Girdi Odakli CCR Dual Modeli asagidaki formda verilebilir;

minz, = 6

Kisitlar;

n

Hoxl-o —ZXUA] _Si_ =0

j=1

n
j=1

420,5720,s5720
i=1,2,...om =128 ,=1.2,....n (6.1)

biciminde verilir [53].
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Dual ve Primal modellerin ¢6zim sonucu dogrusal programlama teorisine gore esit

sonucu vermektedir.
min z, = 6, = maxw, = w"

XU,y / Xvix,; =1 olan Karar birimleri etkinlik igin referans noktalaridir. w, ,
KVB,’ya atanan performans katsayisidir, buatin diger karar verme birimlerinin
performansilari ile hesaplanir ve bu degeri maksimum yapan agirliklar v; ve u;
agirliklaridir. Diger v}, u; agirliklar bu sonucun daha iyi olmasini saglamaz. KVB,

icin wy = 1 oldugunda KVB digerlerine gore tam etkindir [53].

Etkinlik sartlari

N

m
0; =1 ,Zs; + ) st=0 (62

=1 r=1

olarak verilir.

KVB,, (6.2)'teki sartlarin saglanmasi kosulunda etkindir ve ilgili KVB,, icin belirli girdi
ve cikti miktari degismeden digerlerinde iyilestirme yapmak mumkdn degildir.
Tersine sartlardan biri ya da her ikisi saglanmadigi kosulda KVB,in tam etkin
olmadidi sdylenir. 6, ve aylak degiskenlerin Uzerindeki sartlar performansin az
oldugunu ve kaynagini belirtir. Eger bir KVB’nin herhangi bir s;* degeri sifirdan farkli
ise KVB’nin etkin duruma gelmesi icin ilgili ¢ikti miktarini artirmasi gerektigi, s;
degeri igin ise sifirdan farkliysa KVB’nin etkin duruma gelmesi icin ilgili girdi miktarini

azaltmasi gerektigi sdylenir [55].

(6.2)teki sartlar su sekilde yorumlanabilir; Girdi Odakli CCR Dual model (6.1)
formunda, 6, <1 olmasi diger karar verme birimlerinin performanslarini ifade
etmektedir. Yani KVB, girdi miktarini (1-6,) oraninda azaltabilir. Aylak degiskenler
Uzerindeki sart ise tim (s;, s;*) degerleri sifir olursa gergeklesir. Aylak degiskenler
ile ilgili olarak, diger girdi ve cikti degiskenleri azalmadan ya da artmadan s;* > 0
ise x;, girdisinin azaltilabilecegi, s;* > 0 ise y;, ¢iktisinin artirilabilecegi sOylenir
[53].
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Cikti Odakli CCR Model

Cikt Odakli CCR modeli ve yorumlari Girdi Odakli CCR modele benzemektedir [53].
Cikti Odakli CCR Primal Modeli

max z, = ¢

Kisitlar;

n
q)Yro_ZAjyrj‘FS;:O r=12......,8
j=1

n
Z)ljxij+si_=xio i:1,2, ...... ,m
j=1

A st,s720

Ciktl Odakh CCR Dual Modeli

m

minq, = z Vi Xio

i=1

Kisitlar;
s
Z Yo =1
r=1
s m
ZUryrj_zvixij <0 j=12,...... n
r=1 i=1
wv =0

seklindedir [53].

Dual model yapisinda, ilgilenilen KVB’nin girdilerinin agirlikh toplami minimum
yapilmaya c¢aligiimaktadir. Ciktilarinin agirlikh toplami ise 1’e esitlenmektedir. Bir
diger sart, batin KVB’ler igin c¢iktilarin agirlikli toplami, girdilerin agirhkh

toplamindan kuguk olmahdir. Etkinlik degeri hesaplanan KVB’nin girdilerinin agirhkli
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toplami minimum 1’dir. Bu durumda etkinlik degeri 1 bulunan KVB etkin, etkinlik
degeri 1’den blyuk KVB ise etkin degildir [55].

6.4.2. Banker, Charnes ve Cooper (BCC) Modeli
Banker, Charnes ve Cooper (1984), CCR modeline kisit eklenmesiyle BCC modeli

onermigtir. Temelde CCR modeline benzer nitelikte olan BCC modelinin farki
modele konvekslik kisitinin eklenmesidir [56]. BCC modeli 6lgcege gore degisken
getiri varsayimi ile KVB’lerin teknik etkinliginin élgiminl saglayan modeldir. Buna
goére, CCR model i¢in herhangi bir karar biriminin 1 etkinlik degerine sahip olmasi
icin ilgili karar birimi teknik ve Olgek etkinligin her ikisine de sahip olmalidir. Ancak
BCC modelde ise Ol¢ek etkinligi bakiminda etkin olmayan bir karar birimi, teknik

etkinlige sahip olup 1 etkinlik degerini alabilir [52].

Girdi Odaklhi BCC Modeli

Girdi Odakli BCC Primal Modeli

min z,= 6

Kisitlar;

n

leyrj—sp' :yTO T':1,2,.......,S

j=1
n

leo—ZijU s; =0 i=1.2 ,m
j=1

j:
A st sT=0 (6.3)

Girdi Odakli BCC Dual Model

s
maxdq, = Z WrYro T Ug

r=1
Kisitlar;
m
z Vi X =1
i=1
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s m
z HrYrj _Zvixij +u, <0 j=12,.... N
r=1

i=1

u, v20, u, serbest (6.4)

(6.3) ve (6.4) formlari incelendiginde modelin CCR model yapisina olduk¢a benzer
oldugu gorulir. CCR modelden farki ise primal modelde A’larin toplami 1’e esittir,
dual modelde u, degiskeni eklenir. Bu dedisiklikler etkinlik sinirinin degismesine
neden olmustur. CCR modelde etkinlik dogrusu orijinden gecgiyorken BCC modelde
orijinden ge¢gme zorunlulugu yoktur. Bu 0Ozelligi ile BCC model CCR modelden
ayrilmaktadir. Diger degiskenler acisindan modellerin yorumunda farkliliklar yoktur
[55].

Cikti Odakli BCC Modeli

Cikti odakli BCC modeli ¢ikti odakli CCR modeline benzer. Farki ise, primal model
yapisinda ANlarin toplami 1’e esittir ve dual model yapisinda v, degiskeni

kullaniimaktadir. Amag dlgcege gore sabit olmayan getiri saglanmasidir [55].

Cikti Odakh BCC Primal Model

max z, = @

Kisitlar;

bYro — z Yyt Sy = r=12......,s
n

Z)ljxij+si_=xio i=1,2, ...... ,m
j=1

Cikti Odakh BCC Dual Model

m

mingq, = Z ViXip — Vo

i=1

Kisitlar;
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s
z e Vro =1
r=1

s

m

Zuryrj—Zvixij—VOSO Jj=12,......n
r=1

i=1

u, v20, v, serbest

6.4.3. Super Etkinlik Modeli
VZA’nin temel modellerinde (CCR ve BCC) etkin KVB’lerin degeri 1’e esitken, etkin

bulunmayan KVB’ler modelin yonelimine bagli olarak girdi odakli modellerde 1’den
kiguk, cikti odakli modellerde ise 1’den buylk degerler alir. Bu modellerle sadece
etkin olan ve etkin olmayan karar birimleri tespit edilir yani yéntem birimlerin kendi
arasinda siralamasi hakkinda bilgi vermez. Etkin KVB’lerin diger tum birimlerle
kiyaslanmasi ve siralanmasini saglayan ilk siralama yontemi Andersen ve Petersen
(AP) yontemidir. Yontem etkin birimlerin siralanmasinda temel yéntemdir ve
literatiirde AP modeli stper etkinlik modeli olarak adlandirilir. Siralama sonucunda
en yuksek skora sahip olan birim birinci sirada, en dusik skora sahip birim ise
sonuncu sirada yer alir. CCR modelinde etkin bulunmayan KVB, AP modelinde de
etkin bulunmaz ve skor degeri dedismez. Ancak CCR modelinde etkin bulunan KVB,
AP modelinde 1’den buyuk skora sahip olacak ve bu sayede etkin KVB’lerin kendi

arasinda siralamasi mumkun olacaktir [57].

Super Etkinlik Modeli asagidaki gibidir:

a, = min a,
Kisitlar;

Z A]X] < Clep
j=1

J*p

z Ajyj = Yp
j=1

Jj#Dp

Modeldeki X; m boyutlu girdi vektord, Y; s boyutlu gikti vektora, A; KVB agirliklari, p

incelenen KVB'dir, ay, p inci KVB'ye iligkin amag fonksiyonun optimal degeridir. AP
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modelinin temel VZA modellerinden (CCR ve BCC) farki, degerlendirilen birimin AP

modelinde referans kiimesinde yer almama durumudur.

6.5. VZA’nin Guglu ve Zayif Yonleri

VZA ybntemi, analizde kullanilacak girdi ve ¢ikti degisken kimesi dogru segildiginde

ve veri kiimesine uygun model kullanildiginda gug¢lu bir yontem olmasinin yaninda

yontemin zayif yonleri de vardir [36].

VZA’'nin Gugliu Yonleri

VZA’nin gucli yénleri asagidaki gibi siralanabilir [36]:

Girdi ve ¢ikti sayisinin ¢gok oldugu modellerde kullanilabilir.

VZA parametrik olmayan bir yontem oldugu icin girdi ve cikti arasindaki
fonksiyonel baglanti gerekli degildir.

KVB'ler referans alinan birim veya referans kumesi ile kiyaslanabilir.

Girdi ve c¢ikti degiskenleri farkl birimlere sahip olabilir. Yontem bu durumda
degiskenler arasinda zorunlu olarak déntisim yapmay!i gerektirmez.

VZA etkin bulunmayan karar birimlerinin etkin hale gelebilmesi icin ilgili her
karar birimi icin referans kimeleri elde ederek etkinsizlik nedenlerinin
kaynaginin eldeki girdilerin asirn kullanimindan mi ya da ¢iktt miktarinin

dusukligunden mi oldugunu ortaya koyar ve alternatif ¢cozim sunar.

VZA’nin Zayif Yonleri

VZA'nin zayif yonleri asagidaki gibi siralanabilir [36]:

VZA ekstrem nokta teknigi analizi oldugundan girdi ve cikti degisken
deg@erlerindeki hatalar analiz sonuglarinin 6nemli dlgude etkilenmesine yol
acar.

VZA karar birimlerinin birbiri ile kiyaslandigi goreli etkinlik 6lgimunde guglu
iken, karar birimlerinin mutlak etkinligini 6lgme konusunda zayif bir ydntemdir.
VZA parametrik olmayan yontem oldugu igin hipotez testlerinin analiz
sonuglarina kullaniimasi gugtur.

VZA’nin standart formunda butin KVB’ler ic¢in farkh DP (dogrusal
programlama) modeli olusturur. Bu durum buylk boyutlu problemler igin

yogun hesaplamalara neden olur.
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e Analiz icin secilen girdi ve c¢ikti degisken kiUmesi analiz sonuglarini
etkilediginden diger bir deyisle farkli girdi c¢ikti kimesi farkli analiz

sonuglarina yol agabildiginden girdi ve ¢iktl degiskenleri dikkatli secilmelidir.
6.6. VZA’nin Uygulama Agsamalari

6.6.1. KVPB’lerin Secimi

KVB'lerin goreli etkinliklerinin hesaplanmasi teknigi VZA'dir. VZA analizi benzer
birimler arasinda performansta farkliliklarin oldugu ve bu farkhliklarin ol¢ilebildigi
varsayimindan hareket eder. Ayni kosullar altinda bile, etkinlikleri belirlenecek
birimlerin arasinda, yonetim bigimleri farkli karar vericiler tarafindan belirlendigi igin
farkhliklar mevcuttur. Dolayisiyla yontem, homojen bir birim kimesi Uzerinde analiz
yaparken bir taraftan da bu birimlerin etkinlik agisindan aralarindaki farklilar ortaya
koyar [58].

KVB'lerin segiminde dikkat edilecek hususlar asagidaki gibidir [59]:

e Analizde etkinligi belirlenecek birimler benzer amaglarla ayni gorevi
yapmalidir.

e Butun birimlerin pazar sartlari ayni olmalidir.

¢ Performansi ortaya koyacak girdi ve cikti dediskenleri gibi faktorler yogunluk

ve blyuklutk farklari disinda ayni olmahdir.

KVPB’lerin segiminde dikkat edilecek diger bir husus KVB sayisinin analiz agisindan
yeterli olmasidir. Bu konuda c¢esitli gorusler ve yaklasimlar yer almaktadir. Analizde
etkinlik sinirinin belirlenmesi agisindan yuksek performansli karar verme birimlerinin
analize dahil edilme olasiliginin artmasi icin KVB’lerin fazla olmasi istenir [60, 42].
Bu yaklagimlardan bir tanesi, KVB sayisinin en az girdi degiskeni ile ¢ikti degiskenin
toplaminin iki kati olmasi seklindedir. Diger yaklasim ise; m girdi sayisi, s ¢ikti sayisi
olarak degerlendirildiginde KVB sayisinin en az m+s+1 olmasi gerektigi yonundedir
[61].

6.6.2. Girdi ve Cikti Degiskenlerinin Saptanmasi

VZA yontemi girdi ve ¢ikti degisken kimelerine bagli olarak hesaplanan yontemdir.
Dolayisiyla belirlenen girdi ve c¢ikti degiskenlerinin degismesi ile farkl etkinlik
sonuglari elde edilir. Bu da farkli ¢alismalarda farkli analizlere ve farkli yorumlara

neden olabilir. Calismada, literatirde yaygin olarak kullaniimis girdi ve gikti
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degiskenleri dikkate alinmig olup sirketlerin etkinlik sonuglari bu degigkenler

sonucunda elde edilecek ve yorumlanacaktir.

6.6.3. Verilerin Elde Edilmesi

Calismada kullaniimasi belirlenen girdi ve cikti degiskenlerine gore yeterli KVB
sayisi da dikkate alinarak eksik veri icermeyen KVB’lerin verilerinin toplanmasi
asamasidir. Calismada kullanilan veriler ile etkinlik siniri belirleneceginden ve buna
bagdli olarak modelin analiz yorumlari agisindan guvenilir verilerle ¢galismak oldukga

onemlidir.

6.6.4. VZA Yonteminde Kullanilacak Modelin Belirlenmesi

Girdi ve cikti degiskenlerinin sayisal verilerine bakilarak kullanim alanlari ve bu
alanlarin varsayimlarina géore VZA modeli segilir. Girdi degiskeni Uzerinde kontrol
az veya yok ise ¢ikti odakh modellerden; ¢ikti degdiskeni Gzerinde kontrol az veya
yok ise girdi odakli CCR ve BCC VZA modellerinden yararlanilir [62].

6.6.5. Analizde Kullanilacak Programin Belirlenmesi

Literatlrdeki g¢alismalarda, VZA modelinin analizi i¢in yaygin olarak DEA Solver,
DEA Excel Solver, DEAP, EMS, Warwic DEA ve Frontier Analyst programlari
kullaniimistir. Bu calisma kapsaminda VZA modelinin analizi icin EMS 1.3.0

(Efficiency Measurement System Version 1.3) paket programindan yararlaniimigtir.

6.6.6. Etkin ve Etkin Olmayan KVB’lerin Belirlenmesi

Analize dahil edilecek KVB ve ilgili girdi ve ¢ikti degiskenleri belirlenir, uygun VZA
modeli secildikten sonra KVB’ler igin etkinlik dederleri hesaplanir. Etkinlik degerleri
0 ve 1 arasindadir ve etkinlik dederi 1’e esit bulunan KVB etkindir. KVB’lerin etkinlik
degerinin 1’den kuglk olmasi goreli etkinsizlik sonucunu verir ve bu KVB’lerin goreli
etkinlik degerleri, ilgili karar biriminin etkinlik sinirina ne kadar uzak oldugunun
ifadesidir [63].

6.6.7. Referans Kimesinin Belirlenmesi

Referans kimesi, yapilan analiz sonucunda etkin bulunan KVB’lerin olusturdugu bir
kimedir. Bu kimedeki her karar biriminin etkinlik sonucu 1’e esit oldugu igin
referans kiimesi genellikle etkinlik sinirindadir. VZA’da etkin olmayan her karar
birimi icin bir referans kimesi olusturulur ve bdylelikle analiz sonucu etkin bulunan

birimler etkin olmayan birimlere yogunluk degerleri yardimiyla referans olarak
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gosterilir. ilgili kimede referans olarak gdsterilen karar birimlerinin giicti etkin
olmayan birimlere ka¢ kez referans olarak gdsterildigine baglidir. Etkin olmayan
karar birimlerinin yalnizca girdi-gikti bilegsimleri itibariyle degil ayni zamanda etkin
karar birimlerinin yonetsel uygulamalari agisindan da karsilagtiriimasinda fayda
vardir [63].

6.6.8. Etkin Olmayan KVB’ler igin iyilestirme Hedeflerinin Belirlenmesi

VZA analizinin 6nemli adimlarindan biri de etkin olmayan karar birimlerinin etkin
olabilmesi igin ulasilabilir hedefler degerlerinin belirlenmesidir. Referans kimesi
icinde bulunan etkin birimlerin girdi ve c¢iktilarinin etkin bulunmayan birim igin
belirlenmis etkin birim katsayilari ile carpimi sonucunda hedef de@erlere ulasilir [64].
Analizin bu adiminda, referans kiimesi icindeki etkin KVB’lerin girdi ve ¢iktilar g6z
oniine alinarak etkin bulunmayan KVB’ler iyilestirilir. Ozetle, etkin olmayan KVB’ler

etkinlik sinirinda kendilerine en yakin etkin KVB’ye benzetilmeye calisilir [54].

Sonug¢ olarak, VZA analizinin bu adimi sadece analiz sonucu ve bu sonucu
yorumlama imkani vermeyip ayni zamanda analiz sonuglarinin iyilegtiriimesi igin
hedefler sundugundan hem ilgili KVB’ler icin hem analizi uygulayan kisi agisindan

VZA analizinin gugli ve kullanigh bir ydntem oldugunu ortaya koyar.

6.6.9. Analiz Sonuclarinin Degerlendirilmesi

VZA uygulamasinin sonug kisminda, kullanilacak girdi ve ¢ikti modeline gore ¢ikan
sonugta etkin ve etkin olmayan KVB'lerin belirlenip yorumlanmasidir. Bu agamadan
sonra, etkin olmayan KVB’lere referans kiimeleri belirlenerek etkin KVB olmasi igin
iyilestirme hedefleri gosterilir ve belirlenen referans kimesinde ilgili hedef oranlarla

girdi ve c¢ikti degiskenlerinin ne olmasi gerektigi hesaplanir ve sonuglari yorumlanir.
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7. PENCERE ANALizi

Her bir KVB’nin yalnizca bir kez gozlendigi anlamina gelen kesit analizi VZA'da
uygulanir. Ancak birgok galismada KVB’ler i¢in gozlemler gesitli zaman dilimlerinde
go6zlemlenir ve ilgili KVB’ler igin zamanla degdisen etkinlik degisiklilerine odaklanmak
icin panel veri analizi uygulanir. Charnes, Clark, Cooper ve Golany (1985)
tarafindan gelistirilen pencere analizi bu panel veri analizinin gergeklestirimesine
olanak saglar. Pencere Analizi VZA'nin zamana bagiml bir ¢esididir ve hareketli
ortalamalar metodu temeline dayanir. KVB’lerin ¢esitli zamanlardaki
performanslarinin trendini géstermek agisindan kullanishdir. Analiz, bir KVB’nin
farkl zamanlar i¢in hesaplanan verilerini farkli bir birim olarak ele alir ve hesaplar.
Bu sayede ilgili zamandaki diger birimlerin etkinlik performansi ile birimin kendi

etkinlik performansini dahil ederek hesaplama yapar [36].

Analizde dikkat edilmesi gereken nokta, belli bir dénem igin karar birimlerinin
birbirlerine ve kendisine ait verilere gore degerlendirme yapildigi igin ilgili zaman
diliminde teknolojik farklihgin olmamasi varsayimidir. Bu agidan analizde kisa
zaman araliklarinin kullanimi bu problemi azaltmakta ve pencere analizi agisindan

guvenilir sonuglara ulasilabilmektedir [36].

r girdi sayisini ve s ¢ikti sayisini ifade etmek Uzere, n tane KVB (m=1,....... n) P
dénem igin (t=1,...... P) toplamda n x P g6zlem sayisi elde edildiginde t zamanda
bir m gozlemi KVB{", r boyutlu x{*=(x1} , X3¢, - - x™)T girdi vektorini ve s boyutlu

VO =(YI Yoty e oo yM)T ¢kt vektoriini olusturmaktadir [36, 65].

1<k<P ve 1sws P-k oldugunda k zamanda w genisliginde baglayan pencere k,, ile

ifade edilmekte ve n x w gézlem olugsmaktadir.

Pencere analiz modeli igin girdi ve ¢iktl matrisleri asagdidaki gibi ifade edilir [36].

— 1,2 n 1 2 n 1 2 n
Xew = (Xior Xk v+ » Xior Xkt 1r Xk 17 o+ o= Xk 1r ==+ 0 Xkebwr Xkdwr =+ » Xkaw)

Yiew = (Vi Vier -0 Yo Vi1 Yiea1s o o= Vw10 oo+ 0 Yicwws Yiewws -+ - Yierw)
KVB; icin girdi odakli yaklasimda VZA pencere modeli asagidaki formille gosterilir:
Gf(wt = min Q,AO

—ka7\+ 0 Xé = 0
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Yiewh — Y{ 20

An=0,m=1,..,nxw

KVB sayisli, slre ve pencere buyukligu (window size) kavramlari analiz iginde
kullaniimaktadir. Analizi yapilacak olan KVB’nin takip edilecedi periyod miktari
sureyi ifade etmektedir. Pencere buyuklugunun sec¢imi arastirmaciya birakilmistir.
Bunun seg¢imi igin kosul secilen pencere buyukligunin sure degiskeninden fazla

olmamasidir [36].

Ornegin; alti (T=6) yillik periyot i¢in bes KVB icin (n=5) panel veri kiimesi
dusundldiuginde 3 yillik (w=3) pencere kullanilir ise; her KVB ilk pencerede (Y11,
Yil2, Y1I3) tg yilin her biri icin farkh bir KVB olarak degderlendirmeye alinir. Sonraki
adimda pencere bir pencere kaydirilir ve bes sirketin ikinci 3 yil seti (Y1l 2, Y1l 3, Y1l
4) igin analiz yapilir. Sure¢ bu sekilde devam ederek pencere her defasinda bir
doénem ileriye kaydirilir ve son 3 yil icin bes sirketin son analizi (Y1l 4, Yil 5, Yil 6)

seklinde olup her analizde (nxw) KVB’nin incelendigi (T-w-1) ayri analiz yapilir [46].

Cizelge 7.1. VZA Pencere Analizi Bigimi

D6nem

KVB Penceresi Yil 1 Yil 2 Yil 3 Yil 4 Yil 5 Yil 6
Pencere 1 01, 61, 013
Pencere 2 03, 635 63 4

KVB1 Pencere 3 035 634 035
Pencere 4 644 Ois Oie
Pencere 1 0%, 6%, 015
Pencere 2 0z, 62, 63,

KVB2 Pencere 3 034 65, 05
Pencere 4 0z, 075 026
Pencere 1 63, 63, 655

(VB3 Pencere 2 03, 0223 922,4 3
Pencere 3 033 034 035
Pencere 4 634 Ois 036
Pencere 1 011 01, 013
Pencere 2 05, 054 63,

KvB4 Pencere 3 054 05, 055
Pencere 4 04 Ois Oic
Pencere 1 67, 67, 673

KVB5 Pencere 2 63, 63 63,
Pencere 3 635 63, 035
Pencere 4 034 6is 036
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Cizelge 7.1’ gére 6y 1 ; KVB'nin (0) pencerede (W) ve periyotta (T) goreceli
etkinligini ifade etmektedir [46].

Elde edilen tablonun yorumlanmasinda analiz satir ve sutun bazinda gikarim
yapmaya imkan vermektedir. Buna goére, karar birimlerinin davranis trendi satir
bazinda, performanslarindaki kararlihdi ise sutun bazindaki g¢ikarimlar yoluyla

yorumlanabilir [36].

8. UYGULAMA

8.1. Calismanin Kapsami

Bu tez calismasinda, Covid-19 pandemisinin ulkemizde ilk ortaya ¢iktigi zamandan
gunumuze gelindiginde, BIST bilisim sektdrinde islem gdren sirketlere etkisinin
gorilmesi icin pandemi 6ncesi 5 donem ve pandemi sonrasi 5 déonem seklinde
2019:03 ve 2021:06 arasi ceyrek donemlik veriler ile cahsilmistir. Calismada ilgili
degiskenlere iligskin verilerine ulasilan ve bilisim alaninda faaliyet gosteren 13 sirket
uzerinde analizler gerceklestiriimigtir. Sirketlere iligkin veriler, Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nun (KAP) web sitesinden sirketlerin finansal raporlarindan elde

edilmistir.

Uygulama kisminda sirketlerin etkinliklerini 6lcmek icin VZA modelleri ve Pencere
Analizi kullaniimis ve etkin sirketlerin kendi icindeki siralamasi ise Super Etkinlik
Analizi ile gerceklestiriimistir. Analizde kullanilan modelin belirlenmesinde KVB’lerin
degiskenler Uzerindeki mudahale olanagi dikkate alinir; buna gore, girdi degiskeni
Uzerinde kontrol az veya yok ise ¢iktl odakli model; ¢ikti degiskeni Uzerinde kontrol
az veya yok ise girdi odakli CCR ve BCC VZA modellerinden yararlanilir [62]. Bu
calismada analizi olusturan sirketlerin girdi degiskenleri Uzerinde mudahale olanagi
fazla oldugundan girdi odakli model yaklagimi kullaniimis olup, CCR (dlgege gore
sabit getiri) ve BCC (0lcege gore dedisken getiri) modellerinin her ikisi i¢in de girdi

odakli yaklagimla analiz yapilmistir.

Analizde Holger Scheel tarafindan gelistiriien ve Excel yazilim tabanh olan

Efficiency Measurement System (EMS 1.3) paket programi kullaniimigtir.

VZA analizinin son agamasinda etkin bulunmayan KVB’lerin etkin hale gelmesi igin

potansiyel iyilestirme oranlari ile ilgili KVB’lerin dediskenleri igin hedef degerler
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belirlenmistir. Analiz kapsaminda sirketler igin iyilestirme oranlari 2020:12 dénemi

icin verilmigtir.
8.2. Uygulamanin Amaci

Calismanin amaci, BISTte igslem goren 13 bilisim sektorl firmasinin bilanco verileri
yardimiyla elde edilen finansal oranlari sayesinde girdi ve ¢ikti degiskenlerini
belirleyerek Veri Zarflama Analizi, Pencere Analizi ve Super Etkinlik yontemleri
yardimi ile analiz etmektir. VZA analizi modelleri CCR ve BCC'yi kullanarak
sirketlerin Covid-19 salgin 6ncesi 5 donem ve Covid-19 salgin sonrasi 5 doneme
iliskin elde edilen ortalama etkinlik degerlerini kiyaslayarak, birgok sektori dogrudan
ve dolayh olarak etkileyen Covid-19 salgininin bu sirketlerin etkinlik
performanslarina olumlu, olumsuz veya etkisiz olma durumunu sirket bazinda
saptamak amaclanmaktadir. Tum girketler dusunuldiginde bu 10 ¢eyrek dénemin
her biri icin etkinlik ortalamalari ve etkin igletme sayisinin saptanmasi sayesinde
sektorel temelde donemler itibariyle etkinlikteki artis ve azaligi gézlemlemek, CCR
ve BCC modellerden elde edilen dlgek etkinlik degerleri ile de sirketlerin hangi
dénemlerde uygun Olcekte calistigini izlemek amaclanmaktadir. Ayrica ¢calismada
CCR ve BCC modelleri sonuglarina gore etkin sirket sayisinin en fazla oldugu
2020:12 déneminde etkin olmayan sirketler icin belirlenen hedef degerler, secilen
girdi ve cikti degiskenlerine gore finansal performans yoninden etkin olmayan

sirketlerin etkin hale gelebilmesi agisindan 6nem arz etmektedir.

Calismada ayrica Super Etkinlik modeli yardimiyla CCR ve BCC modelleri icin bu
10 ¢eyrek donemin her birine iligkin etkin sirketlerin siralamasina yer verilecektir.
Analizlerin son asamasinda 3’er donemlik pencere analizi sonuglariyla pencere
ortalamalari sayesinde sirketlerin genel itibariyle takip ettigi trendler belirlenecek ve
pencere analizi kapsaminda en ytksek ve en dusuk etkinlik ortalamasina sahip
sirketler saptanacaktir. Pencere analizi yardimiyla ayni zamanda donem bazli
etkinlik ortalamasi ile en yiksek ve en dusuk etkinlik ortalamasina sahip donem
belirlenecektir ve sirketlerin etkinlik ortalamalari, tum sirketlerin ve tum ceyrek

donemlerin etkinlik ortalamasi olan genel etkinlik ortalama ile kiyaslanacaktir.

Calismanin sonuglarini, gelecek donemlerde olusabilecek benzer durum ve riskler

agisindan ilgili sektdrdeki karar birimlerinin faydasina sunabilmek amaglanmigtir.
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8.3. KVPB’lerin Seg¢imi

Calismada, 2019:03 ve 2021:06 donemleri arasinda BIST’te bilisim sektérinde
islem goren ve belirlenen girdi ve ¢ikti degiskenlerine gore secilen zaman araliginda
verisine ulasilan 13 bilisim sektorl firmasi analize dahil edilmigtir. Asagidaki tabloda

sirket isimleri ve bu sirketlerin BIST teki islem koduna yer verilmistir.

Cizelge 8.1. Karar verme birimleri [66]

BIST Isletme Adi
Islem
Kodu
1 |ALCTL | Alcatel Lucent Teletas Telekomunikasyon A.S.
2 | ARENA | Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S.
3 | ARMDA | Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.
4 DGATE | Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S.
5 | DESPC | Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.S.
6 FONET | Fonet Bilgi Teknolojileri A.S.
7 INDES | Indeks Bilgisayar Sistemleri Mihendislik Sanayi ve Ticaret A.S.
8 KFEIN Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S.
9 | KAREL | Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
10 | KRONT | Kron Telekomunikasyon Hizmetleri A.S.
11 | LINK Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi ve Donanimi Sanayi ve Ticaret
12 | LOGO f\ozo Yazihm Sanayi ve Ticaret A.S.
13 | PKART | Plastikkart Akilli Kart iletisim Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.

8.4. Degigkenlerin Segimi

Degiskenlerin seciminde, literaturde yaygin olan kullanilan degigkenlerin segilmesi
ve sirketlerin finansal performanslari acisindan 6nem arz edecedi dusunilen
finansal oranlarin girdi ve ¢ikti degiskenleri agisindan kombinasyonu g6z 6nlnde
bulundurulmustur. Sirketlere iliskin veri kiimesinde negatif degerlerin varligi VZA’nin
varsayimi olan pozitif olma varsayimini ihlal edeceginden ilgili degiskenler icin tim
veriler asagidaki formdlle pozitif degerlere donustirilmustdr [67].
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er - Xj min

Xj max ~ Xj min

Xyj: ). karar birimine ait r ¢ikti degeri

Xjmin: En kUgUk r degeri X nax: En bUyuk r degeri
Calismada kullanilacak girdi ve ¢ikti degiskenleri asagidaki tabloda verilmistir.
Kullanilan girdi ve giktl degiskenleri ile ilgili tanim ve acgiklamalara teori kisminda
deginilmistir.

Cizelge 8.2. Calismada kullanilan girdi ve ¢ikti degiskenleri

Girdi Degiskenleri Cikti Degiskenleri
Cari Oran Aktif Karlilik

Alacak Devir Hizi Oz Sermaye Karliligi
Nakit Oran

8.5. VZA Sonuglan

Bu bélimde 2019:03 ve 2021:06 donemleri arasinda verilerine ulagilabilen BIST
bilisim sektorl firmalarinin etkinlikleri VZA analizi yardimiyla belirlenmistir. 2019:03
ve 2021:06 arasi 3’er aylik donemlerde BIST’te islem goren 13 bilisim sirketinin
etkinlikleri incelenmis olup Turkiye’de Covid-19 salgininin 11 Mart 2020 gininde
basladigi kabul edildigi icin Covid-19 salgin sonrasi donem olarak 2020:06,
2020:09, 2020:12, 2021:03 ve 2021:06 donemleri dusunulmustar.

VZA modellerinden CCR model KVB’lerin toplam etkinliklerini dlgerken, BCC model
KVB'lerin teknik etkinliklerini dlger. KVB'lerin etkinlikleri hakkinda daha detayli bilgi
sahibi olmak isteniyorsa, dyle ki toplam etkin olmayan KVB'lerin etkinsiz olmalarinin
teknik etkinlikten mi, yoksa Olgekten etkinlikten mi kaynaklandigi saptanmak
isteniyorsa; toplam, teknik ve 0&lcek etkinliklerin Gg¢lnin de hesaplanmasi
gerektiginden CCR ve BCC modellerin her ikisi de kullaniimaktadir [68]. Bu tez
calismasinda da girdi odakli CCR ile BCC modelleri kullaniimis ve bu iki modele ait
sonuglar kullanilarak olgek etkinlik degerleri de hesaplanmistir.
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Cizelge 8.3.Girdi Odakh CCR Modeli Etkinlik Skorlari

(a0} [{e} ()] N ™ O (o2} N (a2} (o)
o o o — o o o — o o
<)) <)) <)) o)) ) ) o o i i
— — — — N N AN AN (oY} (oY}
o o o o o o o o o o
(V) N N N N N N N N N
ALCTL 0,000 0,000 0,058 0,000 0,484 0,953 0,586 0,176 0,064 0,506
ARENA 1,000 0,684 | 0,116 0,488 0,284 0,369 0,311 0,479 0,329 0,312
ARMDA 0,560 0,415 0,179 0,405 0,151 0,136 0,041 0,226 0,800 0,485
DGATE 0,812 0,742 0,588 0,912 1,000 1,000 0,914 1,000 0,700 0,867
DESPC 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
FONET 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,795 0,993
INDES 0,897 0,814 | 0,695 1,000 0,965 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
KFEIN 0,834 0,511 0,436 0,526 0,508 0,132 0,228 1,000 0,458 0,000
KAREL 1,000 1,000 1,000 1,000 0,244 0,590 0,727 1,000 0,697 1,000
KRONT 0,882 0,833 0,379 1,000 0,914 0,361 1,000 1,000 1,000 0,625
LINK 0,913 0,516 0,437 0,759 0,973 0,551 1,000 1,000 0,810 1,000
LOGO 0,626 0,582 0,519 0,834 0,834 0,984 | 0,804 1,000 1,000 1,000
PKART 0,414 0,488 0,281 0,484 0,338 0,293 0,181 0,329 0,672 1,000
Sirketlerin
Etkinlik 0,764 0,660 | 0,514 | 0,724 0,669 0,644 0,730 | 0,785 0,717 0,753
Ortalamasi
Etkin
Sirket 4 3 3 5 3 4 5 9 4 6
Sayisi

Cizelge 8.3’e gore girdi odakh CCR modeli icin elde edilen VZA sonuglarina gore,

etkinlik degeri 1 degerine esit bulunan sirketler performans anlaminda etkin
bulunmustur. Cizelge 8.3 sirket bazinda degerlendirildiginde, ALCTL ve ARMDA

hicbir donemde etkin bulunmazken, DESPC sirketi ise tim dénemlerde etkinligini

surdirmustur. PKART sirketi ise diger donemlerde etkin degilken sadece 2021:06

doneminde etkin bulunmustur. Sirketler bazinda detayli yorumlara diger analiz

sonuglari sonunda deginilecektir.

Girdi odakli CCR modelinin sonucuna gére dénemler igin etkinlik ortalamasi ve etkin

sirket sayisi grafikleri agagida Sekil 8.1 ile verilmigtir.
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Sekil 8.1. Girdi Odakli CCR Modeli ile Donemler i¢in Etkinlik Ortalamasi ve Etkin

Sirket Sayisi
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Sekil 8.1°e gore 2019:09 donemi 0,514 degeri ile tum sirketlerin etkinlik
ortalamasinin en dusiik oldugu dénemdir. ilgili dénem igin sirketler girdilerini %48,60
(1-0,514) oraninda azaltir ise etkin konuma geleceklerdir. TUm sirketlerin en ylksek
etkinlik ortalamasi 2020:12 donemine ait olup ilgili donemde 13 sirket arasindan 9

sirket performans agisindan etkindir.

Sekil 8.1’e gore girdi odakli CCR modelinde, etkin sirket sayisi ve etkinlik
ortalamalari dalgali seyir izlemigtir. Covid-19 sonrasi dénemler kendi icinde
degerlendirildiginde 2020:06 doénemi itibariyle 2020:12 doénemine kadar tim
sirketlerin etkinlik ortalamasi ve etkin sirket sayisi artmig, 2021:03 doneminde

azalmis ve 2021:06 doneminde tekrar artis gostermistir.
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Cizelge 8.4.Girdi Odakh BCC Modeli Etkinlik Skorlari

(42] (e} (o] N ™ (e} (2] [qV} (92} o
R o o o — o o o — o o
Sirketler & & & & S S S S o o
— — — — AN [aN} [aN} [aN} (o} [V}
o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N
ALCTL 1,000 1,000 | 0,966 | 0,631 | 0,688 | 1,000 | 1,000 | 0,767 | 0,737 | 0,627
ARENA 1,000 1,000 0,703 0,808 0,845 0,780 0,726 0,909 0,915 0,891
ARMDA 0,720 0,655 0,752 0,868 1,000 1,000 0,933 1,000 1,000 1,000
DGATE 0,883 0,808 0,766 0,934 1,000 1,000 1,000 1,000 0,808 0,920
DESPC 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
FONET 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000
INDES 0,913 0,915 | 0,978 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000
KFEIN 0,874 0,579 | 0,617 | 0,622 | 0,515 | 0,445 | 0,298 | 1,000 | 1,000 | 1,000
KAREL 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0,994 | 0,910 | 0,931 | 1,000 | 0,812 | 1,000
KRONT 1,000 0,981 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000
LINK 0,962 0,610 | 0,878 | 0,761 | 1,000 | 0,646 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000
LOGO 0,687 0,611 | 0,624 | 0,846 | 1,000 | 1,000 | 0,976 | 1,000 | 1,000 | 1,000
PKART 0,441 0,605 | 0,508 | 0,624 | 0,604 | 0,697 | 0,461 | 0,423 | 0,707 | 1,000
Sirketlerin
Etkinlik 0,883 0,828 | 0,830 | 0,853 | 0,89 | 0,883 | 0,871 | 0,930 | 0,921 | 0,957
Ortalamasi
Etkin
Sirket
Sayisi 6 5 4 5 8 8 7 10 8 10

Cizelge 8.4’ gore girdi odakh BCC model ile elde edilen VZA sonuglar
incelendiginde, DESPC sirketi CCR modelinde oldugu gibi BCC modelinde de tim
donemlerde etkinligini surdurirken, FONET sirketi de tim doénemlerde etkin
bulunmustur. PKART sirketinin ise CCR modelde oldugu gibi sadece 2021:06
déneminde etkin oldugu gorilmustar. INDES sirketi 2019:03 déneminden itibaren

etkinligini arttirmis ve etkin konumunu Covid-19 doneminde de korumustur. KRONT

sirketinin 2019:06 doneminde etkinligi 0,981°dir ve sirket diger tim dénemlerde

etkindir. Sirketler bazinda detayli yorumlara diger analiz sonuglari sonunda

deginilecektir.

Girdi odaklh BCC model sonucuna gore dénemler igin etkinlik ortalamasi ve etkin

sirket sayisi grafikleri agsagida Sekil 8.2 ile verilmigtir.
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Sekil 8.2.Girdi Odakli BCC Modeli ile Dénemler icin Etkinlik Ortalamasi ve Etkin
Sirket Sayisi
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Sekil 8.2’e gore 2019:06 donemi 0,828 degeri ile tim sirketlerin etkinlik
ortalamasinin en diisiik oldugu dénemdir. ilgili dénem icin sirketler girdilerini %17,20
(1-0,828) oraninda azaltir ise etkin konuma geleceklerdir. TUm sirketlerin en ylksek
etkinlik ortalamasi 0,957 degeri ile 2021:06 donemine ait olup ilgili débnemde 13

sirket arasindan 10 sirket performans agisindan etkindir.

Sekil 8.2’e gore girdi odakli BCC modelinde, Covid-19 6ncesi ve Covid-19 sonrasi

donemlerde etkin sirket sayisi ve etkinlik ortalamalari dalgali seyir izlemistir.

8.5.1. Olcek Etkinligi

Daha once de bahsedildigi Gzere CCR model KVPB’lerin toplam etkinliklerini
Olcerken, BCC model KVB’lerin teknik etkinliklerini dlcer. Toplam etkinlik, 6lcek
etkinligi ve teknik etkinlik degerlerinin ¢arpimi sonucunda bulundugundan, CCR
Olceginde etkin bulunan KVB, BCC odlgeginde de etkindir. Ancak bir KVB’nin BCC
Olceginde etkin bulunmasi CCR o6lgeginde de etkin bulunacagi anlamina gelmez.
Olgek etkinlik degerleri CCR/BCC seklinde bulunur ve her iki dlgekte etkin olan
KVB’nin olgek etkinligi 1'e esittir [69]. Teknik etkin olan bir KVB'nin Olgekten
kaynaklanan etkinsiz olmasi durumu var ise ilgili KVB toplamda da etkin olamaz. Bu
nedenle CCR ve BCC modellerinin birlikte kullanildigi ¢alismalarda KVB’lere iliskin
Olcek etkinlik degerleri de hesaplanabilmektedir [44]. Buna gore, sirketlerin 2019:03

ve 2021:06 donemleri i¢in dlgek etkinlik degerleri Cizelge 8.5 ile verilmigtir.

38



Cizelge 8.5.0lgek Etkinlik Degerleri

$iRKETLER 8 8 3 S 8 8 3 S 8 8

[e)) [0)} (0)} (0)} o o o o — —

— — — — [aV] [aN} [aN} [aN} [aV) (o}

o o o o o o o o o o

N N N N N N N N N N
ALCTL 0,000 | 0,000 | 0,060 | 0,000 0,703 | 0,953 | 0,586 | 0,229 | 0,087 | 0,807
ARENA 1,000 | 0,684 | 0,165 | 0,604 0,336 | 0,473 | 0,428 | 0,527 | 0,360 | 0,350
ARMDA 0,778 | 0,634 | 0,238 | 0,467 0,151 | 0,136 | 0,044 | 0,226 | 0,800 | 0,485
DGATE 0,920 | 0,918 | 0,768 | 0,976 1,000 | 1,000 | 0,914 | 1,000 | 0,866 | 0,942
DESPC 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000
FONET 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0,795 | 0,993
INDES 0,982 | 0,890 | 0,711 | 1,000 0,965 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000
KFEIN 0,954 | 0,883 | 0,707 | 0,846 0,986 | 0,297 | 0,765 | 1,000 | 0,458 | 0,000
KAREL 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 0,245 | 0,648 | 0,781 | 1,000 | 0,858 | 1,000
KRONT 0,882 | 0,849 | 0,379 | 1,000 0,914 | 0,361 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0,625
LINK 0,949 | 0,846 | 0,498 | 0,997 0,973 | 0,853 | 1,000 | 1,000 | 0,810 | 1,000
LOGO 0,911 | 0,953 | 0,832 | 0,986 0,834 | 0,984 | 0,824 | 1,000 | 1,000 | 1,000
PKART 0,939 | 0,807 | 0,553 | 0,776 0,560 | 0,420 | 0,393 | 0,778 | 0,950 | 1,000
Olgek
Etkinligi 0,870 | 0,805 | 0,609 | 0,819 0,744 | 0,702 | 0,749 | 0,828 | 0,768 | 0,785
Ortalamasi

Cizelge 8.5’e gore doénemlere itibariyle 6lcek etkinlik degerleri ve olcek etkinlik
ortalamalari verilmistir. Donemler itibariyle incelendiginde olgek etkinligi 1 olan
isletme sayilarinin degismekte oldugu gorulmus; Covid-19 6ncesi donem olarak
sayllan 2019:12 doneminde 5 isletmenin Olgcek etkinligi 1'e esit iken 2020:3
déneminde bu sayi 3 isletmeye diusmis ve Covid-19 sonrasi donem olarak
degerlendirilen 2020:06 doneminde 4 isletmenin, 2020:09 doéneminde 5 isletmenin
ve 2020:12 déoneminde ise 9 igletmenin dlgek etkinligi 1 olarak hesaplanmis olup
2021:03 doneminde bu say! 4 igletmeye dusmus ve 2021:06 doneminde 6 isletmeye
yukselmistir. Calisma kapsaminda ele alinan donemler itibariyle dlgek etkinligi 1’e
esit olan sirket sayisi en fazla olan donem Covid-19 dénemini kapsayan 2020:12
donemidir. Bu durum, ilgili donemde hem CCR model hem BCC modelde etkin
bulunan sirket sayisinin en fazla oldugu dénem olmasinin isaretidir. Olgek etkinlik
ortalamalari incelendiginde, en yuksek 6lgek etkinlik ortalamasinin 0,870 degeri ile
2019:03 doénemine ait oldugu gorilmekte ve bu donem itibariyle Olgek etkinlik
ortalamalari dalgali seyir izlemektedir. CCR, BCC modelleri ve 0&lcek etkinlik

sonugclari beraber incelendiginde 6zellikle etkin sirket sayisinin en fazla oldugu
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Covid-19 salgini sonrasi 2020:12 dénemi incelendiginde, ARMDA sirketinin teknik
etkinlik bakimindan etkin bir girket olmasina karsin 0Olgek etkinliginin dusuk
olmasindan dolay! toplam etkinliginin diisiik oldugu séylenebilir. Olgek etkinligi 1
olan sirketlerin en uygun Olgek buyukligunde hizmet verdiklerine karar verilmis ve
bu sirketlerin en uygun girdi-cikti bilesimlerine sahip olduklari yonunde ¢ikarimlar

yapimigtir.

8.5.2. Referans Kiimesi ile iyilestirme Degerleri

VZA sonucunda etkin olmayan KVPB’ler i¢in belirlenen referans kimeleri, KVB’nin
girdi ve ciktl degiskenleri Uzerinde nasil bir iyilestirme yapilmasi konusunda yol
gOstericidir. Bu da etkin olmayan sirketlerin etkin konuma gelebilmesi agisindan girdi
ve ¢ikti dediskenlerinin ne olmasi hususunda isik tutmasi nedeniyle analizin 6nemli
bir adimidir. Referans kimeleri sayesinde etkin olmayan sirketlerin kendilerine

referans alabilecegi sirketler belirlenir.

Bu bdlumde, 2020:12 doénemi igin etkin olmayan sirketlere belirlenen referans
kimesi yardimiyla sirketlerin etkin konuma gelebilmesi icin hedef degerler
belirlenecektir. 2020:12 déneminin sec¢iminde bu donemde etkin sirket sayisinin
yuksek gorulmesi etkili olmustur. Cizelge 8.6'da CCR model icin 2020:12

doneminde etkin olmayan sirketler icin referans kiimesi yer almaktadir.

Cizelge 8.6. 2020:12 Donemi igin Girdi Odakli CCR Modeline Goére Etkin Olmayan

Sirketler icin Referans Kimesi ve Agirlik Degerleri

Sira | BIST Sirket | Referans Kiimesi ve
No | Kodu Agirhiklar

1 ALCTL 5(0,01) 9(0,11) 10(0,10)
2 ARENA 5(0,30) 8(0,01) 9(0,18)
3 ARMDA 5(0,12) 9(0,05) 10(0,04)
4 DGATE
5

6

7

8

9

DESPC
FONET
INDES
KFEIN
KAREL
10 | KRONT
11 | LINK

12 |LOGO
13 | PKART 8(0,74) 12(0,03)
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2020:12 doénemi icin CCR modeli sonucunda ALCTL, ARENA, ARMDA ve PKART
sirketleri performanslari agisindan etkin bulunmamistir. Hedef deger sutununda yer
alan ilk numaralar, ilgili KVB’nin etkin konuma gelmek icin hangi sirketleri referans
alacagi ve parantez icindeki agirlik de@erleri ise etkin olmayan sirketlerin etkin hale

gelmesi icin etkin sirketleri ne oranda referans almasi gerektigini belitmektedir [44].

(")rnegin, ALCTL sgirketinin 2020:12 doneminde CCR modeli etkinlik degeri 0,176
olarak hesaplanmistir. ALCTL nin ilgili donemde etkin konuma gelebilmesi igin
girdilerini 0,824 oraninda azaltmasi gerekmektedir. Bu yorum vyalnizca etkinlik
degeri dikkate alinarak yapilir. Ayrica ALCTL sirketi 2020:12 déneminde 0,01
oraninda 5. siradaki DESPC, 0,11 oraninda 9.siradaki KAREL ve 0,10 oraninda
10.siradaki KRONT’u referans alarak yani girdilerini tamamen bu girketlerin girdi
degisken degerleri ile ayni olacak sekilde azaltarak da etkin konuma gecebilir.

Tablodaki etkin olmayan diger sirketler i¢in de benzer yorumlar yapilabilir.

Cizelge 8.7 ile 2020:12 donemi igin girdi odakli CCR modeline gore etkin olmayan
sirketlerin referans kiimesi, sahip oldugu girdi ve ¢ikti degerlerine iligkin gerceklesen
degerleri, ilgili sirketlerin etkin konuma gelmesi icin degiskenlerinin ulagsmasi
gereken hedef degerler ve iki degerin karsilastirlmasi sonucu iyilestirme yuzdeligi

verilmigtir.
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Cizelge 8. 7. 2020:12 Dénemi igin Girdi Odakli CCR Modeline Gére Etkin Olmayan

Sirketler icin Hedef Degerler, lyilestirme Oranlari ve Referans Kiimesi

BIST Degiskenler Gergeklesen Hedef lyilegtirme Referans
islem Kodu Deger (%) Kiimesi
Cari Oran 1,818 0,323 -82,23
Alacak Devir 4,113 0,734 -82,15

ks Hizi DESPC

©

& . 0,478 0,085 82,22 KAREL
5 Nakit Oran KRONT
)
< 0,017 0,021 23,53

Aktif Karlihk

ks .

£ Oz sermaye 0,047 0,048 2,13

© Karliligi

Cari Oran 1,527 0,725 -52,52
Alacak Devir 503,394 2,848 -99,43

3 Hizi DESPC
< g Nald 0,214 0,100 53,27 KFEIN
% akit Oran KAREL
<

Aktif Karlilik 0,039 0,038 -2,56

e ®z sermaye 0,111 0,110 20,90

& Karlihgi

Cari Oran 1,442 1,315 -8,80
Alacak Devir 4,931 1,092 -77,85

@

% Hizi DESPC
< ¢ _ 0,206 0,045 -78,16 KAREL
g Nakit Oran KRONT
4
< 0,009 0,017 88,89

Aktif Karlihk
e Bz sermaye 0,046 0,045 217
& Karlhgi
Cari Oran 2,827 0,940 -66,75
Alacak Devir 21,032 3,827 -84,37

3 Hizi KFEIN

B

o ] 0,882 0,271 -69,27 LOGO
£ Nakit Oran
$
o 0,078 0,079 1,28

Aktif Karlihk

2 Oz sermaye 0,113 0,114 0,88

X

O Karlihg
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Cizelge 8.7’e gore, 6rnegin PKART sirketi icin bakildiginda sirketin cari orani 2,827
olarak gerceklesmisken cari oran hedef degeri 0,940 olarak bulunmustur. Sirketin
alacak devir hizi 21,032 olarak gerceklesmis hedef degeri ise 3,827 olarak
hesaplanmig, sirketin nakit orani ise 0,882 olarak gerceklesmigken hedef degeri
0,271 olarak hesaplanmigtir. Cikti degiskenlerine bakildiginda, sirketin aktif karlihgi
0,078 olarak gerceklesmisken hedef degeri 0,079 olarak bulunmustur, 6z sermaye
karlihgi 0,113 olarak hesaplanmig ve hedef degeri 0,114 olarak bulunmustur. Sonug
olarak PKART sirketi 2020:12 doneminde CCR modeline gore etkin olabilmek igin
girdilerinde %67,1 oraninda azaltma yapmalidir. Bununla birlikte cari oranini
%66,75, alacak devir hizini %84,37, nakit oranini ise %69,27 oraninda azaltmaya
giderse ve aktif karliligini %1,28 ve 6z sermaye karlihgini %0,88 oraninda artirirsa
etkin konuma gelecektir. Benzer sekilde ALCTL, ARENA, ARMDA sirketleri icin de
yorumlar yapilabilir. Tablodan ¢ikarilabilecek bir diger yorum ise sirketlerin etkin
olmayan sirketlere ka¢ kez referans gosterildiginin KVB’nin glcu ile baglantih
olmasidir. Bu baglamda bakildiginda DESPC ve KAREL sirketlerinin referans
sikliginin 3 oldugu gorulmektedir, diger bir deyisle bu iki sirket 2020:12 dénemi igin
etkin olmayan sirketlere 3 kez referans olmustur. KFEIN ve KRONT sirketleri ise

etkin olmayan sirketlere 2 kez, LOGO firmasi ise 1 kez referans olmustur.

Cizelge 8.8 ile BCC model igin 2020:12 doneminde etkin olmayan sirketler igin

referans kiimesine yer verilmistir.

Cizelge 8.8. 2020:12 Donemi icin Girdi Odakli BCC Modeline Gore Etkin Olmayan

Sirketler icin Referans Kimesi ve Agirlik Degerleri

Sira | BIST Sirket | Referans Kiimesi ve
No | Kodu Agirhiklar

1 ALCTL 8(0,43) 10(0,57)
2 ARENA 5(0,54) 8(0,46)
3 ARMDA
4 DGATE
5

6

7

8

9

DESPC
FONET
INDES
KFEIN
KAREL
10 | KRONT
11 | LINK

12 | LOGO
13 | PKART 7(0,40) 8(0,60)
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2020:12 doénemi icin BCC modeli sonucunda ALCTL, ARENA ve PKART sirketleri

performanslari agisindan etkin bulunmamistir.

ALCTL sirketinin 2020:12 doéneminde BCC modeli etkinlik degeri 0,767 olarak
hesaplanmigtir. ALCTL nin ilgili donemde etkin konuma gelebilmesi icin girdilerini
0,233 oraninda azaltmasi gerekmektedir. Bu yorum yalnizca etkinlik degeri dikkate
alinarak yapilir. Ayrica ALCTL sirketi 2020:12 doneminde 0,43 oraninda 8.siradaki
KFEIN ve 0,57 oraninda 10.siradaki KRONT'u referans alarak yani girdilerini
tamamen bu sirketlerin girdi degisken degerleri ile ayni olacak sekilde azaltarak da
etkin konuma gecebilir. Tablodaki etkin olmayan diger sirketler igin de benzer

yorumlar yapilabilir.

Cizelge 8.9 ile 2020:12 dénemi igin girdi odakh BCC modeline gore etkin olmayan
sirketlerin referans kiimesi, sahip oldugu girdi ve ¢ikti degerlerine iligkin gerceklesen
degerleri, ilgili sirketlerin etkin konuma gelmesi igin degiskenlerinin ulagsmasi
gereken hedef degerler ve iki degerin karsilastirilmasi sonucu iyilestirme yuzdeligi

verilmistir.
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Cizelge 8.9. 2020:12 Dénemi igin Girdi Odakli BCC Modeline Goére Etkin Olmayan

Sirketler icin Hedef Degerler, lyilestirme Oranlari ve Referans Kiimesi

BIST Degiskenler Gergeklesen Hedef lyilestirme Referans
islem Deger (%) Kiimesi
Kodu
Cari Oran 1,818 1,395 -23,27
2 _ 4,113 3,155 -23,29
i< Alacak Devir Hizi
]
5 Nakit Oran 0,478 0,362 -24,27 KFEIN
=2 0,017 0,103 505,82
< Aktif Karlilik KRONT
2
x .. . 0,047 0,164 248,94
O Oz sermaye Karlilhgi
Cari Oran 1,527 1,387 -9,17
- 503,394 5,890 -98,83
Qo Alacak Devir Hizi
S DESPC
O
0,214 0,195 -8,88
<Z( Nakit Oran KFEIN
w
Ef: 0,039 0,086 120,51
Aktif Karlilik ; ' '
ks
k- " 0,111 0,179 61,26
5 Oz sermaye Karlilgi
Cari Oran 2,827 1,195 -57,73
] 21,032 7,036 -66,55
5 Alacak Devir Hizi
§
- 5] _ 0,882 0,360 -59,18 INDES
g Nakit Oran KEEIN
o 0,078 0,077 -1,28
Aktif Karlihk
2 j 0,113 0,187 65,49
x Oz sermaye Karliligi
O
Cizelge 8.7'ye gore CCR modeli uygulamasiyla 4 sirket icin iyilestirme orani

verilirken BCC model sonucunda ilgili dénem icin daha fazla sirketin etkin bulunmasi

nedeniyle 3 sirket icin iyilestirme oranlari verilmistir. Ornegin, ARENA sirketi icin

bakildiginda sirketin cari orani 1,527 olarak gerceklesmisken hedef degeri 1,387

olarak bulunmustur. Sirketin alacak devir hizi 503,394 olarak gergeklesmis ve hedef

degeri ise 5,890 olarak hesaplanmig, sirketin gerceklesen nakit orani ise 0,214 iken

hedef degeri 0,195 olarak hesaplanmistir. Cikti degiskenlerine bakildiginda, sirketin

aktif karhligi 0,039 olarak gergeklesmis ve hedef degeri 0,086 olarak bulunmus, 6z

sermaye karliligi 0,111 olarak hesaplanmis ve hedef degeri 0,179 olarak

bulunmustur. Sonug olarak ARENA sirketi 2020:12 déneminde BCC modeline gére
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etkin olabilmek igin girdilerini %9,1 oraninda azaltmalidir. Bunun yaninda cari
oranini %9,17, alacak devir hizini %98,83, nakit oranini ise %8,88 oraninda
azaltmaya giderek ve aktif karlihgini %120,51 ve 6z sermaye karlligini %61,26
oraninda artirarak etkin konuma gelecektir. Benzer gekilde ALCTL ve PKART
sirketleri igin de yorumlar yapilabilir. KFEIN sirketinin referans sikhginin 3 oldugu
gorulmektedir, diger bir deyisle KFEIN sirketi 2020:12 donemi igin etkin olmayan
sirketlere 3 kez referans olmustur. DESPC, INDES ve KRONT sirketleri ise etkin

olmayan sirketlere 1 kez referans olmustur.

Etkin olmayan sirketlere referans olarak gdsterilemeyen sirketlerin etkinliklerini
istikrarli bir sekilde sirdurememe risklerinin referans kiimesinde yer alan diger etkin
sirketlere kiyasla daha fazla oldugu sonucuna varilabilir. CUnku etkin bir sirket diger
sirketlere ne kadar fazla referans olarak gosteriliyorsa, o sirketin finansal
performans acisindan etkinlik degerinin o derece istikrarli ve ayni zamanda guclu

oldugu anlamina gelir [68].

8.5.3. Super Etkinlik Analizi Sonuglari

Super etkinlik analizi ile etkin sirketler kendi iginde siralanabilirler. Cizelge 8.10°da
2019:03 ve 2021:06 arasini kapsayan donemlerde etkin bulunan sirketlerin kendi
icinde siralama yapilmasina imkan veren girdi odakli CCR modeli Stper Etkinlik

skorlarina yer verilmistir.
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Cizelge 8.10. 2019:03 ve 2021:06 Donemleri Arasi Etkin Sirketlerin Girdi Odakli
CCR Modeli Super Etkinlik Skorlari

(92] [(e] (@] N (90] [(e] (@] (q\V] o (o]

. o o o — o o o — o o
Sirketler | & > 1o & S S S S — -
— — - - (o] (o] (o] (aN] N AN

o o o o o o o o o o

AN N N N (qV] N (qV] (qV] N (qV]

ALCTL 0,000 | 0,000 | 0,058 | 0,000 | 0,484 | 0,953 | 0,586 | 0,176 | 0,064 | 0,506
ARENA | 1,388 | 0,684 | 0,116 | 0,488 | 0,284 | 0,369 | 0,311 | 0,479 | 0,329 | 0,312
ARMDA | 0,560 | 0,415 | 0,179 | 0,405 | 0,151 | 0,136 | 0.041 | 0,226 | 0,800 | 0,485
DGATE | 0,812 | 0,742 | 0,588 | 0,912 | 1,025 | 1,012 | 0,914 | 1,129 | 0,700 | 0,867
DESPC | 3,183 | 5,165 | 1,030 | 4,025 | 2,190 | 1,197 | 7,622 | 1,438 | 4,141 | 2,462
FONET | 2,245 | 2,203 | 2,781 | 1,772 | 2,540 | 4,791 | 2,032 | 1,257 | 0,795 | 0,993
INDES 0,897 | 0,814 | 0,695 | 1,353 | 0,965 | 1,140 | 1,134 | 1,173 | 1,616 | 1,332
KFEIN 0,834 | 0,511 | 0,436 | 0,526 | 0,508 | 0,132 | 0,228 | 1,063 | 0,458 | 0,000
KAREL | 1,471 |1,149 | 2,762 | 1,041 | 0,244 | 0,590 | 0,727 | 1,266 | 0,697 | 1,002
KRONT | 0,882 | 0,833 | 0,379 | 1,034 | 0,914 | 0,361 | 1,163 | 1,376 | 2,301 | 0,625
LINK 0,913 | 0,516 | 0,437 | 0,759 | 0,973 | 0,551 | 1,152 | 1,214 | 0,810 | 8,920
LOGO 0,626 | 0,582 | 0,519 | 0,834 | 0,834 | 0,984 | 0,804 | 1,065 | 1,594 | 1,318
PKART | 0,414 | 0,488 | 0,281 | 0,484 | 0,338 | 0,293 | 0,181 | 0,329 | 0,672 | 1,834

Cizelge 8.10°da sirketlere iliskin Stper Etkinlik skorlari CCR modele gore etkin
bulunmayan sirketler icin Cizelge 8.3’te verilen skorlari ile ayni kalir ve etkin

isletmelerin siralamasi ise skorlarin 1’den buyuklugune gore yapilr.
Cizelge 8.10 incelendiginde;

2019:03 donemi icin girdi odakli CCR modele gore en yuksek etkinlige sahip sirket
3,183 skoru ile DESPC sirketidir ve bu girketi sirasiyla FONET (2,245), KAREL
(1,471) ve ARENA (1,388) sirketleri takip etmektedir.

2019:06 donemi igin girdi odakli CCR modele gore en yuksek etkinlige sahip sirket
5,165 skoru ile DESPC sirketidir ve bu sirketi sirasiyla FONET (2,203), KAREL
(1,149) sirketleri takip etmektedir.

2019:09 dénemi igin girdi odakli CCR modele goére en ylksek etkinlige sahip sirket
2,781 skoru ile FONET sirketidir ve bu sirketi sirasiyla KAREL (2,762), DESPC
(1,030) sirketleri takip etmektedir.
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2019:12 dénemi igin girdi odakli CCR modele goére en ylksek etkinlige sahip sirket
4,025 skoru ile DESPC sirketidir ve bu sirketi sirasiyla FONET (1,772), INDES
(1,353), KAREL (1,041) ve KRONT (1,034) sirketleri takip etmektedir.

2020:03 donemi icin girdi odakl CCR modele goére en yuksek etkinlige sahip sirket
2,540 skoru ile FONET sirketidir ve bu sirketi sirasiyla DESPC (2,190), DGATE
(1,025) sirketleri takip etmektedir.

2020:06 dénemi igin girdi odakli CCR modele goére en ylksek etkinlige sahip sirket
4,791 skoru ile FONET sirketidir ve bu sirketi sirasiyla DESPC (1,197), INDES
(1,140), DGATE (1,012) sirketleri takip etmektedir.

2020:09 dénemi icin girdi odakli CCR modele goére en ylksek etkinlige sahip sirket
7,622 skoru ile DESPC sirketidir ve sirketi sirasiyla FONET (2,032), KRONT (1,163),
LINK (1,152), INDES (1,134) sirketleri takip etmektedir.

2020:12 dénemi icin girdi odakl CCR modele goére en yuksek etkinlige sahip sirket
1,438 skoru ile DESPC sirketidir ve sirketi sirasiyla KRONT (1,376), KAREL (1,266),
FONET (1,257), LINK (1,214), INDES (1,173), DGATE (1,129), LOGO (1,065) ve
KFEIN (1,063) sirketleri takip etmektedir.

2021:03 donemi igin girdi odakli CCR modele gore en ylksek etkinlige sahip sirket
4,141 skoru ile DESPC sirketidir ve sirketi sirasiyla KRONT (2,301), INDES (1,616)
ve LOGO (1,594) sirketleri takip etmektedir.

2021:06 donemi igin girdi odakli CCR modele gore en yuksek etkinlige sahip sirket
8,920 skoru ile LINK sirketidir ve sirketi sirasiyla DESPC (2,462), PKART (1,834),
INDES (1,332), LOGO (1,318), KAREL (1,002) sirketleri takip etmektedir.

Sonug olarak, Cizelge 8.10 incelendiginde genel itibariyle etkin sirketlerin donemler
itibariyle siralamasinin ve sayisinin degisken oldugu goérilmekte, Covid-19 sonrasi
olarak dugunulen 2020:06, 2020:09, 2020:12 donemlerinde ise Cizelge 8.3
incelendiginde donemler itibariyle gozlemlenen etkin sirket sayisindaki artis Cizelge
8.10'da super etkinlik siralamasindaki sirket sayisinda da artisa neden olmus,
2021:03'te etkinlik siralamasindaki sirket sayisi azalmis ve 2021:06'da tekrar
artmistir. CCR modeline iliskin super etkinlik sonuglari incelendiginde, DESPC
sirketinin tim doénemler icin FONET sirketinin ise 2021:03 ve 2021:06 donemleri

haricindeki tim donemler icin etkinlik performanslari bakimindan 6ne g¢ikan sirketler
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oldugu soylenebilir. 2021:06 dénemi igin ise LINK sirketi stper etkinlik skoru ile 6ne
cikmistir. PKART sirketi ise super etkinlik siralamasina 2021:06 doneminde dahil

olmus ve siralamada 3.sirket olarak bulunmustur.

Asagidaki cizelgede 2019:03 ile 2021:06 dénemleri arasini kapsayan donemlerde
etkin bulunan sirketlerin kendi icinde siralama yapilmasina imkan veren girdi odakli

BCC modeli stper etkinlik skorlarina yer verilmigtir.

Cizelge 8.11. 2019:03 ve 2021:06 Donemleri Arasi Etkin Sirketlerin Girdi Odakli
BCC Modeli Super Etkinlik Skorlar

ALCTL 1,067 | 1,134 | 0,966 | 0,631 | 0,688 big 1,249 | 0,767 | 0,737 | 0,627
ARENA | 1,643 | 1,114 | 0,703 | 0,808 | 0,845 | 0,780 | 0,726 | 0,909 | 0,915 | 0,891
ARMDA | 0,720 | 0,655 | 0,752 | 0,868 | 1,046 | 1,100 | 0,933 | 1,016 | 1,440 | 1,113
DGATE | 0,883 | 0,808 | 0,766 | 0,934 | 1,135 | 1,165 | 1,007 | 1,207 | 0,808 | 0,920
DESPC | 6,274 | 5,230 | 1,887 | 4,135 big 1,238 big 1,442 | 1,299 | 8,867
FONET big big big big 2,803 big big big 7,272 big

INDES 0,913 | 0,915 | 0,978 | 1,365 | 1,245 | 1,234 | 1,228 | 1,197 | 2,472 | 1,341
KFEIN 0,874 | 0,579 | 0,617 | 0,622 | 0,515 | 0,445 | 0,298 | 1,225 | 1,024 | 1,028
KAREL | 1,556 big big big 0,994 | 0,910 | 0,931 | 1,415 | 0,812 | 1,155
KRONT | 1,048 | 0,981 | 1,218 | 1,069 | 2,173 | 1,462 | 2,087 | 2,193 | 3,163 | 1,233
LINK 0,962 | 0,610 | 0,878 | 0,761 big 0,646 | 1,163 | 1,224 big 1,766
LOGO 0,687 | 0,611 | 0,624 | 0,846 | 1,051 | 1,099 | 0,976 | 1,067 big big

PKART | 0,441 | 0,605 | 0,508 | 0,624 | 0,604 | 0,697 | 0,461 | 0,423 | 0,707 | 1,886

Cizelge 8.11 incelendiginde;

2019:03 doénemi icin girdi odakh BCC modele gore “big” ifadesi ile belirtilen yani
hesaplanamayacak kadar yuksek etkinlik skoruna sahip en etkin sirket FONETtir
ve bu girketi sirasiyla DESPC (6,274), ARENA (1,643), KAREL (1,556), ALCTL
(1,067) ve KRONT (1,048) sirketleri takip etmektedir.

2019:06 donemi icin girdi odakh BCC modele gore ’big” ifadesi ile belirtilen yani
hesaplanamayacak kadar yuksek etkinlik skoruna sahip en etkin sirketler FONET
ve KAREL'dir ve bu sirketleri sirasiyla DESPC (5,230), ALCTL (1,134) ve ARENA
(1,114) sirketleri takip etmektedir.
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2019:09 doénemi igin girdi odakli BCC modele gore ’big” ifadesi ile belirtilen yani
hesaplanamayacak kadar yuksek etkinlik skoruna sahip en etkin sirketler FONET
ve KAREL'dir ve bu girketleri sirasiyla DESPC (1,887) ve KRONT (1,218) sirketleri
takip etmektedir.

2019:12 dénemi igin girdi odakli BCC modele gore ’big” ifadesi ile belirtilen yani
hesaplanamayacak kadar yuksek etkinlik skoruna sahip en etkin sirketler FONET
ve KAREL'dir ve bu sirketleri sirasiyla DESPC (4,135), INDES (1,365) ve KRONT
(1,069) sirketleri takip etmektedir.

2020:03 donemi icin girdi odaklh BCC modele gore ’big” ifadesi ile belirtilen yani
hesaplanamayacak kadar yuksek etkinlik skoruna sahip en etkin sirketler DESPC
ve LINK'dir ve bu sirketleri sirasiyla FONET (2,803), KRONT (2,173), INDES
(1,245), DGATE (1,135), LOGO (1,051) ve ARMDA (1,046) sirketleri takip
etmektedir.

2020:06 donemi igin girdi odakli BCC modele gore ’'big” ifadesi ile belirtilen yani
hesaplanamayacak kadar yuksek etkinlik skoruna sahip en etkin sirketler FONET
ve ALCTL'dir ve bu sirketleri sirasiyla KRONT (1,462), DESPC (1,238), INDES
(1,234) DGATE (1,165), ARMDA (1,100) ve LOGO (1,099) sirketleri takip

etmektedir.

2020:09 donemi icin girdi odakh BCC modele gore ’big” ifadesi ile belirtilen yani
hesaplanamayacak kadar yuksek etkinlik skoruna sahip en etkin sirketler DESPC
ve FONET'dir ve bu sirketleri sirasiyla KRONT (2,087), ALCTL (1,249), INDES
(1,228), LINK (1,163) ve DGATE (1,007) sirketleri takip etmektedir.

2020:12 donemi igin girdi odakli BCC modele gore ’big” ifadesi ile belirtilen yani
hesaplanamayacak kadar yiksek etkinlik skoruna sahip en etkin sirket FONET dir
ve bu sirketi sirasiyla KRONT (2,193), DESPC (1,442), KAREL (1,415), KFEIN
(1,225), LINK (1,224), DGATE (1,207), INDES (1,197), LOGO (1,067) ve ARMDA
(1,016) sirketleri takip etmektedir.

2021:03 donemi icin girdi odaklh BCC modele gore ’'big” ifadesi ile belirtilen yani
hesaplanamayacak kadar yiksek etkinlik skoruna sahip en etkin sirketler LINK ve
LOGO’dur ve bu sirketleri sirasiyla FONET (7,272), KRONT (3,163), INDES (2,472),
ARMDA (1,440), DESPC (1,299) ve KFEIN (1,024) sirketleri takip etmektedir.
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2021:06 donemi igin girdi odakli BCC modele goére ’big” ifadesi ile belirtilen yani
hesaplanamayacak kadar yuksek etkinlik skoruna sahip en etkin sirketler FONET
ve LOGO’dur ve bu sirketleri sirasiyla DESPC (8,867), PKART (1,886), LINK
(1,766), INDES (1,341), KRONT (1,233), KAREL (1,155), ARMDA (1,113) ve KFEIN
(1,028) sirketleri takip etmektedir.

Sonug olarak Cizelge 8.11 incelendiginde, genel itibariyle etkin sirketlerin donemler
itibariyle siralamasinin ve sayisinin degisken oldugu goérilmektedir. Covid-19
sonrasi donem igin etkin sirket sayisinin en fazla oldugu dénemler 2020:12 ve
2021:06 oldugundan, stper etkinlik siralamasina giren sirket sayisinin en fazla
oldugu doénemler de 2020:12 ve 2021:06’dir. BCC modeline iligkin tim dénemler
icin super etkinlik sonuclari incelendiginde DESPC ve FONET sirketlerinin etkinlik
performanslari bakimindan 6ne ¢ikan sirketler oldugu séylenebilir. Ayrica KRONT
sirketi de 0,981 degeri ile 2019:06 doneminde etkin olmaya ¢ok yakindir ve diger
tum donemlerde etkinlik performansi bakimindan 6ne c¢ikan sirketlerdendir.
Ozellikle Covid-19 sonrasi dénemlerinden 2021:03 ve 2021:06’da LOGO sirketi 6ne
cikmistir ve PKART sirketi ise super etkinlik siralamasina 2021:06 doneminde dahil

olmus ve siralamada 4.sirket olarak bulunmustur.
8.6. Pencere (Window) Analizi Sonuglar

Bu boélimde 2019:03 ve 2021:06 donemleri arasi 10 periyot i¢in BIST biligsim
sektorinde faaliyet gosteren 13 sirketin 3 donemdeki (pencere genisligi w=3)
etkinlik degisimleri Pencere Analizi ile élgulmustar. Girdi odakli CCR model ve girdi

odakli BCC model ile hesaplanan analiz sonuglari asagidaki gibidir.
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Cizelge 8.12.Girdi Odakh CCR Modele ait Pencere Analiz Sonuglari

% ™ (] (2] N [92] (o] (2] N ™ (=] g Eg é
212 |8 |8 /2 |8 |8 /8 |38 |3 |2 |¢ |E8| ¢
o S S S S S S S S S S o » P
N N N N N N N N N N
0,000 | 0,000 | 0,009
0,000 | 0,011 | 0,000
0,017 | 0,000 | 0,086 0,175 | 0,250 | 0,860
= 0,000 | 0,086 | 0,203
32.’ 0,312 | 0,860 | 0,480
0,754 | 0,443 | 0,173
0,094 | 0,034 | 0,064
0,034 | 0,060 | 0,479
1,000 | 0,565 | 0,026
0,662 | 0,026 | 0,441
0,027 | 0,484 | 0,025 0,276 | 0,246 | 0,975
< 0,484 | 0,025 | 0,051
'é:z 0,107 | 0,223 | 0,311
0,200 | 0,288 | 0,443
0,072 | 0,121 | 0,329
0,121 | 0,290 | 0,312
0,517 | 0,415 | 0,037
0,415 | 0,037 | 0,330
0,048 | 0,405 | 0,021 0,220 | 0,236 | 0,792
= 0,405 | 0,021 | 0,028
é 0,094 | 0,097 | 0,041
0,088 | 0,037 | 0,189
0,008 | 0,053 | 0,800
0,053 | 0,673 | 0,473
0,750 | 0,742 | 0,116
0,742 | 0,116 | 0,826
0,138 | 0,912 | 0,202 0,561 | 0,295 | 0,798
= 0,912 | 0,202 | 0,171
é 0,579 | 0,636 | 0,914
0,589 | 0,903 | 0,863
0,354 | 0,315 | 0,700
0,315 | 0,634 | 0,835
1,000 | 1,000 | 0,177
1,000 | 0,181 | 1,000 0,697 | 0,341 | 0,823
0,202 | 1,000 | 0,286
O 1,000 | 0,286 | 0,274
g 0,657 | 0,636 | 1,000
0,619 | 1,000 | 0,873
0,904 | 0,318 | 1,000
0,318 | 1,000 | 1,000
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Cizelge 8.12. (devam)
g |38 |g |3 |y |38 |8 |8 |y |8 |8 |E |5g| =
= 5 & 5 & S S S S S S s T £ 5
£ S S S S S S S S S S £ s 8 <
o N N N N N N N N N N () [))
1,000 | 1,000 | 0,184
1,000 | 0,184 | 0,838
0,276 | 1,000 | 0,210 0,679 | 0,351 | 0,816
o 1,000 | 0,210 | 0,523
§ 0,760 | 1,000 | 1,000
1,000 | 1,000 | 1,000
0,246 | 0,239 | 0,795
0,205 | 0,795 | 0,823
0,834 | 0,814 | 0,132
0,814 | 0,132 | 1,000
0,163 | 1,000 | 0,087
0 1000 | 0087 | 0.169 0,606 | 0,372 | 0,913
S 0,405 | 0,670 | 1,000
0,591 | 0,955 | 1,000
0,262 | 0,276 | 1,000
0,276 | 1,000 | 0,881
0,834 | 0,370 | 0,044
0,511 | 0,049 | 0,229
0,119 | 0,526 | 0,107 0,252 | 0,262 | 1,000
z 0,526 | 0,107 | 0,036
E 0,386 | 0,132 | 0,192
0,132 | 0,179 | 1,000
0,025 | 0,243 | 0,046
0,216 | 0,046 | 0,000
1,000 | 1,000 | 0,395
1,000 | 0,413 | 0,796
0,473 | 1,000 | 0,036
o 1000 | 0036 [ 0,077 0,561 | 0,356 | 0,964
g 0,149 | 0,413 | 0,727
0,343 | 0,639 | 1,000
0,133 | 0,235 | 0,697
0,235 | 0,697 | 0,965
0,882 | 0,821 | 0,035
0,833 | 0,044 | 0,696
0,105 | 1,000 | 0,192 0,553 | 0,378 | 0,965
E 1,000 | 0,192 | 0,091
g 0,695 | 0,348 | 0,977
0,332 | 0,857 | 1,000
0,124 | 0,214 | 1,000
0,210 | 1,000 | 0,621
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Cizelge 8.12. (devam)

2 /3 |8 |g |y |8 |s |g |y |38 |g |E |5¢ x
< 5 5 & & S S S S o o 8 T E 5
o O 4]
0,913 | 0,375 | 0,029
0,516 | 0,045 | 0,350
0,109 | 0,759 | 0,197
. 0759 0197 [ 0152 0,468 | 0,329 | 0,971
2 0,721 | 0,551 | 0,807
0,551 | 0,807 | 0,873
0,068 | 0,073 | 0,810
0,071 | 0,502 | 1,000
0,623 | 0,489 | 0,077
0,582 | 0,093 | 0,643
0,123 | 0,834 | 0,133
o 0834 [ 0133 [ 0.140 0,526 | 0,338 | 0,923
% 0,501 | 0,739 | 0,804
0,586 | 0,711 | 1,000
0,140 | 0,219 | 1,000
0,214 | 1,000 | 1,000
0,390 | 0,456 | 0,043
0,488 | 0,051 | 0,378
. 0,064 | 0,484 | 0,023 0,272 | 0,255 | 0,977
< 0,484 | 0,023 | 0,040
i 0,122 | 0,185 | 0,181
0,175 | 0,177 | 0,329
0,069 | 0,574 | 1,000
Ot | 0,749 | 0,639 | 0,117 | 0,675 | 0,223 | 0,369 | 0,485 | 0,372 | 0,661 | 0,722 | Genel | Genel | Genel
Ort Std Aralk
std | 0,299 | 0,291 | 0,111 | 0,315 | 0,212 | 0,284 | 0,376 | 0,339 | 0,332 | 0,321 Sapma
f\f:ﬂk 1,000 | 1,000 | 0,464 | 1,000 | 0,739 | 0,972 | 0,992 | 0,966 | 0,954 | 1,000 | 0,450 | 0,354 | 1,000

Girdi odakli CCR modeli i¢cin Pencere Analizi sonuclari Cizelge 8.12’de verilmistir.

Pencere analizinde secilen pencere genisligi arastirmaciya birakildiginda sonuglar

buna goére farkhlik gostermektedir ve analiz satir ve situn bazinda yoruma imkan

vermektedir. Cizelge 8.12’nin son u¢ sutununda sirketlerin ortalama degerleri,

standart sapma ve aralik de@erlerine yer verilmigtir. Cizelge 8.12'nin son Ug

satirinda ise 3’er ayllk donem bazinda ortalama, standart sapma ve aralik

deg@erlerine yer verilmistir ve satir ve sutunlarin kesisimi genel ortalama, standart

sapma ve aralik degerlerini vermektedir.
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Cizelge 8.127de CCR Modele ait Pencere Analizi sonuglarindan elde edilen
sirketlerin tum periyot boyunca elde edilen ortalama etkinlik skorlarina gore
siralamasi Cizelge 8.13’te sunulmustur. Cizelge 8.13’te sonuglar incelendiginde
etkinlik degeri acgisindan en yuksek performans ortalamasi 0,697 degeri ile
DESPC’e aittir. DESPC sirketini 0,679 performans ortalamasiyla FONET ve 0,606
performans ortalamasi ile INDES takip etmektedir. Analiz sonuglarinda 0,175
ortalama ile en dusuk performans ortalamasina sahip sirket ALCTL'dir. Sirket higbir
donem performans anlaminda etkin konuma gelememis olup dusuk standart sapma
ve araliga sahiptir. VZA CCR modeli sonucuna paralel olarak PKART sirketi pencere
analizinde de sadece 2021:06 doneminde etkin bulunmustur. Etkinlik degerlerinde
en kuguk standart sapmaya ve en kiiguk degisim araliina sahip olan sirket ARMDA
oldugu icin homojen bir performans gegmisine sahip oldugu sdylenebilir. En blyuk

standart sapma deger ise KRONT a aittir.

Cizelge 8.13. CCR Modele ait Pencere Analizi Sonuglarina Gore Sirketlerin

Etkinlikleri

Sirketler Ortalama Standart Sapma Aralik Siralama
DESPC 0,697 0,341 0,823 1
FONET 0,679 0,351 0,816 2
INDES 0,606 0,372 0,913 3
DGATE 0,561 0,295 0,798 4
KAREL 0,561 0,356 0,964 5
KRONT 0,553 0,378 0,965 6
LOGO 0,526 0,338 0,923 7

LINK 0,468 0,329 0,971 8
ARENA 0,276 0,246 0,975 9
PKART 0,272 0,255 0,977 10
KFEIN 0,252 0,262 1,000 11
ARMDA 0,220 0,236 0,792 12
ALCTL 0,175 0,250 0,86 13

Cizelge 8.12’ye sltun bazinda yani donemler itibariyle bakildiginda analizde en
yuksek etkinlik ortalamalarinin 0,749 ile 2019:03 ve 0,722 ile 2021:06’ya ait oldugu
gorulmustur. 2021:06 donem ortalamasinin dusmesinde KFEIN sirketinin 0z
sermaye karlihgi ve aktif karliliginin negatife donmesi etkili olmustur. Analizde en

dusUk performans ortalamasina sahip donem ise 2019:09’dur.

Cizelge 8.12°de satir ve situn bazinda yani tim dénemler ve tim gsirketler agisindan
genel ortalama degeri 0,450’dir. Yani genel olarak, sirketlerin girdilerini %55,00
oraninda azaltmasi durumunda tamamen etkin konuma gelebileceklerini

gOstermektedir.
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Asagidaki cizelgede sirketlerin her pencere igin ortalama etkinlik degerlerine yer
verilmistir. 3’er dénemlik CCR model pencere analizi yardimiyla elde edilen pencere
ortalamalari sayesinde sirketlerin trendlerinin ve degigimlerinin gorulmesi

saglanacaktir.
Sirketlerin performans trendleri asagidaki 4 durumdan birini takip eder [70]:

e Duragan trend

e Surekli ve surekli olmayan artan trend
e Surekli ve surekli olmayan azalan trend
e Dalgali trend

Ancak yukarida belirtilen durumlardan tercih edilen durum 1 etkinlik degeri ile
duragan trenddir, bu sayede sirketin etkinlik ortalamasi 1, standart sapmasi ve
araligi 0 olacaktir. Cizelge 8.13’te sirket performans ortalamalari incelendiginde bu

durumu saglayan sirket gozlenmemisgtir.

Cizelge 8.14. CCR Pencere Analizi Sonuglar icin Her Penceredeki Her Sirket icin
Ortalama Etkinlik Skorlari

[ o & o [} & [ o
S S S S S S S I
S S S S S 3 S S
Q= Qo m e < 2w Qo o~ S
[} [} [} [} o o) [} 3]
o o o o o o o o
i MO | ©CON | N | NMO© | MO | ©CoN | oON® | NM©
SIRKET ceeeed|lede | dee | eee | eed | ede | 4ee
DO | O | OO | D00 | OO0O0 | OSS | S0 | ©Odd
Addd | ddd | dd N | NN | AN | AN | SN | NN
OO0 | OO0 | OO0 | OO0 | OO0 | 000 | OO0 | 00O
NN | NN | NNN | NN | NN | NN | NN | NN
ALCTL 0,003 0,004 0,034 0,096 0,551 0,457 0,064 0,191

ARENA 0,530 0,376 0,179 0,187 0,214 0,310 0,174 0,241
ARMDA 0,323 0,261 0,158 0,151 0,077 0,105 0,287 0,400
DGATE 0,536 0,561 0,417 0,428 0,710 0,785 0,456 0,595
DESPC 0,726 0,727 0,496 0,520 0,764 0,831 0,741 0,773
FONET 0,728 0,674 0,495 0,578 0,920 1,000 0,427 0,608
INDES 0,593 0,649 0,417 0,419 0,692 0,849 0,513 0,719
KFEIN 0,416 0,263 0,251 0,223 0,237 0,437 0,105 0,087
KAREL 0,798 0,736 0,503 0,371 0,430 0,661 0,355 0,632
KRONT 0,579 0,524 0,432 0,428 0,673 0,730 0,446 0,610

LINK 0,439 0,304 0,355 0,369 0,693 0,744 0,317 0,524
LOGO 0,396 0,439 0,363 0,369 0,681 0,766 0,453 0,738
PKART 0,296 0,306 0,190 0,182 0,163 0,227 0,264 0,548

Cizelge 8.14°teki sirketler icin elde edilen her bir penceredeki etkinlik ortalamalari

kullanilarak elde edilen ¢izgi grafikleri asagidaki Sekil 8.3 ile verilmigtir.
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Sekil 8.3. CCR Pencere Analizi Sonuglari icin Her Penceredeki Her Sirket igin
Ortalama Etkinlik Skorlar1 Cizgi Grafigi

0,6
0,4
0,2

Pencere Pencere Pencere Pencere Pencere Pencere Pencere Pencere
1 2 3 4 5 6 7 8

e ALCTL s ARENA s ARMDA

1,5
1

0,5 w
0

Pencere Pencere Pencere Pencere Pencere Pencere Pencere Pencere
1 2 3 4 5 6 7 8
e DGATE DESPC FONET

1

0,5 w
— /¥

0
Pencere Pencere Pencere Pencere Pencere Pencere Pencere Pencere
1 2 3 4 5 6 7 8
INDES KFEIN KAREL
1
0,8
0,6
> 4
0,4
0,2
0
Pencere Pencere Pencere Pencere Pencere Pencere Pencere Pencere
1 2 3 4 5 6 7 8
e KRONT s | [NK s | OGO PKART

Sekil 8.3 incelendiginde tum sirketlerin dalgali trend gosterdigi sdylenebilir. Clnku
sirketlerin az ya da ¢ok etkinlik degerlerinin artig ve azaliglar seklinde dalgalanmalar
gosterdigi gorulmustur. KFEIN digindaki diger sirketlerin son pencere donemi

etkinlik ortalamasinda artisa gectigi gérulmektedir.
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Cizelge 8.15.Girdi Odakh BCC Modele ait Pencere Analiz Sonuglari

2 |g|sg ||y |gs|g|8|s|8|8| & |Ee| =
- 5 & > & S S S S o 5 8 | 2§ s
7 o n
1,000 | 0,936 | 0,654
1,000 | 0,792 | 0,532
0,692 | 0,590 | 0,677 0.729 | 0,125 | 0,468
= 0,601 | 0,680 | 0,650
E’ 0,682 | 0,865 | 0,743
0,778 | 0,851 | 0,720
0,653 | 0,674 | 0,737
0,674 | 0,737 | 0,579
1,000 | 0,794 | 0,654
0,852 | 0,625 | 0,797
0,692 | 0,797 | 0,761 0,782 | 0,085 | 0,375
< 0,804 | 0,758 | 0,738
'é:z 0,754 | 0,723 | 0,726
0,723 | 0,726 | 0,798
0,726 | 0,798 | 0,875
0,861 | 0,910 | 0,886
0,632 | 0,645 | 0,689
0,641 | 0,678 | 0,774
0,727 | 0,826 | 1,000 0,855 | 0,129 | 0,368
S 0,828 | 1,000 | 0,929
é 1,000 | 0,926 | 0,842
1,000 | 0,903 | 0,889
0,829 | 0,870 | 1,000
0,910 | 1,000 | 0,970
0,766 | 0,758 | 0,693
0,757 | 0,682 | 0,873
0,721 | 0,934 | 1,000 0,882 | 0,107 | 0,318
w 0,934 | 1,000 | 0,894
é 1,000 | 0,917 | 1,000
0,935 | 1,000 | 0,929
1,000 | 0,914 | 0,808
0,945 | 0,784 | 0,917
1,000 | 1,000 | 1,000
1,000 | 1,000 | 1,000
1,000 | 1,000 | 1,000 0,983 | 0,036 | 0,135
Q 1,000 | 1,000 | 1,000
g 1,000 | 0,865 | 1,000
0,919 | 1,000 | 0,935
1,000 | 0,920 | 1,000
0,953 | 1,000 | 1,000
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Cizelge 8.15. (devam)

|2 |s|e|s|8|s|e|s|8|8g|E 5| «
r O 4]
1,000 | 1,000 | 0,902
1,000 | 0,899 | 0,838
1,000 | 1,000 | 1,000 0,923 | 0,169 | 0,546
H 1,000 | 1,000 | 1,000
§ 1,000 | 1,000 | 1,000
1,000 | 1,000 | 1,000
0,509 | 0,454 | 1,000
0,454 | 1,000 | 1,000
0,838 | 0,873 | 0,866
0,859 | 0,861 | 1,000
0,972 | 1,000 | 1,000 0,970 | 0,058 | 0,162
? 1,000 | 1,000 | 1,000
S 1,000 | 1,000 | 1,000
1,000 | 1,000 | 1,000
1,000 | 1,000 | 1,000
1,000 | 1,000 | 1,000
0,874 | 0,407 | 0,354
0,579 | 0,382 | 0,287
0,388 | 0,537 | 0,402 0,560 | 0,285 | 0,731
z 0,537 | 0,402 | 0,292
~; 0,467 | 0,290 | 0,278
0,445 | 0,292 | 1,000
0,269 | 0,974 | 1,000
0,975 | 1,000 | 1,000
1,000 | 1,000 | 1,000
1,000 | 1,000 | 0,916
1,000 | 1,000 | 0,959 0,936 | 0,071 | 0,188
o 1,000 | 0,994 | 0,853
g 0,084 | 0,848 | 0,931
0,886 | 0,913 | 1,000
0,848 | 0,853 | 0,812
0,853 | 0,812 | 1,000
1,000 | 0,972 | 0,594
0,981 | 0,687 | 0,734
0,667 | 1,000 | 1,000
. To00 1000 [ 0,995 0,931 | 0,125 | 0,406
g 1,000 | 0,978 | 1,000
1,000 | 1,000 | 1,000
0,971 | 0,882 | 1,000
0,882 | 1,000 | 0,992
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Cizelge 8.15. (devam)

2 /s |s |3 |y |2 |s |s |y |8 |g |g |s5¢ x
ot > > > > S S S S — o < = g_ =
v (@) %2}
0,962 | 0,425 | 0,369
0,610 | 0,578 | 0,351
0,236 | 0,760 | 0,510 0,613 | 0,306 | 0,866
« 0,760 | 0,510 | 0,255
2 0,866 | 0,566 | 1,000
0,646 | 0,873 | 1,000
0,176 | 0,135 | 1,000
0,134 | 1,000 | 1,000
0,677 | 0,570 | 0,502
0,611 | 0,542 | 0,714
0,612 | 0,846 | 0,976 0,830 | 0,166 | 0,498
3 0,846 | 1,000 | 0,872
9 0,987 | 0,919 | 0,976
0,895 | 0,848 | 1,000
0,758 | 0,896 | 1,000
0,896 | 1,000 | 1,000
0,403 | 0,589 | 0,415
0,605 | 0,441 | 0,547 0,554 | 0,135 | 0,597
0,482 | 0,622 | 0,576
- 0,619 | 0,588 | 0,654
g 0,586 | 0,643 | 0,450
o

0,648 | 0,444 | 0,423
0,439 | 0,414 | 0,707

0,414 | 0,596 | 1,000

Ort 0,858 | 0,787 | 0,694 | 0,800 | 0,849 | 0,809 | 0,797 | 0,806 | 0,915 | 0,950 | Genel | Genel Genel
Ort Std Aralik
Std 0,190 | 0,197 | 0,217 | 0,195 | 0,206 | 0,211 | 0,248 | 0,240 | 0,123 | 0,117 Sapma
Spm
Aralk | 0,597 | 0,593 | 0,764 | 0,713 | 0,598 | 0,745 | 0,824 | 0,866 | 0,404 | 0,404 | 0,811 | 0,214 0,866

Girdi odakh BCC modeli i¢in Pencere Analizi sonuglar Cizelge 8.15’te verilmigtir.
Cizelge 8.15’te son Ug¢ sutununda sirketlerin ortalama degerleri, standart sapma ve
aralik degerlerine yer verilmigtir. Cizelge 8.15'te son U¢ satirinda ise 3’er aylik
donemlik bazinda ortalama, standart sapma ve aralik dederlerine yer verilmigtir ve
satir ve sutunlarin kesigimi genel ortalama, standart sapma ve aralik degerlerini

vermektedir.
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Cizelge 8.15'te BCC Modele ait Pencere Analizi sonuglarindan elde edilen
sirketlerin tum periyot boyunca elde edilen ortalama etkinlik skorlarina gore
siralamasi Cizelge 8.16’da sunulmustur. Cizelge 8.16’daki sonuglar incelendiginde
0,983 ortalama ile en yiksek etkinlik ortalamasina sahip sirket DESPC'dir. DESPC
firmasi ayni zamanda en kiguk standart sapma ve en dusuk degisim araligina sahip
sirket olmasi nedeniyle sirketin performans etkinligi agisindan homojen bir
gegmisinin oldugu yorumuna da ulasilabilir. DESPC sgirketini 0,970 etkinlik
ortalamasi ile INDES ve 0,936 etkinlik ortalamasi ile KAREL takip etmektedir. Ayrica
en yuksek etkinlik ortalamasina sahip bu 3 sirket ayni siralamayla en kuguk standart
sapma ve aralik degerlerine sahiptir. Pencere analizi CCR modelde standart sapma
ve degisim araliginin, pencere analizi BCC modele gore ylksek olmasi sirketlerin
etkinlik degisimlerinin daha fazla oldugunu géstermektedir. Analiz sonuglarina gore
en duslk etkinlik ortalamasi 0,554 ile PKART sirketine aittir. PKART sirketi girdilerini
%44,60 oraninda azaltilirsa etkin konuma gelecektir. PKART sirketi CCR modelde
oldugu gibi sadece 2021:06’da etkin bulunmustur.

Cizelge 8.16. BCC Modele ait Pencere Analizi Sonuglarina Gére Sirketlerin

Etkinlikleri

Sirketler Ortalama Standart Sapma Aralik Siralama
DESPC 0,983 0,036 0,135 1
INDES 0,970 0,058 0,162 2
KAREL 0,936 0,071 0,188 3
KRONT 0,931 0,125 0,406 4
FONET 0,923 0,169 0,546 5
DGATE 0,882 0,107 0,318 6
ARMDA 0,855 0,129 0,368 7
LOGO 0,830 0,166 0,498 8
ARENA 0,782 0,085 0,375 9
ALCTL 0,729 0,125 0,468 10
LINK 0,613 0,306 0,866 11
KFEIN 0,560 0,285 0,731 12
PKART 0,554 0,135 0,597 13

Cizelge 8.15’e sutun bazinda yani donemler itibariyle bakildiginda Covid-19 salgin
sonrasi kabul edilen 2020:09 dénemi itibariyle ortalama etkinlikte artis olmus ve
ortalama performans etkinliginin en yuksek oldugu doénemler 0,950 degeri ile
2021:06 ve 0,915 degeri ile 2021:03 donemleridir.

Satir ve sttun bazinda yani tim donemler ve tim sirketler agisindan genel ortalama
degeri 0,811°dir. Yani genel olarak, sirketlerin girdilerini %18,90 oraninda azaltmasi

durumunda tamamen etkin konuma gelebileceklerini gostermektedir.
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Asagidaki cizelgede sirketlerin her pencere igin ortalama etkinlik degerlerine yer
verilmistir. 3’er dénemlik BCC model pencere analizi yardimiyla elde edilen pencere
ortalamalari sayesinde sirketlerin trendlerinin ve degigimlerinin gorulmesi

saglanacaktir.

Cizelge 8.17. BCC Pencere Analizi Sonugclari icin Her Penceredeki Her Sirket igin
Ortalama Etkinlik Skorlari

— o~ ™ < ol © ~ el
o o o o o o o o
P S S S S S S P
o] @ q] @ [q] [q] @ ]
(8] (8] (S} o (S} (S} (&) (&S]
c c c c c c c c
0] 3] 3] 3] 3] 3] 3] 3]
o a o a o o a o
i NMOD | CON | OND | NMO | MO | COoON | OON® | N®©
SIRKET eee | eed | ede | dee | eee | eed|ede | dee
S | 5FTH | TS | HSS | SO | 8858 | S8 | 8Sdd
dodd | ddd | 9N | NN | AN | A N | SN N | §
OO0 | o000 |00 | o0 |00 | ooo | 000 | oo o
NNN | QAN | QAN | NCNQ | QAN | NN | NN | QA
ALCTL 0,863 0,775 0,653 0,644 0,763 0,783 0,688 0,663

ARENA 0,816 0,758 0,750 0,767 0,734 0,749 0,800 0,886
ARMDA 0,655 0,698 0,851 0,919 0,923 0,931 0,900 0,960
DGATE 0,739 0,771 0,885 0,943 0,972 0,955 0,907 0,882
DESPC 1,000 1,000 1,000 1,000 0,955 0,951 0,973 0,984
FONET 0,967 0,912 1,000 1,000 1,000 1,000 0,684 0,818
INDES 0,859 0,907 0,991 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
KFEIN 0,545 0,416 0,442 0,410 0,345 0,579 0,748 0,992
KAREL 1,000 0,972 0,986 0,949 0,921 0,933 0,838 0,883
KRONT 0,855 0,801 0,889 0,998 0,993 1,000 0,951 0,958

LINK 0,585 0,513 0,502 0,508 0,811 0,840 0,437 0,711
LOGO 0,583 0,622 0,811 0,906 0,961 0,914 0,885 0,965
PKART 0,469 0,531 0,560 0,620 0,560 0,505 0,520 0,670

Cizelge 8.17'deki sirketler icin elde edilen her bir penceredeki etkinlik ortalamalari

kullanilarak elde edilen ¢izgi grafikleri asagidaki Sekil 8.4 ile verilmigtir.

Sekil 8.4. BCC Pencere Analizi Sonuglari igin Her Penceredeki Her Sirket igin
Ortalama Etkinlik Skorlari Cizgi Grafigi
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Sekil 8.4. incelendiginde ARENA, DGATE, DESPC, PKART sirketleri duragan bir
trend gdstermeseler de bu sirketlere iliskin dalgalanmalarin ¢ok kuguk araliklarla
oldugu sodylenebilir. ALCTL sirketindeki belirgin dalgalanmalar, FONET sirketindeki
ani dusus ve tekrar yukselis, LINK sirketindeki bariz dalgalanma ise bu 3 sirketin
dalgal trend gosterdigini dusundurmektedir. KFEIN sirketi ise artan bir trend
gosterdigi izlenimi vermektedir. INDES sirketi de artan bir trend gostermis ve
sonrasinda duraganlagsmistir. ARMDA, LOGO ve KRONT sgirketleri de surekli
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olmayan bir artis trendi gostermis. KAREL sirketi ise surekli olmayan bir azalis trendi

gostermektedir.

CCR, BCC modellerine ve Pencere Analizi sonuglari beraber degerlendirildiginde

her bir sirket igin yapilan yorumlar asagidaki gibidir.

ALCTL sirketi, CCR model sonucuna gore higbir donemde etkin bulunmamigtir ve
sirketin Covid-19 salgin 6ncesi 5 donem etkinlik ortalamasi 0,108, Covid-19 salgin
sonrasi 5 dénem etkinlik ortalamasi 0,457°dir. BCC modele gore ise sirket 4
donemde etkinligi yakalamig bunlarin 2’si Covid-19 donemi olarak sayilan 2020:06
ve 2020:09 donemleridir. Covid-19 salgin 6ncesi 5 donem etkinlik ortalamasi 0,857,
Covid-19 salgin sonrasi 5 dénem etkinlik ortalamasi 0,826’dir. Sirket, CCR modelde
Covid-19 dénem sonrasi etkinlik ortalamasinda artis yasamis olup BCC modele
gore ise dusus yasamistir. CCR modelde higbir donem etkin bulunmadigindan dlgek
etkinliginde 1 degerine ulagsamamistir. Sirket, 2020:06 doneminde BCC Siper
Etkinlik siralamasinda “big” ifadesi ile belirtilen yani hesaplanamayacak kadar
yuksek etkinlik skoru vermistir. CCR pencere analizine gore ise 0,175 ortalama ile
en duslk performansa sahip sirket olmustur. BCC pencere analizine gore ise etkinlik
ortalamasi 0,729'dur. ki pencere analizi modeli icin de etkinlik performanslari

agisindan sirket genel ortalamanin altinda kalmigtir.

ARENA sirketi, CCR model sonucuna goére sadece 2019:03 déneminde etkin
bulunmustur ve sirketin Covid-19 salgin dncesi 5 donem etkinlik ortalamasi 0,514,
Covid-19 salgin sonrasi 5 dénem etkinlik ortalamasi 0,360’tir. BCC modele gore ise
2019:03 ve 2019:06 dénemlerinde sirket etkin bulunmustur ve Covid-19 6ncesi 5
donem etkinlik ortalamasi 0,871, Covid-19 salgin sonrasi 5 donem etkinlik
ortalamasi 0,844’tir. Bu durumda sirket iki model igin de Covid-19 sonrasi etkinlik
ortalamasinda dnceki 5 donem etkinlik ortalamasina gore dusus yasamistir. Sirketin
etkinlik performansinin genel anlamda salgin surecinden olumsuz etkilendigi
soylenebilir. Olgek etkinliginde sadece 2019:03 déneminde 1 degerine ulagmistir.
Sirket iki pencere analizi modeline gore etkinlik performanslari agisindan genel

ortalamanin altinda kalmigtir.

ARMDA sirketi, CCR model sonucuna gore hi¢bir ddnemde etkin bulunmamistir ve
Covid-19 salgin 6ncesi 5 donem etkinlik ortalamasi 0,342, Covid-19 salgin sonrasi
5 donem etkinlik ortalamasi 0,338’dir. BCC modele gore ise 2020:03, 2020:06,
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2020:12, 2021:03 ve 2021:06 ddénemlerinde etkin bulunmustur ve Covid-19 salgin
oncesi 5 donem ortalamasi 0,799, Covid-19 salgin sonrasi 5 donem etkinlik
ortalamasi 0,987°dir. Bu durumda bakildiginda BCC modelde Covid-19 dénem
sonrasi etkinlik ortalamasinda artis yasanmis olup CCR modele gore ise ¢ok az bir
dusus yasanmistir. CCR modelde higbir dénem etkin bulunmadigindan odlgek
etkinliginde 1 degerine ulasamamistir. Sirket CCR pencere analizi modeline gore
etkinlik performansi agisindan son siralarda yer alir, ayrica en dusuk standart

sapma ve araliga sahiptir.

DGATE sirketi, CCR model sonucuna goére 2020:03, 2020:06, 2020:12
donemlerinde etkin bulunmustur ve Covid-19 salgin 6ncesi 5 donem etkinlik
ortalamasi 0,811, Covid-19 sonrasi 5 donem etkinlik ortalamasi 0,896’dir. BCC
modeline gore ise 2020:03, 2020:06, 2020:09 ve 2020:12 dbénemlerinde etkin
bulunmustur ve Covid-19 salgin 6ncesi 5 dénem etkinlik ortalamasi 0,878, Covid-
19 salgin sonrasi 5 donem etkinlik ortalamasi 0,946°dir. Sirket her iki model i¢in de
Covid-19 sonrasi etkinlik ortalamasinda énceki 5 donem etkinlik ortalamasina goére
artis yasamistir. Sirketin etkinlik performansinin genel anlamda salgin surecinden
olumlu etkilendigi sdylenebilir. Ancak sirket 2020:12 déneminde her iki modele goére
etkin bulunmasina ragmen etkin olmayan sirketlere referans gosterilmemistir. Olgek
etkinligi 3 donem icin 1 bulunmustur. CCR pencere analiz modeline gore etkinlik
ortalamasi 0,561 ve BCC pencere analiz modeline etkinlik ortalamasi 0,882 ile her
iki modelin pencere analizi sonuclarina gére genel etkinlik ortalamasinin Ustinde

yer almaktadir.

DESPC sirketi, CCR ve BCC modelleri sonucuna gore tim ddnemlerde etkin
bulundugundan, Covid-19 salginin sirketin performans etkinligi Gzerinde olumlu ya
da olumsuz bir etkisinden s0z edilemez. Sirketin BCC ve CCR modele gore butin
doénemlerde etkin olmasinin sonucu olarak 6lg¢ek etkinligi tum donemlerde 1’e esittir
ve ayni zamanda 2020:12 déneminde sirket etkin olmayan sirketlere referans olarak
gosterilmigtir. CCR ve BCC model super etkinlik siralamasinda oOne ¢ikan
sirketlerdendir. CCR ve BCC pencere analizinde ise en yiiksek etkinlik ortalamasina
sahip sirkettir.

FONET sirketi, CCR model sonucuna goére 2021:03 dénemine kadar etkinligini
surdirmis, 2021:03 doneminde etkinliginde duslis yasanmis ve 2021:06

65



déneminde etkinligi yeniden artis gostermistir. Covid-19 salgin 6ncesi 5 dénem
etkinlik ortalamasi 1,000, Covid-19 salgin sonrasi 5 dénem etkinlik ortalamasi
0,958'dir. BCC modeli sonucuna gore ise tim donemlerde etkin bulunmustur. Ancak
sirket 2020:12 doneminde her iki modele gore etkin bulunmasina ragmen etkin
olmayan sirketlere referans olarak gosteriimemistir. SUper etkinlik siralamasinda
One c¢ikan sirketlerdendir ve CCR pencere analizinde en yuksek etkinlik

ortalamasina sahip 2.sirkettir.

INDES sirketi, CCR model sonucuna gore 2020:03 doneminden sonra etkin seyir
izlemistir ve Covid-19 salgin 6ncesi 5 donem etkinlik ortalamasi 0,874, Covid-19
salgin sonrasi 5 donem etkinlik ortalamasi 1’dir. BCC model sonucuna gore ise
2019:03 doneminden itibaren etkinligini 2019:12 donemine kadar artirmis ve
2019:12 dénemi itibariyle etkin sirket olmus ve etkinligini stirdirmustir. BCC model
icin Covid-19 salgin éncesi 5 donem ortalamasi 0,961, Covid-19 salgin sonrasi 5
donem etkinlik ortalamasi 1’dir. Sirket her iki model i¢in de Covid-19 sonrasi etkinlik
ortalamasinda dnceki 5 donem etkinlik ortalamasina goére artis yasamistir. Sirketin
etkinlik performansinin genel anlamda salgin strecinden olumlu etkilendigi
soylenebilir. Ayni zamanda sirket 2020:12 déneminde etkin olmayan sirketlere
referans olarak gosterilmisti. CCR ve BCC pencere analizi ortalama etkinlik
sonuglarina bakildiginda sirasiyla 0,606 ve 0,970 degerleri ile sirket genel

ortalamanin Gzerinde performansa sahiptir.

KFEIN sirketi, CCR model sonucuna goére sadece 2020:12 doneminde etkin
bulunmustur ve Covid-19 salgin 6éncesi 5 donem etkinlik ortalamasi 0,563, Covid-
19 salgin sonrasi 5 donem etkinlik ortalamasi 0,364’tir. 2021:06 doneminde sirketin
0z sermaye karlihigi ve aktif karlihginin negatife donmesi sonucu ilgili dénemde
etkinliginde dusus yasanmistir. BCC model sonucuna gore 2020:12, 2021:03 ve
2021:06 donemlerinde etkin bulunmustur ve Covid-19 salgin 6éncesi 5 donem
etkinlik ortalamasi 0,641, Covid-19 salgin sonrasi 5 dénem etkinlik ortalamasi
0,749'dur. Sirket Covid-19 sonrasi etkinlik ortalamasinda énceki 5 dénem etkinlik
ortalamasina gére CCR modelde dustus BCC modelde ise artis yasamistir. Sirketin
salgin sonrasi 2021 yili ilk 2 gceyreginde dlgek etkinlik anlaminda olumsuz etkilendigi
ancak teknik etkinlik anlaminda performansini korudugu séylenebilir. Ayni zamanda
sirket 2020:12 doneminde CCR modele goére etkin olmayan sirketlere 2, BCC

modele gore etkin olmayan sirketlere 3 kez referans olmugtur. CCR ve BCC pencere
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analizi sonuglarina bakildiginda sirasiyla 0,252 ve 0,560 ortalama etkinlik degerleri

ile sirketin genel ortalamanin altinda oldugu goralir.

KAREL sirketi, CCR model sonucuna gére 2019:03, 2019:06, 2019:09, 2019:12,
2020:12 ve 2021:06 donemlerinde etkin bulunmustur ve Covid-19 salgin éncesi 5
donem etkinlik ortalamasi 0,849, Covid-19 salgin sonrasi 5 doénem etkinlik
ortalamasi 0,803’tir. BCC modele gore ise 2020:03, 2020:06, 2020:09 dénem
etkinlikleri 1’e yakin seyir izlemigtir ve Covid-19 salgin dncesi 5 donem ortalamasi
0,999, Covid-19 salgin sonrasi 5 donem ortalamasi 0,931°dir. Sirket her iki modele
gore Covid-19 sonrasi etkinlik ortalamasinda 6nceki 5 dénem etkinlik ortalamasina
gore az da olsa dusus yasamistir. Sirket 2020:12 doneminde CCR modele gbre
etkin olmayan sirketlere 3 kez referans gosterilmistir ve BCC super etkinlik
siralamasinda 6ne ¢ikan sirketlerdendir. CCR ve BCC pencere analizi sonuglarina
bakildiginda ise sirasiyla 0,561 ve 0,936 ortalama etkinlik degerleri ile sirket genel

ortalamanin Uzerinde performansa sahiptir.

KRONT sirketi, CCR model sonucuna gore dénemler itibariyle 4 kez etkin bulunmus
ve bunlarin 3’0 Covid-19 sonrasi donemlere aittir ve Covid-19 sonrasi 5 dénem
etkinlik ortalamasi 0,797°dir. BCC model sonucuna gore ise sadece 2019:06
doneminde etkin bulunmamis olup ilgili donem etkinligi ise 1’e ¢ok yakin degerdedir.
Bu anlamda bakildiginda, BCC model sonucuna goére Covid-19 salginin sirketin
performans etkinligi Uzerinde olumsuz bir etkisinden s6z edilemez. Ayni zamanda
sirket CCR modele gore etkin olmayan sirketlere 2 kez ve BCC modele gore etkin
olmayan sirketlere 1 kez referans gdsterilmistir. CCR ve BCC pencere analiz
sonugclarina bakildiginda ise sirasiyla 0,553 ve 0,931 ortalama etkinlik degerleri ile

sirket genel ortalamanin Gzerinde performansa sahiptir.

LINK sirketi, CCR model sonucuna goére donemler itibariyle sadece Covid-19 donem
sonrasi dugunulen 2020:09, 2020:12 ve 2021:06 donemlerinde etkin bulunmustur
ve Covid-19 salgin dncesi 5 donem etkinlik ortalamasi 0,720, Covid-19 salgin
sonrasi 5 dénem etkinlik ortalamasi 0,872°dir. BCC model sonucunda ise CCR
modelinden farkli olarak sirket 2020:03 ve 2021:03 dénemlerinde de etkin
bulunmustur ve Covid-19 salgin 6éncesi 5 donem etkinlik ortalamasi 0,842, Covid-
19 salgin sonrasi 5 donem etkinlik ortalamasi 0,929'dur. Her iki model igin de ilk

Covid-19 donemi sayilan 2020:06 déneminde 2020:03 dénemine gore etkinlikte
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dusus yasanmistir. Ancak sirket her iki model icin de Covid-19 sonrasi etkinlik
ortalamasinda onceki 5 donem etkinlik ortalamasina gore artis yagsamig olup sirketin
etkinlik performansinin genel anlamda salgin sudrecinden olumlu etkilendigi
soylenebilir. Sirket, 2020:12 déneminde her iki modele gore etkin bulunmasina
ragmen etkin olmayan sirketlere referans gosteriimemistir ve CCR stper etkinlik
analizi skorlarina goére 2021:06, BCC sUper etkinlik analiz skorlarina goére ise
2020:03 ve 2021:03 donemlerinde 6n plana ¢ikmigtir. CCR pencere analizinde
sirket 0,468 etkinlik degeri ile genel ortalamanin Ustinde kalmig, BCC pencere

analizinde ise 0,613 etkinlik degeri ile genel ortalamanin altinda kalmistir.

LOGO sirketi, CCR model sonucuna goére 2020:12, 2021:03 ve 2021:06
donemlerinde etkin bulunmustur. Covid-19 salgin Oncesi 5 donem etkinlik
ortalamasi 0,679, Covid-19 salgin sonrasi 5 donem etkinlik ortalamasi 0,958'dir.
BCC model sonucunda ise CCR model sonucuna ek olarak 2020:03 ve 2020:06
donemlerinde de etkin bulunmus ve 2020:09 doneminde ise 1’e yakin seyir izlemigtir
ve Covid-19 salgin oncesi 5 donem etkinlik ortalamasi 0,754, Covid-19 salgin
sonrasi 5 donem etkinlik ortalamasi 0,995°tir. Sirket her iki model icin de Covid-19
sonrasi etkinlik ortalamasinda onceki 5 donem etkinlik ortalamasina gore artis
yasamis olup sirketin etkinlik performansinin genel anlamda salgin surecinden
olumlu etkilendigi soylenebilir. Ayni zamanda sirket, 2020:12 doéneminde CCR
modele gore etkin olmayan sirketlere 1 kez referans gosterilmistir ve sirket BCC
super etkinlik analiz skorlarina goére ise 2021:03 ve 2021:06 dénemlerinde 6n plana
cikmistir. CCR ve BCC pencere analiz sonuglarina bakildiginda ise sirasiyla 0,526
ve 0,830 ortalama etkinlik degerleri ile sirket genel ortalamanin Gzerinde performans

etkinligine sahiptir.

PKART sirketi, her iki modele gére sadece 2021:06 doneminde etkin bulunmusgtur.
CCR modele gore Covid-19 salgin 6ncesi 5 donem etkinlik ortalamasi 0,401, Covid-
19 sonrasi 5 donem etkinlik ortalamasi 0,495'tir. BCC modele gére Covid-19 salgin
oncesi 5 donem etkinlik ortalamasi 0,556, Covid-19 salgin sonrasi 5 donem etkinlik
ortalamasi 0,658dir. Sirket her iki model i¢cin de Covid-19 sonrasi etkinlik
ortalamasinda onceki 5 donem etkinlik ortalamasina gore artis yasamis ve genel
anlamda sirketin salgin strecinden olumlu etkilendigi sdylenebilir. Sirket icin CCR
ve BCC pencere analizi sonuglarina bakildiginda sirasiyla 0,272 ve 0,554 etkinlik

ortalamasi ile genel ortalamanin altinda kalmigtir.
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9. SONUC VE DEGERLENDIRMELER

Covid-19 salgini, kendi icinde dinamiklerinin ve yapisini etkileyen faktérlerin farkh
olmasi nedeniyle sektorlerde farkl etkilere neden olmustur. Salgin déneminde
alinan onlem ve kisitlamalara bagl olarak bazi sektorleri olumsuz etkilemesine

ragmen bazi sektorleri olumlu yonde etkilemistir.

Calismada, salginin BIST’te iglem goéren bilisim sektori sirketlerinin finansal
performansina etkisi VZA y6ntemiyle analiz edilmistir. Ulkemizde ilk vakanin
g6rilme tarihi 11 Mart 2020 oldugundan dénemsel veriler analize dahil edilmis olup
donem araligi 2019:03 ile 2021:06 arasi secilmistir. 2020:06, 2020:09, 2020:12,
2021:03 ve 2021:06 donemleri Covid-19 sonrasi olarak dusunulmastir. VZA
yonteminde hem toplam etkinligi dlgen CCR model hem de teknik etkinligi olgen
BCC model kullaniimig ve sirketlerin girdilerine mudahale olanaginin daha fazla
oldugu dusunuldiginden girdi odakl yaklagsim kullaniimistir. CCR ve BCC model
sonuglarinin oranlanmasi yoluyla bulunan sirketlerin dlgek etkinlikleri de elde
edilmistir. Bu sayede sirketlerin hangi donemde uygun odlgekte ¢alistigli gorulmustar.
2020:12 doneminde etkin bazi gsirketler etkin olmayan sirketlere referans
gOsterilmis, etkin sirketlerin referans gosteriime sikligi belirlenmistir. Calismanin
devaminda kullanilan bir diger analiz CCR ve BCC model ile dénemler itibariyle
etkin sirketlerin kendi icinde siralamasina imkan veren Super Etkinlik analizidir.
Calismada kullanilan son analiz Pencere analizi yontemi VZA analizine zaman
faktorinin eklenmesine imkan vermektedir ve calisma kapsaminda periyot sayisi
10 ve pencere genisligi 3 olarak secilmistir. Analiz kapsaminda sirketlerin 3’er aylik
pencere ortalamalari ile genel trend egilimine bakilmistir. Ayni zamanda tablonun
son ug¢ sutunu yardimiyla sirketlerin ortalama etkinlik degerleri, standart sapma ve
aralilk degerleri yorumlanmig ve son u¢ satir yardimiyla dénemsel etkinlik
ortalamalari ile en yiksek ve en dusuk etkinlik ortalamasina sahip donem
belirlenerek Covid-19 salginin donemsel etkisine bakiimistir. Tabloda satir ve situn

kesigimi yardimiyla sirketlerin ortalama degerleri genel ortalama ile kiyaslanmigtir.

CCR girdi odakli model sonucuna gore, analiz kapsamindaki tum sirketlerin etkinlik
ortalamasi ve etkin sirket sayisi Covid-19 6ncesi bazi donemlerde artis bazi

donemlerde azalig gostermektedir. Covid-19 sirecinin baglamasiyla ilk sokla birlikte
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2020:06 doneminde ortalama etkinlikte ¢ok az bir disis yasansa da etkin sirket
sayisi artmistir. Covid-19 sonrasi doénemler kendi icinde degerlendirildiginde
2020:06 donemi itibariyle 2020:12 donemine kadar tum sirketlerin etkinlik
ortalamasi ve etkin girket sayisi artmig, 2021:03 doneminde azalmis ve 2021:06
déneminde tekrar artis gostermistir. izlenen dénemler itibariyle Covid-19 pandemi
etkisi altindaki 2020:12 dénemi, 0,785 etkinlik ortalamasi ve 9 sirketin etkin sirket
bulunmasi nedeniyle analiz kapsaminda en yuksek etkinlik ortalamasina sahip ve
etkin sirket sayisinin en fazla oldugu dénem olarak saptanmistir. 2020:12 dénemini,
0,764 etkinlik ortalamasi ve etkin sirket sayisinin 4 oldugu dénem olan 2019:03 takip
etmistir. Analiz kapsaminda 0,514 degeri ile en duslk etkinlik ortalamasina ve 3
sirketin etkin bulunmasi ile en az etkin sirket sayisina sahip dénem ise 2019:09

olarak bulunmustur.

BCC girdi odakli model sonucuna gore, analiz kapsamindaki tim sirketlerin etkinlik
ortalamasi ve etkin sirket sayisi Covid-19 Oncesi bazi donemlerde artis bazi
donemlerde azalis gostererek dalgali bir seyir izlemigtir. Covid-19 sirecinin
baglamasiyla ilk sokla birlikte 2020:06 doneminde ortalama etkinlikte onemli bir
degisim gorulmemekle birlikte, 2020:12 donemi itibariyle ortalama etkinlikte olumlu
etki gortlmastir. izlenen dénemler itibariyle Covid-19 pandemi etkisi altindaki
2021:06 donemi, 0,957 etkinlik ortalamasi ve 10 sirketin etkin bulunmasi nedeniyle
analiz kapsaminda en ylUksek etkinlik ortalamasina sahip ve etkin sirket sayisinin
en fazla oldugu dénem olarak saptanmistir. 2021:06 dénemini, 0,930 etkinlik
ortalamasi ve etkin sirket sayisinin 10 oldugu donem olan 2020:12 dénemi takip
etmigtir. Analiz kapsaminda 0,828 degeri ile en dusuk etkinlik ortalamasi olan
donem 2019:06’dir.

iki model sonucu birlikte incelendiginde DESPC sirketi her dénem etkin bulunmus
ve PKART sirketi ise sadece 2021:06 déneminde etkin bulunmustur. 2020:12 ve
2021:06 donemlerinin ortalama etkinlik bakimindan siralamalari modeller igin
degismekle birlikte her iki model igin en fazla etkin sirket sayisina ve yiksek etkinlik
ortalamalarina sahip donemlerdendir. Covid-19 salgin sonrasi donemlerin, analiz
kapsaminda iki model icin de en dusuk etkinlik ortalamasina sahip dénemler
olmamasi nedeniyle Covid-19 salginin dénemler itibariyle tim sirketlerin etkinlik

ortalamasina olumsuz etkisinden s6z edilemeyecegi sonucu ¢ikariimigtir.
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Olgek etkinlik sonuglari incelendiginde, DESPC sirketinin CCR ve BCC modellerine
g6re tum ddénemlerde etkin ¢cikmasinin sonucu olarak olgek etkinlik sonuglari 1°dir
ve sirket en uygun girdi ve c¢ikti bilesimine sahiptir. Olgek etkinlik ortalamasi
incelendiginde 0,870 degeri ile girketlerin en uygun girdi ve ¢ikti bilesimine sahip
oldugu doénem 2019:03 dénemidir ve bu dénemi 0,828 degeri ile 2020:12 donemi
takip etmektedir. 2019:09 dénemi CCR modelde en dislk etkinlik ortalamasina
sahip donem oldugu icin Olgek etkinlik ortalamasi da en dugsuk olan donem olarak

saptanmigtir.

2020:12 déneminde etkin olmayan sirketlerin etkin konuma gelebilmesi i¢cin CCR ve
BCC modeller i¢in hedef ve iyilestirme degerleri verilmistir. BCC ve CCR modelleri
VZA sonuglarina bakildiginda DGATE, FONET ve LINK sirketleri 2020:12
doéneminde her iki modelde etkin olmasina ragmen etkin olmayan sirketlere referans

gOsterilmemistir.

Super etkinlik analizi sonuglari incelendiginde, donemler itibariyle siralamanin
degistigi gorulmekte ve 2020:12 dénemi CCR model sonucu 9 sirketin etkin
bulunmasi ve 2020:12 ile 2021:06 donemlerinde BCC model sonucu 10 sirketin
etkin bulunmasiyla ilgili donemlerde siralamaya katilan sirket sayisinda da artig
gozlenmigtir. PKART sirketi ise her iki model icin de sadece 2021:06 doneminde
etkin bulundugundan 2021:06 doneminde etkin sirket siralamasina girmis ve CCR
model stper etkinlik siralamasinda en ylksek etkinlige sahip 3.sirket ve BCC model

super etkinlik siralamasinda ise 4.sirket olmustur.

CCR model pencere analizi sonuglarina goére, tim sirketlerin ve tim dénemlerin
genel etkinlik ortalamasi 0,450 olarak saptanmis ve donemler itibariyle izlendiginde
en yuksek etkinlik ortalamasinin 0,749 ile 2019:03 ddénemine ait oldugu izlenmigstir
ve bu donemi 0,722 etkinlik ortalamasi ile 2021:06 doénemi takip etmistir. En duguk
etkinlik ortalamasinin ise 0,117 ile 2019:09 donemine ait oldugu belirlenmigtir.
Modele gore en yuksek etkinlik ortalamasina sahip sirket 0,697 ile DESPC olmustur.

BCC model pencere analizi sonuglarina gore, tum sirketlerin ve tum donemlerin
genel etkinlik ortalamasi 0,811 olarak saptanmis ve donemler itibariyle izlendiginde
en yuksek etkinlik ortalamasinin 0,950 ile 2021:06 dénemine ait oldugu izlenmigstir

ve bu doénemi 0,915 etkinlik ortalamasi ile 2021:03 dénemi takip etmistir. En dusuk
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etkinlik ortalamasinin ise 0,694 ile 2019:09 dénemine ait oldugu belirlenmigtir.

Modele gore en ylksek etkinlik ortalamasina sahip sirket 0,983 ile DESPC olmustur.

CCR model ve BCC model pencere analiz sonuglari birlikte degerlendirildiginde her
iki model icin en ylUksek etkinlik ortalamasina sahip ilk iki dénemden birisi 2021:06
olarak ve her iki model i¢in de en dislk etkinlik ortalamasina sahip dénem 2019:09
donemi olarak belirlenmigstir. DESPC sirketi her iki model i¢in de en yuksek etkinlik

ortalamasina sahip sirkettir.

Covid-19 salgini sonrasi donemler, salginin bulagici olmasi ve yayllma etkisinden
dolayi, insanlarin toplu halde bir arada bulunmamalarina yonelik tedbir ve
onlemlerin yogun olarak yasandigi ve gesitli zaman araliklarinda sokaga ¢ikma
kisitlamalarinin da oldugu donemlerdir. Bu nedenle, bu donemlerde Ulkemizde
uzaktan calisma ile uzaktan egitim faaliyetleri yogun olarak yurutilmus ve bu
surecte elektronik ticaret (e-ticaret) kanallarinin kullanimi artmistir. Tim bu
durumlarin etkisi de dikkate alindiginda sonug olarak, Covid-19 salgininin analiz
kapsamindaki sirketlerin finansal performans etkinlikleri Gzerinde farkli etkileri olsa
da ilgili donemlere iligkin etkinlik ortalamalarina genel anlamda bakildiginda,
salginin bilisim sektort tzerinde olumsuz etkisinden s6z edilemeyecedi sonucuna
ulasiimistir. Analizde kullanilan girdi ve ¢ikti degiskenleri literatirde yaygin olarak
kullanilan degdiskenlerdir. Ancak farkl degiskenlerin seciminin sirketlerin finansal
performans etkinlik degerlerinde ve buna bagli olarak g¢alisma kapsaminda yapilan
yorumlarda farkliliklara yol agabilecegdi de unutulmamalidir. ilerleyen yillarda giincel
veriler toplanarak ve farkh degiskenler de modele dahil edilerek ¢alisma daha da
gelistirilebilir ve salgin sonrasi etkinin izlenmesi uzun vadede daha da detayli olarak

takip edilebilir.
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