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BiST SURDURULEBILIRLIK ENDEKSINDE YER ALMANIN VERIMLILIK
UZERINE ETKIiSi: VZA MALMQUIST TOPLAM FAKTOR VERIMLILIK
ANALIZI"

Letife OZDEMIR ™

Oz

Caligmada, iilkemizde Kasim 2014 itibari ile hesaplanmaya baglanan siirdiiriilebilirlik
endeksinde islem goren isletmelerin, endeks kapsamina girmeden 6nceki donemlere gore etkinliklerinde
bir degisme ortaya ¢ikip ¢ikmadigi incelenmektedir. Bu amagla Kasim 2015 - Ekim 2016 doneminde
BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan 13 imalat isletmesi dikkate alinarak 2013-2016 donemlerinin
etkinlik degerleri Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemi kullanilarak hesaplanmistir. Etkinlik
degerlerinin dénem i¢indeki degisimi Malmquist Toplam Faktor Verimlilik (TFV) endeksi kullanilarak
Olcililmiistiir. Veri Zarflama Analizi sonucunda, 13 isletmeden 7 isletmenin siirdiiriilebilirlik endeksinde
yer aldiklar1 ddnemde ve daha 6nceki donemlerde de etkin olarak faaliyet gosterdigi belirlenmistir. 4
isletmenin ise daha 6nceki donemlerde etkin olarak faaliyet gdstermelerine ragmen siirdiiriilebilirlik
endeksine dahil olduktan sonra etkin olmadiklar1 goériilmiistiir. Ayrica 2 isletmenin siirdiiriilebilirlik
endeksine dahil olmadan 6nceki yillarda ve dahil olduklar1 yilda etkin olmadiklari tespit edilmistir.

Malmquist TFV endeksine gore, 2015-2016 déneminde 7 isletmenin verimliliginde artis
gozlenmistir. Bu 7 isletmenin Malmquist TFV endeksi incelendiginde 2014-2015 déneminde 6 isletme,
2013-2014 doneminde ise 3 isletmenin verimliliginde artig belirlenmistir. Malmquist TFV endeksinin
iki temel unsuru olan teknolojik etkinlik ve teknik etkinlik bakimindan degerlendirildiginde, 2015 - 2016
donemindeki verimlilik artismin nedeni teknolojik etkinlikteki artis oldugu goriilmiistiir. Isletme
bazinda degerlendirme yaptigimizda 2015-2016 doneminde verimlilik artig1 en yiiksek olan ilk ti¢
isletme; VESTEL Beyaz Egya A.S. (%43), TOFAS A.S. (%37) ve Petkim Petrokimya Holding A.S.
(%16) isletmeleridir. Calismada elde edilen bulgular sonucunda, isletmelerin siirdiiriilebilirlik
endeksinde yer alip almamasinin, verimlilik agisindan bir farklilik yaratmadigi gorillmiistiir.

Anahtar Kelimeler: BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Etkinlik, Veri Zarflama Analizi (VZA),
Malmquist Toplam Faktor Verimlilik (TFV) Endeksi

EFFECTS ON DOMESTIC EFFICIENCY IN BIST SUSTAINABILITY
INDEX: VZA MALMQUIST TOTAL FACTOR PRODUCTIVITY ANALYSIS

Abstract

In the study, it is examined whether the efficiency of the companies that are traded in the BIST
sustainability index, which are started to be calculated as of November 2014 in our country, have
changed their efficiency according to previous periods before entering into the scope of the index. For
this purpose, the efficiency values of the periods of 2013-2016 were calculated by using Data
Envelopment Analysis (VZA) method considering the 13 manufacturing companies included in the
sustainability index in the period of November 2015 - October 2016. The change in efficiency values of
companies over the period was measured by Malmquist Total Factor Productivity (TFV) index. As a
result of Data Envelopment Analysis, it was determined that 7 companies of the 13 were effective both
before listing period and after listing period in sustainability index. 4 companies were effective in the
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previous periods but they were not effective after entry process of sustainability index. Also 2 companies
were not effective neither their non-listing period nor listing period of sustainability index.

According to Malmquist TFV index, productivity of 7 companies increased over the period of
2015-2016. If the Malmquist TFV index of these 7 companies was examined, an increase in productivity
of 6 companies in the period of 2014-2015 and 3 companies in the period of 2013-2014 had been
determined. When the two main elements of Malmquist TFV index, technological efficiency and
technical efficiency, were examined, it was shown that the productivity of companies increased during
the period of 2015-2016 caused by technological efficiency. If we made business-based assessments,
the first three companies with a high increase in productivity were VESTEL (43%), TOFAS (37%) and
Petkim (16%) as of 2015-2016. As a result, it was seen that whether or not the companies take place in
the sustainability index didn’t make a difference in productivity.

Key Words: BIST Sustainability Index, Efficiency Data Envelopment Analysis (VZA),
Malmaquist Total Factor Productivity Index (TFV)

1. GIRIS

Teknoloji de ve ekonomi de yasanan hizli de§isimler isletmelerin yasam siirelerini
kisaltmakta ve bu durum giin gectikce isletmelerde siirdiiriilebilirliligin nemini artirmaktadir.
Stirdiiriilebilirlilik kavrami, Brundtland Raporu (1987)’nda “gelecek nesillerin ihtiyaglarini
karsilamalarma engel olmadan bugiiniin ihtiyaglarin1 karsilama yoludur” seklinde
tanimlanmaktadir. Siirdiiriilebilirlik kavrammin isletme diizeyindeki tanimi olan kurumsal
stirdiiriilebilirlik; isletmelerin hayatta kalmay1 ve biiylimeyi saglayabilmeleri i¢cin ekonomik,
cevresel ve sosyal yaklasimlarmin sirket faaliyetlerine uyarlanmasidir. John Elkington
tarafindan 1997 yilinda olusturulan {i¢lii performans raporlamasi (Triple Bottom Line) kavrama,
kurumsal siirdiiriilebilirligin saglanabilmesi i¢in ekonomik, sosyal ve c¢evresel performansin
beraber sunulmasmin gerektigini belirtmistir. Bu ii¢ alan kurumsal siirdiiriilebilirligin
vazgecilmez bilesenleri haline gelmistir (Aras vd. 2018;48).

Giintimiizde faaliyet gosteren isletmeler hem pazarda itibarlarini siirdiirebilmek hem de
paydaslarinin ve yatirimeilarinm giivenini kazanmak zorundadir. Isletme paydaslarinin sosyal,
cevresel ve ekonomik agidan degisen beklentileri, isletmelerin topluma olan sorumluluklarini
da yeniden tanimlamustir. Isletmelerin, cevresel, sosyal ve ekonomik alandaki risklere iliskin
stirdiiriilebilirlik politikalar1 olusturmalar1 ve yatirimeilara bilgi akisint saglama misyonu ile
Borsa Istanbul biinyesinde Siirdiiriilebilirlik Endeksi olusturulmustur. BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksinde, kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslari yiiksek olan isletmeler bulunmaktadir.
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 4 Kasim 2014 tarihinden bu yana yaymlanmaya baslanmustir.
Endeks Kasim-Ekim araliginda yilda 1 endeks donemi bulunmaktadir. 2014 Kasim-2015 EKim
doneminde endekste 15 isletme, 2015 Kasim-2016 Ekim doneminde endekste 29 isletme ve
2016 Kasim-2017 Ekim doéneminde endekste 42 isletme bulunmaktadir. Endeks ayrica
yatirimcilarin kurumsal sosyal sorumluluk ilkelerini benimseyen isletmeleri belirleyip bu
isletmelere yatirim yapmalarma imkan saglayacaktir. (www.borsaistanbul.com, 2017).

Bu calisma, BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin, endeks kapsamina
girmeden Onceki donemlere gore etkinliklerinde bir degisme olup olmadigini belirlemeyi
hedeflemektedir. Calismada, Kasim 2015 - Ekim 2016 déneminde BIST siirdiiriilebilirlik
endeksinde yer alan 13 imalat isletmesi ele alinmistir. Isletmelerin etkinliginin belirlenmesinde
parametrik olmayan yontemlerden Veri Zarflama Analizi (VZA) kullanilmistir. Ayrica
calismada, isletmeler ve donemler arasinda karsilastirma yapmak ve etkinlik degerini belirleyen
bilesenlerdeki degisimi tespit etmek i¢in Malmquist Toplam Faktor Verimlilik (TFV) Endeksi
kullanilmaistir.

Caligmanin takip eden kisminda stirdiiriilebilirlilik endeksi iizerine yapilmis ¢caligmalara
iligkin literatlir aragtirmalar1 yer almaktadir. Daha sonra, arastirmanin amact ve veri seti,
etkinligi 6lgmek i¢in kullanilan VZA ve Malmquist TFV Endeksi yontemi hakkinda bilgi
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verilmistir. Calisma bulgularinin sunuldugu ve bulgularin degerlendirildigi sonu¢ kismiyla son
bulmaktadir.

2. LITERATUR

Stirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmeleri inceleyen c¢aligma sayisi oldukca
fazladir. Bu boliimde farkli iilke piyasalarinin siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmeleri
inceleyen calismalardan bazilarina yer verilmistir.

Lopez vd. (2007) ¢alismalarinda Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi (DJSI)’nda yer
alan 55 isletmenin ve Dow Jones Global Endeksi (DJGI)’nde yer alan fakat DJSI’da yer
almayan 55 isletmenin dahil edildigi iki grubun 1998-2004 donemindeki isletme performanslari
incelenmistir. Analiz sonuglari, DJSI'ye ve DIJGl'ya ait isletmeler arasinda performans
farkliliklarinin var oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Ziegler (2012), Dow Jones Sustainability World Index'e (DJSI World) dahil olmanin
kurumsal finansal performans lizerindeki etkisini analiz etmistir. Analizde, 1999 ve 2003 yillar1
arasinda DJ Stoxx 600 Endeksine dahil olan Avrupali isletmeler i¢in yapilan panel verilere
dayanarak, sabit ve rastgele etki modelleri uygulanmistir. DJSIWorld’e dahil olmanin Anglo-
Saxon Avrupa Ulkeleri’nin varliklar {izerindeki getirisinde dnemsiz bir etki yaratiyor iken Kita
Avrupa tilkeleri i¢in olumlu etki yarattig1 ortaya koyulmustur.

Oberndorfer vd. (2013) calismalarinda Alman isletmelerinin Dow Jones STOXX
Stirdiiriilebilirlik Endeksinde (DJSISTOXX) ve Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Diinyas1
Endeksinde (DJSIWorld) yer almasimin hisse performansi iizerine etkilerini analiz etmislerdir.
Analiz sonuglarinda, bir isletmenin DJSIWorld'a dahil olmasinin hisse performansini olumsuz
etkiledigi ve DJSI STOXX'e dahil olmasinim ise belirgin bir avantaji olmadig1 belirlenmistir.

Russo ve Mariani (2013), FTSE4Good endeksinde yer almanin ve bu endeksten
¢ikartilmanin isletmenin karlhiligma olan etkisini aragtrmistir. 2008 - 2011 yillar1 arasinda
FTSE4Good siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olan ve silinen igletmeleri kapsayan c¢alismada
s0z konusu siirdiiriilebilirlik endeksinden ¢ikarilmanin, isletmenin karliligmi olumsuz yonde
etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Santis vd. (2016) Brezilya’da Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde listelenen
sirketlerin finansal ve ekonomik performansmi, Sao Paulo Menkul Kiymetler Borsasi
Endeksinde listelenen isletmelerin performanslarma gore incelemistir. Calismada, 2012 ve
2013 donemine ait karlilik ve likidite oranlar1 hesaplanmis ve her bir grup isletmenin
gbzlemlenen olas1 egilimleri, benzerlikleri veya farkliliklarin1 dogrulamak icin 6zel olarak
kiimelenme ve parametrik olmayan istatistiksel analizler kullanilmistir. Analiz sonucunda,
isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almalarmin finansal performansta
herhangi bir degisiklige neden olmadigmi belirlenmistir.

Tiirkiye’de BIST siirdiiriilebilirlik endeksi ilk kez 2014 yilinda hesaplanmustir. Bu
nedenle, literatiirde BIST siirdiiriilebilirlik endeksi ile ilgili ¢calismalarm sayica az oldugu
goriilmektedir.

Ozdemir ve Pamukgu (2016) Borsa Istanbul’da 2014 yilindan bu yana yaymlanan
stirdiiriilebilirlik endeksine kayith isletmelerin siirdiiriilebilirlik raporlarini incelemislerdir.
Endekste yer alan isletmelerin uzun siiredir araliksiz rapor hazirladiklar1 goriilmiistiir. Bu
durum igletmelerin finansal raporlama kadar sosyal, ¢evresel ve yonetim performanslarini agik
ve net bir sekilde yatirimcilar: ile paylastiklarini gostermektedir. Gelecekte siirdiirtilebilirlik
raporu yayinlayan isletmelerin sayisinin artacaginin ve bu isletmelere olan giivenin artarak
yatirimlarda 6nemli rol oynayacagi sonucuna ulagilmistir.

Citak ve Ersoy (2016) yapmis olduklar1 ¢ahismada Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer alan isletmelerin hisse senedi getiri oranlar1 ve Piyasa Degeri / Defter Degeri
oranlarini incelemislerdir. BIST 30 endeksinde yer alan ve stirdiiriilebilirlik endeksine kayitl
15 isletme ile siirdiiriilebilirlik endeksine girememis geriye kalan 15 igletme karsilastirilmistir.
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Ortalama testleri sonucunda, siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin getiri orani
ortalamalari ile siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almayan isletmelerin getiri orani ortalamalar1
arasinda anlamli bir fark bulunamamistir. Ancak siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan
isletmelerin Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani diger isletme grubuna kiyasla daha yiiksek
cikmustir. Siirdiiriilebilirlilik endeksinin taninirligi arttkga, yatirimcilarin bu endekste yer alan
isletmelere karsi tepkileride artacagi beklenmektedir.

Aract ve Yiiksel (2016) siirdiiriilebilirlik performansinin dlgiilmesinde, siirdiiriilebilir
katma deger ydntemini agiklamaya, 2014 - 2015 doneminde BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ndeki isletmelerin yarattigi stirdiiriilebilir katma degeri hesaplamaya ¢alismislardir.
Calismada, GRI ilkeleri dogrultusunda hazirlanmis 2012 yilina ait siirdiiriilebilirlik raporlarina
ulagilabilen Akbank A.S., Arcelik A.S., Yap1 Kredi Bankas1 A.S., Tiirkiye Garanti Bankasi1
A.S., Turkcell A.S., Tipras A.S., Ko¢ Toplulugu’nun 6rneklem kapsaminda siirdiiriilebilir
katma degerleri hesaplanmistir. Bu isletmelerden sadece Tiirpas A.S.’nin siirdiiriilebilir katma
degeri negatif diger isletmelerin ise pozitif ¢ikmistir. Bu sonuglara gore Tiirpas A.S.’nin
disindaki igletmelerin siirdiiriilebilirlige olumlu katkis1 oldugu séylenebilir.

Kurnaz ve Kestane (2016) BIST siirdiirebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin
finansal performans oranlarini kullanilarak ekonomik agidan kurumsal siirdiirtilebilirlikleri ile
yatirimel davranislar: arasindaki iligkiyi belirlemeye ¢alismislardir. Calismada isletmelerin
2014-2015 yillarmna ait 8 ceyrek donemlik finansal verileri kullanilarak karlilik oranlari,
bliylime oranlari, siireklilik oranlar1 ve borsa performans oranlari hesaplanmistir. Analiz
sonucunda; endekste islem goren 11 isletmenin aktif biiyiime diizeylerinde, 6zsermaye biiyiime
diizeylerinde, hisse basi kazang orani diizeylerinde ve piyasa degeri/ defter degeri diizeylerinde
anlaml iliskiler ortaya ¢ikmistir. Calisma sonucunda, isletmelerin finansal performanslarinda
meydana gelen olumlu degismeler ve yatrimcilarm davramslarr incelendiginde BIiST
Stirdiiriilebilirlik  Endeksi’nin, isletmeler iizerinde olumlu bir etkisinin oldugunu
gostermektedir.

Akyiiz ve Yesil (2017) BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan ve iiretim sektoriinde
faaliyet goOsteren isletmelerin finansal performanslarin1 incelemislerdir. Calismada,
stirdiiriilebilirlik endeksine kayitl 19 isletmenin 2011-2015 dénemine ait mali tablolarinin ve
kurumsal bilgilerinin bulundugu yillik faaliyet raporlarindan almman verilerle oran analizi
yapilmustir. Analizde Ihlas Ev Aletleri A.S. nin finansal performans: diger isletmelere kiyasla
olumsuz durum sergiledigi sonucuna ulasilmistir.

Unal ve Yiiksel (2017) BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan bankalarm finansal
performanslar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. 2015, 2016 ve 2017
yillarma ait veriler ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden birisi olan Promethee Ydntemi ile
analiz edilmistir. Finansal performans agisindan Akbank A.S. ¢calismanin yapildig1 donemlerde
ilk sirada yer almaktadir. Bununla birlikte, Akbank’in s6z konusu finansal performansinin 2016
yil1 hari¢ hisse senedi getirilerine yansimadigi goriilmektedir. Ayrica, korelasyon analizi ile
finansal performans ve hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin
olmadig1 belirlenmistir.

Onder (2017), BIST 100 endeksinde yer alan isletmelerin Siirdiiriilebilirlik Endeksinde
islem gormelerinin karliliga bir etkisinin olup olmadigini, 2016 yilinda siirdiiriilebilirlik
endeksinde yer alan 33 isletme verilerini kullanilarak ¢oklu dogrusal regresyon analizi ile test
etmektedir. Analiz sonucunda stirdiiriilebilirlik endeksinde islem gormenin igletmenin karlilig1
lizerinde bir etkisinin olmadig1 tespit edilmistir.

3. ARASTIRMANIN AMACI VE VERILER

Bu galisma, BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan igletmelerin, endeks kapsamina
girmeden Onceki donemlere gore etkinliklerinde bir degisme olup olmadigimi ve etkinlik
degerlerinin donemler i¢cindeki degisimini incelemeyi amaglamaktadir.
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Calismada, Kasim 2015 - Ekim 2016 doneminde BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde

yer alan 13 imalat isletmesi ele alimmustir. Bu isletmelerin isimleri Tablo 1°de gosterilmektedir.
Tablo 1. Kasim 2015 - Ekim 2016 Déneminde BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer Alan Imalat
Isletmeleri

Isletmenin
Kodu Adi
AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S.
ARCLK Argelik A.S.
BRISA Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.S.
CCOLA Coca-Cola Igecek A.S.
DOAS Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.
EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.
FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.
OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.
PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S.
TOASO Tofag Tirk Otomobil Fabrikasi A.S.
TUPRS Tiipras — Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
ULKER Ulker Biskiivi Sanayi A.S.
VESTL Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

Isletmelerin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil olduklar1 2016 yili, endekse
girebilmek i¢in incelemeye tabi tutulduklar1 2015 yili ve isletmelerin endekse dahil olmadan
onceki durumunu goérmek icin 2013 ve 2014 yili mali tablolar1 incelenmistir. Analizde
isletmelerin 2013-2016 yillar1 arasindaki mali tablolarindan yararlanilarak hesaplanan finansal
oranlar1 kullanilarak etkinlik degerlerinin hesaplanmasinda girdiye yonelik Veri Zarflama
Analiz yonteminden yararlanilmistir.

Analizde ilk olarak, Veri Zarflama Analizi kullanilarak hangi firmalarin etkin oldugu
belirlenmistir. Daha sonra isletmelerin etkinlik degerlerinin donem igindeki degisimi Toplam
Faktor Verimlilik (TFV) endeksi yontemi kullanilarak 6l¢iilmiistiir. Verilerin analizinde Coelli
(1996) tarafindan gelistirilen DEAP 2.1 paket programi kullanilmistir.

Isletmelerin etkinliginin dlciilebilmesi i¢in en dnemli kisim karar birim sayis1 ile girdi
ve ¢ikt1 degiskenlerinin belirlenmesidir. VZA ve TFV endeksi yontemlerinin ayristirma
yeteneginin giiclii olabilmesi i¢in girdi ve ¢ikt1 sayismin fazla olmasi gerekmektedir. Girdi ve
cikt1 sayis1 dikkate alinarak, karar birim sayis1 (isletme sayisi) belirlenmektedir. Karar birim
sayist belirlenirken dikkate alinan iki kisit bulunmaktadir. Birinci kisit, karar birim sayist,
secilen girdi sayis1 h, ¢ikti sayisida lise en az h + k + 1 tane olmas1 gerekmektedir. Diger kisit
ise karar birimi sayisi, degisken sayisinin en az 2 kati1 olmalidir (Bussofiane vd, 1991: 3). Bu
kisitlardan birincisi dikkate alinarak, calismaya dahil edilen isletme sayis1 13 oldugu i¢in 7 girdi
ve 3 ¢ikt1 degiskeni belirlenmistir. Bu ¢alismada girdi ve ¢ikt1 degiskenler sirketlerin finansal
oranlarindan olugmaktadir. Caligmada kullanilacak olan girdi ve ¢ikt1 degiskenler Tablo 2°de
yer almaktadir.

Tablo 2. Girdi ve Cikt1 Degiskenler
Girdiler Ciktilar

G1: Cari oran (D6nen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar) | C1: Ozkaynak Karliligi (Net Kar / Ozsermaye)
G2: Finansal Kaldirag Orami (Toplam Borglar /| C2: Varlik Karliligi (Net Kar / Toplam Varliklar)
Toplam Varliklar)
G3: Ozkaynak / Toplam Varliklar C3: Satig Karlilig1 (Net Kar / Net Satislar)
G4: Kisa Vadeli Borglar / Toplam Kaynaklar
G5: Maddi Duran Varliklar / Ozkaynaklar
G6: Net Satiglar /Toplam Varliklar
G7: Net Satislar / Ozkaynak
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Cikt1 degiskenlerden bazilarinin negatif olmasi, VZA yonteminin degiskenlerine iliskin
pozitif olma varsayimina uymayacagidan, negatif degerler diizeltilmistir. Diizeltme islemi en
biiyiik negatif deger kadar biitiin ¢ikt1 degiskenler arttirilarak yapilmistir. Ayni diizeltme
islemini Yalama ve Sayim (2006) ile Kula vd. (2009) da yapmis olduklar1 ¢aligmalarda
kullanmiglardir.

4. Arastirmanin Yontemi

Calismada, isletmelerin teknik etkinlik degerini belirlemek i¢in VZA yOdntemi, teknik
etkinlikteki degisimi, teknolojik degisimi ve toplam faktor verimlilik degisimini analiz etmek
icin Malmquit Toplam Faktor Verimlilik Endeksi Yontemi kullanilmastir.

4.1. Veri Zarflama Analizi (VZA)

Veri zarflama analizi, ilk olarak Charnes vd. (1978) tarafindan gelistirilmistir.
Parametrik olmayan yontemler i¢cinde sik kullanilan yontemlerden biri olan VZA, birden ¢ok
girdi ve ¢iktinin mevcut oldugu durumlarda, karar birimlerinin goreceli etkinliklerinin
Olciilmesinde kullanilan dogrusal programlama tabanli bir analiz metodudur. (Boussofiane vd.,
1991: 3). VZA, karar birimlerinin bir donemlik verilerini kullanarak yatay kesit analizi yapan
statik bir analiz seklidir.

VZA’nin, girdi yonli ve ¢ikt1 yonli olmak iizere iki temel modeli bulunmaktadir
(Charnes vd., 1994: 36-50, Atan ve Karpat Catalbas, 2005: 53, Altan, 2010:193).

1. CCR (Charnes, Cooper ve Rhodes) Modeli; 1978 yilinda, Charnes, Cooper ve Rhodes
tarafindan gelistirilmis olan girdiye yonelik VZA modelidir. CCR modeli, belirli bir ¢ikti
bilesimini tiretebilmek i¢in kullanilacak en uygun girdi bilesiminin nasil olmasi gerektigini
inceler.

2. BCC (Banker, Charnes ve Cooper) Modeli; 1984 yilinda, Banker, Charnes ve Cooper
tarafindan gelistirilmis olan ¢iktiya yonelik VZA modelidir. BCC modeli, belirli bir girdi
bilesimi ile en fazla ne kadar ¢ikt1 bilesimi elde edilebilecegini inceler

CCR modeli 6lgege gore sabit getiri varsayimina dayanmaktadir. h adet girdisi ve k adet

¢iktis1 olan m adet karar birimi i¢in girdi yonlii CCR modelin matematiksel ifadesi asagidaki
gibidir (Charnes vd., 1978: 431-432):

Amag Fonksiyonu:
k
maks.qo = z HrVro €y
r=1
Kisitlayici Kosullar:
k h
Z,uryrj —Zwixij <0 j=12,....m (2)
r=1 i=1
w; =0 1=1,2,........ h
U =0 r=12,....... k

Burada, k ¢ikt1, h girdi, m karar birimi sayilarini, x;;; j karar birimi tarafindan kullanilan
1 girdi miktari, y,; ; j karar birimi tarafindan tretilen r ¢ikt1 miktari, x; ; etkinligi arastirilan
karar birimi tarafindan kullanilan 1 girdi miktar, y,.; etkinligi arastirilan karar birimi tarafindan
tiretilen r ¢ikt1 miktari, w; ; karar biriminin i’inci girdiye verdigi agirligi, u,.; karar biriminin
r’inci ¢iktiya verdigi agirlhigi gostermektedir.

CCR modelinde, karar birimlerin ¢iktilarinin agirlikli ortalamasinin maksimum olmasi
hedeflenmektedir. Karar biriminin girdilerinin agirlikli ortalamasi 1°e esitlenmektedir. Modelin
diger bir sart1, her karar birim i¢in agirlikli ¢ikt1 ortalamalarinin, agirlikli girdi ortalamalarindan
kiiclik olmasidir. Bu sarta gore etkinlik degeri hesaplanmak istenen karar birimlerin ¢iktilarmin
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agirhikli ortalamasi maksimum 1’e esit olmaktadir. Dolayisiyla, etkinlik degeri 1 ise karar
birimi etkin, etkinlik degeri 1’den kiigiik ise karar birimi etkin degildir karar1 verilir.

VZA ile her bir karar biriminin her bir donem i¢in teknik etkinlik degerleri
hesaplanmaktadir. Teknik etkinlik, saf teknik etkinlik ve 6l¢ek etkinliginden olugsmaktadir. Saf
teknik etkinlik yonetsel etkinligi, 6l¢ek etkinligi ise firmanm uygun o6lgekte tretim yapma
diizeyini ifade etmektedir (Tiirker Kaya ve Dogan, 2005; 10-11).

4.2. Malmquist Toplam Faktor Verimliligi (TFV) Endeksi

Uzaklik fonksiyonlarina dayali olarak olusturulan Malmquist Toplam Faktor
Verimliligi (TFV) Endeksi, iki gozlemin toplam faktor verimliligindeki degismeyi ortak bir
teknolojiye olan uzakliklarin orani seklinde hesaplamak amaciyla Malmquist tarafindan 1953
tarihinde gelistirilmistir. Uzaklik fonksiyonu maliyet minimizasyonu veya kar maksimizasyonu
gibi herhangi bir varsayimi gerektirmeksizin birden fazla ¢ikt1 ve girdinin bulundugu
durumlarda tiretim teknolojisini belirleyebilmektedir. Uzaklik fonksiyonlari, hem girdi eksenli
hem de c¢ikt1 eksenli olarak ele alinabilir. Girdi eksenli uzaklik fonksiyonu, ¢ikt1 vektori
veriyken, girdi vektoriiniin minimum oransal daralmasini dikkate alan iiretim teknolojisini ifade
eder. Cikt1 eksenli uzaklik fonksiyonu, girdi vektorii veriyken, ¢ikt1 vektdriiniin maksimum
oransal artisini dikkate alir (Tarim, 2001; 152-153).

Cikt1 eksenli uzaklik fonksiyonu, x ile iiretilebilecek y’lerin bulundugu kiime P ise,

D5 (x,y) = min{s: (y/6) € P} 3)
seklinde gosterilmektedir. Uzaklik fonksiyonu D§(x,y), y vektorii P sinir1 (liretim sinirt)
iizerinde ise 1 degerini; y vektorii P i¢indeki teknik etkin olmayan bir noktay1 tanimliyorsa >1
degerini ve Yy vektorii P disindaki miimkiin olmayan bir noktay1 tanimliyorsa <1 degerini alir.
(Caves vd. 1982:73-86). Fare vd. (1994) ¢alismasinda, t donemi ve izleyen t+1 donemi
arasindaki ¢iktiya gére Malmquist TFV degisim endeksi esitlik (4)’teki gibi hesaplanir.

Dg(xt+1, yt+1) o D8+1(xt+1’ yt+1)
D§(xt, yt) DEF(xt, yt)

Mo(xt,y®, xth y™*h) = \/[ 4)

(4) nolu denklemde Dj(x,y), t+1 dénemi gozleminin t dénemi teknolojisinden olan
uzakligimni gostermektedir. M, fonksiyonunun degerinin 1'den biiyiikk ¢ikmasi1 TFV'de artis
oldugunu, 1'den kiigiik ¢ikmasi ise TFV'de azalma oldugunu gostermektedir.

TFV Endeksi, teknik etkinlikteki degisme ve teknolojideki degisme olmak tizere iki
bilesen yardimiyla verimlilikteki degismeyi 6l¢gmektedir. Bu iki bilesenin ¢arpimi toplam faktor
verimliligindeki degisimi vermektedir. Malmquist TFV endeksi’nin bilesenlerini igeren
denklem asagidaki gibi ifade edilebilir (Fare vd, 1994; 71).

Dg*(x*1, y™*h) Dy(at*t, yt*1) | Dplxt,y") )
Dg(xt'yt) Dg+1(xt+1’yt+1) Dé"‘l(xt’yt)

Mo(xt,yt,xt“, yt+1) —

(5) nolu denklemde karekok disinda yer alan oran, donem t ve donem t+1 arasindaki
cikt1 eksenli teknik etkinlik degisiminin Slgiisiidiir. Karekok igindeki ifade ise teknolojide
meydana gelen degismeyi agiklar. Malmquist toplam faktor verimliligi endeksinin teknik
etkinlikteki degismeye ve teknolojik degismeye ayristirilmasi, her iki faktoriin toplam faktor
verimliligine (TFV) olan katkismi belirlememize yardimce1 olur. Boylece, yukaridaki denklemi
iki kisma ayirdigimizda teknik etkinlikteki degismeyi (TED) ve teknolojideki degigsmeyi (TD)
ayr1 ayr1 Oleebiliriz.
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5. ARASTIRMA BULGULARI

Calismada ilk olarak girdiye yonelik VZA yontemi kullanilarak isletmelerin y1l bazinda
etkinlik degerleri hesaplanmistir. Analizde, her donem i¢in sadece teknik etkinlik degerini
verdiginden isletmeler arasinda zaman i¢inde karsilastirma yapma imkani1 vermemektedir. Bu
nedenle, Malmquist TFV Endeksi Yontemi ile isletmeler ve donemler arasinda karsilastirma
yapilmis ve etkinlik degeri lizerinde etkisi olan unsurlardaki degisim arastirilmistir.

5.1. Veri Zarflama Analizi Yontemi Sonuclar

2013-2016 donemleri arasinda her bir yil i¢in ele alinan 13 imalat igletmesinin etkinlik
degerleri girdiye yonelik VZA yontemi kullanilarak hesaplanmistir. Yapilan VZA ydntemi
sonuglarina gore etkinlik katsayisi 1’e esit olan isletmeler etkin olarak tespit edilmis ve Tablo
3’de teknik etkinlik degerleri verilmistir.

Tablo 3. Isletmelerin Etkinlik Degerleri

2013 2014 2015 2016

AEFES 1,000 0477 0,730 0,900
ARCLK 1,000 1,000 1,000 0,861
BRISA 1,000 1,000 1,000 1,000
CCOLA 0,867 0,898 0,726 0,655
DOAS 1,000 1,000 1,000 0,946
EREGL 0,776 1,000 1,000 1,000
FROTO 1,000 1,000 1,000 1,000
OTKAR 1,000 1,000 1,000 1,000
PETKM 0475 0,565 1,000 1,000
TOASO 0,948 1,000 1,000 1,000
TUPRS 0,959 1,000 1,000 0,923
ULKER 0,848 1,000 1,000 0,821
VESTL 0,438 1,000 1,000 1,000
Ortalama 0,870 0,918 0,958 0,931

Tablo 3’te goriildiigii gibi etkinlik degerleri 1°e esit olan Brisa, Eregli, Ford, Otokar,
Petkim, Tofas ve Vestel isletmeleri Stirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer aldiklar1 2016 yilinda ve
daha onceki yillarda da etkin olarak faaliyet gdstermektedir. Bu isletmelerden Petkim ve Tofas
isletmeleri 2015 yilinda da Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almistur.

Arcelik, Dogus Otomotiv, Tiipras ve Ulker isletmeleri ise daha 6nceki donemlerde etkin
olarak faaliyet gdstermelerine ragmen siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olduktan sonra etkin
olmadiklar1 goriilmistiir. Ayrica Coco-Cola ve Anadolu Efes isletmeleri Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ne dahil olmadan onceki yillarda ve dahil olduklar1 yilda da etkin olmadiklar1 tespit
edilmistir.

5.2. Malmquist Toplam Faktor Verimlilik (TFV) Endeksi Yontemi

Malmquist TFV Endeksi ve bilesenlerindeki degisme 1’den kiiciik ise verimlilikteki
gerilemeyi, 1’den biylik ise verimlilikteki ilerlemeyi gostermektedir. 2016 yilinda
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan ve etkin olarak faaliyet gdsteren isletmelerin TFV
Endeksi’ndeki degisme ile bilesenlerine ait degerler Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Etkin Isletmelerin Malmquist TFV Endeksi Sonuglar1

TEKNIK ETKINLIK TEKNOLOJIK TOPLAM FAKTOR
ISLETME KODU DONEM DEGISIMI DEGISIM VERIMLILIGI
(TED) (TD) DEGISIMI
(TFVD)
BRISA 2013-2014 1,000 1,078 1,078
2014-2015 1,000 1,037 1,037
2015-2016 1,000 0,926 0,926
EREGL 2013-2014 1,289 0,955 1,232
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2014-2015 1.000 0,935 0,935
20152016 1,000 1,130 1,130
FROTO 2013-2014 1,000 0874 0874
2014-2015 1,000 1,066 1,066
20152016 1,000 1,042 1,042
OTKAR 2013-2014 1,000 0,899 0,899
2014-2015 1,000 1132 1132
20152016 1,000 0,888 0,888
PETKM 2013-2014 1,189 0,748 0,889
2014-2015 1,770 1,220 2,159
20152016 1,000 1,166 1,166
TOASO 2013-2014 1,055 1,002 1,057
2014-2015 1,000 1,080 1,080
20152016 1,000 1370 1,370
VESTL 2013-2014 2,281 0,920 2,098
2014-2015 1,000 1112 1112
20152016 1,000 1433 1433

Tablo 4’te goriildigi gibi, Eregli, Ford, Petkim, Tofas ve Vestel isletmelerinin 2015-
2016 doneminde toplam faktor verimliligindeki degisim degerlerinin 1°den biiylik olmasi,
isletmelerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer aldiklar1 yilda toplam faktor verimliliginde bir
onceki doneme gore artis kaydedildigini gostermektedir. Bu isletmelerin 6nceki yillardaki TFV
degisimi incelendiginde, isletmelerin her yil 6nceki yila gore toplam faktor verimliliginde artis
izlenmektedir. TFV’de yasanan artiglarin kaynagini belirlemek i¢in teknik etkinlik degisim ve
teknolojik degisim degerleri incelenmektedir. S6z konusu degerleri inceledigimizde teknolojik
degisimde yasanan degisiklikler, TFV’de yasanan artislarin kaynagini olusturmaktadir. Bagka
bir ifadeyle, isletme ilgili donemde teknolojik gelisme kaydederek iiretim yeteneklerini
arttirdiklar1 ve daha az girdi miktar1 ile ayni ¢ikt1 miktar: tirettikleri sdylenebilir. Brisa ve
Otokar igletmelerin toplam faktér verimliligindeki degisim degerlerinin 1°den kiigiik olmasi,
isletmelerin stirdiiriilebilirlik endeksinde yer aldiklar1 yilda toplam faktér verimliliginde bir
onceki doneme gore azalis oldugunu gostermektedir. TFV’°de yasanan bu diisiisiin kaynagi da
teknolojik degisimde yasanan azalistir.

2016 yilinda Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan ve etkin olmayan isletmelerin TFV
Endeksi’ndeki degisme ile bilesenlerine ait degerler Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5. Etkin Olmayan isletmelerin Malmquist TFV Endeksi Sonuglari

TEKNIK ETKINLIK TEKNOLOJIK TOPLAM FAKTOR
ISLETME KODU DONEM DEGISIMI DEGISIM VERIMLILIGI DEGISIMI
(TED) (TD) (TFVD)
AEFES 2013-2014 0,477 0,434 0,207
2014-2015 1529 0915 1,399
2015-2016 1,233 0,938 1,157
ARCLK 2013-2014 1,000 0527 0527
2014-2015 1,000 1,048 1,048
2015-2016 0,861 1,240 1,067
CCOLA 2013-2014 1,036 0,786 0815
2014-2015 0,809 0,969 0,784
2015-2016 0,902 0,965 0871
DOAS 2013-2014 1,000 0,946 0,946
2014-2015 1,000 0,892 0,892
2015-2016 0,946 1,004 0,949
TUPRS 2013-2014 1,042 1,000 1,042
2014-2015 1,000 1,149 1,149
2015-2016 0923 0,870 0,803
ULKER 2013-2014 1,180 0811 0,957
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2014-2015 1,000 1,149 1,149
20152016 0821 0,959 0,788

Tablo 5 incelendiginde Anadolu Efes ve Argelik isletmelerinin 2015-2016 déneminde
toplam faktor verimliligindeki degisim degerlerinin 1’den biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu
sonug, isletmelerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer aldiklar1 yilda toplam faktor
verimliliginde bir onceki doneme gore artis kaydedildigini gostermektedir. TFV’de yasanan
artiglarin kaynagi, Anadolu Efes isletmesi i¢in teknik etkinlik degisimindeki, Arcelik isletmesi
icin ise teknolojik degisimindeki artigtir. Diger isletmelerin TFV Endeksine baktigimizda
isletmelerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer aldiklar1 yilda toplam faktor verimliliginde bir
onceki doneme gore azalis oldugu goriilmektedir. TFV’de yasanan bu azalisin kaynagi hem
teknik etkinlik degisiminde hem de teknolojik degisimde goriilen azalistir.

6. SONUC

Isletmelerin cevresel, sosyal ve ekonomik alandaki risklere iliskin siirdiiriilebilirlik
politikalar1 olusturmalarini saglamak ayni zamanda yatirimcilara bilgi akisini saglama misyonu
ile Borsa Istanbul biinyesinde Siirdiiriilebilirlik Endeksi olusturulmustur. BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksi 4 Kasim 2014 tarihinden itibaren hesaplanmaya ve yaymlanmaya
baglanmuistir.

Bu c¢alismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan isletmelerin, endeks
kapsamina girmeden Onceki donemlere gore etkinliklerinde bir degisme olup olmadigi
incelenmistir. Calismada, Kasim 2015 - Ekim 2016 ddneminde BIST siirdiiriilebilirlik
endeksinde yer alan 13 imalat isletmesi ele alinmigtir. Bu igletmelerin 2013, 2014, 2015 ve 2016
donemlerine ait verileri kullanilarak Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemi ile isletmelerin
etkinlik degerleri hesaplanmistir. Ayrica, etkinlik degerlerinin donem igindeki degisimi
Malmquist Toplam Faktor Verimlilik (TFV) endeksi kullanilarak 6l¢tilmiistiir.

Veri Zarflama Analiz sonucunda, 13 isletmeden 7 isletmenin (Brisa, Eregli, Ford,
Otokar, Petkim, Tofas ve Vestel) Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer aldiklar1 2016 yilinda ve
daha 6nceki donemlerde de etkin olarak faaliyet gdsterdigi belirlenmistir. Bu isletmelerden
Petkim ve Tofas isletmeleri 2015 yilinda da Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almustir. 13
isletmeden 4 isletmenin (Arcelik, Dogus Otomotiv, Tiipras ve Ulker) ise daha &nceki
donemlerde etkin olarak faaliyet gdstermelerine ragmen Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil
olduktan sonra etkin olmadiklar1 gériilmiistiir. Ayrica 2 isletmenin (Coco-Cola ve Anadolu
Efes) Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil olmadan 6nceki yillarda ve dahil olduklar1 yilda etkin
olmadiklar1 tespit edilmistir.

Malmquist TFV Endeksi’ne gore, 2015-2016 doneminde 7 isletmenin verimliliginde
artiy gozlenmistir. Bu 7 isletmenin Malmquist TFV endeksi incelendiginde 2014-2015
doneminde 6 isletme, 2013-2014 doneminde ise 3 isletmenin verimliliginde artis belirlenmistir.
Malmquist TFV endeksinin iki temel unsuru olan teknolojik etkinlik ve teknik etkinlik
incelendiginde, 2015 - 2016 donemindeki verimlilik artisinin nedeninin teknolojik etkinlikteki
artis oldugu goriilmiistiir. Isletme bazinda degerlendirme yaptigimizda 2015-2016 déneminde
verimliliginde en yliksek artis olan ilk ii¢ isletme; VESTEL Beyez Esya A.S.(%43), TOFAS
A.S. (%37) ve Petkim Petrokimya Holding A.S. (%16) isletmeleridir. Sonug¢ olarak,
isletmelerin siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alip almamasinin, verimlilik agisindan bir farklilik
yaratmadig1 goriilmiistiir. Bu sonug, Santis vd. (2016) ve Onder (2017) yaptiklar1 ¢alismada
elde ettikleri sonuglar1 desteklemektedir.

Calisma, Tiirkiye'de ilk kez 2014 yilinda hesaplanmaya baglanan Siirdiiriilebilirlilik
endeksinde yer alan isletme sayisinin baslangigta ¢cok kiiclik olmasi nedeniyle (sonraki yillarda
artmig), 2015-2016 donemi ile smirli kalmistir. Gelecekteki arastirmalarda, zaman dilimi ve
isletme sayis1 genisletilerek yeni caligmalar yapilabilir.
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