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0z
Bu calismanin amaci; BIST-Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Sektorii’nde son sekiz
yilda pay piyasasinda islem goren 18 firmanin etkinligini, 2013-2020 donem verisi, dort

girdi ve iki ¢ikt1 olmak iizere toplam alt1 degiskenle girdi odaklt CCR modeline gére VZA

yontemiyle belirlemektir.

Calismanin analiz sonuglarinda VZA yonteminin girdi odakli CCR modelinin
uygulanmasi ile 2013 yili igin 3 firma, 2014 yil1 igin 6 firma, 2015 y1l1 igin 7 firma, 2016
yili igin 3 firma, 2017 yil1 igin 10 firma, 2018 yil1 i¢in 5 firma, 2019 y1l1 igin 4 firma ve
2020 yil1 i¢in 5 firmanin etkin oldugu tespit edilmistir. Bu sonuclarda en fazla etkin firma
sayisinin 2017 yili i¢in 10 firma oldugu, en az etkin firma sayisinin ise 2013 yili i¢in 3 ve
2016 yil1 i¢in 3 oldugu belirlenmistir. Diger yandan 2013 yil1 i¢in 15 firma, 2014 yil1 igin
12 firma, 2015 yil1 i¢in 11 firma, 2016 y1l1 i¢in 15 firma, 2017 yili i¢in 8 firma, 2018 yili
icin 13 firma, 2019 yili igin 14 firma ve 2020 yili i¢in 13 firmanin etkin olmadig: tespit
edilmistir. Bu sonuglara gore en fazla etkin olmayan firma sayisinin 2013 y1li igin 15 firma
ve 2016 yil1 igin 15 firma oldugu, en az etkin olmayan firma sayisinin ise 2017 yili i¢in 8
oldugu belirlenmistir. BIST-Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Sektorii’nde 2013-2020 donemi
icin firmalarin ortalama etkinlik degerlerine gore; en yiiksek ortalama etkinlik degerinin
0,864 ile 2017 i¢in elde edildigi, en diisiik ortalama etkinlik degerinin ise 0,736 ile 2014 y1li

icin gergeklestigi belirlenmistir.

Calismadaki 8 yillik veri setinin analizinde; DERIM firmasi1 (2013 yil1 harig) ve
SNPAM firmasinin (2019 yili hari¢) 7 yil i¢in etkin olmalari, bu firmalarin etkinlik
istikrarin1 korumada basarili olduklari seklinde degerlendirilmistir. Diger 16 firmanin ise

genel olarak finansal etkinligi saglamada basar1 gosteremedigi gézlenmistir.

Anahtar Kelimeler: BIST; Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Sektorii; VZA; CCR; Finansal
Etkinlik



ABSTRACT

This study and its objectives aim to assess the efficiency of 18 companies traded in
the stock market in the BIST-Textile, Clothing, and Leather Sector in the last eight years by
the DEA method according to the input-oriented CCR model with 2013-2020 period data,
four inputs, and two outputs, with a total of six variables.

In the study, the input-oriented CCR model of the DEA method was applied. In
empirical analysis, It has been determined that 3 firms in 2013, 6 firms in 2014, 7 firms in
2015, 3 firms in 2016, 10 firms in 2017, 5 firms in 2018, 4 firms in 2019, and 5 firms in
2020. In these results, it was determined that the highest number of efficient firms was 10
for 2017, the least number of efficient firms was 3 for 2013 and 3 for 2016. On the other
hand, 15 firms in 2013, 12 firms in 2014, 11 firms in 2015, 15 firms in 2016, 8 firms in
2017, 13 firms in 2018, 14 firms in 2019, and 13 firms in 2020 are inefficient. According to
these results, it was determined that the highest number of inactive firms was 15 firms for
2013 and 15 firms for 2016, while the least number of ineffective firms was 8 for 2017.
According to the average efficiency values of the companies for the 2013-2020 period in
the BIST-Textile, Clothing and Leather Sector, it was determined that the highest average
efficiency value was obtained for 2017 with 0.864, and the lowest average efficiency value
was 0.736 for 2014.

In the analysis of the 8-year data set in the study; the fact that DERIM firm (except
2013) and SNPAM firm (except 2019) were efficiency for 7 years was evaluated as that
these firms were successful in maintaining their efficiency stability. It was observed that the

other 16 firms were not successful in providing financial efficiency in general.

Keywords: BIST; Textile, Clothing and Leather Sector; DEA; CCR; Financial Efficiency
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ARASTIRMANIN KONUSU

Arastirmada, BIST’de tekstil, deri ve hazir giyim esyas: sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin finansal etkinligin Ol¢ililmesi i¢cin VZA yontemi kullanilarak bir

uygulama yapilmistir.
ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Bu arastirmanin amaci, BIST de kote olan ve pay senetleri son sekiz yilda araliksiz
olarak islem goren BIST-Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Sektorii’nde faaliyet gosteren
firmalarin, 2013-2020 donemine ait finansal verileri kullanilarak VZA yontemi ile
etkinliklerini analiz etmektir. Calismada kullanilan girdi ve ¢ikt1 degiskenleri, firmalarin
finansal tablolarindan hesaplanmistir. Firmalara ait finansal veriler, Kamuyu Aydinlatma

Platformu’nun www.kap.org.tr. resmi web sayfasindan elde edilmistir (KAP, 2021).

Calismada VZA yonteminin uygulanmasi igin sabit getiri varsaymmi altinda girdi odakli
CCR modeli tercih edilmistir. Veri setinin ampirik analizleri i¢in kullanilan DEAP Version
2.1 programi, The University of Queensland Australia School of Economics’in

https://economics.ug.edu.au/cepa/software adresinden saglanmigtir (DEAP, 2022).
ARASTIRMANIN YONTEMI

Aragtirma verisinin analizlerinde VZA yodnteminin sabit getiri varsayimi altinda
girdi odakli CCR modeli kullanilmistir. Bu modeller, ayn1 sektorde karsilastirmaya imkan
veren ve birden fazla girdi ve ¢ikt1 kullanabilen 6l¢iim yontemlerinden biri olan VZA ile

firmalarin finansal etkinligi 6l¢tilmiistiir.
KAPSAM VE SINIRLILIKLAR

Calismada BIST-Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Sektorii’nde islem goren 18 firmanin
2013-2020 donem verisi, VZA yonteminin girdi odakli CCR modeli ile analiz edilmistir.

Ampirik analizlerden elde edilen sonuclar; veri seti ve yontem ile sinirlilik tasimaktadir.
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1. BIRINCi BOLUM

Tekstil sektort ekonomiyi dogrudan etkisi ile Turkiye ekonomisinde énemli bir rol
oynamaktadir. Bu cercevede tekstil sektorl, sagladigi genis istihdam olanaklari ile
ekonomik blylmeye 6nemli katki ile iilkede issizlik oranlarinin azalmasina yardimci olan

bir sektordur.

Tekstil sektorii; iplik, kumas, halicilik, dokumacilik gibi alt sektorleri i¢ine alan

genis bir sektordiir.

Bu ekonomik sektorii ileriye tasimak i¢in iginde faaliyet gdsteren firmalarin
performanslarinin degerlendirilmesi ve mimkiin olan en ylksek etkinlik seviyelerine
getirilmesi i¢in etkinliklerinin artirilmast gerekmektedir. Bu kapsamda Uretim surecinin
girdilerinin tam olarak kullanilmasi ile / veya aymi miktar girdiler golgesinde, Uretim

sirecinden saglanan ¢iktilarinin maksimize edilmesi rasyonel olarak beklenir.

Firma kaynaklarmin etkin yonetimi icin performans Ol¢cimi yapilmaldir.
Yonetimde performans, durumunun ne Olgiide yerine getirildigi veya eden
gerceklestirilmediginin belirleme amaci vardir. Diger yandan ise etkinligin ol¢imu ile
firmanin mevcut rekabet ortaminda mevcut girdilerden ¢ikt1 tiretme yetenegi belirlenir.
Ayrica etkinlik 6l¢iimii ile belirli bir ¢ikt1 diizeyini en diisiik girdi ile nasil saglanabilecegi

belirlenmeye caligilir.
VZA, son yillarda kuruluslarin etkinligini belirlemede yaygin olarak kullanilan bir
etkinlik 6l¢im yontemidir.

Bu calismada, BIST-Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Sektdrii'nde islem géren 18
firmanin 2013-2020 doénem verisi kullanilarak bu firmalarin etkinlik dizeyleri
belirlenecektir.

1.1. Tekstil Ve Hazir Giyim Sektorii’niin Yapisi

Diinya’da “Tekstil” kelimesi latince “Textiles” s6zciigiinden Tiirkge’ye gegmistir.
Tekstil kelimesi, dokunmus yilizey anlamindadir. Tekstil kelimesi, bat1 dillerinde sadece
"kumas", Turkce’de ise tekstil, dokumacilik, hayvansal, bitkisel veya kimyasal lif kullanilan

urtnlerini ifade anlaminda genis bir kullanimi1 bulunmaktadir. Diger yandan tekstil;
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giyilebilen her sey ile bazi dekorasyon iiriinlerini de kapsayan bir tretim sektorl olarak
gorullr. Bu cercevede dokumacilik ise tekstil sektoriinde kullanilacak malzemelerin elde
edilmesinden kullanima hazir hale gelmesini icerir. Boylece kullanima hazir hale gelen
kumas, dikili mamul ya da ev tekstili iirtinleri dokumacilik stireci iginde yer alir  (Erden,
2006, s. 4; Orkun, 2007, s. 75). Orme ve dokuma teriminin kapsami, perde ve hali imalatin1
daigerecek sekilde kumas ve hazir giyim alt sektorlerin 6tesine gegtiginden, tekstil ve moda

endustrisi arasindaki Ortiisme, aralarindaki siirekli etkilesimin bir sonucudur (Arslan, 2008,
s. 23).

Sanayilesmis tilkeler geleneksel tekstil ve hazir giyim sektoriine yatirim yapmaya
devam etmektedir. Ancak bu sektore yapilan yatirim miktar1 giderek azalmaktadir. Diger
yandan sanayilesmis tlkeler, yiiksek kar saglayan ve yiiksek katma deger yaratan dev

markalar: igeren tekstil Grtinlerin Uretimine ydnelmistir (ilter, 2015, s. 4).

Tekstil sektorunin alt sektorlerindeki emek veya sermaye yogun 6zelligi, asagidaki

sekille bir arada gosterilmistir.

Sekil 1: Tekstil alt sektdrlerinde emek yogun-sermaye yogun iligkisi

Emek Yogun

DOKUMA orme konfeksiyon

LIF iPLIK DOKUMA

Sermaye Yogun
Kaynak: Ongiit, 2007, s. 7.

Yukardaki sekle gore dokuma islerinde kullanilan emek ve sermaye seviyesinin
birbirine doniistiigii gorilmektedir. Emek yogunda saga dogru giderken 6rme islerinde

konfeksiyon iglerinden daha az emek kullanildig1 goériilmektedir. Diger yandan sermaye
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yogunda ise sola dogru giderken iplik islerinde lif islerine gére daha az sermaye kullanildigi
gortlmektedir (Ongiit, 2007, s. 7).

1.2. Dunya’da Tekstil Ve Hazir Giyim Sektorii’nin Gelisimi

Diinya’da Tekstil ve hazir giyim sektort, en buyuk gelir getirici sektorlerden biri
olmustur. Bu sektor, 6zellikle Ingiltere, Kuzey Amerika ve Japonya’nin erken dénemlerde
sanayilesmesinde 0nemli rol bir oynamistir (Eraslan, Bakan, & Helvancioglu-Kuyucu,
2008, s. 266).

1970’lerden sonra tekstil tirtinleri tiretimi ve ihracati, gelismis lilkelerden gelismekte
olan ulkelere dogru kaymakta oldugu gériilmektedir. Uretim maliyetlerinin yiikselmesi ve
istihdamda kisitlamalari nedeniyle Japon tekstil ve hazir giyim firmalari Gretim yatirimlarin
Asya llkelerine yonlendirdikleri bilinmektedir. Boylece bu etki ile Hong Kong, Guney Kore
ve Tayvan ulkeleri igin tekstil ve hazir giyim sektori temel ihracat sektoriine dontismesi ile
iilkelerin yeni sanayilesen iilkeler grubuna girmesine yardimci olmustur. Diger yandan
Banglades ve Endonezya gibi az gelismis iilkelerin sahip oldugu diisiik isgiicii maliyetlerini
avantaja dontistirmeleri ile bu iilkelerin kiiresel pazarlarda yer almaya baslamislarina
yardimci olmugstur. Kiiresellesme ile bir hazir giyim iirliniiniin New York’ta tasarlanmasi,
Kore’de yapilan ve Hong Kong’da kesilen bir kumas kullanilarak Cin’de iretilmesi ve
Ingiltere’de dagitilmasi seklinde sektor, kiiresel boyuta doniismiistiir. Bu noktada artik ulus
devlet sinirlar, {iretici firmalarin stratejilerinin veya biiyiik dagitim aglarinin satin alma
stratejilerinin belirlenmesinde etkili olmamaktadir (Arslan , 2008, s. 25; Eraslan, Bakan, &
Helvancioglu-Kuyucu, 2008, s. 266).

Cin, Tayvan, Gliney Kore ve Turkiye Dinya’nin 6nde gelen tekstil ihracatgiso olan
uilkeleridir. AB iilkeleri de sektoriin lideri konumundadir. Hazir giyim alt sektoriinde Cin en
biiylik ihracatci olmasina ragmen Meksika ve Tiirkiye’nin paylart da yiikselmektedir. Bu
durum sadece diisiik maliyetli taleplere hizli cevap verebilen ve tuketici taleplerine gore
tiretim yapabilen iilkelere olan egilimin bir yansimasi olmayip AB-Tiirkiye arasindaki
Gilimriik Birligi ve ABD-Meksika arasindaki Serbest Ticaret Anlasmasinin da bir sonucu
olarak degerlendirilmelidir. Bolgesel isbirlikleri, ticaret iizerinde kolaylastirici ve

hizlandirict bir etki yaratmaktadir. ABD ve Bat1 Avrupa’daki perakendeci firmalar yakinlik
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dinamikleri g¢ergevesinde dort haftada teslim edilebilecek, ayn1 moda egilimlerini takip
eden, kaliteli ancak daha diisiik maliyetli tedarige yonelmektedirler. Bu egilimin bir pargasi
olarak Meksika giiclenirken, Kore ve Tayvan pazar paylarinda gerileme yasanmaktadir

(Arslan, 2008, s. 26-27).

Giiniimiizde tekstil ve hazir giyim sanayi, gelismekte olan iilkelerin tekeli altindadir.
Ozellikle Cin ve Asya’nin etkisi giin gectikce artis gostermektedir. Italya veya ABD gibi
sanayilesmis ilkeler, tekstil ve hazir giyimde hala giiclii ihracat¢i iilkelerdir. Ancak bu
gelismelere ragmen gelismekte olan iilkeler, Dlnya tekstil ihracatinda %75 oraninda bir

paya sahiptir (Eraslan, Bakan, & Helvancioglu-Kuyucu, 2008, s. 268).

Diinya’da tekstil ve hazir giyim sektorlerinde 2015-2020 ddnemi icin tlkelerin
ihracat ve ithalat tutarlart ve 2020 yili paylar, asagida karsilastirmali olarak tablolarda

gosterilmistir.

Diinya’da tekstil ihracati yapan {iilkelerin ihracat tutarlart 2015-2020 dénemi igin

karsilastirmali olarak asagida tablo ile gosterilmistir.

Tablo 1: Diinya’da tekstil ihracati yapan iilkelerin ihracat tutari gelisimi (milyar $)

Ulke 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2020 (%)
1 Cin 109 106 110 119 120 154 52,5%
2 AB 64 65 69 74 66 64 21,8%
3 Hindistan 17 16 17 18 17 15 5,1%
4 |ABD 14 13 14 14 13 11 3,9%
5 Tirkiye 11 11 11 12 12 12 4,0%
6 Giney Kore 11 10 10 10 9 8 2,6%
7 Vietnam 7 7 8 9 10 3,4%
8 Tayvan 10 9 9 9 9 7 2,4%
9 Pakistan 8 9 8 8 7 7 2,4%
10 [Hong Kong 9 8 8 7 6 0,0%
11 |Japonya 6 6 1,9%

Toplam| 259 254 263 280 268 294 100,0%

Kaynak: World Trade Statistical Review (WTQ, 2021), www.wto.0rg

Bu tabloya gore, Diinya’da tekstil ihracati yapan iilkeler arasinda Cin’in 2015-2020
doneminde ilk sirada yer alarak istiinliiglini istikrarli olarak siirdiirdiigii goriilmektedir.

Ikinci sirada ise AB’nin yer aldig1 goriilmektedir. Bunu Hindistan, ABD ve Tiirkiye takip

15


http://www.wto.org/

etmektedir. 2020 yilinda tekstil ihracat paylarina gore; Cin’in %52,5, AB’nin %21,8,
Hindistan %5,1 ve Turkiye ise %4,0 paya sahip oldugu gézlenmistir.

Diinya’da tekstil ithalati yapan iilkelerin ithalat tutarlar1 2015-2020 dénemi igin

karsilagtirmali olarak asagida tablo ile gosterilmistir.

Tablo 2: Diinya’da tekstil ithalat1 yapan tilkelerin ithalat tutar1 gelisimi (milyar $)

Ulke 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2020 (%)
1 |AB 68 69 74 77 67 87 41,2%
2 |ABD 30 29 28 30 31 45 21,4%
3 Cin 19 17 17 18 16 14 6,7%
4 Vietnam 18 13 14 18 16 16 7,5%
5 Banglades 10 7 9 11 10 9 4.2%
6 Hong Kong 9 8 7 7 6 12 5,6%
7 Giney Kore 6 2,8%
8 Japonya 8 7 7 9 9 0,0%
9 Meksika 7 6 7 7 6 6 3,0%
10 | Tirkiye 6 6 6 6 0,0%
11 Ingiltere 7 11 5,2%
12 |Endonezya 6 6 6 7 7 5 2,5%

Toplam| 171 161 170 183 379 211 100,0%

Kaynak: World Trade Statistical Review (WTO, 2021), www.wto.org

Bu tabloda Diinya’da tekstil ithalati yapan iilkeler arasinda AB’in 2015-2020
doneminde ilk sirada yer alarak istiinliiglini istikrarli olarak siirdiirdiigii goriilmektedir.
Ikinci sirada ise ABD’nin yer aldig1 goriilmektedir. Bunu Vietnam, Cin, Hong Kong,

Ingiltere, Banglades ve diger iilkeler takip etmektedir.

2020 yilinda tekstil ithalat paylarina gére; AB’nin %41,2, ABD’nin %21,4, Vietham
%7,5, Hong Kong %3.,6, Ingiltere %5,2 paya sahip oldugu gdzlenmistir. Turkiye tekstil
ithalat 2015-2018 doneminde 6 milyar $ iken 2019 ve 2020 yillarinda ithalat yapmadigi

gdzlenmistir.

Diinya’da hazir giyim ve konfeksiyon ihracati yapan tilkelerin ihracat tutarlar1 2015-

2020 donemi i¢in karsilastirmali olarak asagida tablo ile gosterilmistir.
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Tablo 3: Diinya’da hazir giyim ve konfeksiyon ihracati1 yapan tilkelerin ihracat tutar1

gelisimi (milyar $)

Ulke 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2020 (%)
1 Cin 175 161 158 158 152 142 36,79%
2 |AB 112 117 130 143 136 125 32,38%
3 Banglades 26 28 29 32 34 28 7,25%
4 |ABD 6 6 6 6 0,00%
5 Tirkiye 15 15 15 16 16 15 3,89%
6 Hindistan 18 18 18 17 17 13 3,37%
7 Malezya 10 2,59%
8 Vietnam 22 25 27 32 31 29 7,51%
9 Hong Kong 18 16 14 14 12 8 2,07%
10 |Kambogya 6 6 7 8 9 0,00%
11 |Endonezya 7 7 8 9 9 8 2,07%
12 ingiltere 9 8 2,07%

Toplam| 405 399 412 435 425 386 100,00%

Kaynak: World Trade Statistical Review (WTO, 2021), www.wto.0rg

Bu tabloda Diinya’da hazir giyim ve konfeksiyon ihracati yapan iilkeler arasinda
Cin’in 2015-2020 doneminde ilk sirada yer alarak iistiinliiglinii istikrarl olarak siirdiirdiigii

goriilmektedir. Ikinci sirada ise AB’nin yer aldig1 goriilmektedir.

2020 yilinda hazir giyim ihracat paylarina gore; Cin ve AB, toplam hazir giyim ve
konfeksiyon ihracat tutar1 267 milyar $ olarak sektorde belirleyici giice sahip oldugu

gorulmektedir.

Cin %36,79 ve AB %32,38 orant ile ilk iki sirada yer almaktadir. Buna gore Cin ve
AB, Diinya’nin hazir giyim ve konfeksiyon ihracatinin yaklasik %70°ni gerceklestirdigi
goriilmektedir. Daha sonra Vietnam %7,51, Banglades %7,25, Tiirkiye %3,89, Hindistan
%3,37 ve diger ilkeler takip etmektedir. TUrkiye’nin hazir giyim ve konfeksiyon ihracati

2015-2018 doneminde 15 milyar $ civarinda istikrar gosterdigi belirlenmistir.

Diinya’da hazir giyim ve konfeksiyon ithalat1 yapan tilkelerin ithalat tutarlar1 2015-

2020 donemi i¢in karsilagtirmali olarak asagida tablo ile gosterilmistir.
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Tablo 4. Diinya’da Hazir giyim ve konfeksiyon ithalati yapan tlkelerin ithalat tutari

gelisimi (milyar $)

Ulke 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2020 (%)
1 |AB 170 | 175 | 187 | 204 | 180 | 168 47,32%
2 |ABD 97 91 88 92 95 82 23,10%
3 |Cin 7 7 7 8 9 9 2,54%
4 | Kanada 10 10 10 11 11 10 2,82%
5 Hong Kong 15 13 12 13 11 8 2,25%
6 | Giney Kore 9 9 9 11 11 10 2,82%
7 |Japonya 29 28 28 30 30 26 7,32%
8 | Avustralya 7 6 7 7 0,00%
9 |Rusya 6 6 7 8 8 8 2,25%
10 |ingiltere 26 26 7,32%
11 |lsveg 6 6 7 8 8 8 2,25%

Toplam| 356 | 351 | 362 | 392 | 389 | 355 100,00%

Kaynak: World Trade Statistical Review (WTO, 2021), www.wto.0rg

Bu tabloda Diinya’da hazir giyim ve konfeksiyon ithalati yapan iilkeler arasinda
AB’in 2015-2020 doneminde ilk sirada yer alarak iistiinliigiinii istikrarli olarak siirdiirdiigii

goriilmektedir. Ikinci sirada ise ABD’nin yer aldig1 goriilmektedir.

2020 yilinda hazir giyim ihracat paylarina gore; AB ve ABD, toplam hazir giyim ve
konfeksiyon ithalat tutar1 250 milyar $ olarak sektorde belirleyici gilice sahip oldugu

gorulmektedir.

AB %47,32 ve ABD %23,10 orani ile ilk iki sirada yer almaktadir. Buna gére AB
ve ABD, Diinya’nin hazir giyim ve konfeksiyon ithalatinin %70,42°ni gerceklestirdigi
gorulmektedir. Daha sonra Japonya ve Ingiltere %7,32, Kanada ve Giiney Kore %2,82 ve
diger iilkeler takip etmektedir. Tiirkiye’nin hazir giyim ve konfeksiyon ithalatinin

bulunmadigi belirlenmistir.
1.3.  Turkiye Tekstil Sektori’nin Ekonomik Gordnimu

Tiirkiye’deki Tekstil ve hazir giyim sektorleri, ABD ve AB ilkelerine ihracat
agirlikl liretimle gelisme gostermistir. AB ile 1996 yilinda yapilan Giimrik Birligi
Anlagmasi ile Turkiye AB pazarina kotasiz ihracat yapma firsati elde edilmistir. Diger

yandan Cin 2007 yilindan itibaren AB pazarina tekstil ve hazir giyim sektorlerine kotasiz
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ihracat yapmaya baslamistir. Bu kapsamda Tiirkiye, Cin ile karsisinda rekabet stratejisini,
moda / marka eksenli ve katma degeri yliksek triinler tiretme olarak uygulamistir (STB,
2021, s. 10). 2019-2023 donemini kapsayan On Birinci Kalkinma Plani’nda Tiirkiye’nin
sektore yaklasimi “moda tasarimi ve markalagma odakl1 olarak deger zincirini yonlendiren
lider Ulkelerden biri olmas1” seklinde oldugu belirlenmistir. Bu ¢er¢evede sektérde hizli ve
esnek iretim, yenilik¢ilik, miisteri odaklilik, entegre liretim yapisi, sosyal sorumluluk ve

cevre bilinci, magazacilik ve organizasyon becerilerinin gelistirilecegi hedefi belirtilmistir
(SBB, 2019, s. 86).

Tiirkiye’de tekstil sektorii iiretim degeri, ihracat tutari, istihdam ve isyeri sayisi
acisindan 6nemini korumaktadir. Bu ¢ercevede 2020 yili i¢in tekstil, hazir giyim ve deri

urunleri sektorlerinin temel gostergeleri, asagida tablolar halinde gosterilmistir.

Tablo 5: Turkiye’de tekstil sektorii iiretim degeri ve paylart (2020 y1l1)

Uretim Degeri (Milyar TL) Pay

Tekstil 234,28 57%

Hazir Giyim 153,6 38%

Deri / Deri Uriinleri 20,91 5%
Toplam 408,79 100%

Kaynak: Tekstil, Hazir Giyim ve Deri Uriinleri Sektorleri Raporu (STB, 2021, s. 10), www.sanayi.gov.tr

2020 yilinda Tekstil sektorii bilesenlerinin iiretim degerleri tekstil sektorii icin
234,28 milyar TL ile %57, hazir giyim sektorii i¢in 153,6 milyar TL ile %38 ve deri / deri
urtinleri igin 20,91 milyar TL ile %5 paya sahip olarak sektdriin 408,79 milyar TL Uretim
gerceklestirdigi gdzlenmistir.

Tablo 6: Turkiye’de tekstil sektorii ihracat degeri ve paylart (2020 yil1)

Ihracat Degeri (Milyar $) Pay
Tekstil 12,34 43%
Hazir Giyim 14,99 52%
Deri / Deri Uriinleri 1,37 5%
Toplam 28,7 100%

Kaynak: Tekstil, Hazir Giyim ve Deri Uriinleri Sektorleri Raporu (STB, 2021, s. 10), www.sanayi.gov.tr
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2020 yilinda Tekstil sektorii bilesenlerinin ihracat degerleri tekstil sektorii i¢in 12,34
milyar $ ile %43, hazir giyim sektorii igin 14,99 milyar $ ile %52 ve deri / deri tiriinleri i¢in
1,37 milyar $ ile %35 paya sahip oldugu ve sektoriin toplam 28,7 milyar $ ihracat
gerceklestirdigi belirlenmistir.

Tablo 7: Turkiye’de tekstil sektorii istihdam sayisi ve paylari (2020 yil1)

Istihdam Sayisi (kisi) Pay
Tekstil 460.399 41%
Hazir Giyim 608.587 54%
Deri / Deri Uriinleri 66.785 6%
Toplam 1.135.771 100%

Kaynak: Tekstil, Hazir Giyim ve Deri Uriinleri Sektorleri Raporu (STB, 2021, s. 10), www.sanayi.gov.tr

2020 yilinda Tekstil sektorii bilesenlerinin istihdam degerleri tekstil sektorii igin
460.399 kisi ile %41, hazir giyim sektorii i¢in 608.587 kisi ile %54 ve deri / deri tirlinleri
icin 66.785 ile %5 paya sahip olarak toplam 1.135.771 Kkisinin istihdam edildigi

gbzlenmistir.

Tablo 8: Turkiye’de tekstil sektorii isyeri ve paylari (2020 yili)

Isyeri Sayisi Pay

Tekstil 17.751 29%

Hazir Giyim 35.934 60%

Deri / Deri Uriinleri 6.557 11%
Toplam 60.242 100%

Kaynak: Tekstil, Hazir Giyim ve Deri Uriinleri Sektorleri Raporu (STB, 2021, s. 10), www.sanayi.gov.tr

2020 yilinda Tekstil sektorii bilesenlerinin isyeri sayisinin tekstil sektorii icin 17.751
ile %29, hazir giyim sektori i¢in 35.934 ile %60 ve deri / deri tirlinleri i¢in 6.557 ile %11
paya sahip olarak toplam 60.242 isyerinin faaliyet gosterdigi gézlenmistir.

Tekstil sektoriinin tlke ekonomisindeki yeri, 2009-2019 donemi igin alt bilesenlere
gore ihracat ve ithalat tutarlar1 ve degisimleri, asagidaki tablo ve grafiklerle agiklanmistir.

Bu kapsamda tablolarda IHKIB tarafindan agiklanan veriler kullanilmistir.

Tiirkiye tekstil ve hammaddeleri ihracat tutarlari ve degisim oranlari, 2009-2019

donemi i¢in asagidaki tablo ve grafik gosterilmistir. Bu kapsamda 2009 yilinda 5,3 milyar
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$ ve 2010 yilinda 6,3 milyar $ olarak tekstil ve hammaddeleri ihracati ger¢eklesmistir. 2011
yilindan itibaren sektdr, 7,5-8,5 milyar $ arasinda bir degerde istikrar kazanmistir. Sektoriin
2009-2019 donemi igin degisim degerleri incelendiginde en yiiksek artig degisimin 2011
yilinda %21,4 orani ile gergeklestigi, buna karsin en yiiksek azaligin ise -%11,1 ile 2015
yilinda gergeklestigi belirlenmistir.

Tablo 9: Turkiye tekstil ve hammaddeleri ihracat tutarlari ve degisimi

Yillar Ihracat Tutar: ($) Degisim (%)
2009 5.374.056.670

2010 6.352.784.994 18,2
2011 7.709.384.326 214
2012 7.749.225.552 0,5
2013 8.370.751.010 8,0
2014 8.535.980.789 2,0
2015 7.590.798.394 -11.1
2016 7.565.586.124 -0,3
2017 7.848.430.604 3,7
2018 8.254.566.343 52
2019 7.841.586.443 -5,0

Kaynak: Tiirkiye Tekstil ve Hammaddeleri Thracati, (IHKIB, 2020) www.ihkib.org.tr

Grafik 1: Turkiye tekstil ve hammaddeleri ihracat tutarlari ve degisimi (2009-2019 dénemi)
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Tiirkiye tekstil ve hammaddeleri ithalat tutarlar1 ve degisim oranlari, 2009-2019
donemi i¢in agagidaki tablo ve grafik gosterilmistir. Bu kapsamda 2009 yilinda 6,3 milyar
$ ve 2010 yilinda 9 milyar $ olarak tekstil ve hammaddeleri ithalati ger¢eklesmistir. 2011
yilinda 10,3 milyar § ithalat degeri ¢cikmigken bundan sonra sektor, 8,1-9,7 milyar $ arasinda
bir degerde istikrarli bir gelisim gosterdigi sdylenebilir. Sektoriin 2009-2019 dénemi igin
degisim degerleri incelendiginde en yiiksek artis degisimin 2010 yilinda %44,1 orani ile
gerceklestigi, buna karsin en yiliksek azalisin ise -%16,5 ile 2012 yilinda gergeklestigi

belirlenmistir.

Tablo 10: Turkiye tekstil ve hammaddeleri ithalat tutarlar: ve degisimi

Yillar Ithalat Tutar ($) Degisim (%0)
2009 6.301.202.314

2010 9.079.066.534 44,1
2011 10.386.750.480 14,4
2012 8.674.485.448 -16,5
2013 9.301.556.059 7,2
2014 9.712.850.457 4,4
2015 8.270.402.329 -14,9
2016 8.170.984.324 -1,2
2017 9.508.905.655 16,4
2018 8.568.573.920 9,9
2019 8.794.896.489 2,6

Kaynak: Tiirkiye Tekstil ve Hammaddeleri Ithalati, (IHKIB, 2020) www.ihkib.org.tr

Grafik 2: Turkiye tekstil ve hammaddeleri ithalat tutarlari ve degisimi (2009-2019 dénemi)
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Tiirkiye hazir giyim ve konfeksiyon ihracat tutarlar1 ve degisim oranlari, 2009-2019
donemi icin asagidaki tablo ve grafik gosterilmistir. Bu kapsamda 2009 yilinda 12,8 milyar
$ ve 2010 yilinda 14,2 milyar $ olarak hazir giyim ve konfeksiyon ihracati ger¢ceklesmistir.
2011 yilindan itibaren sektor, 15,6-18,5 milyar $ arasinda bir degerde istikrar kazanmistir.
Sektorin 2009-2019 donemi igin degisim degerleri incelendiginde en yiiksek artis
degisimin 2010 yilinda %10,5 orani ile gerceklestigi, buna karsin en yiiksek azalisin ise -
%9,3 ile 2015 yilinda gerceklestigi belirlenmistir.

Tablo 11: Turkiye hazir giyim ve konfeksiyon ihracat tutarlar1 ve degisimi

Yillar Ihracat Tutari ($) Degisim %
2009 12.854.444.401

2010 14.205.917.174 10,5
2011 15.648.660.734 10,2
2012 15.753.400.255 0,7
2013 17.158.866.915 8,9
2014 18.484.603.209 1,7
2015 16.756.309.314 -9,3
2016 16.728.668.951 -0,2
2017 16.804.601.827 0,5
2018 17.356.602.202 3,3
2019 18.186.905.305 4,8

Kaynak: Tiirkiye Genel Hazir Giyim ve Konfeksiyon Ihracati, (IHKIiB, 2020) www.ihkib.org.tr

Grafik 3: Tiirkiye hazir giyim ve konfeksiyon ihracat tutarlari ve gelisimi (2009-2019

donemi)
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Tiirkiye hazir giyim ve konfeksiyon ithalat tutarlar1 ve degisim oranlari, 2009-2019
donemi icin asagidaki tablo ve grafik gosterilmistir. Bu kapsamda 2009 yilinda 2,01 milyar
$ ve 2010 yilinda 2,7 milyar $ olarak hazir giyim ve konfeksiyon ithalati ger¢eklesmistir.
2011 yilindan itibaren sektor, 3,16-1,71 milyar $ arasinda bir deger almistir. Sektoriin 2009-
2019 donemi i¢in degisim degerleri incelendiginde en yiiksek artis degisimin 2010 yilinda
%34,1 orani ile gerceklestigi, buna karsin en yiiksek azalisin ise -%20,9 ile 2012 yilinda
gerceklestigi belirlenmistir. Bu alt sektorde ithalatin giderek azaldig1 gozlenmistir.

Tablo 12: Turkiye hazir giyim ve konfeksiyon ithalat tutarlari ve degisimi

Yillar Ithalat Tutari ($) Degisim%
2009 2.016.595.151

2010 2.704.270.671 34,1
2011 3.165.676.374 17,1
2012 2.502.472.382 -20,9
2013 2.971.390.815 18,7
2014 3.062.449.818 3,1
2015 2.846.994.376 7,0
2016 2.690.818.029 -5,5
2017 2.263.491.664 -15,9
2018 1.852.595.218 -18,2
2019 1.713.343.893 -7,5

Kaynak: Tiirkiye Genel Hazir Giyim ve Konfeksiyon Ithalat;, (IHKiB, 2020) www.ihkib.org.tr

Grafik 4: Turkiye hazir giyim ve konfeksiyon ithalat tutarlar1 ve degisimi (2009-2019

doénemi)
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1.4. Tekstil Sektorinin GZFT ve Rekabet Gicu Analizi

Turkiye de tekstil, hazir giyim ve deri sektorlindeki firmalarin diger Ulkelerdeki
firmalarla karsilastirirken ¢ok sayida avantaj ve dezavantajlar fark edilmistir. Burada

sektoriin rekabet giicii ve karsilasilan 6nemli zorluklara dikkat ¢ekilmistir.

Diinyanin en biiyiik dordiincii hazir giyim ve hazir giyim ihracatgisi olan Tiirkiye'de
tekstil, hazir giyim ve deri sektorii, rekabet avantajlarinin yani sira agilmasi gereken zayif

yonlere de sahiptir. Bu hususlar alt sektorlere gore belirlenmeye ¢aligiimistir.
1.4.1. Hazir Giyim, Konfeksiyon ve Tekstil Sektorlerinin GZFT Analizi

Hazir giyim ve tekstil sektorleri lilkemizde en yaygin iiretim ve istihdam altyapist
olup diinyada 6nde gelen 7 biiyiik tedarik¢i durumundadir. Sektorlerin rekabet gucleriyle

ilgili giiclii ve zayif yonleriyle mevcut firsatlar ve olasi tehditler asagida bulunmaktadir.

Tablo 13: Turkiye’de hazir giyim ve tekstil sektori’nin GZFT analizi

Gugla Yonler Zayif Yonler
e Hizl1 ve esnek hareket edebilmesi o Yiiksek uretim maliyetleri
o Kiiciik sipariglere cevap verebilmesi o Nitelikli ara eleman ihtiyaci
¢ Bliylik pazarlara (AB ve Rusya gibi) e Temel hammaddelerin tretiminin talebi
yakinligi karsilayamamasi

e Ar-Ge ve Ure-Ge kapasitesinin
giiclendirilmesi ihtiyaci

e Organizasyon tecribesi, aktif yonetim ve | e Universite-sanayi isbirliginin istenen
yonetici varligi diizeyde olmamasi

e Giiclii bir tekstil iretim altyapisinin
varlig1 ve tekstil ve hazir giyim
sanayilerinde yatay entegrasyon

e Hammaddeden aksesuara tim
segmenlerde iiretim yapilabilme (Entegre
uretim)

e Yan sanayi ve terbiye sektdriinde gucli
altyapi

e Kaliteli ve deneyimli isgiicii

o Kiiciik ve orta 6lcekli firma yapisi
nedeniyle rekabette yagsanan sorunlar

e Modern teknolojik altyapinin varlig

¢ Son dénemde tasarim ve markalagma
caligmalarinda 6nemli mesafe kat
edilmesi

e Ar-Ge ve Ure-Ge calismalarinda
yogunlasma
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e Yurtdisi perakende magaza sayisinda
hizli artis

Cevre ve insan sagligina uygun tiretimde
yayginlik

Firsatlar

Tehditler

¢ AB ekonomilerindeki krizin hizli ve
kiictik siparise dayali liretim yapan
tilkemiz i¢in firsat olusturmasi

¢ Yasanan gelismeler ¢ercevesinde
Ortadogu’da derinlesen istikrasizlik

¢ Dinamik Avrasya ve Ortadogu
pazarlarina yakinlik

e AB’nin ticaret politikalarinin degisimi
nedeniyle bu pazarda tercihli rekabet
avantajimizin yitirilmesi

e [stikrarl1 ve biiyiiyen ekonomi

¢ Cin, Hindistan ve Brezilya gibi yukselen
Asya pazarlarina cografi uzakligimiz

e Dijitallesme ve teknoloji altyapisindaki
gelismelerin olumlu etkisi

e Ulkemizde diger sektorlerdeki gelisim
ve hizmet sektoriin gelismesinin isgiicli
olanaklarini sinirlamasi

e Dijitallesme ve sanayi 4,0
uygulamalarinin sektorlere yeterince
hizl1 adapte edilememesi

Kaynak: Tekstil, Deri ve Hazir Giyim Calisma Grubu Raporu, (KB, 2018, s. 134-135)

1.4.2. Deri ve Deri Mamulleri Sektdoriinin GZFT Analizi

Deri ve deri mamulleri sektoriin rekabet giicleriyle ilgili gii¢lii ve zayif yonleriyle

mevcut firsatlar ve olas1 tehditler asagida bulunmaktadir.

Tablo 14: Turkiye’de deri ve deri mamulleri sektori’nin GZFT analizi

Gucla Yonler

Zayif Yonler

e Son donemde azalmakla birlikte dnemli
yurti¢i hayvan varligi ve 6nemli yurtici
ham deri Uretimi

e Ham deride ithalata bagimlilik

e Diizgiin fiziksel mekénlara sahip AB
standartlarinda ¢evreye saygili liretimin
yapildigi OSB’ler ve bu bolgelerde
mevcut aritma tesisleri

e Yiksek oranda kontrolsiiz kesim sonucu
yerli ham deri arzinin diisiik kalmasi ve
kalitesiz Uretim

e Cevre koruma ve aritma alaninda
biiylik 6l¢iide AB mevzuatina uyum

¢ Geng nufusun istihdam agisindan sektore
ilgi gbstermemesi

e Bilylk pazarlara (AB ve Rusya gibi)
yakinlik

e Uluslararasi tanitim ve pazarlama
faaliyetlerinde eksiklik
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e Kaliteli ve deneyimli isgiicli

¢ Ucuz isgiicli avantajina sahip ve ¢evre
koruma-aritma konularinda hassas
olmayan iilkelerle haksiz rekabet

e Organizasyon tecriibesi, aktif yonetim
ve yonetici varligi

e Ayakkabi1 ve saraglik iiretiminin daginik
ve genelde KOBI 6lgeginde olmasi

o Geleneksel gucli bir Gretim kaltird ve
altyapisinin varligi

e Sektorin finansal derinliginin
bulunmamasi ve bu nedenle biiyiik
yatirimlarin yapilmamasi

¢ Dinamik geng ve egitim seviyesi
yiikselen nifus

¢ Rusya ve eski Dogu Blogu pazarina
bagimlilik

¢ Esnek, Hizli, kaliteli ve gerekirse diisiik
miktarlarda Uretim

e Marka sayisinin azlig1 ve markalagsmada
gec kalinarak fasonculukta 1srar

e Artan tasarim ve moda odakl: tiretim ve
pazarlama anlayis1

e Isgiicii maliyetleri ile enerji-su
maliyetlerinin rakip Ulkelere gore ylksek
olusu

Firsatlar

Tehditler

¢ AB ekonomilerindeki krizin hizli ve
klglk siparise dayali tiretim yapan
iilkemiz icin firsat olugturmasi

¢ Orta Dogu’da derinlesen istikrarsizlik

e Dinamik Rusya, Avrasya ve Ortadogu
pazarlarina yakinlik

e AB’nin ticaret politikalarinin degisimi
nedeniyle bu pazarda tercihli rekabet
avantajimizin yitirilmesi

e istikrarl1 ve biiyiiyen ekonomi

eCin ve Brezilya gibi gelisen yeni
pazarlara cografi uzakligimiz

e Niifus ve gelir artisina paralel biiyliyen
dinamik i¢ Pazar

e Ulkemizde diger sektdrlerdeki gelisim ve
hizmet sektorin gelismesinin isgiicii
olanaklarini sinirlamasi

e Turizmin gelismesinin getirecegi ek
talep

e Yerli ham deri arzinda diisiis ihtimali

¢ Bugiine kadar iistiinde durulmamais
veya bagsari elde edilememis ABD ve
Japonya gibi pazarlar ile Cin gibi
blyiyen yeni pazarlara girme olanagi

¢ Diinyada ham deri arzinin daralmasi ve
artan maliyetler

e Bat1 Avrupa iilkelerinin deri Uiriinleri
imalatindan ¢ikmasi ve bu boslugu
doldurma firsati

e Kurumsallagma ve profesyonel yonetici
istthdaminin sinirli kalmasi

Kaynak: Tekstil, Deri ve Hazir Giyim Calisma Grubu Raporu, (KB, 2018, s. 136-138).

1.5. Hazr Giyim ve Konfeksiyon Sektorii’ntn Uluslararasi Standartlar

Hazir giyim ve konfeksiyon sanayi, kiiresel gapta faaliyet gosteren deger zincirleri

incelendiginde belki de uluslararasi standartlarin en fazla kullanildig1 ve arandig1 sanayi
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olarak 6ne ¢ikmaktadir. Tekstil hammaddesinden baglayarak deger zincirinin her alaninda
olusmus bir standart sistemi bulunmaktadir. Hazir giyim ve konfeksiyon sanayinde
uluslararas1 standartlarla ilgili olarak asagidaki iki unsur, sektorin faaliyetlerini
etkilemektedir (KB, 2018, s. 138).

e .Kiiresel alicilarin talep ettikleri standartlar sistemi farklilasmakta olup, Ulke
ve alict bazinda uygulanmakta olan bir¢ok standart sistemine iiretici firmanin

ayn1 anda dahil olmas1 s6z konusu olabilmektedir.

e Zorunluluk olmamasma karsin, alicilarin hatta miisterilerin dahi belirli bir
standartta Uriin talep ediyor olmasi, firmalari olusan maliyetleri karlarindan

diiserek bu standartlara uyum saglamaya zorunlu kilmaktadir.
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2. IKINCIi BOLUM
2.1.  Ampirik Analiz Yontemi

Calismanin bu boliimiinde VZA yonteminin teorik ve matematiksel gosterimi ile

sabit getiri varsayimi ile CCR modeli, VZA’nin uygulama asamalar1 agiklanmustir.
2.1.1. Veri Zarflama Analizi

VZA yontemi , ayni tiir girdiler kullanilarak ayni tiir ¢iktilar: tireten KVB’lerinin,
birbirlerine gore goreli etkinliklerini 6lgmek amaciyla dogrusal programlamaya dayanan
parametrik olmayan bir yontemdir. Etkinlik kavrami ilk defa Koopmans’in 1951 yilinda
“Journal of the Econometrical Society” de yayinlanan “Effecient Allocation of Resources”
isimli ¢alismasinda deginilmistir. Daha sonra 1957 yilinda Farrell belirli bir sektoriin ya da
tim ekonominin dahil edilebilecegi bir model fikrini ortaya koymustur. Herhangi bir
etkinlik 6l¢timiinde, etkinligin de birimlere ayrilabilecegi fikrini 6ne siirmiistiir (Dag, 2011,

S. 46; Eken & Kale, 2011).

1978'de, Farrell'in teorik calismasina dayanarak, Charnes, Cooper ve Rhodes,
etkinligi 6lgmeye yonelik parametrik olmayan yaklagim iizerine bir ¢aligma gerceklestirdi.
VZA yontemi, gozlemlenen girdi ve ¢iktilar ile agirlikli ¢iktilarin agirlikli girdilere orani
olarak hesaplayarak her bir KVB’nin goreli etkinligini 6lcer. VZA ydntemi; baslangicta
hastaneler, vakiflar, silahli kuvvetler, tiniversiteler gibi kar amaci gilitmeyen kuruluslar,
daha sonralari ise kar amagli firmalarin etkinlik 6l¢iimiinde yaygin bir bigimde kullanilmaya

baslanmistir (Kutlar & Babacan, 2008, s. 150; Budak, 2011, s. 97).

VZA yontemi, girdiler ve c¢iktilar arasinda analitik bir fonksiyon gerektirmeden
dogrusal programlama yardimiyla kolaylikla ¢6zlim tiretmesi, birden ¢ok girdi ve birden
¢ok c¢iktiy1 bir arada degerlendirerek yorumlamada kolaylik saglamasi nedeniyle oldukga
ilgi gérmistiir (Bircan, 2011, s. 341-347).

2.1.2. VZA Modelleri

VZA yontemi, ¢ok sayida girdi ve ¢iktinin karsilastirma yapmay1 zorlagtirdigi
durumlarda, irettikleri mal veya hizmet agisindan birbirlerine benzer KVB’lerin goreli

etkinliklerini 6lgmek i¢in gelistirilmistir. VZA analiz sonuglarinda etkin olmayan firmalarin
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etkin olabilmesi i¢in potansiyel iyilestirme diizeyleri belirlenir. Boylece referans kiimesine
gore etkin olmayan firmalarin etkin olmalar1 saglanabilecektir. Asagida VZA yoénteminin
ozellikleri kisaca dzetlenmistir (Ozden, 2008, s. 169):

1. VZA analizleri igin birden fazla girdi ve ¢ikt1 degiskeni kullanilabilir.

2. Dogrusal form disinda girdi ve cikti degiskenleri arasinda bir fonksiyonel iliski

kurmaya ihtiyac yoktur.

3. Girdi ve ¢ikt1 degiskenleri icin agirlik, adet, parasal veya oran gibi farkli 6lgiitler bir
arada kullanilabilir.

4. Veri seti kaynakli hatalar (6lcme ve veri toplama) ayiklanamazsa ve analize dahil
edilmesi gereken degiskenler analiz dis1 birakilmasi halinde, KVB’lerin gorece

etkinligi yanlis belirlenebilir.

5. VZA yontemi ile elde edilen etkinlik degerleri; mutlak degil, goreceli olarak

degerlendirilmelidir. Clinkii etkinlik degerleri; en iyi u¢ degerlere gore hesaplanr.

6. VZA sonuglarin istatistiksel olarak test edilmesi zordur. Clnkl VZA yo6ntemi,

parametrik olmayan bir analiz yontemidir.

7. VZA yontemi, statik bir analiz yontemidir. Ciinki VZA analizlerinde KVB’lerin tek

bir zaman igin etkin veya etkin olmayan durumlari belirlenmeye caligilir.

8. VZA yontemi ile analizler i¢in az sayida girdi ve ¢ikt1 degisken kullanilmalidir. Cok
sayida girdi ve ¢ikt1 de§iskenin kullanilmasi halinde gorece etkin ve etkin olmayan

KVB’lerin ayristirilmas: zorlagmaktadir.

Goreli etkinlik, agirlikli toplam ¢iktinin toplam agirlikli girdiye orani olarak
tanimlanmustir. Etkinligi olgiilecek n adet KVB igin; bir ¢ikt1 tiretmek i¢in m girdisi
kullanilir. KVB’lerinin etkinligini ifade edecek modelin matematiksel yapisi asagida

verilmistir:

_ 2$=1uryrj

it vixij

(1)

Burada:
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e: Etkinlik.

Yrj: 1. KVB’nin ¢iktinin miktari.

u,: r. ¢cikt1 igin belirlenen agirlik.

x;j: 1. KVB’nin kullandi81 girdi miktar1.

v;:1. girdi igin belirlenen agirlik.

VZA modelleri; 6lgege gore sabit getiri varsayimina gére CCR ve olgege gore
degisken getiri varsayimmna gore BCC olarak iki ana grup halinde simiflandirilir (Ozden,
2008, s. 170; Ozkaya, 2017, s. 36; Bardi, 2020, s. 190).

Sekil 2:Veri zarflama analizi modelleri

|
I 1
G EI e oo Olgege Gore Olcegg Gore
t p P Degisken
e I rl uru Sabit Getiri Cotiri
] ]
I I 1 I I 1

Od ak Girdi Odaklt Yonelimsiz Cikt1 Odaklt Girdi Odakl Yonelimsiz Cikt1 Odaklt
Girdi Odakl oo kt1 Odakl Girdi Odakl kt1 Odakl
M Od e I i Cl‘CRa ! Yonelimsiz i (l:CRa ! e B]CCa ! Toplamsal ¢ BICCa !

Kaynak: Ozden, 2008, s. 170; Ozkaya, 2017, s. 36; Bardi, 2020, s. 190.

Yukardaki sekilde CCR ve BCC modelleri gibi temel olan VZA modelleri haricinde
gelistirilen ancak girdi odakli veya c¢ikti odakli oldugu sdylenemeyen yani odagi
bulunmayan ve yine etkinlik 6lcimu igin gelistirilen VZA modelleri olarak toplamsal
model, aylak tabanli etkinlik 6l¢iim modeli ve siiper aylak modeli de bulunmaktadir. Girdi
odakli olmak, belirli bir ¢ikti miktarin1 en etkin sekilde elde edebilmek amaciyla
kullanilacak en uygun girdi miktarinin nasil olmasi gerektigini ve girdi miktarlarinda
meydana gelebilecek degisimleri degisimlerin incelenmesini ifade etmektedir. Analizin
yapilacag1 sistemde, ¢iktilar {izerinde kontrol yoksa ya da az ise girdi odakli model
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kullanilmalidir. Cikt1 odakli olmak ise girdi odakli modelin aksine, girdi miktarlarini sabit
tutarak ¢iktt miktarlarinda ortaya ¢ikabilecek degisimlerin incelenmesidir. Analizin
yapilacagi sistemde, girdiler iizerinde kontrol yoksa ya da az ise ¢ikti odakli model

kullanilmalidir (Kiran, 2008, s. 22).
2.1.3.  CRR Modelinin Matematiksel Gésterimi

CCR modeli; Charnes, Cooper ve Rhodes (1978) tarafindan etkinlik fikri esas
alinarak gelistirilen ilk ve temel VZA modelidir. CCR degeri, KVB’nin teknik etkinligini
ve Olgek etkinligini tek bir degerde toplayarak toplam etkinligi hesaplar. VZA yoéntemi igin
cesitli modeller gelistirilmesine ragmen, CCR modeli en ¢ok kullanilan ve yaygin olarak
bilinen modeldir. CCR modelinin girdi ve ¢ikt1 odakli matematiksel gosterimi, asagida tablo
ile gosterilmistir (Banker, Charnes, & Cooper, 1984; Norman & Stoker, 1991, s. 34-35).

Tablo 15: Girdi ve ¢ikt1 odakli CCR modellerinin matematiksel gosterimi

Girdi Odakh CCR Modeli Cikt1 Odakhh CCR Modeli
Kesirli Model Kesirli Model

B = max Gt @) | B = min el a3)
P wYe)/ ClviXp) <1 (3) CriviXa)/ (EPuYy) <1 (14)
U =2€,v; =€ (4) U 2€,v;2¢ (15)

Dogrusal Model Dogrusal Model
E, = max(XP_ u, V) (5) Ex = min(¥iZ, viXi) (16)
X1 viXa) =1 ©) | (Erute)=1 (17)
(Zf:l uTYrk) - L viXy) <0 (7) X, viXu) — (Zf:l urYrk) <0 (18)
U226,V =€ (8) U2 €,v; =€ (19)

Zarflama Modeli Zarflama Modeli
Ey=minx —eYm ST —e¥P_ st (9) Exy=maxf —e¥m, S7— e¥P_, S (20)
n A AXi + ST = Xy = 0 (10) AKX+ ST — Xy =0 (21)
TaAY + ST Yy =0 (11) | XA+ S = BYy =0 (22)
A =0,57=0S55>0 (12) |4 =0,57 20,5 =0 (23)
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Modellerde Ek =1 oldugunda etkinligi 6l¢iilen KVB’nin etkin oldugu séylenir. Aksi
takdirde ilgili KVB etkin degildir. Etkin olmayan bir KVB’nin etkin olabilmek igin referans

kiimesi ise asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

Xik = Xi=1 Xij Aj (24)
Yok = Xi=1 Yrj A (25)
Veya

Xik = Xy — Si (26)
Yre = Yie + S5 (27)

Sekil 3: Girdi odakli CCR modeli (Tek girdi ve tek ¢ikti)

N
Y (ikt) Etkinlik Sinir1

®B

[

X (girdi)

Kaynak: Data Envelopment Analysis: Theory and Applications, Battal, Khalefa & Mansor, 2017, s. 47

Yukaridaki sekilde CRR modelinin grafiksel gésteriminde tek girdi (x) ve tek ¢ikti
(Y) olan (5) karar verme birimi (A, B, T, G, E) oldugu varsayilir. Burada birim (E), diger

33



karar verme birimler etkin degil gérlinlrken, etkin gérinuyor ve (x) girdisinden kullanimini
azaltmak i¢in yatay olarak etkin smirlara dogru yonlendirilmelidir. Girdi miktarmin
hesaplanan orani ile azalmasi gerekmektedir, Etkin olmayan KVB'ler den (A) KVB'ine

bakarak:
Girdi azalma oran1 = i (28)
FA

Bu ayni miktarda ¢iktiyr korudugumuz anlamina gelir, ancak girdileri azaltarak,

etkinlik sinirda yer aldig1 i¢in etkinligini artirmaya yer yoktur yani etkinligi 100'diir.

Sekil 4: Cikt1 odakli CCR modeli (Tek girdi ve tek ¢ikti)

Y (¢iktn)

Etkinlik Simir1

v

O X (girdi)

Kaynak: Data Envelopment Analysis: Theory and Applications, Battal, Khalefa & Mansor, 2017, s. 48

Ayni durum ¢ikt1 yonelimi (C) igin de gecerlidir. Diger birimler etkinsiz gortintirken,

¢iktilarin tiretimini artirmak i¢in dikey olarak etkin sinirlara yonlendirilmelidir. Bunun igin
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¢iktt miktarinin hesaplanan oran kadar artmasi gerekir. Etkin olmayan KVB'lerden (C)
KVB'ine bakarak:

_ CF
Cikt1 artma oran1 = M (29)

Etkin karar verme birim (F) tarafindan ¢izilen duvar ve ikincisi duvar lizerinde
oldugu i¢in (Etkin Sinir1), bu nedenle etkinliligini artirmak i¢in yer yoktur. Cunk etkinlik
orani 100% CRS etkinlik gostergeleri girdi ve ¢ikti yonelimi agisindan birbirine esittir.

2.1.4. VZA Yonteminin Uygulama Asamalar:

VZA yonteminin uygulamasi 5 adimda gergeklestirilir. Bu adimlar (Yavuz, 2001,
s. 47-50);
1. KVB Segimi
2. Girdi ve Cikt1 Degiskenlerinin Segimi
3. Veri Setinin Hazirlanmasi
4. Géreli Etkinligin Olgiilmesi
5. Ampirik Analiz Sonuglarin Degerlendirilmesi
2.1.4.1. KVB Secimi
Etkinlik degerlerini 6lgebilmek icin ilk olarak ¢alismanin amacina uygun uygun
KVB’nin se¢ilmesi gerekir. KVB’ler, girdileri ¢iktilara doniistiirmekle sorumlu bir birim
olmasi gerekir. Diger yandan etkinlik sinir tahminleme sonucunun anlamli ¢ikabilmesi igin
KVB sayisinin yeterince blyiuk ve KVB’lerin homojen olmasi gerekir (Bakirci, 2006, s.
67). Ayrica KVB se¢imi tizerinde zaman da 6nemli bir etkendir. Ciinkii uzun periyotlar,
kendi iginde olusabilecek onemli degisiklikleri yansitamayacagi, kisa periyotlarin ise
KVB’lerin etkinlikleri hakkinda tam bir fikir veremeyebilecegi g0z ©ninde
bulundurulmalidir (Tirker Kaya & Dogan, 2005, s. 7; Bakirci, 2006, s. 168).
2.1.4.2.  Girdi ve Cikt1 Degiskenlerinin Secimi
KVB’lerin etkinliginin 6lgiilebilmesi i¢in bu birimlere ait girdi ve ¢ikti degiskenleri
belirlenmelidir. VZA’nn ayristirma yeteneginin yiksek olabilmesi i¢in girdi ve ¢ikti

sayisinin ¢ok olmasi istenir. KVB’nin etkinligini 6lgmede g6z oniine alinacak degiskenlerin
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baslangig listesi olabildigince genis tutulmalidir. Burada KVB’lerin etkilenebilecegi her
degisken baslangig listesinde yer almalidir (Toklu & Baysal, 2001, s. 206). Analizler icin
onemli bir degiskenin goz ardi edilmesi, bu degiskeni kullanan KVB’nin etkinliginin diisiik
Olciilmesine yol agar. Ancak modele ¢ok sayida girdi ve ¢ikt1 degiskeni dahil edilmesi ise
VZA yonteminin KVB’leri etkin ve etkin olmayan seklinde ayirma yetenegini
azaltmaktadir. Bu nedenle girdi ve ¢ikti degisken sayisini arttirmak gerekiyorsa KVB
sayisini da arttirmak gerekir (Ada, Oncii, & Aktas, 2007, s. 248-263) .Ampirik analizlerin
giivenirligi i¢in girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin se¢iminde girdi sayist m, ¢ikt1 sayist da S ise
enaz m+ s + 1 tane KVB ile analizlerin yapilmasi gerekir (Ertugrul & Tus-Isik, 2008, s.
205).
2.1.4.3. ﬂVeri Setinin Hazirlanmasi
VZA yonteminin uygulamasida tum KVB’ler igin girdi ve ¢ikt1 degiskenlerine ait
veri kiimesi elde edilmesi gerekir. Sayet herhangi bir KVB igin gerekli veri kiimesi elde
edilmemesi halinde ise ilgili KVB, veri setinden ¢ikarilmalidir (Kiigliksimsek, 2004, s. 1-
33).
2.1.4.4.  Géreli Etkinligin Ol¢iilmesi
VZA ile goreli etkinlik 6lciim, paket programlarla yapilabilir. VZA ile her bir KVB
icin O ile 1,000 arasinda bir etkinlik degeri belirlenir. VZA ile etkinlik degerleri 1,000'den
kucuk olarak belirlenen KVB’ler, goreli olarak etkin degil ya da daha az etkin seklinde
kabul edilir. Bu KVB’lerin etkinlik degerleri, etkinlik sinirina olan uzakliklarini ifade eder.
En iyi gozlem kiimesinin etkinlik degerinin 1,000 olmasi, goreli olarak etkin olmayan
KVB’lerin 1,000 degerinden sapmasi seklinde goreli etkinlik dlglimlerini gosterir (Yavuz,
2001, s. 50).
2.1.45.  Ampirik Analiz Sonu¢larinin Degerlendirilmesi
VZA yoéntemi ile KVB’ler, etkin ve etkin olmayan seklinde ayristirilir. VZA ile
etkinlik dl¢timii yapildiktan sonra etkin olmayan KVB’lerinin etkin olmalarini saglamak
icin etkinlik sinirina nasil varacaklari tespit edilir. Referans alinan KVB’lerindeki girdilerin
ne kadar azaltilacagi ¢iktilarin ise ne kadar arttirilmasi gerektigi tespit edilir. Burada
KVB’lerin potansiyel iyilestirme islemleri oranlar1 i¢in asagidaki formil kullanilir (Ozden,
2008, s. 178; Ozgelik & Avci Oztiirk, 2019, s. 1022).
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PI0 = (Hedef Deger — Gergeklesen Deger) /Gerceklesen Deger (30)
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3. UC}UNCU BOLUM
3.1. Literatiir incelemesi

Bu bolimde VZA yoéntemini kullanan ¢alismalar ve ulasilan ampirik sonuglar ile

calismada kullanilan degiskenler verilmistir.
3.1.1. VZA Yontemi Kullanilarak Yapilan Calismalar

BIST tekstil sektorii firmalarmin etkinlik dl¢iimii igin literatiirde yer alan ve VZA
yontemi ile yapilan ¢alismalar; yazar, sektor, donem, secilen girdi ve ¢ikt1 degiskenleri ile
analiz yontemleri asagida tablo halinde 6zetlenmis ve kronolojik olarak tablodan sonra

verilmigtir. Ayrica bu calismalardan elde edilen bulgular da asagida verilmistir.

Tablo 16:VZA yontemi kullanilarak yapilan ¢alismalar

Girdi Cikt1

Yazar(lar) Sektor Donem Degiskenleri Degiskenleri Yodntem

BIST- e oran, Oz sermaye Ciktiya

Tekstil N likidite oran, kar marj1 onelik

etin . ' < Nakit oran, Net _maut, y
giyim esyast S . Aktifler kar CCRve
2006 . S isletme )

ve deri I . marji, Net kar | BCC VZA

- sermayesi/aktifler e -

sektori oran marji modeli

Cari Oran
Kaldira¢ Orani

Oz kaynaklar /
Toplam Aktifler
Oz kaynaklar / | Net Kar Marji

iMKB imalat Toplam Yabanc: | Esas Faaliyet

sektBriinin Kaynaklar Kar Marji Girdi _
_ altmda § Kisa Vadeli Faaliyet Kar | yonelimli

Dincer Dokuma <\|1 Yabanci _ Marj1 VZA
(2008) Giyim ’ 8 Kaynaklar / Oz Sermaye (VZA) ve
Esyast, Deri Q Toplam_ Pasifler | Aktif Karlihgi | Malmquist

alt selzt('jru Maddi Duran TFV

Varliklar / Oz
kaynaklar

Net Satiglar /
Toplam Aktifler
Net Satislar / Oz

kaynaklar
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Girdiye

yonelik
Faaliyet Kar1, | dlgege gore
—
Bakare, BIST-Demir S Satiglar, sabit getirili
Shiraz & ; ~ Duran Varliklar ;
Celik Metal iy . . .| Faaliyetlerden | model VZA
Sattary KB 3 Faaliyet Giderleri 51 -
(2014) Sektori S Sag anan S_up_er
Nakit Akis Etkinlik ve
TOPSIS
yontemleri
) Iis%ess(i)nggo or Calisan sayisi, Ciktiya
Ozturk & y «~ Aktif toplami, . yonelik
L alan tekstil N ; Ihracat satig
Girginer o Ihracat yapilan CCR VZA
ve hazir ~ . tutari .
(2015) vim ~ Ulke sayzst, modeli ve
aly Ihracat tecriibesi AHS
firmalar
Toplam Borg/Oz
kaynaklar,
Toplam
Varliklarin
a . ™ (] i o
Kaya& | BIST-igkive & LI NetKar/0z | Giktiya
e N Degisimi, kaynaklar, Net |  yonelik
Coskun Tutln i
(2016) sektori 3 Satiglarin Kar / Net CCRVZA
I Yuzdelik Satiglar modeli
Degisimi, Duran
Varliklar/Toplam
Varliklar, D6nen
Varliklar/KVYK
Oz kaynak
Karlilhigi,
Kaldirag¢ Orani, Kglkl tlllfgl
BIST- © Borg / Oz kaynak ’
Abacioglu Dokuma, S Orani Net K.ar C}ktll}.’i
& Unal | Giyim Esyasi iy Majs, yonell
. ™ Faaliyet Kar | BCC VZA
(2017) ve Deri P : deli
Sektorii N Mar, _ modeli
Alacak Devir
Hiz,
Stok Devir
Hizi
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Aktif Devir Hizi,

- | Aktif Karlilik
Oz Sermaye Devir -
: o 3 Hizi, Duran Orant, Oz Girdiye
Celik & | BIST-Imalat S T Sermaye Y
. ~ Varlik Devir Hizi, yonelik
Ayan sanayi S . Karlilik Orani,
L S Alacak Devir . CCRVZA
(2017) sektori S . Faaliyet -
~ Hizi, Stok Devir modeli
Karlilik Orani,
Hiz1, Toplam Net Satiglar
Aktif ;
Ege
_ Bolgesi’nde 0 Personel Sayist, | (3 otiten Uriin Girdiye
Dogan & faali o Kullanilan 3 snelik
Ersoy Taallyet. Ry Hammadde DAy yoneli
(2017) gosteren bir S Miktari, Meveut Miisteri Sayist | CCR VZA
tekstil N . modeli
Makine Say1si
firmasi
Cari Oran, Alacak Girdive
< Devir Hiz1, Stok Net Kar 'Onel)i/k
Yasar & L S Devir Hizi, Marji, Oz . y o
BIST-Imalat N . Olgege gore
Yavuz sektdri iy Finansal Kaldirag | sermaye Kar CCR BCC
(2017) S Orani, Duran Marji1, Aktif !
N . VZA
Varliklar / Kar Marj1 .
modelleri
Devamli Sermaye
. Satiglar, Briit
Cenger, BISET -I\;Ietal 9 kar, Esas Girdiye
Giilcli & Malfif]e’ve 8 Ar-Ge faaliyet kar, |  yonelik
Karaca Gerec Yapim ] harcamalari Vergi 6ncesi | CCR VZA
(2018) ¢ > ap Q kar1 ve donem modeli
sektoru A
net kari
) Net Satislar, VZA ¢ikt1
. Oz kaynaklar, Faiz Vergi ve | odakli CCR
Tekstil © . )
Gelmez, sekidriinde S Calisan Sayisi, Amortisman modeli
Goral & faalivet 8' Net Aktifler Oncesi Kar, temelli
Cagliyan bste);en 3 Brit Katma | Malmquist-
(2018) %rmalar < Deger, TFV
Donem Kari endeksi
Thracat yoéntemi
‘ As_i_t Test Orani,
BIST- ~ Oz sermaye Net Kar Ciktiya
Minyas | Gayrimenkul 8' Carpani, Finansal | Marji, Fiyat / yonelik
(2018) Yatirim 4 Kaldirag, Aktif | Kazang, Hisse | CCR VZA
Ortakliklar1 < Devir Hizi, Basina Kar modeli
Alacak Devir Hizi

40




Cari oran, asit-test
orani, kaldirag
orani, kisa siireli
- st borg / toplam Ciktiya
_ —
Bardi BVIeS;F e%tla(li(a 8' aktifler orani, Net k&r marji, yonelik
(2020) Gece 3 duran varlik / Aktif karhilikk | CCR VZA
sektoru S : :
N toplam aktifler modeli
orani, uzun siireli
borg / toplam
aktifler
CCR-
VZA
IS0 500 o | Salsan Sayisi modeli ile
Cakar . 3 Aktif Toplami
Tekstil o -- Net Satiglar ve
(2020) N Oz kaynak -
firmalari Toplam kotlmser
opia VZA
modeli
.. | Oz Sermaye
. gfvlarn Ryl Karliligi: Net Girdiye
BIST- o / Satislari, Genel Kar | Oz anelik
Killi & Tekstil, S Yonetim Giderleri . JONelx
y 4 N Kaynaklar, | 6lgege gore
Uludag giyim esyast .y / Satiglar, .
(2020) ve deri S Pazarlama, Satis KA, | CCRve
- & oy Orant: Net | BCC VZA
sektori ve Dagitim N .
: ) Kéar / Toplam | modelleri
Giderleri / Satiglar
Varliklar

Cetin (2006) tarafindan IMKB’de hisse senetleri islem géren tekstil Sektoriine ait

firmalarin etkinlikleri, ¢iktiya yonelik CCR ve BCC VZA modelleri ile analiz edilmistir.
Calismada finansal oranlar kullanilarak firmalarin goreli etkinlik diizeyleri belirlenmis ve

VZA yoOntemleriyle potansiyel iyilestirme diizeyleri belirlenmistir.

Dinger (2008), IMKB’de Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri alt sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin 2005-2006 donem verisini girdi yonelik VZA ve Malmquist TFV
yontemleri ile incelemeyi hedeflemistir. Ampirik analizlerde 21 firmanin teknik etkinlik
degisim diizeylerinin 1’den biiyiikk oldugu ve SONMEZ, LUKSK, ARAT, KORDS ile
BOSSA’nin yiiksek performans gosterdigi belirlenmistir. Diger yandan firmalarin TFV
degisimlerinde ilk ii¢ sirada ARAT, LUKSK ve BOSSA’nin oldugu goézlenmistir.

Bakirci, Shiraz & Sattar (2014); BIST’de islem goren, Demir Celik Metal Ana

Sanayi sektoriindeki 14 firmanin 2009-2011 dénem verisini kullanarak finansal
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performanslarin1 VZA ve TOPSIS yontemleriyle belirlemeye ¢alismistir. Calismada VZA
ve TOPSIS yontemleri ile elde edilen performans degerleri firma bazinda karsilastirmali

olarak degerlendirilmis ve yorumlama yapilmaistir.

Oztiirk & Girginer (2015) tarafindan 1SO 500 listesinde yer alan 30 tekstil ve hazir
giyim firmasinin 2012 yili verilerine dayali olarak ihracat etkinlikleri, VZA ve Analitik
Hiyerarsi Siireci yontemleri ile incelenmesi hedeflenmistir. Calismada firmalarin ihracat
performanslar1 {izerinde “lrlin politikast” kriterinin en 6nemli oldugu ve hazir giyim

firmalarinin tekstil firmalarina gore daha etkin oldugu gozlenmistir.

Kaya & Coskun (2016) tarafindan BiST Gida, I¢cki ve Tiitiin sektériinde islem géren
17 firmanin 2009-2013 donem verisi, ¢ikt1 odakli CCR VZA yontemiyle analiz edilmistir.
Calismanin ampirik analizlerinde KRVTS ve KNFRT firmalarinin analiz déneminde etkin

olduklar1 gézlenmistir.

Abacioglu & Unal (2017) ¢alismalarinda BIST’de hisse senetleri islem goren
dokuma, giyim esyasi ve deri sektoriindeki 22 firmanin 2013-2016 donem verisi, secili sekiz
degiskene dayali olarak VZA ve siral1 lojistik regresyon yontemleri ile analiz edilmistir.
Ampirik analizlerde; firmalar etkinlik skorlarina gére dort grupta toplandigi belirlenmistir.
Diger yandan VZA uygulamasinda kullanilan sekiz degiskenden yedisinin firmalarin

etkinligi lizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi oldugu bulgusuna ulasilmigtir.

Celik & Ayan (2017) tarafindan BIST imalat alt sektorlerinde faaliyet gdsteren
firmalarin 2010-2014 donem verisi, girdiye yonelik CCR VZA yodntemiyle etkinlik analizi
yapilmustir. Caligmada 5 alt sektoriin etkinlik degerlerinin ortalamasina gore, imalat sanayi
sektoruniin etkinlik ortalamasi degerlerinin %100 etkin olmadigi, ancak imalat sektoriiniin
2010 yil1 i¢in %90, 2011 yil1 1¢in %91, 2012 y1l1 i¢in %91, 2013 y1l1 i¢in %92 ve 2014 yili

%94 oraninda etkinlik degerlerini elde ettikleri belirlenmistir.

Dogan & Ersoy (2017)’un calismasinda Ege Bolgesi’nde faaliyet gosteren bir tekstil
firmasinin 2000-2015 donem verisi igin ciktrya yonelik CCR VZA yontemi ile etkinlik
analizi yapilmistir. Ampirik analizlerde firmanin 7 yil i¢in etkin oldugu ve 9 yil igin ise

etkin olmadig1 bulgusuna ulasilmistir.
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Yasar & Yavuz (2017), BIST-100 Endeksi’nde hisse senetleri islem goren 39 imalat
firmasinin 2012-2014 dénem verisini VZA’nin CCR ve BCC modellerine goére analiz
etmistir. Ampirik analizlerde VZA’nin CCR modeline gore ¢ yillik ortalama etkinlik
skorunun 88,94 oldugu, VZA’nin BCC modeline gore ise ii¢ yillik ortalama etkinlik

degerinin 99,01 oldugu belirlenmistir.

Cenger, Gilcl & Karaca (2018) galismalarinda BIST'de hisse senetleri islem géren
imalat sanayi firmalarmin etkinlik diizeyleri ile Ar-Ge yogunluklar1 arasindaki iligkiyi
belirlemeyi hedeflemistir. Bu amagla firmalarin 2013-2016 donem verisi igin VZA yontemi
uygulanmistir. Calismada etkin olan firmalarin siiper etkinlik analizi yapilmis ve Ar-Ge
yogunluklar1 ve siiper etkinlik diizeyleri arasinda pozitif yonde bir iliskili oldugu bulgusuna

ulasiimistir.

Gelmez, Goral & Cagliyan (2018) tarafindan tekstil sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin 2014-2016 doénemi verisi kullanilarak etkinlik degisimlerinin incelenmesi
amaglanmistir. Ampirik analizlerde VZA’nin ¢ikt1 odakli CCR modeline dayali gelistirilen
Malmquist-TFV endeksi yontemi kullanilmistir. Calismada firmalarin Malmquist-TFV
degisimlerinde azalis oldugu belirlenmistir. Ayrica calismada Malmquist-TFV’deki
azalmanin firmalarin teknolojik gelismelere uyum saglamada gecikme yasamalarindan
kaynaklandigi ve firmalarin teknik etkinlik degerlerindeki olumlu sonuglara ragmen

Malmquist-TFV’deki azalisa engel olamadiklari sonucuna ulasilmistir.

Miinyas (2018) tarafindan BIST de hisse senetleri islem géren 27 GYO’nun 2011-
2017 donem verisi, VZA yontemiyle incelenmistir. Calismada VZA analizleri i¢in 5 girdi
ve 3 ¢ikti degisken kullanilmistir. Ampirik analizlerde; 2011 yili i¢in 13 GYO, 2012 yilh
icin 13 GYO, 2013 yil1 i¢in 12 GYO, 2014 yil1 i¢in 10 GYO, 2015 yili i¢in 17 GYO, 2016
yilii¢in 16 GYO ve 2017 yil1 i¢in ise 11 GYO’nun etkin oldugu belirlenmistir.

Bardi (2020), BiST-Gida igecek Endeksi’ndeki 22 firmanin 2014-2018 dénem
verisini VZA, Yapay Sinir Aglar1 ve C5.0 Karar Agac1 Algoritmasi yontemleri ile analiz
etmistir. Calismada firmalarin etkinliklerini belirleyen degiskenler tespit edilmeye
calisilmistir. Ampirik analiz sonuglarinda 2014 yilinda 11 firma, 2015 yilinda 9 firma, 2016
yilinda 17 firma, 2017 yilinda 7 firma ve 2018 yilinda ise 11 firmanmn etkin oldugu
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gbzlenmistir. Diger yandan “net k&r marji” degiskeni, firmalarin etkinlikleri {izerinde en

etkili degisken oldugu tespit edilmistir.

Cakir (2020) tarafindan 1SO-500 listesindeki 12 tekstil sektdrii firmasmin 2018 yili
verisi, iki sinirlt VZA modeli kullanilarak firmalarin iyimser ve kotiimser etkinlik diizeyleri
belirlenmek hedeflenmistir. Calismada 4 firmanin iyimser etkinlige sahip oldugu, 8
firmanin ise kotumser etkinlik diizeylerine sahip oldugu gozlenmistir. Diger yandan toplam
performansa gore siralamada J firmasinin en iyi toplam performans skoruna elde ederken A

firmasi ise en diislik toplam performans skorunu gerceklestirdigi tespit edilmistir.

Kill1 & Uludag (2020) tarafindan BIST de hisse senetleri islem goren tekstil, giyim
esyast ve deri sektoriindeki 19 firmanin maliyet performanslarini belirlemek hedeflenmistir.
Calismada 2017 yil1 i¢in sabit dlgek altinda 5 firma, degisken Olgek altinda 9 firmanin etkin
oldugu belirlenmistir. 2018 yil1 i¢in sabit 6lgek altinda 5 firma, degisken 6lgek altinda 10
firma etkin oldugu gézlenmistir. Diger yandan 2019 yili i¢in sabit dl¢ek altinda 7 firma,
degisken dlgek altinda 10 firmanin etkin oldugu belirlenmistir. Ayrica BLCYT firmasinin

diger firmalar tarafindan 25 defa referans gosterildigi tespit edilmistir.
3.2.  Amagc, Yontem ve Kullanilan Degiskenler

Calismanin amaci, BIST-Tekstil, Giyim Esyas: ve Deri Sektorii’ndeki firmalarin
etkinliklerini girdi odakli VZA yontemi ile analiz etmektir. Calismada kullanilan girdi ve
ciktt degiskenleri, asagida tablo halinde gosterilmistir. Asagidaki tabloda analizlerde
kullanilan girdi ve ¢iktt degiskenlerinin hesaplama formiilleri verilmistir. Calismada
kullanilan degiskenlerin se¢iminde yukarida tablo halinde gosterilen literatlr dzetindeki
caligmalardan faydalanilmistir. Bu gergevede arastirma modeli i¢in dort oran girdi, iki oran

¢ikt1 degiskenler olarak belirlenmistir.
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Tablo 17: Girdi ve ¢ikt1 degiskenleri

Girdi Degiskenleri Cikt1 Degiskenleri
G1 | Cari Orani: Dénen Varliklar / Kisa | C1 | Aktif Karlilik Orani: Net Kar /
Vadeli Yabanci Kaynaklar Aktif Toplam
G2 | Kaldirag Orani: Kisa Ve Uzun C2 | Oz Sermaye Karlilik Oran1: Net Kar
Vadeli Yabanci Kaynaklar / Aktif -
/ Oz Sermaye
Toplam

G3 | Oz kaynaklar / Toplam Aktifler
G4 |Maddi Duran Varliklar / Oz
Kaynaklar

Girdi odakli VZA yo6nteminin uygulanabilmesi igin analizlerde kullanilacak veri
setinin pozitif degerlere sahip olmas: gerekir (Ozgelik & Kandemir, 2017, s. 48; Ozcelik &
Aver Oztiirk, 2019, s. 1022). Bu yiizden veri setindeki negatif degerler icin (Oztel & Senkal,
2020, s. 14-15)’nin takip ettigi prosediir ile pozitiflestirme islemi yapilmistir. Veri seti i¢in
asagidaki matematiksel denklemler kullanarak z-degeri doniistimii ile standartlastirma
yapilmastir.

_ X=X

Zij = (31)

Sj

x;j-verilerin matrisindeki verilerinden her bir girdi ve ¢ikti
X, :verilerin ortalamasi

s;:verilerin standart sapmasi

Burada A>|minzi j| kosulunu saglayacak sekilde bir pozitif reel say1 secilir.

!

z;;  matrisindeki her bir degere elde edilen (A) degeri ilave ederek x;;

pozitiflestirilmis degerlerden olusan veri seti elde edilir. Calismada bu sekilde elde edilen

veri seti, ampirik analizler i¢in kullanilmistir.
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Arastirma veri seti; BIST Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Sektorii’ndeki 18 firmanimn
2013-2020 donem verisi, www.kap.org internet adresinden saglanmistir. Ampirik analizler

icin verisi kullanilan 18 firmanin borsa kodlar1 ve isimleri, asagida tablo halinde verilmistir.

Tablo 18: BIST tekstil, giyim esyas1 ve deri sektorii firmalari

Sira Kod Firma Unvani
ATEKS | Akin Tekstil A.S.
ARSAN | Arsan Tekstil Ticaret Ve Sanayi A.S.
BLCYT | Bilici Yatirim Sanavi Ve Ticaret A.S.
BRKO Birko Birlesik Koyunlulular Mensucat Tic. Ve San. A.S.
BOSSA | Bossa Ticaret Ve Sanayi Isletmeleri T.A.S.
DAGI Dagi Giyim Sanayi Ve Ticaret A.S.
DERIM | Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri San. Ve Tic. A.S.
DESA Desa Deri Sanayi Ve Ticaret A.S.
HATEK | Hateks Hatay Tekstil Isletmeleri A.S.
KRTEK | Karsu Tekstil Sanayii Ve Ticaret A.S.
KORDS | Kordsa Teknik Tekstil A.S.
LUKSK | Liiks Kadife Ticaret Ve Sanayii A.S.
MNDRS | Menderes Tekstil Sanayi Ve Ticaret A.S.
RODRG | Rodrigo Tekstil Sanayi Ve Ticaret A.S.
SKTAS | Soktas Tekstil Sanayi Ve Ticaret A.S.
SNPAM | Sénmez Pamuklu Sanayii A.S.
YATAS | Yatas Yatak Ve Yorgan Sanayi Ve Ticaret A.S.

18 YUNSA | Yinsa Yunlu Sanayi Ve Ticaret A.S.
Kaynak: Kamuyu Aydmlatma Platformu, www.kap.org.tr

N R I e
s hlrRikR B |e|wo~Noo|swin -

Veri setinin VZA yontemi ile analiz edilebilmesi i¢in KVB sayisinin girdi sayis1 ve
cikt1 sayis1 toplaminin bir fazlasi olmasi, ayrica KVB sayisinin toplam degisken sayisinin
en az iki kat1 olmali gerekir (Ertugrul & Tus-Isik, 2008, s. 205; Sar1, 2015, s. 32-33).
Calismada VZA uygulamasi i¢in KVB sayis1 18 firmadan olugmaktadir. Toplam girdi sayisi
ise 4 girdi ve 2 ¢ikt1 degiskeni olarak toplam 6 degiskenden olusmaktadir. VZA yénteminin
uygulanabilmesi i¢in birinci sart olan KVB sayisinin (18), toplam degisken sayisindan bir
fazla (4+2+1=7) olma kosulunu (7 < 18) saglamaktadir. VZA uygulamasi i¢in ikinci sart
olan KVB sayisinin (18), toplam degisken sayisinin ((4+2)x2=12) iki kat1 olma kosulu (12
< 18) da saglanmistir. Boylece veri setinin VZA yontemiyle analizi igin her iki kosulun da

saglandigi tespit edilmistir.
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4. DORDUNCU BOLUM

4.1.  Ampirik Analizler ve Bulgular

Calismanin bu boliimiinde girdi odakli VZA yontemi ile firmalarin 2013-2020
donemi verileri ayr1 ayr1 analiz edilmistir. Bu kapsamda yil bazinda ampirik analiz
sonuglari, potansiyel iyilestirme diizeyleri, tablo ve grafiklerle gosterilmis ve bulgular
degerlendirilmistir. Ayrica arastirma donemi i¢in karsilagtirmali ve genel sonuglar, tablo

ve grafiklerle gosterilerek elde edilen bulgular yorumlanmustir.
4.1.1. Girdi Odakh VZA Yontemi ile 2013 Yilh Ampirik Analizleri

BIST Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Sektori’nde hisse senetleri islem géren
firmalarin 2013 y1l1 igin girdi odakli yonelik CCR modeli ile elde edilen etkinlik degerleri,

asagida tablo ile verilmistir.
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Tablo 19: 2013 yil1 i¢in girdi odakli CCR etkinlik degerleri

Sira Firma kodu Etkinlik Degeri
1 ARSAN 0,927
2 ATEKS 0,828
3 BLCYT 0,839
4 BOSSA 0,801
5 BRKO 0,573
6 DAGI 1,000
7 DERIM 0,973
8 DESA 0,753
9 HATEK 0,798

10 KORDS 0,837
11 KRTEK 0,432
12 LUKSK 0,954
13 MNDRS 0,755
14 RODRG 0,634
15 SKTAS 0,375
16 SNPAM 1,000
17 YATAS 0,851
18 YUNSA 1,000
Etkinlik Degerleri Ortalamasi 0,796

Etkin Olan Firma Sayisi 3

Etkin Olmayan Firma Sayis1 15

2013 yili i¢in 6lgege gore sabit getiri varsayimi altinda girdi odakli CCR ydntemine
gore elde edilen goreli etkinlik degerleri, yukarida tablo karsilastirmali olarak
gosterilmigtir. Bu tabloda 1,000 etkinlik degerine sahip firmanin etkin oldugu
gOstermektedir. 2013 yili i¢in ampirik analiz sonuglarinda Olgege gore sabit getiri
varsayimi altinda ortalama etkinlik degeri; 0,796 olarak bulunmustur. Ayrica 3 firmam

(DAGI, SNPAM ve YUNSA)) etkin oldugu, 15 firmanin ise etkin olmadig1 gozlenmistir.

VZA’da etkinlik, tim KVB’lerin birbirleriyle kiyaslanmasi ile tespit edilmektedir.
Etkin olmayan KVB’leri, etkin olabilmek igin kendilerini etkin olan KVB’lerine
benzetirler. Burada kendilerini benzetmeye calistiklar1 etkin KVB’lerin olusturdugu
kiimeye referans kimesi ismi verilir. Etkin olmayan KVB, farkli kombinasyonlarla

kendisini etkin hale getirebilir. KVB etkin ise goreli etkinlik 6lglim degeri 1,000’e esittir.
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Tablo 20: 2013 yil1 igin CCR ydntemine goére firmalarin referans ve yogunluk degerleri

Etkin Firmalar
DAGI SNPAM YUNSA
ARSAN 0,477 0,305
ATEKS 0,487 0,113
BLCYT 0,714 0,121
3 BOSSA 0,757 0,002
= BRKO 0,244 0,326
= DERIM 0,725
c DESA 0,053 0,673
> HATEK 0,737 0,017
E KORDS 0,527 0,242
) KRTEK 0,396
S LUKSK 0,078 0,179 0,514
i MNDRS 0,198 0,545
RODRG 0,398 0,094 0,094
SKTAS 0,251
YATAS 0,747

Yukaridaki tabloda 2013 yil1 igin CCR modeline gdre etkin olmayan KVB’ler igin
referans kiimeleri ile yogunluk degerleri karsilastirmali olarak gosterilmistir. Her firmanin
referans kiimesi farkli olmaktadir. ATEKS firmasinin etkinlik degeri 1 olmadig1 igin
referans kiimesi olarak hedef degerleri ve agirliklari belirlenmistir. Bunlar; DAGI

firmasinin agirlik degeri 0,487, siradaki SNPAM firmasinin degeri 0,113 oranindadir.

Etkinlik degerleri 1,000 ¢ikan KVB’leri etkin olduklari i¢in bunlara referans
gosterilmesine ihtiyag yoktur. Etkinlik degerleri 1,000 disinda bulunan firmalara referans
gosterilen agirliklart oraninda iyilestirme yapilmasi gerekir. Bu nedenle etkin olmayan
KVB’lerini etkin hale getirebilmek igin referans kimesinde bulunan firmalarin

agirliklarina ve KVB’erine benzetmek gerekir.

Toplam referans sayilar1 ise CCR yOntemine gore, etkin olan KVB’lerin, etkin
olmayan KVB’leri tarafindan yil i¢inde ka¢ kez referans gosterildigi sayilar
belirtmektedir. Analiz kapsamindaki firmalarin 2013 yilinda toplam referans sayilari,

tabloda verilmistir.
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Tablo 21: 2013 yil1 igin CCR yo6ntemine gore etkin firmalarin referans sayilar

Etkin Firmalar Referans Sayilari
DAGI 10
SNPAM 7
YUNSA 11

2013 yili referans sayilarina gore YUNSA, DAGI, SNPAM kiimesinin en etkin
firmalar seklinde siralanmistir. Bu tabloya gore YUNSA firmas:1 en fazla referans
gosterilerek 11 kere hedef se¢ilmistir. Bunu DAGI firmasi 10 ve SNPAM firmasi ise 7
kere referans gosterilerek hedef se¢ildigi gézlenmistir.

Potansiyel iyilestirme yapilirken girdi oranlar1 azaltilir, ¢ikti oranlart arttirilarak
normal diizeye gelmeleri saglanir. Bu calismada girdi odakli yaklagim tercih edildiginden
potansiyel iyilestirme oranlar1 negatif ¢ikarsa azaltma, pozitif ¢ikmasi halinde artirma
seklinde girdi degiskenlerinde degisiklik yapilmast ile firmalarin etkinligi

saglanabilecektir.

Firmalarin 2013 yili igin CCR yontemi ile tespit edilen potansiyel iyilestirme

oranlari, agsagida tablolar halinde gosterilmistir.

Tablo 22: 2013 yili i¢in CCR ydntemine gore potansiyel iyilestirme oranlari-1

KVB Degiskenler Gergeklesen Deger Hedef Deger PiO
Gl 2,56 2,373 -0,073
GIRDILER G2 2,796 2,591 -0,073
ARSAN G3 3,604 2,415 -0,33
G4 3,153 1,929 -0,388
Cl 3,746 3,841 0,025
CIKTILAR C2 3,591 3,591 0
Gl 2,869 2,375 -0,172
C . G2 1,787 1,479 -0,172
ATEKS GIRDILER G3 4,613 2,362 -0,488
G4 4,171 1,375 -0,67
CIKTILAR Cl 1,697 2,92 0,721
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C2 2,536 2,536 0
Gl 3,764 3,16 -0,16
L G2 2,538 2,131 -0,16
BLCYT GIRDILER G3 3,862 3,211 -0,169
G4 3,487 1,937 -0,445
Cl 3,757 4,092 0,089
GIKTILAR C2 3,558 3,558 0
Gl 3,064 2,455 -0,199
L G2 2,69 2,155 -0,199
BOSSA GIRDILER G3 3,71 2,703 -0,271
G4 3,28 1,837 -0,44
Cl 3,321 3,817 0,149
GIKTILAR C2 3,326 3,326 0
Gl 2,929 1,679 -0,427
GIRDILER G2 3,512 2,013 -0,427
BRKO G3 2,888 1,635 -0,434
G4 4,381 1,417 -0,677
Cl 2,379 2,766 0,163
GIKTILAR C2 2,671 2,671 0
Gl 3,221 3,221 0
GIRDILER G2 2,845 2,845 0
DAGI G3 3,555 3,555 0
G4 2,423 2,423 0
Cl 5,032 5,032 0
GIKTILAR C2 4,385 4,385 0
Tablo 23: 2013 yili i¢cin CCR ydntemine gore potansiyel iyilestirme oranlari-2
KVB Degiskenler Gergceklesen Deger | Hedef Deger PiO
Gl 2,923 1,984 -0,321
GIRDILER G2 4,646 2,93 -0,937
DERIM G3 1,754 1,707 -0,027
G4 2,075 1,836 -0,115
C1 3,227 3,42 -0,894
GIKTILAR C2 3,558 3,558 0
Gl 2,951 2,223 -0,247
GIRDILER G2 3,782 2,765 -0,269
DESA G3 2,618 1,883 -0,281
G4 2,386 1,797 -0,247
C1 3,371 3,398 0,008
GIKTILAR C2 3,493 3,493 0
Gl 3,124 2,492 -0,202

o1




G2 2,646 2,111 -0,202
GIRDILER [G3 3,754 2,713 0,277
HATEK G4 3,89 1,814 3,663
C1 3,265 3,778 0,157
GIKTILAR =3 3,291 3,291 0
Gl 2,821 2,361 -0,163
GIRDILER 182 2,961 2,478 -0,163
KORDS G3 3,439 2,444 -0,289
G4 4,482 1,89 -0,958
C1 3,559 3,795 0,066
GIKTILAR =3 3,499 3,499 0
Gl 2,939 1,084 -0,631
GIRDILER |92 4,244 1,6 -0,996
R G3 2,156 0,932 -0,568
G4 4,773 1,003 -0,79
C1 1,868 1,868 0
GIKTILAR =3 1,007 1,043 0,019
Gl 3,079 2,936 -0,046
GIRDILER 182 2,959 2,448 -0,173
LUK G3 3,441 2,488 0,277
G4 1,887 1,8 -0,99
C1 3,561 3,561 0
CIKTILAR 120 % 35 .
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Tablo 24: 2013 yil1 igin CCR ydntemine goére potansiyel iyilestirme oranlari-3

KVB Degiskenler Gerceklesen Deger | Hedef Deger PiO
Gl 2824 2131 20.245
o G2 3.667 2,768 20.245
INDRS GIRDILER  ==3 2.733 1,989 20272
G4 2,655 1,861 20,299
Cl 3,458 3.57 20,397
CIKTILAR =3 3,545 3.545 0
Gl 3.479 2207 -0.366
o G2 2 504 1,589 20,365
—_ GIRDILER =3 3,896 2,150 20,446
G4 2,149 1,363 20,366
C1 1,012 2.834 0,482
CIKTILAR 75 2,538 2,538 0
Gl 2334 0.688 -0.705
GiRDILER |82 4.822 1.016 20,789
SKTAS G3 1578 0,502 20.625
G4 4.834 0,637 20,868
C1 1,186 1,186 0
CIKTILAR 7= 0,087 1,234 13,184
Gl 7.124 7.124 0
GiRDILER |S2 0.823 0.823 0
SNPAM G3 5577 5577 0
G4 1.72 1.72 0
c1 4.142 4142 0
CIKTILAR =5 3,541 3,541 0
Gl 2.855 2.045 20,284
o G2 4333 3,02 20,93
VATAS GIRDILER =3 2.067 1.759 20,149
G4 3.319 1,892 2043
C1 3,397 3525 0038
CIKTILAR =3 3.666 3,666 0
Gl 2739 2739 0
o G2 4.044 4.044 0
VUNSA GIRDILER  [F=3 2,356 2,356 0
G4 2,534 2,534 0
C1 4721 4721 0
CIKTILAR =3 4901 491 0
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2013 yilinda DAGI, SNPAM ve YUNSA firmalarinin etkinlik degerleri 1,000
oldugu i¢in “Cari Oran”, “Kaldirag Oran1”, “Oz kaynaklar / Toplam Varliklar Oran1” ve
“Maddi Duran Varliklar / Toplam Varliklar Orani1” degiskenleri i¢in herhangi bir
degisiklik yapilmasina gerek yoktur.

Yukaridaki tabloya gore etkin olmayan BLCYT firmasinin potansiyel iyilestirme
alanlar1 6rnek olarak gosterilmistir. Bu kapsamda BLCYT firmasi; Cari Oram 0,160,
Kaldirag Oran1 0,160, Oz kaynaklar / Toplam Varliklar Oran1 0,169, Maddi Duran
Varliklar / Toplam Varliklar Oran1 0,445 dlzeyinde azaltirsa ve Aktif Karlilik Orani ise

0,089 diizeyinde artirirsa etkin duruma gelecektir.

2013 yilinda etkin CCR yontemi ile etkin olmayan firmalarin etkin hale
gelebilmeleri i¢in kullanilan girdi ve ¢ikti degiskenlerinde ulagmalar1 gereken hedef
degerler toplu olarak yukarida tablolarda gosterilmistir. Tablolarda belirtilen hedef
degerler, etkin olmayan firmalarin referans kiimelerinde yer alan etkin firmalarin ilgili

degisken degerlerine gore hesaplanmaktadir.
4.1.2. Girdi Odakh VZA Yontemi ile 2014 Yili Ampirik Analizleri

BIST Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Sektdrii’nde hisse senetleri islem goren
firmalarin 2014 y1li i¢in girdi odakli yonelik CCR modeli ile elde edilen etkinlik degerleri,

asagida tablo ile verilmistir.
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Tablo 25: 2014 yil1 i¢in girdi odakli CCR etkinlik degerleri

Sira Firma kodu Etkinlik Degeri
1 ARSAN 1,000
2 ATEKS 1,000
3 BLCYT 0,726
4 BOSSA 0,677
5 BRKO 0,533
6 DAGI 0,112
7 DERIM 1,000
8 DESA 0,770
9 HATEK 0,604

10 KORDS 0,658
11 KRTEK 0,423
12 LUKSK 1,000
13 MNDRS 0,768
14 RODRG 0,742
15 SKTAS 0,434
16 SNPAM 1,000
17 YATAS 0,800
18 YUNSA 1,000
Etkinlik Degerleri Ortalamasi 0,736

Etkin Olan Firma Sayisi 6

Etkin Olmayan Firma Sayis1 12

2014 y1l1 i¢in dlgege gore sabit getiri varsayimi altinda girdi odakli CCR yontemine
gore elde edilen goreli etkinlik degerleri, yukarida tablo karsilagtirmali olarak
gosterilmistir. 2014 y1li i¢in ampirik analiz sonuglarinda 6lgege gore sabit getiri varsayimi
altinda ortalama etkinlik degeri; 0,736 olarak bulunmugstur. Ayrica 6 firmanin (ARSAN,
ATEKS, DERIM, SNPAM, LUKSK ve YUNSA) etkin oldugu, 12 firmanmn ise etkin

olmadig1 gdzlenmistir.

2014 yili igin CCR modeli ile YATAS firmasinin etkinlik degeri 1,000 olmadig:

icin referans kiimesi olarak hedef degerler ve agirliklar1 belirlenmistir. Bunlar; ATEKS

firmasinin agirlik degeri 0,002, YUNSA firmasinin degeri ise 0,798 dur.
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Tablo 26: 2014 yi1l1 CCR yo6ntemine gore firmalarin referans ve yogunluk degerleri

Etkin Firmalar
ARSAN | ATEKS | DERIM | SNPAM | LUKSK | YUNSA

BLCYT 0,479 0,247
» | BOSSA 0,406 0,271
< | BRKO 0,355 0,178
€ | DAGI 0,068 0,036 0,004
L | DESA 0,299 0,225 0,015 0,232
§ HATEK | 0,587 0,016
= KORDS | 0,658 0,000
S |_KRTEK 0,043 0,379
- | MNDRS | 0,436 0,332
X | RODRG | 0,140 0,230 0,258
W SKTAS 0,026 0,340

YATAS 0,002 0,798

Toplam referans sayilari, etkin olan firmalarin etkin olmayan firmalar tarafindan

yil iginde ka¢ defa referans gosterildigi sayisi temsil etmektedir. Bu kapsamda analize

dahil edilen firmalarin 2014 yilinda toplam referans sayilarinin dagilimi asagida tablo

halinde verilmistir. 2014 yilinda referans sayilarina gore referans kiimesinin etkin

firmalar1 verilmistir. ARSAN ve YUNSA firmalariin ayni sirada ve en fazla referans

gosterilerek 9 kere hedef secildigi tespit edilmistir. ATEKS, DAGI, DERIM ve LUKSK

firmalar1 3 kere hedef secildigi, SNPAM firmasi ise 1 kere hedef segilerek referans alindigi

gbzlenmistir.

Tablo 27: 2014 yil1 i¢in CCR yontemine gore etkin firmalarin referans sayilar

Etkin Firmalar

Referans Sayilan

ARSAN

9

ATEKS

DAGI

DERIM

LUKSK

SNPAM

YUNSA

Ol P W W Wl W
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Firmalarin 2014 yili icin CCR yontemi ile tespit edilen potansiyel iyilestirme

oranlari, asagida tablolar halinde gosterilmistir.
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Tablo 28: 2014 yil1 igin CCR yontemine gore potansiyel iyilestirme oranlari-1

KVB Degiskenler Gerceklesen Deger Hedef Deger PiO
G1 1,765 1,765 0
GIRDILER |52 1933 1933 0
ARSAN G3 2667 2.667 0
G4 1.973 1973 0
C1 3.809 3.809 0
CIKTILAR == 3733 3.733 0
Gl 2147 2147 0
GIRDILER |52 0.654 0.654 0
G3 3.946 3.946 0
ATEK ’ ’
S G4 2516 2516 0
C1 4937 4937 0
CIKTILAR == 4.005 4.005 0
G1 2256 1376 20,39
GIRDILER | G2 1.498 1.088 20,274
BLCYT G3 3.102 2253 20,274
G4 2846 1567 20,449
C1 2794 3.045 0,09
CIKTILAR 7= 2779 2779 0
Gl 1831 1196 20.347
. G2 2513 1.701 20,323
BOSSA GIRDILER 753 2 087 1413 20,323
G4 2724 1278 20,531
C1 229 2309 0,008
CIKTILAR 5 2429 2.429 0
Gl 2143 0.941 -0.561
. G2 2416 1.288 20,467
GIRDILER 73 2184 1,164 20,467
BRKO G4 3.79 1,014 20,732
C1 1.809 1,854 0.025
CIKTILAR 7~ 1,926 1.926 0
Gl 194 0.217 20,888
o G2 2561 0.271 20,894
OAGH GIRDILER =7 2039 0,228 20,888
G4 1.644 0.184 20,888
C1 0.357 0.357 0
CIKTILAR 7 0.305 0.363 0.19

Tablo 29: 2014 y1l1 i¢in CCR yontemine gore potansiyel iyilestirme oranlari-2
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Gerceklesen

KVB Degiskenler ) Hedef Deger PiO
Deger

Gl 2.000 2.000 0

L G2 3,833 3,833 0

SERIM GIRDILER =3 0,767 0,767 0
G4 1,254 1,254 0

C1 2,338 2338 0

GIKTILAR =3 2,682 2,682 0

G1 2.119 1477 20,303

GRDILER |C2 2,887 2,204 2023

G3 1713 1.32 20,229

DESQ G4 1,679 1.203 2023
C1 2.36 236 0

CIKTILAR == 2,541 2,541 0

Gl 2,001 1,066 20,467

- G2 1,972 1,191 20,396

ATEK GIRDILER =2 2,628 1587 20,396
G4 3,181 1.188 20,627

C1 2111 2.285 0,082

CIKTILAR =3 2.249 2,249 0

G1 1.931 1.161 20,399

GRDILER |C2 1,933 1272 20,342

CORDS G3 2,667 1,755 20,342
G4 3,717 1.208 20,651

C1 2,348 2,506 0,067

GIKTILAR =3 2,456 2456 0

Gl 2,095 0,764 20,635

GRDILER €2 31 1311 20,577

CRTEK G3 15 0,634 0,577
G4 2836 0,777 20,726

C1 1.283 1.283 0

CIKTILAR =7 1,042 1453 0,394

G1 2,856 2856 0

GiRDILER G2 2,084 2,084 0

G3 2,516 2516 0

LUKSK G4 0,904 0,904 0
C1 2,056 2,056 0

GIKTILAR =3 2,196 2.196 0
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Tablo 30: 2014 yil1 i¢in CCR ydntemine goére potansiyel iyilestirme oranlari-3

KVB Degiskenler Gerceklesen Deger | Hedef Deger PiO
Gl 1.864 1357 0272

. G2 2,559 1,965 20,232

VINDRS GIRDILER I—=3 2,041 1,567 20232
G4 1,393 1,445 20,239

C1 2577 2.596 0.007

CIKTILAR 755 2,747 2,747 0

Gl 3216 2,336 20.258

. G2 1,093 0,811 20,258

.. GIRDILER =3 3.507 2.076 20.408
G4 0,066 0,717 20.258

C1 1,307 1,737 0.329

CIKTILAR =55 1712 1712 0.000

Gl 1503 0.653 20.566

T G2 36 1,249 20.653

SKTAS GIRDILER =3 1 0,434 20.566
G4 4207 0,631 20.853

C1 1,018 1,018 0.000

GIKTILAR = 0,073 1215 15.644

Gl 6.104 6.104 0.000

. G2 0.014 0,014 0.000

SNPAM GIRDILER I—=3 4,536 4,536 0.000
G4 0,002 0,002 0.000

C1 2,931 2.931 0.000

CIKTILAR 755 2711 2711 0.000

G1 1.86 1415 20.239

GIRDILER |-S2 3.373 2,698 20.200
VATAS G3 1,227 0,082 20.200
G4 2511 141 20.438

C1 2,253 2,258 0.000

CIKTILAR =55 2,443 2.699 0.105

G1 1,768 1,768 0.000

. G2 3,38 3,38 0.000

VUNSA GIRDILER ==3 1.22 1.22 0.000
G4 1.761 1,761 0.000

C1 2817 2,817 0.000

CIKTILAR = 3.372 3372 0.000
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2014 yilinda ARSAN, ATEK, DERIM, LUKSK, SNPAM ve YUNSA firmalarin
etkinlik degerleri 1,000 oldugu igin “Cari Oran”, “Kaldirag¢ Oran1”, “Oz kaynaklar /
Toplam Varliklar Oran1” ve “Maddi Duran Varliklar / Toplam Varliklar Oran1”
degiskenlerinde herhangi bir degisiklik yapilmasina gerek yoktur. Ornek olarak potansiyel
tyilestirme yapilmasi gereken BOSSA firmasinin Cari Orani 0,347, Kaldirag Orani 0,323,
Oz kaynaklar / Toplam Varliklar Oran1 0,323, Maddi Duran Varliklar / Toplam Varliklar
Orani 0,531 oraniyla azaltmasi ve Aktif Karliligin 0,008 oraninda artirmasi gerekmektedir.

Yapilan analiz sonucunda 2014 yili i¢in etkin bulunmayan firmalarin etkin hale
gelebilmeleri i¢in kullanilan girdi ve ¢ikti degiskenlerinde ulagmalar1 gereken hedef
degerler, yukaridaki tablolarda gosterilmistir. Buradaki hedef degerler, etkin bulunmayan
firmalarin referans kiimelerinde yer alan etkin firmalarin ilgili degisken degerlerine gore

hesaplanmaktadir.
4.1.3. Girdi Odakh VZA Yontemi ile 2015 Yili Ampirik Analizleri

BIST Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Sektorii'nde hisse senetleri islem géren
firmalarin 2015 y1ili i¢in girdi odakli yonelik CCR modeli ile elde edilen etkinlik degerleri,

asagida tablo ile verilmistir.
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Tablo 31: 2015 yili i¢in girdi odakli CCR etkinlik degerleri

Sira Firma kodu Etkinlik Degeri
1 ARSAN 1,000
2 ATEKS 1,000
3 BLCYT 0,839
4 BOSSA 0,904
5 BRKO 0,699
6 DAGI 0,847
7 DERIM 1,000
8 DESA 0,564
9 HATEK 1,000
10 KORDS 0,943
11 KRTEK 0,750
12 LUKSK 1,000
13 MNDRS 0,874
14 RODRG 0,878
15 SKTAS 0,676
16 SNPAM 1,000
17 YATAS 1,000
18 YUNSA 0,291

Etkinlik Degerleri Ortalamasi 0,849
Etkin Olan Firma Sayis1 7
Etkin Olmayan Firma Say1s1 11

2015 yili i¢in 6lgege gore sabit getiri varsayimi altinda girdi odakli CCR ydntemine
gore elde edilen goreli etkinlik degerleri, yukarida tablo karsilastirmali olarak
gosterilmistir. 2015 y1l1 igin ampirik analiz sonuglarinda 6lgege gore sabit getiri varsayimi
altinda ortalama etkinlik degeri; 0,849 olarak bulunmustur. Ayrica 7 firmanin (ARSAN,
ATEKS, DERIM, HATEK, LUKSK, SNPAM ve YATAS) etkin oldugu, 11 firmanin ise

etkin olmadig1 gézlenmistir.

2015 yili CCR modeline gére YUNSA firmasinin etkinlik degeri 1,000 olmadig1
icin referans kiimesi olarak hedef degerler ve agirliklar1 belirlenmistir. Bunlar; DERIM

firmasinin agirlik degeri 0,290, YATAS firmasinin agirlik degeri ise 0,004 tiir.
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Tablo 32: 2015 yil1 igin CCR ydntemine goére firmalarin referans ve yogunluk degerleri

Etkin Firmalar
ARSAN | ATEKS | DERIM | HATEK | LUKSK | SNPAM | YATAS

BLCYT 0,816 0,023
E BOSSA | 0,097 0,116 0,600
£ | BRKO 0,068 0,561
-E DAGI 0,339 0,478 0,030
c DESA 0,369 0,073 0,126
> | KORDS 0,282 0,586 0,074
£ | KRTEK 0,707
O | MNDRS 0,812
E RODRG 0,354 0,390 0,112
o | SKTAS 0,005 0,564

YUNSA 0,290 0,004

Toplam referans sayilari ise CCR yontemine gore, etkin olan KVB’lerin, etkin
olmayan KVB’leri tarafindan yil ic¢inde ka¢ kez referans gosterildigi sayilar
belirtmektedir. Analiz kapsamindaki firmalarm 2015 yilinda toplam referans sayilari,

karsilastirmali olarak asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 33: 2015 yil1 i¢in CCR yontemine gore firmalarin referans sayilar

Etkin Firmalar Referans Sayilar
ARSAN 1
ATEKS
DERIM
HATEK
LUKSK
SNPAM
YATAS

~N WO O

2015 yilinda referans degerlerine bakarak kiimenin en etkin firmalar1 gorulebilir.
YATAS en fazla referans gostererek 7 kere hedef se¢ildiginden dolayi, bunun ardindan
DERIM 6 kere ile etkin olmayanlara referans KVB olarak goriilmiistiir. Bundan sonra
LUKSK 5 kere, SNPAM 3 kere, HATEK 2 kere ve ARSAN ile ATEKS 1 kere etkin

olmayan firmalar referans olarak alinmigtir.
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Firmalarin 2015 yili icin CCR yo6ntemi ile tespit edilen potansiyel iyilestirme

oranlari, asagida tablolar halinde gosterilmistir.

Tablo 34: 2015 y1l1 i¢in CCR yontemine gore potansiyel iyilestirme oranlari-1

KVB Degiskenler Gerceklesen Deger | Hedef Deger PiO
Gl 2,743 2,743 0

GIRDILER G2 2,539 2,539 0

ARSAN G3 3,861 3,861 0
G4 2,56 2,56 0

Cl 3,873 3,873 0

GIKTILAR C2 3,77 3,77 0

Gl 3,465 3,465 0

GIRDILER G2 1,533 1,533 0

ATEKS G3 4,867 4,867 0
G4 3,081 3,081 0

Cl 3,358 3,358 0

o C2 3,516 3,516 0

Gl 3,408 4,063 0,161

L G2 2,701 3,571 0,244

BLCYT GIRLEEPR G3 3.699 2,734 -0.353
G4 3,39 2,265 -0,497

Cl 3,413 3,103 -0,1

GIKTILAR C2 3,571 2,275 -0,57

Gl 2,579 2,33 -0,107

GIRDILER G2 3,444 3,112 -0,107

BOSSA G3 2,956 2,091 -0,414
G4 2,707 2,446 -0,107

Cl 2,967 3,153 0,059

CIKTILAR C2 3,321 3,321 0

Gl 2,576 1,802 -0,43

GIRDILER G2 3,37 2,357 -0,43

BRKO G3 3,03 1,666 -0,819
G4 4,825 2,18 -1,213

Cl 1,857 2,503 0,258

GIKTILAR C2 2,609 2,609 0

Gl 3.416 2,893 -0,181

GIRDILER G2 2,203 1,866 -0,181

DAGI G3 4,197 3,555 -0,181
G4 3,945 2,403 -0,642

Cl 2,907 3,6 0,193

GIKTILAR C2 3,35 3,35 0
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Tablo 35: 2015 yili igin CCR ydntemine goére potansiyel iyilestirme oranlari-2

Gerceklesen

KVB Degiskenler o Hedef Deger PiO
Deger

Gl 2,899 2,899 0

. G2 4,462 4,462 0

DERIM GIRDILER =3 1,938 1,938 0
G4 1,733 1,733 0

C1 3,394 3,394 0

CIKTILAR C2 3,809 3,809 0

G1 3,136 1,661 -0,888

. G2 4,121 2,339 -0,762
GIRDILER =7 2,279 1,294 -0,761

N G4 2,218 1,259 -0,762
C1 2,038 2,104 0,031

GIKTILAR C2 2,243 2,243 0

G1 2,752 2,752 0

. G2 2,392 2,392 0
GIRDILER =3 4,008 4,008 0
HATERS G4 4,609 4,609 0
C1 4,042 4,042 0

GIKTILAR C2 3,826 3,826 0

G1 3,011 2,838 -0,061

. G2 2,731 2,575 -0,061
GIRDILER =3 3,669 3,458 -0,061
KORDS G4 4,161 3,156 -0,318
C1 4,073 4,273 0,047

GIKTILAR C2 3,891 3,891 0

G1 3,03 2,05 -0,478

. G2 4,573 3,155 -0,449

KRTEK GIRDILER =7 1,827 1,37 -0,334
G4 3,989 1,226 -2,254

C1 2,4 2,4 0

GIKTILAR G2 2,083 2,694 0,227

G1 3,151 3,151 0

. G2 2,745 2,745 0

L UKSK GIRDILER =3 3,655 3,655 0
G4 2,744 2,744 0

C1 4,841 4,841 0

GIKTILAR C2 4,265 4,265 0
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Tablo 36: 2015 yili igin CCR ydntemine gore potansiyel iyilestirme oranlari-3

KVB Degiskenler Gerceklesen Deger | Hedef Deger PiO
Gl 2676 234 20144

o G2 3.796 3.179 20.194

INDRS GIRDILER === 2,604 2.02 20,289
G4 3,243 2705 20,199

cl 3,104 3.229 0,039

CIKTILAR == 3,404 3,404 0

Gl 3.477 3,052 20,139

o G2 3.163 2776 20.139

RODRG GIRDILER === 3,237 2,703 20,198
G4 2118 1,859 20,139

cl 3172 3.643 0,129

CIKTILAR 5 3,458 3,458 0

Gl 2,424 1,639 20,479

» G2 4311 2.23 20,933

SKTAS GIRBILER a7 2,089 1413 20,478
Ga 4.893 1837 11593

c1 2,259 2,259 0

CIKTILAR =5 2,284 2,382 0.041

Gl 7115 7115 0

GiRDILER €2 1124 1.124 0

SNPAM G3 5276 5,276 0
Ga 1,559 1,559 0

c1 4.931 4.031 0

CIKTILAR == 3.072 3.072 0

G1 288 2,88 0

GiRDILER €2 3.013 3.013 0

VATAS G3 2487 2487 0
Ga 3.33 3.33 0

c1 3.074 3.974 0

CIKTILAR = 4.189 4.189 0

Gl 2.862 0.85 2.367

o G2 4.479 1,307 2427

VUNSA GIRDILER =3 1921 0.571 2364
G4 2.495 0,515 3,845

c1 0,008 0,008 0

CIKTILAR =~ 0,039 1119 0.965

2015 yilinda ARSAN, ATEKS, DERIM, HATEK, LUKSK, SNPAM ve YATAS
firmalariin etkinligi 1,000 oldugu i¢in “Cari Oran”, “Kaldira¢ Oran1”, “Oz kaynaklar /
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Toplam Varliklar Oran1” ve “Maddi Duran Varliklar / Toplam Varliklar Oran1”
degiskenlerinde herhangi bir degisiklik yapilmasina gerek duyulmamaktadir. Ornek olarak
potansiyel iyilestirme yapilmasi gereken YUNSA firmasi i¢in Cari Orani 2,367, Kaldirag
Oran1 2,427, Oz kaynaklar / Toplam Varliklar Oran1 2,364, Maddi Duran Varliklar /
Toplam Varliklar Oram1 3,845 oramiyla azaltmasi ve Oz Kaynak Karlilig1 ise 0,965

artirilmasi gerekmektedir.

Yapilan analiz sonucu 2015 yilinda etkin bulunmayan firmalarin etkin hale
gelebilmeleri i¢in kullanilan girdi ve ¢ikti degiskenlerinde ulagmalar1 gereken hedef
degerler, asagidaki tablolarda verilmistir. Tablolarda belirtilen hedef degerler, etkin
bulunmayan firmalarin referans kiimelerinde yer alan etkin firmalarin ilgili degisken

degerlerine gore hesaplanmaktadir.
4.1.4. Girdi Odakh VZA Yontemi ile 2016 Yili Ampirik Analizleri

BiST-Tekstil, Giyim Esyast ve Deri Sektorii'nde hisse senetleri islem goren
firmalarin 2016 y1ili i¢in girdi odakli yonelik CCR modeli ile elde edilen etkinlik degerleri,

asagida tablo ile verilmistir.
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Tablo 37: 2016 yil1 i¢in girdi odakli CCR etkinlik degerleri

Sira Firma kodu Etkinlik Degeri
1 ARSAN 0,989
2 ATEKS 1,000
3 BLCYT 0,884
4 BOSSA 0,908
5 BRKO 0,527
6 DAGI 0,838
7 DERIM 1,000
8 DESA 0,610
9 HATEK 0,784
10 KORDS 0,876
11 KRTEK 0,527
12 LUKSK 0,792
13 MNDRS 0,528
14 RODRG 0,775
15 SKTAS 0,603
16 SNPAM 1,000
17 YATAS 0,977
18 YUNSA 0,918

Etkinlik Degerleri Ortalamasi 0,808
Etkin Olan Firma Sayisi 3
Etkin Olmayan Firma Sayisi 15

2016 y1l1 i¢in dlgege gore sabit getiri varsayimi altinda girdi odakli CCR yontemine
gore elde edilen goreli etkinlik degerleri, yukarida tablo karsilastirmali olarak
gosterilmistir. 2016 y1l1 i¢in ampirik analiz sonuglarinda dlgege gore sabit getiri varsayimi
altinda ortalama etkinlik degeri; 0,808 olarak bulunmustur. Ayrica 3 firmanin (ATEKS,
DERIM ve SNPAM) etkin oldugu, 15 firmanin ise etkin olmadig1 gozlenmistir.
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Tablo 38: 2016 yil1 igin CCR ydntemine goére firmalarin referans ve yogunluk degerleri

Etkin Firmalar
ATEKS DERIM SNPAM
ARSAN 0,685 0,163
BLCYT 0,580 0,304
BOSSA 0,402 0,419
& BRKO 0,175 0,304
= DAGI 0,70 0,433 0,011
= DESA 0,163 0,447
= HATEK 0,484 0,246
> KORDS 0,519 0,305
£ KRTEK 0,033 0,468
o LUKSK 0,453 0,297
S MNDRS 0,176 0,278
0 RODRG 0,282 0,404 0,054
SKTAS 0,017 0,473
YATAS 0,212 0,686
YUNSA 0,194 0,631

2016 yil1 igcin CCR sonuglarina gére 6rnek olarak RODRG firmasinin etkinlik
degeri 1,000 olmadigr icin referans kiimesi olarak hedef degerler ve agirliklar
belirlenmistir. Bunlar; ATEKS firmasinin agirlik degeri 0,282, ve SNPAM agirlik degeri
0,054, DERIM firmasinin degeri ise 0,404 tiir.

Toplam referans sayilari ise CCR yontemine gore, etkin olan KVB’lerin, etkin
olmayan KVB’leri tarafindan yil i¢inde kag¢ kez referans gosterildigi sayilar1 temsil eder.
Analiz kapsamindaki firmalarmn 2016 yilinda toplam referans sayilari, asagida

karsilagtirmali olarak tablo ile verilmistir.

Tablo 39: 2016 y1l1 i¢in CCR yontemine gore etkin firmalarin referans sayilar

Etkin Firmalar Referans Sayilari
ATEKS 15
DERIM 15
SNPAM 2
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2016 yil1 icin referans degerlerine gore etkin firmalarin referans sayilar tabloda
gosterilmistir. Bu tabloya gore ATEKS ve DERIM aym sayida olmak iizere en fazla
referans gosterilerek 15 kere hedef se¢ildigi, SNPAM firmasinin ise 2 kere ile etkin
olmayanlar icin referans KVB olarak hedef se¢ilmis oldugu belirlenmistir.

Firmalarin 2016 yili icin CCR yontemi ile tespit edilen potansiyel iyilestirme

oranlari, asagida tablolar halinde gosterilmistir.
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Tablo 40: 2016 yil1 i¢in CCR ydntemine gore potansiyel iyilestirme oranlari-1

KVB Degiskenler Gerceklesen Deger Hedef Deger PiO
Gl 2,394 2,367 -0,011
GIRDILER G2 2,168 1,355 -0,375
ARSAN G3 3,432 3,395 -0,011
G4 2,282 1,953 -0,144
Cl 3,474 4,176 0,202
GIKTILAR C2 3,454 3,454 0
Gl 2,826 2,826 0
GIRDILER G2 0,991 0,991 0
ATEKS G3 4,609 4,609 0
G4 2,394 2,367 -0,011
Cl 2,168 1,355 -0,375
GIKTILAR C2 3,432 3,395 -0,011
Gl 2,282 1,953 -0,144
GIRDILER G2 3,474 4,176 0,202
BLCYT G3 3,454 3,454 0
G4 2,826 2,826 0
Cl 0,991 0,991 0
SSPILAR C2 4,609 4,609 0
Gl 2,469 2,242 -0,092
GIRDILER G2 2,893 2,137 -0,261
BOSSA G3 2,707 2,458 -0,092
G4 3,022 1,596 -0,472
Cl 2,936 3,367 0,147
CIKTILAR == 3,214 3,214 0
Gl 2,458 1,296 -0,473
GIRDILER G2 3,24 1,434 -0,557
BRKO G3 2,36 1,244 -0,473
G4 4,066 0,864 -0,788
Cl 1,565 1,809 0,156
GIKTILAR C2 1,845 1,845 0
Gl 2,704 2,266 -0,162
GIRDILER G2 2,588 2,168 -0,162
DAGI G3 3,012 2,388 -0,207
G4 1,848 1,548 -0,162
Cl 2,957 3,282 0,11
GIKTILAR C2 3,172 3,172 0
Tablo 41: 2016 y1l1 i¢in CCR yontemine gore potansiyel iyilestirme oranlari-2
KVB Degiskenler Gerceklesen Deger | Hedef Deger PiO
Gl 2,643 2,643 0
GIRDILER G2 4,152 4,152 0
DERIM G3 1,448 1,448 0
G4 1,398 1,398 0
CIKTILAR | C1 2,844 2,844 0
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C2 3,681 3,681 0

G1 2,716 1,643 -0,395

GIRDILER G2 3,307 2,019 -0,389

G3 2,293 1,399 -0,39

DESA G4 1,927 1,036 -0,462
Cl 2,032 2,155 0,061

GIKTILAR C2 2,325 2,325 0

Gl 2,575 2,02 -0,216

o G2 2,299 1,503 -0,346

HATEK GIRDILER G3 3,301 2,589 -0,216
G4 3,459 1,564 -0,548

Cl 2,666 3,324 0,247

Bl TILAR C2 2,924 2,924 0

Gl 2,594 2,274 -0,123

GIRDILER G2 2,365 1,781 -0,247

KORDS G3 3,235 2,835 -0,124
G4 4,22 1,733 -0,589

Cl 3,165 3,68 0,163

GIKTILAR C2 3,285 3,285 0

Gl 2,524 1,331 -0,473

GIRDILER G2 4,025 1,977 -0,509

KRTEK G3 1,575 0,831 -0,472
G4 4,157 0,738 -0,822

Cl 1,511 1,511 0

GIKTILAR C2 1,037 1,861 0,795

G1 2,61 2,068 -0,208

GIRDILER G2 2,418 1,684 -0,304

LUKSK G3 3,182 2,52 -0,208
G4 2,562 1,557 -0,392

Cl 2,736 3,302 0,207

GIKTILAR C2 2,983 2,983 0

Tablo 42: 2016 y1l1 i¢in CCR ydntemine gore potansiyel iyilestirme oranlari-3

KVB Degiskenler Gerceklesen Deger | Hedef Deger PiO
Gl 2,335 1,232 -0,472

c G2 3,301 1,33 -0,597

MNDRS | GIRDILER G3 2,299 1,213 -0,472
G4 3,036 0,832 -0,726
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Cc1 1,514 1,744 0,152
IKTILAR
¢ C2 1,756 1,756 0
Gl 2,88 2,232 -0,225
GIRDILER 82 2,555 1,98 -0,225
RODRG G3 3,045 2,158 -0,291
G4 1,722 1,335 -0,225
C1 2,546 2,907 0,142
IKTILAR
¢ C2 2,85 2,85 0
Gl 2,155 1,299 -0,397
GiRDILER |82 4,333 1,981 -0,543
SKTAS G3 1,267 0,763 -0,398
G4 4,634 0,704 -0,848
C1 1,438 1,438 0
IKTILAR
¢ C2 0,078 1,812 22,231
Gl 6,858 6,858 0
— 0,471 0,471 0
SNPAM G3 5,129 5,129 0
G4 1,15 1,15 0
Gl 4,359 4,359 0
IKTILAR
¢ C2 3,561 3,561 0
Gl 2,47 2,413 -0,023
GIRDILER 82 3,583 3,059 -0,146
VATAS G3 2,017 1,971 -0,023
G4 3,167 1,493 -0,529
C1 2,916 3,101 0,063
CIKTILAR =3 3,409 3,409 0
G1 2,413 2,215 -0,082
GIRDILER |82 3,631 2,81 -0,226
VUNSA G3 1,969 1,807 -0,082
G4 2,111 1,37 -0,351
C1 2,694 2,844 0,056
IKTILAR
¢ C2 3,129 3,129 0

2016 yilinda ATEKS, DERIM ve SNPAM firmalarmn etkinligi 1,000 oldugu i¢in
“Cari Oran”, “Kaldira¢ Oran1”, “Oz kaynaklar / Toplam Varliklar Oran1” ve “Maddi Duran
Varliklar / Toplam Varliklar Oran1” degiskenlerinde herhangi bir degisiklik yapilmasina
gerek yoktur. Ornek olarak potansiyel iyilestirme yapilmasi gereken SKTAS firmasinin
etkin olabilmesi igin Cari Oran1 0,397, Kaldirag Oram1 0,543, Oz kaynaklar / Toplam
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Varliklar Orani1 0,398, Maddi Duran Varliklar / Toplam Varliklar Oranini 0,848 dlizeyinde

azaltmas1 ve Oz Kaynak Karliligi’nin 22,231 oraninda artirmasi gerekmektedir.

Yapilan analizlerin sonucunda 2016 yilinda etkin olmayan firmalarin etkin hale
gelebilmeleri i¢in kullanilan girdi ve ¢ikti degiskenlerinde ulagmalar1 gereken hedef
degerler, tablolarda ayrintili olarak gosterilmistir. Tablolarda belirtilen hedef degerler,
etkin bulunmayan firmalarin referans kiimelerinde yer alan etkin firmalarin ilgili degisken

degerlerine gore hesaplanmaktadir.
4.1.5. Girdi Odakh VZA Yontemi ile 2017 Yili Ampirik Analizleri

BIST Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Sektorii'nde hisse senetleri islem gdren
firmalarin 2017 y1li i¢in girdi odakli yonelik CCR modeli ile elde edilen etkinlik degerleri,

asagida tablo ile verilmistir.

Tablo 43: 2017 yil1 i¢in girdi odakli CCR etkinlik degerleri

Sira Firma kodu Etkinlik Degeri
1 ARSAN 1,000
2 ATEKS 1,000
3 BLCYT 1,000
4 BOSSA 1,000
5 BRKO 1,000
6 DAGI 0,690
7 DERIM 1,000
8 DESA 0,768
9 HATEK 1,000

10 KORDS 0,939
11 KRTEK 0,806
12 LUKSK 0,767
13 MNDRS 0,472
14 RODRG 0,709
15 SKTAS 0,395
16 SNPAM 1,000
17 YATAS 1,000
18 YUNSA 1,000
Etkinlik Degerleri Ortalamasi 0,864

Etkin Olan Firma Say1s1 10

Etkin Olmayan Firma Sayis1 8
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2017 y1l1 i¢in Olgege gdre sabit getiri varsayimi altinda girdi odakli CCR yontemine
gore elde edilen goreli etkinlik degerleri, yukarida tablo karsilastirmali olarak
gosterilmistir. 2017 yili i¢in ampirik analiz sonuglarinda dlgege gore sabit getiri varsayimi
altinda ortalama etkinlik degeri; 0,864 olarak bulunmustur. Ayrica 10 firmanin (ARSAN,
ATEKS, BLCYT, BOSSA, BRKO, DERIM, HATEK, SNPAM, YATAS ve YUNSA)

etkin oldugu, 8 firmanin ise etkin olmadig1 gézlenmistir.

Tablo 44: 2017 yil1 i¢in CCR yodntemine gore firmalarin referans ve yogunluk degerleri

Etkin Firmalar
ATEKS | BLCYT | BOSSA | HATEK | YATAS | YUNSA

DAGI 0,545 0,057 0,087
c DESA 0,029 0,174 0,565
= = | KORDS 0,269 0,459 0,175
£ < | KRTEK 0,776 0,013 0,018
QE LUKSK | 0,074 0,408 0,264
< % | MNDRS 0,078 0,311
W | RODRG 0,298 0,17 0,241
SKTAS 0,199

2017 y1li CCR modeline gore MNDRS firmasinin etkinlik degeri 1,000 olmadig:
icin referans kiimesi olarak hedef degerler ve agirliklar: belirlenmistir. Bunlar; BOSSA

firmasinin agirlik degeri 0,078, siradaki YUNSA firmasinin degeri 0,311 oranindadir.

Toplam referans sayilari ise CCR yontemine gore, etkin olan KVB’lerin, etkin
olmayan KVB’leri tarafindan yil i¢inde ka¢ kez referans gosterildigi sayilari
belirtmektedir. Analiz kapsamindaki firmalarin 2017 yilinda toplam referans sayilari,

karsilagtirmali olarak asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 45: 2017 y1l1 i¢in CCR yontemine gore etkin firmalarin referans sayilari

Etkin Firmalar Referans Sayilari
ATEKS 1
BLCYT 4
BOSSA 5
HATEK 2
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YATAS

YUNSA

2017 yilinda referans degerlerine bakarak kiimesinin en etkin firmalari

belirlenmistir. YUNSA en fazla referans gosterilerek 7 kere hedef secildigi, BOSSA
firmas1 5 kere, BLCYT firmasi 4 kere, HATEK ve YATAS firmalari ise 2 kere olmak

uzere etkin olmayan firmalarca kars1 referans KVB olarak gosterilmistir. Ayrica ATEKS

firmasi ise 1 kere LUKSK firmasina karsi kendini referans gostermistir.

Firmalarin 2017 yili igcin CCR yontemi ile tespit edilen potansiyel iyilestirme

oranlari, asagida tablolar halinde gosterilmistir.

Tablo 46: 2017 yil1 i¢in CCR yontemine gore potansiyel iyilestirme oranlari-1

KVB Degiskenler Gergeklesen Deger | Hedef Deger PiO
Gl 2,216 2,216 0
L G2 2,103 2,103 0
anean | PR Ces 3,897 3,897 0
G4 2,823 2,823 0
Cl 3,087 3,087 0
GIKTILAR C2 3,011 3,011 0
Gl 2,983 2,983 0
L G2 1,658 1,658 0
ATEKS GIRDILER G3 4,342 4,342 0
G4 3,078 3,078 0
Cl 3,046 3,046 0
GIKTILAR C2 2,971 2,971 0
Gl 4,75 4,75 0
L G2 1,941 1,941 0
T e e 4,059 4,059 0
G4 2,7 2,7 0
Cl 4,256 4,256 0
GIKTILAR C2 3,467 3,467 0
Gl 2,568 2,568 0
o G2 4,272 4,272 0
BOSSA GIRDILER G3 1,728 1,728 0
G4 2,99 2,99 0
Cl 3,984 3,984 0
GIKTILAR C2 4,751 4,751 0
i Gl 1,619 1,619 0
BRKO GIRDILER G2 1.899 1.899 0
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G3 4101 4101 0
G4 5,409 5,409 0
C1 1,72 1,72 0
CIKTILAR C2 2,462 2,462 0
GL 4,295 2,962 0,31
. . G2 2,133 1,471 -0,31
OAGH GIRDILER =2 3,867 2,667 20,31
G4 3,595 1,988 20,447
Cl 1,717 2,839 0,653
GIKTILAR —7 2,433 2,433 0
Tablo 47: 2017 yil1 igin CCR ydntemine goére potansiyel iyilestirme oranlari-2
KVB Degiskenler Gerceklesen Deger | Hedef Deger PiO
G1 3,33 3,33 0
GIRDILER G2 4,457 4,457 0
DERIM G3 1,543 1,543 0
G4 1,08 1,08 0
C1l 2,62 2,62 0
1L C2 2,809 2,809 0
G1 2,679 1,989 -0,258
GRS ER G2 3,798 2,916 -0,232
DESA G3 2,202 1,691 -0,232
G4 2,206 1,694 -0,232
Cl 3,175 3,201 0,008
GIKTILAR C2 3,331 3,331 0
Gl 2,583 2,583 0
GIRDILER G2 1,924 1,924 0
HATEK G3 4,076 4,076 0
G4 3,955 3,955 0
C1l 3,326 3,326 0
GIKTILAR C2 3,095 3,095 0
G1 2,828 2,655 -0,061
GIRDILER G2 2,706 2,541 -0,061
KORDS G3 3,294 2,88 -0,126
G4 3,439 2,973 -0,136
Cl 3,735 3,735 0
GIKTILAR C2 3,396 3,396 0
Gl 2,578 2,079 -0,194
GIRDILER G2 4,24 3,419 -0,194
KRTEK G3 1,76 1,419 -0,194
G4 3,389 2,398 -0,292
CIKTILAR| C1 3,224 3,224 0
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C2 3,641 3,813 0,047
Gl 3,668 2,813 -0,233
GIRDILER G2 2,482 1,904 -0,233
LUKSK G3 3,518 2,57 -0,269
G4 2,399 1,84 -0,233
Cl 2,498 3,074 0,231
CIKTILAR C2 2,757 2,757 0

Tablo 48: 2017 yil1 i¢in CCR ydntemine goére potansiyel iyilestirme oranlari-3

KVB Degiskenler Gerceklesen Deger | Hedef Deger PiO
Gl 2,062 0,973 -0,528

. G2 4,232 1,499 -0,646

NDR GIRDILER =2 1,768 0,835 20,528
G4 2,966 0,837 -0,718

Cl 1,623 1,623 0

@<1ILAR C2 1,452 1,694 0,167

Gl 3,57 2,45 -0,314

GIRDILER G2 3,116 2,209 -0,291
RODRG G3 2,884 2,045 -0,291
G4 2,511 1,78 -0,291

Cl 2,705 2,963 0,095

GIKTILAR C2 2,868 2,868 0

Gl 1,254 0,495 -0,605

GIRDILER G2 4,328 0,746 -0,828

SKTAS G3 1,672 0,448 -0,732
G4 4,509 0,386 -0,914

Cl 0,84 0,84 0

GIKTILAR C2 0,109 0,847 6,771

Gl 5,212 5,212 0

. G2 1,986 1,986 0

SNPAM GIRDILER G3 4,014 4014 0
G4 1,597 1,597 0

Cl 3,652 3,652 0

GIKTILAR C2 3,232 3,232 0

Gl 3,319 3,319 0

GIRDILER G2 2,975 2,975 0

YATAS G3 3,025 3,025 0
G4 3,416 3,416 0

CIKTILAR| C1 4573 4573 0
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C2 3,957 3,957 0

Gl 2,486 2,486 0

. G2 3,748 3,748 0

VUNSA GIRDILER =3 2,252 2,252 0
G4 1,94 1,94 0

Gl 4,221 4,221 0

GIKTILAR C2 4,257 4,257 0

2017 yilinda ARSAN, ATEKS, BLCYT, BOSSA, BRKO, DERIM, HATEK,
SNPAM, YATAS ve YUNSA firmalarinin etkinligi 1,000 oldugu i¢in “Cari Oran”,
“Kaldira¢ Oran1”, “Oz kaynaklar / Toplam Varliklar Oran1” ve “Maddi Duran Varliklar /
Toplam Varliklar Oran1” degiskenlerinde herhangi bir degisiklik yapilmasina gerek
yoktur. Ornek olarak potansiyel iyilestirme yapilmasi gereken DESA firmasmin etkin
olabilmesi igin Cari Oran1 0,258, Kaldirag Oram 0,232, Oz kaynaklar / Toplam Varliklar
Orani1 0,232, Maddi Duran Varliklar / Toplam Varliklar Oran1 0,232 oraniyla azaltmasi ve
Aktif Karliligi’n1 0,008 diizeyinde artirmasi gerekmektedir.

Yapilan analiz sonucunda 2017 yili igin CCR yOntemine gore etkin bulunmayan
firmalarin etkin hale gelebilmeleri i¢in kullanilan girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinde ulagsmalari
gereken hedef degerler, yukaridaki tablolarda detayli olarak verilmistir. Tablolarda
belirtilen hedef degerler, etkin bulunmayan firmalarin referans kiimelerinde yer alan etkin

firmalarin ilgili degisken degerlerine gore hesaplanmaktadir.
4.1.6. Girdi Odakh VZA Yontemi ile 2018 Yili Ampirik Analizleri

BIST Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Sektdrii'nde hisse senetleri islem goren
firmalarin 2018 yil1 i¢in girdi odakli yonelik CCR modeli ile elde edilen etkinlik degerleri,

asagida tablo ile verilmistir.
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Tablo 49: 2018 yil1 i¢in girdi odakli CCR etkinlik degerleri

Sira Firma kodu Etkinlik Degeri
1 ARSAN 0,998
2 ATEKS 0,911
3 BLCYT 0,848
4 BOSSA 1,000
5 BRKO 0,715
6 DAGI 0,690
7 DERIM 1,000
8 DESA 0,673
9 HATEK 0,706

10 KORDS 0,860
11 KRTEK 0,737
12 LUKSK 0,803
13 MNDRS 0,900
14 RODRG 0,710
15 SKTAS 0,365
16 SNPAM 1,000
17 YATAS 1,000
18 YUNSA 1,000
Etkinlik Degerleri Ortalamasi 0,829

Etkin Olan Firma Sayisi 5

Etkin Olmayan Firma Sayis1 13

2018 y1l1 i¢in dlgege gore sabit getiri varsayimi altinda girdi odakli CCR yontemine
gore elde edilen goreli etkinlik degerleri, yukarida tablo karsilastirmali olarak
gosterilmistir. 2018 y1l1 i¢in ampirik analiz sonuglarinda 6lgege gore sabit getiri varsayimi
altinda ortalama etkinlik degeri; 0,829 olarak bulunmugstur. Ayrica 5 firmanin (BOSSA,
DERIM, SNPAM, YATAS ve YUNSA) etkin oldugu, 13 firmanin ise etkin olmadigi

gbzlenmistir.

80



Tablo 50: 2018 yil1 igin CCR yontemine gore firmalarin referans ve yogunluk degerleri

Etkin Firmalar
BOSSA SNPAM YATAS YUNSA
ARSAN 0,169 0,612
ATEKS 0,221 0,474
. BLCYT 0,229 0,509 0,076
= BRKO 0,488 0,102
E DAGI 0,296 0,394
po DESA 0,004 0,055 0,611
= HATEK 0,0730 0,499
£ KORDS 0,090 0,680
= KRTEK 0,448 0,247
< LUKSK 0,127 0,357 0,208
L MNDRS 0,120 0,780
RODRG 0,139 0,088 0,483
SKTAS 0,234

2018 y1li CCR modeline géore ARSAN firmasinin etkinlik degeri 1,000 olmadig:
icin referans kiimesi olarak hedef degerler ve agirliklar belirlenmistir. Bunlar; SNPAM

firmasinin agirlik degeri 0,169, YATAS firmasinin degeri ise 0,612 oranindadir.

Toplam referans sayilar1 ise CCR yontemine gore, etkin olan KVB’lerin, etkin
olmayan KVB’leri tarafindan yil i¢inde kag¢ kez referans gosterildigi sayilari
belirtmektedir. Analiz kapsamindaki firmalarm 2018 yilinda toplam referans sayilari,

karsilastirmal1 olarak tabloda verilmistir.

Tablo 51: 2018 yili i¢in CCR ydntemine gore etkin firmalarin referans sayilari

Etkin Firmalar Referans Sayilari
BOSSA 2
SNPAM 8
YATAS 13
YUNSA 6
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2018 yilinda referans degerlerine gore en etkin firmalarin sayilar1 yukaridaki
tabloda verilmistir. Bu tabloda YATAS en fazla referans gosterilerek 13 kere hedef
secildigi, SNPAM firmasi 8 kere, YUNSA firmas1 6 kere ve BOSSA firmasi 2 kere olarak
etkin olmayan firmalara kars1 referans KV B olarak gosterilmistir.

Firmalarin 2018 yili icin CCR ydntemi ile tespit edilen potansiyel iyilestirme

oranlari, asagida tablolar halinde gosterilmistir.
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Tablo 52: 2018 yil1 igin CCR ydntemine goére potansiyel iyilestirme oranlari-1

KVB Degiskenler Gerceklesen Deger Hedef Deger PiO
Gl 3,008 3,002 -0,002
L G2 2,379 2,374 -0,002
ARSAN GIRDILER G3 4,421 2,932 -0,337
G4 3,379 2,751 -0,186
Cl 4,272 4,272 0
GIKTILAR C2 3,752 3,752 0
Gl 3,198 2,913 -0,089
GIRDILER G2 2,152 1,96 -0,089
ATEKS G3 4,648 2,766 -0,405
G4 3,449 2,288 -0,337
Cl 3,153 3,757 0,192
GIKTILAR C2 3,252 3,252 0
Gl 3,872 3,284 -0,152
GIRDILER G2 2,844 2,412 -0,152
BLCYT G3 3,956 3,116 -0,212
G4 3,101 2,63 -0,152
Cl 4,163 4,305 0,034
GIKTILAR C2 3,808 3,808 0
Gl 2,834 2,834 0
o G2 4,875 4,875 0
BOSSA GIEER G3 1,925 1,925 0
G4 3,241 3,241 0
C1 3,191 3,191 0
GIKTILAR Cc2 3,966 3,966 0
Gl 2,538 1,815 -0,285
GIRDILER G2 3,002 2,147 -0,285
BRKO G3 3,798 1,868 -0,508
G4 5,395 2,217 -0,589
Cl 2,55 3,17 0,243
GIKTILAR C2 2,955 2,955 0
Gl 5,662 3,147 -0,444
GIRDILER G2 2,579 1,779 -0,31
DAGI G3 4,221 2,912 -0,31
G4 3,917 2,097 -0,465
Cl 2,861 3,678 0,286
GIKTILAR C2 3,131 3,131 0
Tablo 53: 2018 y1l1 i¢in CCR yontemine gore potansiyel iyilestirme oranlari-2
KVB Degiskenler Gergeklesen Deger | Hedef Deger PiO
Gl 3,263 3,263 0
GIRDILER G2 4,782 4,782 0
DERIM G3 2,018 2,018 0
G4 1,637 1,637 0
CIKTILAR Gl 2,936 2,936 0
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C2 3,253 3,253 0

Gl 2,991 1,92 -0,358

GIRDILER G2 4,184 2,792 -0,333

SESA G3 2,616 1,76 -0,327
G4 2,623 1,765 -0,327

CIKTILAR c1 2,872 2,872 0

C2 3,126 3,126 0

Gl 2,877 2,031 -0,294

GIRDILER G2 2,622 1,851 -0,294
LATEK G3 4,178 2,04 -0,512
G4 4,68 2,132 -0,544

IKTILAR c1 2,204 3,166 0,436

C2 2,816 2,816 0

Gl 3,151 2,709 -0,14

GIRDILER |2 2,92 2,51 -0,14
CORDS G3 3,88 2,73 -0,296
G4 4,299 2,889 -0,328

el Cc1 4,114 4,27 0,038

C2 3,802 3,802 0

Gl 2,942 2,04 -0,307

GIRDILER G2 4,527 3,051 -0,326
CRTEK G3 2,273 1,674 -0,264
G4 4,124 2,444 -0,407

CIKTILAR Cc1 2,817 2,817 0

C2 3,032 3,032 0

Gl 3,15 2,529 -0,197

GIRDILER 2 2,868 2,303 -0,197

L UKSK G3 3,932 2,403 -0,389
G4 2,712 2,177 -0,197

CIKTILAR Cc1 3,117 3,504 0,124

C2 3,264 3,264 0

Tablo 54: 2018 y1l1 i¢in CCR yontemine gore potansiyel iyilestirme oranlari-3

KVB Degiskenler Gerceklesen Deger | Hedef Deger PiO
Gl 3,037 2,594 -0,146

L G2 4,131 3,717 -0,1

MNDRS | GIRDILER o3 2,660 2,402 01
G4 3,112 2,439 -0,216
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C1 3,902 3,933 0,008
CIKTILAR = 4,226 4,226 0
Gl 3,589 2,547 -0,29
GIRDILER G2 3,57 2,534 -0,29
RODRG G3 3,23 2,29 -0,291
G4 2,544 1,806 -0,29
C1 2,984 3,197 0,071
IKTILAR
¢ G2 3,214 3,214 0
Gl 2,641 0,732 -0,723
GIRDILER 82 4,688 0,823 -0,824
SKTAS G3 2,112 0,771 -0,635
G4 4,72 0,941 -0,801
C1 1,317 1,317 0
IKTILAR
¢ C2 0,069 1,191 16,261
Gl 6,479 6,479 0
GIRDILER |82 1,337 1,337 0
SNPAM G3 5,463 5,463 0
G4 1,742 1,742 0
c1 4,948 4,948 0
IKTILAR
¢ C2 3,815 3,815 0
Gl 3,122 3,122 0
GIRDILER 82 3,513 3,513 0
VATAS G3 3,287 3,287 0
G4 4,016 4,016 0
Ccl 5,619 5,619 0
IKTILAR
¢ C2 5,083 5,083 0
Gl 2,845 2,845 0
GIRDILER |82 4,226 4,226 0
VUNSA G3 2,574 2,574 0
G4 2,508 2,508 0
C1 4,178 4,178 0
IKTILAR
¢ C2 4,636 4,636 0

2018 yilinda BOSSA, DERIM, SNPAM, YATAS ve YUNSA firmalarinin
etkinligi 1,000 oldugu icin “Cari Oran”, “Kaldirag Oran1”, “Oz kaynaklar / Toplam
Varliklar Oran1” ve “Maddi Duran Varliklar / Toplam Varliklar Oran1” degiskenlerinde
herhangi bir degisiklik yapilmasina gerek yoktur. Ornek olarak potansiyel iyilestirme
yapilmasi gereken DAGI firmasimin etkinlik saglamasi i¢in Cari Oranmi1 0,444, Kaldirag
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Oran1 0,310, Oz kaynaklar / Toplam Varliklar Oran1 0,310, Maddi Duran Varliklar /
Toplam Varliklar Oran1 0,465 oraniyla azaltmasi ve Aktif Karliligi 0,286 artirmasi

gerekmektedir.

Yapilan analiz sonucu 2018 yili i¢in CCR yontemine gore etkin bulunmayan
firmalarin etkin hale gelebilmeleri i¢in kullanilan girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinde ulagmalari
gercken hedef degerler, yukarida sunulan tablolarda gosterilmistir. Bu hedef degerler,
etkin bulunmayan firmalarin referans kiimelerinde yer alan etkin firmalarin ilgili degisken

degerlerine gore hesaplanmaktadir.
4.1.7. Girdi Odakh VZA Yontemi ile 2019 Yili Ampirik Analizleri

BIST Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Sektorii'nde hisse senetleri islem géren
firmalarin 2019 y1ili i¢in girdi odakli yonelik CCR modeli ile elde edilen etkinlik degerleri,

asagida tablo ile verilmistir.

Tablo 55: 2019 y1l1 girdi odakli CCR etkinlik degerleri

Sira Firma kodu Etkinlik Degeri
1 ARSAN 1,000
2 ATEKS 0,879
3 BLCYT 1,000
4 BOSSA 0,917
5 BRKO 0,745
6 DAGI 0,756
7 DERIM 1,000
8 DESA 0,727
9 HATEK 0,848

10 KORDS 0,708
11 KRTEK 0,914
12 LUKSK 0,630
13 MNDRS 0,429
14 RODRG 0,345
15 SKTAS 0,432
16 SNPAM 0,745
17 YATAS 1,000
18 YUNSA 0,813
Etkinlik Degerleri Ortalamasi 0,772

Etkin Olan Firma Say1s1 4

Etkin Olmayan Firma Sayis1 14
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2019 y1l1 i¢in Olgege gdre sabit getiri varsayimi altinda girdi odakli CCR yontemine
gore elde edilen goreli etkinlik degerleri, yukarida tablo karsilastirmali olarak
gosterilmistir. 2019 yil1 i¢in ampirik analiz sonuglarinda dlgege gore sabit getiri varsayimi
altinda ortalama etkinlik degeri; 0,772 olarak bulunmustur. Ayrica 4 firmanin (ARSAN,
BLCYT, DERIM ve YATAS) etkin oldugu, 14 firmanin ise etkin olmadig1 gdzlenmistir.

Tablo 56: 2019 yil1 igin CCR ydntemine goére firmalarin referans ve yogunluk degerleri

Etkin Firmalar
ARSAN DERIM YATAS
ATEKS 0,345 0,314
BOSSA 0,700
. BRKO 0,059 0,373
= DAGI 0,064 0,518
£ DESA 0,152 0,451
[ HATEK 0,270 0,337
§ KORDS 0,567
S KRTEK 0,694
5 LUKSK 0,177 0,432
s MNDRS 0,327
X RODRG 0,319
- SKTAS 0,216
SNPAM 0,502 0,138
YUNSA 0,151 0,588

2019 y1l1 CCR modeline gore BRKO firmasinin etkinlik degeri 1,000 olmadigi igin
referans kiimesi olarak hedef degerler ve agirliklari, yukaridaki tabloda gosterilmistir.
Bunlar; ARSAN firmasinin agirlik degeri 0,059, YATAS firmasmin degeri 0,373
oranindadir. Toplam referans sayilar1 ise CCR yontemine gore etkin olan KVB’lerin, etkin
olmayan KVB’leri tarafindan yil i¢inde ka¢ kez referans gosterildigi sayilari
belirtmektedir. Analiz kapsamindaki firmalarin 2019 yilinda toplam referans sayilari,

karsilagtirmali olarak tabloda gdsterilmistir.
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Tablo 57: 2019 yil1 igin CCR y6ntemine gore etkin firmalarin referans sayilar

Etkin Firmalar

Referans Sayilan

ARSAN 6
DERIM 2
YATAS 14

2019 yilinda referans degerlerine gore etkin firmalarin referans dagilimlari tabloda
gosterilmistir. Burada YATAS en fazla referans gosterilerek 14 kere hedef secildigi, 6 kere
ile ARSAN firmasi ve 2 kere ile DERIM firmasinin etkin olmayanlar firmalara karsi

referans KVB olarak gosterilmistir.

Firmalarin 2019 yili igin CCR yontemi ile tespit edilen potansiyel iyilestirme

oranlari, asagida tablolar halinde gosterilmistir.

Tablo 58: 2019 y1l1 i¢in CCR yontemine gore potansiyel iyilestirme oranlari-1

KVB Degiskenler Gerceklesen Deger | Hedef Deger PiO
Gl 3.861 3.861 0

. G2 1,227 1.227 0
GIRDILER =5 3.973 3.973 0

ARSAN G4 2,474 2,474 0
C1 5,106 5,106 0

CIKTILAR 73 3,041 3,041 0

Gl 2,429 2135 0121

. G2 1575 1.385 20121
GIRDILER =5 3.625 2.042 20,437

ATEKS G4 2.78 1,546 20,444
C1 3.042 3,127 0,028

CIKTILAR 73 2,862 2,862 0

Gl 5.972 5.972 0

. G2 0.623 0.623 0

BLoyT GIRDILER =5 4577 4577 0
G4 2,098 2,098 0

Cl 3,595 3,595 0

CIKTILAR 73 2,092 2,092 0

Gl 2147 1.79 20.166

GiRDILER 22 3.568 2141 04

G3 1,632 1,497 20,083

BOSSA G4 2,831 1,543 20,455
C1 2779 3,042 0,095

CIKTILAR —¢3 3,345 3,345 0
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Gl 1,59 1,184 -0.255
L G2 1,632 1,215 -0,256
BRKO GIRDILER ™53 3,568 1,034 0,71
G4 1,436 0,97 20,325
Cl 1,662 1,926 0,159
CIKTILAR C2 2,018 2,018 0
Gl 2,078 1572 20,244
L G2 2,198 1,663 -0,243
SAGH GIRDILER ™53 3,002 1,362 0,546
G4 3,698 1,3 -0,648
C1 2,578 2578 0
CIKTILAR C2 2,649 2,728 0,03
Tablo 59: 2019 yil1 i¢in CCR ydntemine goére potansiyel iyilestirme oranlari-2
KVB Degiskenler Gerceklesen Deger | Hedef Deger PiO
Gl 2,424 2,424 0
RO G2 3,786 3,786 0
DERIM G3 1,414 1,414 0
G4 0,574 0,574 0
¢l 1,772 1,772 0
GIKTILAR G2 1,701 1,701 0
Gl 2,647 1,522 -0,425
GIRDILER G2 3,577 1,955 -0,453
DESA G3 1,623 1,18 -0,273
G4 1,488 1,083 -0,272
Gl 2,174 2,231 0,026
GIKTILAR —=3 2,416 2,416 0
Gl 2,245 1,905 -0,151
GIRDILER G2 1,608 1,364 -0,152
HATEK G3 3,592 1,793 -0,501
G4 4,084 1,412 -0,654
Gl 2,731 2,844 0,041
IKTILAR
¢ C2 2,677 2,677 0
Gl 2,049 1,45 -0,292
GIRDILER G2 2,783 1,735 -0,377
KORDS G3 2,417 1,213 -0,498
G4 2,792 1,251 -0,552
Gl 2,465 2,465 0
IKTILAR
G G2 2,644 2,711 0,025
Gl 2,204 1,775 -0,195
KRTEK | GIRDILER G2 3,575 2,124 -0,406
G3 1,625 1,485 -0,086
G4 3,449 1,531 -0,556
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Cc1 2,758 3,017 0,094
IKTILAR
¢ C2 3,319 3,319 0
Gl 3,308 1,788 -0,459
GIRDILER G2 2,444 1,539 -0,37
LUKSK G3 2,756 1,627 -0,41
G4 2,208 1,39 0,37
c1 2,67 2,781 0,042
IKTILAR
¢ C2 2,763 2,763 0

Tablo 60: 2019 y1l1 i¢in CCR yontemine gore potansiyel iyilestirme oranlari-3

KVB Degiskenler Gerceklesen Deger | Hedef Deger PiO
Gl 2.004 0.838 20582

GiRDILER G2 3.567 1,002 20.719

INDRS G3 1,633 0,701 0571
G4 4,139 0,722 20,826

c1 1,423 1423 0

CIKTILAR = 1,263 1,566 0.24

Gl 2,362 0.815 20,655

. G2 3.025 0.975 20,678

ODRG GIRDILER === 2175 0.682 20,686
Ga 2.056 0,703 20,658

C1 1,336 1,336 0

GIKTILAR =3 152 1524 0,003

GL 1277 0,552 20,568

. G2 3,766 0.66 20,825

SKTAS GIRDILER =7 1434 0,462 0678
Ga 4,328 0,476 2089

C1 0,038 0,038 0

CIKTILAR = 0,201 1,032 4134

Gl 3.076 2201 20255

GirDILER |-C2 1,394 1,038 20,255

SNPAM G3 3.806 2,289 20.399
G4 2,457 1,546 0371

C1 2.706 3,162 0,169

GIKTILAR =3 2,638 2.638 0

Gl 2553 2,558 0

YATAS |GIRDILER | G2 3.06 3.06 0
G3 214 2,14 0
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G4 2,206 2.206 0
C1 4,348 4,348 0

CIKTILAR = 4,782 4.782 0

GL 2.569 187 0272

o G2 3.301 2371 20.301

VUNSA GIRDILER =3 1,809 1472 20.186
Ga 1701 1383 20,187

C1 3,861 3.861 0

GIKTILAR =23 1227 1227 0

2019 yilinda ARSAN, BLCYT, DERIM ve YATAS firmalarinin etkinligi 1,000

oldugu i¢in “Cari Oran”, “Kaldira¢c Oranm”, “Oz kaynaklar / Toplam Varliklar Oran1” ve
“Maddi Duran Varliklar / Toplam Varliklar Oran1” degiskenlerinde herhangi bir degisiklik

yapilmasina gerek yoktur. Ornek olarak potansiyel iyilestirme yapilmas gereken SKTAS
firmasinin etkinlik saglamayabilmesi i¢in Cari Oram 0,568, Kaldirag Oram 0,825, Oz
kaynaklar / Toplam Varliklar Oran1 0,678, Maddi Duran Varliklar / Toplam Varliklar
Oram 0,890 oraniyla azaltmasi ve Oz Kaynak Karliigini 4,134 oraninda artirmasi

gerekmektedir.
4.1.8. Girdi Odakh VZA Yontemi ile 2020 Yili Ampirik Analizleri

BIST Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Sektorii'nde hisse senetleri islem goren
firmalarin 2020 yil1 i¢in girdi odakli yonelik CCR modeli ile elde edilen etkinlik degerleri,

asagida tablo ile verilmistir.
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Tablo 61: 2020 yil1 i¢in girdi odakli CCR etkinlik degerleri

Sira Firma kodu Etkinlik Degeri
1 ARSAN 0,928
2 ATEKS 0,644
3 BLCYT 1,000
4 BOSSA 1,000
5 BRKO 0,364
6 DAGI 0,576
7 DERIM 1,000
8 DESA 1,000
9 HATEK 0,886
10 KORDS 0,775
11 KRTEK 0,838
12 LUKSK 0,760
13 MNDRS 0,906
14 RODRG 0,751
15 SKTAS 0,802
16 SNPAM 1,000
17 YATAS 0,931
18 YUNSA 0,790

Etkinlik Degerleri Ortalamasi 0,831
Etkin Olan Firma Sayis1 5
Etkin Olmayan Firma Sayisi 13

2020 yili i¢in Olgege gore sabit getiri varsayimi altinda girdi odakli CCR
yontemine gore elde edilen goreli etkinlik degerleri, yukaridaki tabloda kargilagtirmali
olarak gosterilmistir. 2020 yil1 i¢in ampirik analiz sonuglarinda 6l¢ege gore sabit getiri
varsayimi altinda ortalama etkinlik degeri; 0,831 olarak bulunmustur. Ayrica 5 firmanin
(BLCYT, BOSSA, DERIM, DESA ve SNPAM) etkin oldugu, 13 firmanin ise etkin

olmadig1 gozlenmistir.
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Tablo 62: 2020 yil1 i¢gin CCR ydntemine gore firmalarin referans ve yogunluk degerleri

Etkin Firmalar
BLCYT BOSSA DESA SNPAM

ARSAN 0,216 0,568

ATEKS 0,147 0,380
kS BRKO 0,173 0,006
8 DAGI 0,280 0,288
= HATEK 0,102 0,567
c KORDS 0,428 0,269
> KRTEK 0,631
£ LUKSK 0,346 0,178 0,236
O MNDRS 0,532
S RODRG 0,096 0,093 0,399 0,164
i SKTAS 0,441

YATAS 0,541 0,360

YUNSA 0,048 0,662 0,013

2020 yili CCR modeline gore YATAS firmasinin etkinlik degeri 1,000 olmadig:
icin referans kiimesi olarak hedef degerler ve agirliklar1 belirlenmistir. Bunlar; BOSSA

firmasinin agirlik degeri 0,541, SNPAM firmasinin degeri 0,360 oranindadir.

Toplam referans sayilari ise CCR yontemine gore, etkin olan KVB’lerin, etkin
olmayan KVB’leri tarafindan yil iginde ka¢ kez referans gosterildigi sayilart
belirtmektedir. Analiz kapsamindaki firmalarm 2020 yilinda toplam referans sayilari,

karsilastirmal1 olarak tabloda verilmistir.

Tablo 63: 2020 yili i¢in CCR ydntemine gore firmalarin referans sayilari

Etkin Firmalar Referans Sayilari
BLCYT 3
BOSSA 12
DESA 3
SNPAM 9

2020 yilinda referans degerlerine gbre en etkin firmalarin referans sayilarinin

dagilimi tabloda gosterilmistir. Burada BOSSA en fazla referans gosterilerek 12 kere
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hedef se¢ildigi, SNPAM 9 kere, BCCYT ve DESA firmalar1 ise 3 kere etkin olmayan

firmalara kars1 referans KVB olarak gosterilmistir.

Firmalarin 2020 yili i¢cin CCR yontemi ile tespit edilen potansiyel iyilestirme

oranlari, asagida tablolar halinde gosterilmistir.
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Tablo 64: 2020 yil1 i¢in CCR ydntemine goére potansiyel iyilestirme oranlari-1

KVB Degiskenler Gerceklesen Deger Hedef Deger PiO
Gl 2,111 1,96 -0,072
. G2 1,482 1,261 -0,149
arsan | RPIEER s 3,118 2,346 0,248
G4 2,026 1,764 -0,129
C1 3,051 3,051 0
CIKTILAR C2 2,843 2,843 0
Gl 2,046 1,316 -0,357
o G2 1,322 0,851 -0,356
arexs | PIER Tes 3,278 1574 0,52
G4 2,334 1,186 -0,492
Cl 1,854 2,049 0,105
& R C2 1,912 1,912 0
Gl 5,584 5,584 0
. G2 0,387 0,387 0
BLCYT TSMIL G3 4,213 4,213 0
G4 1,892 1,892 0
C1 4,427 4,427 0
CIKTILAR C2 3,289 3,289 0
Gl 1,978 1,978 0
gl G2 3,141 3,141 0
BOSSA GIRDILER G3 1,459 1,459 0
G4 2,2 2,2 0
C1 2,74 2,74 0
CIKTILAR C2 3,877 3,877 0
Gl 0,985 0,358 -0,637
o G2 1,512 0,55 -0,636
BRKO GIRDILER G3 3,088 0,274 -0,911
G4 5,033 0,394 -0,922
Cl 0,265 0,5 0,887
GIKTILAR C2 0,692 0,692 0
Gl 2,315 1,332 -0,425
. G2 2,042 1,175 -0,425
DAGI GIRDILER G3 2,558 1,44 -0,437
G4 2,421 1,271 -0,475
C1 1,991 2,016 0,013
CIKTILAR C2 2,104 2,104 0
Tablo 65: 2020 y1l1 i¢in CCR yontemine gore potansiyel iyilestirme oranlari-2
KVB Degiskenler Gerceklesen Deger | Hedef Deger PiO
Gl 2,586 2,586 0
DERIM |GIRDILER| G2 3,215 3,215 0
G3 1,385 1,385 0
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G4 0,441 0,441 0
Cl 1,296 1,296 0
GIKTILAR C2 1,123 1,123 0
Gl 1,851 1,851 0
. G2 3,12 3,12 0
SESA GIRDILER =3 148 148 0
G4 1,259 1,259 0
Cl 2,369 2,369 0
GIKTILAR G2 3,154 3,154 0
Gl 1,955 1,732 -0,114
s G2 1,017 0,901 -0,114
T GIRDILER =73 3,583 2177 20,392
G4 3,865 1,512 -0,609
C1 2,617 2,736 0,045
LA G2 2,398 2,398 0
Gl 2,027 1,572 -0,224
GIRDILER G2 2,48 1,62 -0,347
KORDS G3 2,12 1,586 -0,252
G4 2,232 1,552 -0,305
C1 2,337 2,337 0
GPILAR C2 2,609 2,609 0
G1 2,072 1,249 -0,397
s G2 3,501 1,982 -0,434
CRTEK GIRDILER =73 1,099 0,921 20,162
G4 2,579 1,388 -0,462
Cl 1,729 1,729 0
GIKTILAR C2 2,093 2,447 0,169
Gl 3,86 2,719 -0,296
GIRDILER G2 1,881 1,429 -0,24
LUKSK G3 2,719 2,065 -0,241
G4 1,767 1,342 -0,241
Cl 2,54 2577 0,015
GIKTILAR G2 2571 2571 0
Tablo 66: 2020 y1l1 i¢in CCR yontemine gore potansiyel iyilestirme oranlari-3
KVB Degiskenler Gerceklesen Deger | Hedef Deger PiO
.. Gl 1,582 1,053 -0,334
MNDRS | GIRDILER ==7 3,743 1671 20,554

96




G3 0,857 0,776 -0,095
G4 2,323 1,171 -0,496
C1 1,458 1,458 0
GIKTILAR 753 1,182 2,063 0,745
Gl 2,528 1,898 -0,249
GIRDILER |82 2,317 1,74 -0,249
RODRG G3 2,283 1,714 -0,249
G4 1,676 1,258 -0,249
C1 2,313 2,331 0,008
GIKTILAR 73 2,51 2,51 0
Gl 1,095 0,872 -0,204
GIRDILER 82 3,798 1,385 -0,635
- G3 0,802 0,643 -0,198
G4 3,443 0,97 -0,718
C1 1,208 1,208 0
GIKTILAR 75 0,021 1,71 80,429
Gl 2,697 2,697 0
GIRDILER |2 1,025 1,025 0
SNPA G3 3,575 3,575 0
G4 2,27 2,27 0
C1 4,33 4,33 0
GIKTILAR 753 3,531 3,531 0
Gl 2,192 2,041 -0,069
GIRDILER G2 2,371 2,068 -0,128
VATAS G3 2,229 2,075 -0,069
G4 2,433 2,007 -0,175
cl 3,04 3,04 0
IKTILAR
G C2 3,349 3,368 0,006
Gl 1,935 153 -0,209
GIRDILER 82 3,046 2,097 -0,312
VUNSA G3 1,554 1,228 -0,21
G4 1,206 0,953 -0,21
C1 1,837 1,837 0
GIKTILAR = 2,144 2,291 0,069

2020 yilinda BLCYT, BOSSA, DERIM, DESA ve SNPAM firmalarmin etkinligi
1,000 oldugu i¢in “Cari Oran”, “Kaldirag Orani”, “Oz kaynaklar / Toplam Varliklar
Oran1” ve “Maddi Duran Varliklar / Toplam Varliklar Oran1” degiskenlerinde herhangi bir

degisiklik yapilmasma gerek yoktur. Ornek olarak potansiyel iyilestirme yapilmasi

97



gereken MNDRS firmasi etkinlik saglamayabilmesi igin Cari Oran1 0,334, Kaldira¢ Orani
0,554, Oz kaynaklar / Toplam Varliklar Oram1 0,095, Maddi Duran Varliklar / Toplam
Varliklar Oran1 0,496 oraniyla azaltmas1 ve Oz Kaynak Karliligmi 0,745 diizeyinde

artirmasi gerekmektedir.

4.1.9. Girdi Odakh VZA Yontemi ile 2013-2020 D6neminin

Karsilastirmalh Ampirik Analizleri

BIST Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Sektdrii'nde hisse senetleri islem goren
firmalarin 2013-2020 donemi i¢in girdi odakli yonelik CCR modeli ile elde edilen etkinlik

degerleri, asagidaki tabloda karsilastirmali olarak verilmistir.

Tablo 67: 2013-2020 donemi girdi odakli CCR etkinlik degerleri karsilagtirmasi

Egg“ua 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
ARSAN | 0,927 | 1,000 | 1,000 | 0,989 | 1,000 | 0,998 | 1,000 | 0,928
ATEKS | 0,828 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0,911 | 0,879 | 0,644
BLCYT | 0839 | 0,726 | 0,839 | 0,884 | 1,000 | 0,848 | 1,000 | 1,000
BOSSA | 0,801 | 0,677 | 0,904 | 0,908 | 1,000 | 1,000 | 0,917 | 1,000
BRKO | 0573 | 0,533 | 0,699 | 0,527 | 1,000 | 0,715 | 0,745 | 0,364

DAGI | 1,000 | 0,112 | 0,847 | 0,838 | 0,690 | 0,690 | 0,756 | 0,576
DERIM | 0,973 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000
DESA | 0,753 | 0,770 | 0,564 | 0,610 | 0,768 | 0,673 | 0,727 | 1,000
HATEK | 0,798 | 0,604 | 1,000 | 0,784 | 1,000 | 0,706 | 0,848 | 0,886
KORDS | 0,837 | 0,658 | 0,943 | 0,876 | 0,939 | 0,860 | 0,708 | 0,775
KRTEK | 0,432 | 0,423 | 0,750 | 0,527 | 0,806 | 0,737 | 0,914 | 0,838

LUKSK 10,954 | 1,000 | 1,000 | 0,792 | 0,767 | 0,803 | 0,630 | 0,760

MNDRS | 0,755 | 0,768 | 0,874 | 0528 | 0,472 | 0,900 | 0,429 | 0,906

RODRG | 0,634 | 0,742 | 0,878 | 0,775 | 0,709 | 0,710 | 0,345 | 0,751

SKTAS 0,375 | 0,434 | 0,676 | 0,603 | 0,395 | 0,365 | 0,432 | 0,802

SNPAM | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0,745 | 1,000

YATAS /0851 | 0,800 | 1,000 | 0,977 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0,931

YUNSA [1,000 | 1,000 | 0,291 | 0,918 | 1,000 | 1,000 | 0,813 | 0,790

2013-2020 donemi i¢in firmalarin girdi odakli CCR yontemine gore etkinlik
ortalamalari, y1l bazinda asagida tablo ile gosterilmistir. Burada en yiiksek ortalama
etkinlik degerinin 0,864 ile 2017 yilinda elde edildigi, buna karsin en diigiik ortalama
etkinlik degerinin ise 0,736 ile 2014 yilinda elde edildigi gézlenmistir.
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Tablo 68: 2013-2020 dénemi girdi odakli CCR etkinlik degeri ortalamalari

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
0,796 0,736 0,849 0,808 0,864 0,829 0,772 0,831
Grafik 5: Girdi odakli CCR etkinlik degeri ortalamalari (2013-2020 donemi)
0.9
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0.65
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

2013-2020 donemi i¢in girdi odaklt CCR yontemine etkin firma ve etkin olmayan
firma sayilari, y1l bazinda agagida tablo ile gosterilmistir. Bu tabloda en yiiksek etkin firma
sayisinin 2017 yilt igin 10 oldugu, buna karsin en diistik etkin firma sayisinin ise 2013 ve

2016 yillar1 igin 3 olarak gerceklestigi gozlenmistir.

Diger yandan bu tabloda en yiiksek etkin olmayan firma sayisinin 2013 ve 2016
yillart i¢in 15 oldugu, buna karsin en diisiik etkin olmayan firma sayisinin ise 2017 yilt

icin 8 olarak gergeklestigi gozlenmistir.
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Tablo 69: Girdi odakli CCR y6ntemine gore etkin olan ve olmayan firma sayilar1 (2013-

2020 donemi)

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Etkin Firma 3 6 7 3 10 5 4 5
Sayisi
Etkin Olmayan | 5| 45 | 17 | 15 8 13 | 14 | 13
Firma Sayisi

Grafik 6: Girdi odakli CCR ydntemine gore etkin olan ve olmayan firma sayilari (2013-

2020 dénemi)
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SONUC VE ONERILER

Firmalarin ulusal ve uluslararasi piyasalarda rekabet edebilmek ve
stirdiiriilebilirligini  saglayabilmeleri i¢in hayatta kalmalar1 ve pazar paylarini
artirabilmelerinde finansal etkinliklerini 6lgmek biiyiikk 6nem tasimaktadir. Boylece
firmalarin varlik ve kaynaklari israf edilmeden etkin kullanim1 saglanacak ve firma degeri

artabilecektir.

Bu calismanin amaci; BIST-Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Sektorii’nde son sekiz
yilda pay piyasasinda islem goren 18 firmanin etkinligini, 2013-2020 donem verisi, dort
girdi ve iki ¢ikt1 olmak {izere toplam alt1 degiskenle sabit getiri varsayimi altinda girdi

odaklt CCR modeline goére VZA yontemiyle belirlemektir.

Calismanin analiz sonuglarinda VZA yonteminin girdi odakli CCR modelinin
uygulanmasi ile 2013 yil1 i¢in 3 firma, 2014 yil1 igin 6 firma, 2015 yil1 i¢in 7 firma, 2016
yilt i¢in 3 firma, 2017 yili i¢in 10 firma, 2018 yil1 i¢in 5 firma, 2019 y1l1 i¢in 4 firma ve
2020 y1l1 i¢in 5 firmanin etkin oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglarda en fazla etkin firma
sayisinin 2017 yili i¢in 10 firma oldugu, en az etkin firma sayisinin ise 2013 yil1 i¢in 3 ve

2016 yil1 i¢in 3 oldugu belirlenmistir.

Diger yandan 2013 yili i¢in 15 firma, 2014 yili i¢in 12 firma, 2015 yil1 i¢in 11
firma, 2016 yil1 i¢in 15 firma, 2017 y1l1 i¢in 8 firma, 2018 y1l1 i¢in 13 firma, 2019 y1l1 i¢in
14 firma ve 2020 yili i¢in 13 firmanin etkin olmadig tespit edilmistir. Bu sonuglara gore
en fazla etkin olmayan firma sayisinin 2013 yili i¢in 15 firma ve 2016 yili i¢in 15 firma

oldugu, en az etkin olmayan firma sayisinin ise 2017 yil1 i¢in 8 oldugu belirlenmistir.

BIST-Tekstil, Giyim Esyast ve Deri Sektdrii'nde 2013-2020 donemi igin
firmalarin ortalama etkinlik degerlerine gore; en yliksek ortalama etkinlik degerinin 0,864
ile 2017 igin elde edildigi, en diisiik ortalama etkinlik degerinin ise 0,736 ile 2014 y1l1 i¢in
gergeklestigi belirlenmistir.

Calismadaki 8 yillik veri setinin analizinde; DERIM firmas1 (2013 yili harig) ve
SNPAM firmasmin (2019 yili hari¢) 7 yil i¢in etkin olmalari, bu firmalarin etkinlik
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istikrarin1 korumada bagarili olduklar1 seklinde degerlendirilmistir. Ancak 16 firmanin ise

finansal etkinligi saglamada basar1 gosteremedigi gézlenmistir.

Bu galisma; yontem ve veri seti ile sinirliliklar tasimaktadir. Bu nedenle ampirik
analizlerde elde edilen bulgular, sermaye piyasalari i¢in bir yatirim tavsiyesi olarak
degerlendirilemez. Diger yandan elde edilen bulgular, arastirma modelindeki degiskenlere
gore elde edilmistir. Farkli veri seti, degiskenler ile diger sektorlerdeki drnekleme gore
farkli bulgulara ulasilmasi miimkiindiir. Calismadaki yaklagim, yeni yontem, model ve
sektorlerin incelenmesi agisindan ileride yapilacak calismalara yol gosterici olmasi

beklenmektedir.
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