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1. GIRIS

OZET

Bu ¢alismanin amaci, kovid-19 salginin Borsa Istanbul (BIST) 'da islem gioren
ve Imalat alt sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performansi
tizerindeki etkilerinin incelenmesidir. Bu dogrultuda imalat alt sektorlerinde

faaliyet gosteren isletmelerin kovid-19 salgini dncesi ve kovid-19 salgini

donemine ait, finansal agidan verimlilik ve etkinlik degisim degerleri
Malmquist  Toplam Faktér Verimlilik FEndeksi (MTFV) ydntemiyle
incelenmigtir. Calismada elde edilen bulgular, kovid-19 salginin imalat alt
sektorlerinde yer alan isletmelerin finansal performansi iizerinde olumsuz
etkilerinin oldugunu gostermektedir. Aymi zamanda bulgular, kovid-19
salgmin en fazla ana metal sanayi, gida igecek ve tiitiin, metal esya ve makine
alt sektorlerini etkiledigini gostermektedir.

ABSTRACT

The aim of this study is to investigate the effects of COVID-19 pandemic on
the financial performance of companies operating in manufacturing
subsectors and listed on the Stock Exchange Istanbul. In this direction, the
financial efficiency and productivity change values of manufacturing
companies before and during the Covid-19 pandemic were examined using
the Malmquist Total Factor Productivity Index (MTFP) method. The findings
obtained in the study indicate that the COVID-19 pandemic has negative
effects on the financial performance of manufacturing companies. At the same
time, the findings show that the COVID-19 pandemic has most affected the
main metal industry, food, drink, and tobacco, metal and metals products and
machinery industry subsectors.

Rekabet kosullarinin her gecen giin daha da sikilastig1 gliniimiiz diinyasinda piyasalarin hizl
bir sekilde biiylimesi ve degismesi, isletme sayisinin artmasi, meydana gelen ekonomik krizler
ve bu krizlere bagli olarak ekonomik sartlarin siirekli degismesi isletmelerin yasamlarini devam
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ettirme ve rekabet edebilme durumlarini zorlastirmustir (Bhimani vd., 2008: 522). Isletmelerin
yasamlarint siirdiirebilmeleri, faaliyet gostermis olduklari sektére ayak uydurabilmeleri ve
basarili olabilmeleri icin beseri, sosyal ve finansal kaynaklarini etkin ve verimli bir sekilde
kullanmalar1 gerekmektedir (Horngren vd., 2015: 920).

Isletmelerde gergeklestirilecek faaliyetlerin planlanmasi ve bu faaliyetlerin denetiminin
yapilmasi amaciyla igletmelerde c¢esitli alanlarda performans olgiimleri yapilmaktadir. Bu
performans Ol¢iimleri, isletmelerin amaglarina ve gereksinimlerine gore farkli yontem ve
sekillerde uygulanabilmektedir. Isletmeler agisindan finansal kaynak kullaniminin oldukga
onemli olmasindan dolay1 finansal performans olgusu isletmeler agisindan hayati bir neme
sahip olmaktadir. Finansal veriler yardimiyla gerceklestirilen finansal performans 6l¢iimi,
isletme yoneticilerine, ortaklara ve yatirimcilara isletme hakkinda 6nemli bilgiler sunmaktadir.
Bu agidan finansal performans, igletmelerin basarili bir sekilde yonetilmesi ile dogrudan iligkili
olmaktadir (Mahesh ve Prasad, 2012: 362).

Isletmelerin finansal gostergeler araciligi ile karsilastirilmas siirecinde yaygin bir bigimde
kullamlan finansal performans dl¢iimii diger sektdrlerde oldugu gibi imalat sektoriinde de
kullamlmaktadir. imalat sektorii kendi igerisinde birgok alt sektdrii barindirmasindan dolay:
tilkelerin ekonomik agidan biiylimelerinde ve gelismelerinde kilit rol oynamaktadir. Bu durum
tilkemiz i¢in de gegerli olmaktadir. Tiirkiye ekonomisi igerisinde 6nemli bir yere sahip olan
imalat sektorii istihdam, iretim, milli gelir ve ihracat gibi faktorleri dogrudan
etkileyebilmektedir (Akbulut ve Rengber, 2015: 118). Bu agidan Tiirkiye ekonomisi igerisinde
temel sektorlerden biri olarak kabul edilen imalat sektoriiniin finansal performansinin
incelenmesi konusu olduk¢a 6nem arz etmektedir.

Ik olarak 2019 yilinmn aralik aymda Cin’de gériilen kovid-19 viriisii kaynakl1 hastalik 2020
yilinin baginda diger iilkelere hizli bir bicimde yayilmig ve 2020 yilinin Mart ayinda Diinya
Saglik Orgiitii (DSO) tarafindan kovid-19 viriisii kaynakl1 hastaligin pandemiye déniistiigii ilan
edilmistir. Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)’ye gore kovid-19 salgmin sosyal,
ekonomik ve finansal agidan vermis oldugu tahribat 2007-2009 déneminde yasanan kiiresel
ekonomik krizin oldukga iizerindedir. Kovid-19 salgini, ulagim, turizm ve imalat sektorii gibi
bircok sektdrii olumsuz agidan etkilemistir (OECD, 2020: 7). Ulkemizde de 2020 yilimin mart
aymin baglarinda goriilmeye baslanan kovid-19 salgini kisa bir siire i¢erisinde sosyal mesafe
amacl gerceklesen kisitlamalarla birlikte tretimin durmasina ve ekonomik aktivitenin
yavaslamasina neden olmustur (Yiicel ve Durak, 2021: 103).

Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren ve imalat alt sektorlerinde faaliyet
gosteren 83 isletmenin 2018-2020 donemine ait finansal agidan verimlilik ve etkinlik degisim
degerlerinin Malmquist Toplam Faktér Verimlilik Endeksi (MTFV) yontemi ile
incelenmesidir. Bununla birlikte imalat alt sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelerin kovid-
19 oncesi ve kovid-19 donemine ait finansal agidan etkinlik ve verimlilik analizinin
gerceklestirilmesiyle birlikte alt sektorlerin ve igletmelerin kendi igerisinde karsilastirilmasidir.

2. LITERATUR

Alanyazinda imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal oranlar aracilifi ile
finansal performansinin incelenmis oldugu ¢ok sayida caliyma bulunmaktadir. Ornegin;
Dizkirict (2014), gida sektoriinde faaliyet gosteren 8 isletmenin 2010-2012 donemine ait
etkinlik ve verimlilik dl¢limiinii VZA ve MTFV endeksi yontemleri ile incelemistir. Analiz
sonucunda ilgili donem itibariyle sadece 1 igletmenin tim dénem boyunca etkin oldugu ve
etkinlik degerlerini arttirdign goriilmiistiir. Akyiiz vd. (2015), Kagit sektoriinde faaliyet
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gosteren 16 igletmenin finansal etkinligini VZA yontemi aracilig1 ile incelemislerdir. 2012 yili
baz alarak yapilan etkinlik 6l¢iimii sonucunda 3 isletmenin etkin ¢iktig1 belirtilirken diger
isletmelerin etkinlik simirinin altinda kaldiklar1 tespit edilmistir. Oztiirk (2016), ¢imento
sektoriinde faaliyet gosteren 9 isletmenin 2010-2014 donemine ait etkinligini VZA yontemi
araciligr ile dlgmistiir. Analiz sonucunda isletmelerin biiyiik bir kismimin etkin ¢ikmadig
goriilmiistiir. Celik ve Ayan (2017), BIST te yer alan ve imalat sanayi alt sektorlerinde faaliyet
gosteren 108 isletmenin 2010-2014 donemine ait etkinlik dl¢iimiinii VZA ydntemi aracilig ile
gerceklestirmistir. Arastirma sonucunda analize dahil edilen isletmelerin etkinlik degerlerinin
artis egiliminde oldugu tespit edilmistir. Ozcan ve Anil (2017), Demir-gelik sektoriinde faaliyet
gosteren igletmelerin 2013-2015 donemine ait etkinlik 6lgiimiinii VZA ve MTFV yontemleri
ile incelemigtir. Etkinlik analizi sonucunda isletmelerin biiylik bir kismunin etkinlik
degerlerinin artis egilimde oldugu ancak sadece tek bir isletmenin tiim donem boyunca etkinlik
simirina ulasabildigi goriilmiistiir. Goral vd. (2018), tekstil sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin 2014-2016 donemine ait etkinlik ve verimlilik analizini MTFV endeksi yontemi
araciligy ile gergeklestirmistir. Arastirma sonucunda isletmelerin toplam faktér verimlilik
degisim degerlerinde azalislarin oldugu tespit edilmistir. Tutkavul (2019), imalat sektériinde
faaliyet gosteren 66 igletmenin 2012-2016 yillarina ait etkinlik ve verimlilik analizini MTFV
endeksi yontemi ile incelemistir. Analiz sonucunda isletmelerin biiylik bir kisminin teknik
etkinlik degisim degerlerinde, teknolojik degisim degerlerinde ve toplam faktor verimlilik
degerlerinde olumlu yonde iyilesmelerin oldugu gériilmiistiir. Yildiz vd. (2020), Imalat
sektoriinde yer alan 104 isletmenin 2012-2017 donemine ait etkinlik 6l¢iimiinii VZA y6ntemi
ile gerceklestirmiglerdir. Analiz sonucunda isletmelerin biiyiik bir kisminin etkinlik sinirina
ulagtig1 tespit edilmistir. Zhang vd. (2021), Cin’de madencilik sektdriinde faaliyet gosteren
isletmelerin 2012-2017 donemine ait operasyonel, ¢evresel ve siirdiiriilebilirlik agisindan
performansini bootsrap temelli malmquist endeksi yontemi ile karsilagtirmiglardir. Aragtirma
sonucunda isletmelerin biiyiik bir kisminin toplam faktér verimlilik degerlerinde azaliglarin
oldugu ve bu durumun teknolojik degisim degerlerinde yasanan diisiisten kaynaklandig1 tespit
edilmigtir. Zhu ve He (2022), Cin’de demir-gelik sektoriinde faaliyet gosteren 48 isletmenin
2009-2013 donemine ait finansal ve operasyonel agidan etkinligini Malmquist ve Luenberger
endeksi yontemleri ile incelemistir. Calisma sonucunda analize dahil edilen igletmelerin biiyiik
bir kisminin toplam fakt6r verimlilik endekslerinde artiglarin oldugu goriilmistiir.

ilk defa 2019 yilimin aralik ayinda Cin’de gériilen ve 2020 yilinda tiim diinyay1 etkisi altina
alan kovid-19 salgini beraberinde getirmis oldugu sosyal mesafe ve karantina uygulamalari ile
bir¢ok sektorii dogrudan veya dolayli bir bicimde olumsuz yonde etkilemis ve bir¢ok sektdrde
faaliyet gosteren isletmelerin finansal a¢idan zor durumda kalmalarina neden olmustur. Bu
acidan alanyazinda kovid-19 salginin isletmelerin finansal performansi iizerindeki etkilerini
arastiran birgok ¢alisma yapilmistir. Ornegin: Liu vd. (2020), kovid-19 salginin, salgindan en
fazla etkilenen tilkeler lizerindeki kisa donemli etkisini aragtirmak amaciyla 21 tilkeye ait borsa
endekslerini olay analizi yontemi araciligi ile incelemiglerdir. Analiz sonucunda borsa
endekslerinin biiyiik bir kisminin kovid-19 salginindan biiyiik 6l¢iide etkilendigi goriiliirken
Asya borsalarindaki etki derecesinin daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Goodell ve Huynh
(2020), kovid-19 salginin ABD’deki medikal ve ilag sektorii tizerindeki etkisini arastirmig
olduklar1 ¢alismada, Aralik 2019-Mart 2020 donemine ait giinliik fiyat verilerine istatiksel
analizler uygulamislardir. Aragtirma sonucunda ila¢ ve medikal sektoriindeki isletmelerde
anormal getirilerin olustugu, buna karsin konaklama ve yiyecek sektdriinde ise anormal
kayiplarin olustugu tespit edilmistir. Ngwakwe (2020), kovid -19 salginin Amerika ve Cin’deki
borsalar ilizerindeki etkisini aragtirmis oldugu ¢aligmada, kovid-19 salgini 6ncesi 2 aylik donem
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ile kovid-19 salgimi sonrasi 2 aylik dénemi regresyon analizi yontemi ile incelemistir.
Arastirma sonucunda ilgili donem itibariyle Dow Jones endeksinde 6nemli kayiplarin olustugu
goriilirken Cin Shanghai endeksinde deger artislarinin yasandigr gortilmistiir. Koyuncu ve
Megik (2020), Kovid-19 salginin gesitli sektorler tizerindeki etkisini ortaya ¢ikarmak amaciyla
yapmis olduklari ¢calismada Ocak 2015- Mayis 2020 donemine ait aylik verilere VAR analizi
uygulamiglardir. Calisma sonucunda hizmet, sanayi ve perakende ticaret sektorlerinin piyasada
yasanan olumsuz gelismelere hizli tepki verdigi goriiliirken Ingaat sektériiniin daha geg tepki
verdigi goriilmiistiir. Benzer bir ¢alismada Ozdemir (2020), Mart 2020-Agustos 2020 dénemini
VAR analizi ile incelemis ve teknoloji sektoriiniin Kovid-19 salginindan diger sektorlere
nazaran daha az etkilendigini tespit etmistir. Yiicel ve Durak (2021), Kovid-19 salginin BIST te
islem goren ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler lizerindeki etkisini arastirmak
amaciyla bircok isletmenin 2019 ve 2020 yillarina ait finansal tablolarina oran analizi ile
Wilcoxon isaretli siralar testi yontemini uygulamistir. Arastirma sonucunda Anametal sanayi
ve tekstil sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelerin Kovid-19 salginindan diger sektorlerdeki
isletmelere nazaran daha fazla etkilendigi goriilmiistiir. Senol ve Otgeken (2021), Kovid-
19’salgmin BIST te yer alan sektorler iizerindeki etkisini arastirmak amacryla yapmus olduklari
calismada Ocak 2020- Nisan 2021 dénemine ait BIST sektdr verilerine Toda Yamamoto ve
Johnsen es biitiinlesme testleri uygulamuslardir. Calisma sonucunda kovid-19 salgimin
sektorleri farkli diizeylerde etkiledigi tespit edilmistir.

3. MALMQUIST TOPLAM FAKTOR VERIMLILIK ENDEKSI (MTFV)

Temel anlamda verimlilik, c¢iktt degiskenlerinin girdi degiskenlerine oranlanmasi ile
hesaplanabilmektedir. Bu yontem, tek bir girdi degiskenin kullanilarak tek bir ¢ikt1 degiskenin
iiretilmis oldugu ortamlarda gecerlidir. Ancak bir¢ok girdi ve ¢ikti degiskenin kullanilmisg
oldugu iiretim siire¢lerinde bu yontem gegerliligini yitirmektedir. Bu tip durumlarda {iretim
asamasinda kullanilmig olan tiim girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin tek bir endeks araciligi ile
belirtilmesi gerekmektedir. Bu tir durumlarda toplam faktér verimlilik endeksi
kullamlmaktadir (Oncii ve Aktas, 2007: 252). Alan yazinda Toplam faktér verimliliginin
6l¢iilmesinde birgok endeksin kullanildigr goriilmekle birlikte en ¢ok kullanilan endekslerin
Fisher, Tornqvist ve Malmquist endekslerinin oldugu gorillmiistiir (Hoff, 2006: 894). Son
yillarda verimlik ve etkinlik 6l¢iimiinde malmquist toplam faktor verimlilik endeksinin diger
endekslere nazaran daha yaygin bir bi¢imde kullanildig1 goriilmektedir. Bu durumun nedenleri
arasinda yontemin genis bir kullanim alanina sahip olmasi, verimlik ve etkinlik 61¢iimiinii daha
kolay bir sekilde gergeklestirmesi ve analiz asamasinda fiyat bilgisine ihtiyag duymamasi
gosterilebilmektedir. Bununla birlikte MTFV endeksi, verimlik ve etkinlikteki degisime neden
olan faktorleri ayirabilme yetenegine sahiptir (Kuoamanen ve Sipilainen, 2009: 138; Kaur ve
Agarwal, 2016: 73).

ilk olarak Sten Malmquist tarafindan 1953 yilinda ortaya atilmis olan Malmquist Toplam
Faktor Verimlilik Endeksi (MTFV) Caves, Christensen ve Diewert tarafindan 1982 yilinda
girdi ve ¢ikt1 uzaklik fonksiyonlar1 degistirilerek yeniden formiile edilmistir (Vassdal ve
Sorensen, 2011: 333; Fragoudaki ve Giokas, 2016: 82). MTFV endeksi, veri noktalarinin her
birinin ortak teknolojik sinira olan nispi mesafe oranini hesaplayarak veri noktalar1 arasindaki
toplam faktor verimliliginde meydana gelen degisimi 6lgmektedir (Cooper vd., 2004: 203).

MTFV endeksi, teknik etkinlikteki degisim ile teknolojik degisim olmak lizere iki bilesenden
olusmaktadir. Bir baska ifade ile MTFV endeksi, teknik etkinlikteki degisim ile teknolojik
degisim degerlerinin ¢arpilmasi sonucunda elde edilmekte ve bu iki bilesenin toplam faktor
verimliligine olan katkisini tespit etmektedir (Deliktas, 2002: 248). Teknik etkinlik degisim
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degerleri karar verme birimlerinin teknik etkinlik sinirina ne kadar yaklastigini veya
uzaklastigin1 gosterirken teknolojik degisim degeri ise etkinlik sinirinin zaman igerisindeki
degisimini gostermektedir (Yamaltdinova vd., 2016: 111).

Teknik etkinlikteki degisim, dl¢ek etkinligindeki degisim ile saf teknik etkinlikteki degisim
olmak tizere iki bilesenden olugmaktadir. Diger bir ifade ile teknik etkinlikteki degisim, 6lgek
etkinligindeki degisim ile saf teknik etkinlikteki degisimin carpilmast sonucunda elde
edilmekte ve bu iki bilesenin teknik etkinlige olan katkisini tespit etmektedir. Olgek
etkinligindeki degisim karar verme biriminin faaliyetlerini optimum &lgekte gergeklestirip
gergeklestirmedigini 6lgerken saf teknik etkinlikteki degisim ise karar verme birimlerinin
yonetim agisindan etkinligini 6lgmektedir (Ar vd., 2014: 176).

MTFV endeksinde, toplam faktér verimliligindeki degisim degerinin 1’in {istiinde olmasi
durumunda karar verme biriminin verimliliginin artti§1, 1’in altinda olmasi durumunda ise
karar verme biriminin verimliliginin azaldig1 anlamina gelmektedir (Coelli, 1996: 28). MTFV
endeksinin matematiksel ifadesi asagida yer almaktadir (Deliktas, 2002: 253):

d' (Y, %) (a5 (X)) a5 (Y., X,)
d* (X VLA X)) d (Y X,)

m(Y,, X,,Y,, X,) =

@

4. UYGULAMA

Bu calismada, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren ve imalat sektdriiniin alt sektdrlerinde
faaliyet gosteren firmalarin finansal agidan verimlilik ve etkinlik degisim degerleri Malmquist
Toplam Faktor Verimliligi endeksi (MTFV) yontemi araciligr ile incelenmistir. S6z konusu
firmalara ait veriler Bloomberg (Thomson Reuters Data Stream) veri tabanindan elde
edilmigtir. Calisma kapsaminda verileri 2018-2020 doneminde siireklilik arz eden ve pozitif
degerlere sahip olan isletmeler analize dahil edilmistir. ilgili firmalarin analiz asamasinda
DEAP 2.1. yazilim programi kullanilmistir.

Verimlilik ve etkinlik 6l¢iimii ile ilgili yapilan analizlerin basarili olabilmesi igin analize dahil
edilen girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin ilgili karar verme birimlerinin performansini en iyi bigimde
yansitacak degiskenler olmasi ve bu degiskenlerin birbirleri ile iligkili olmast gerekmektedir.
Bu dogrultuda verimlik ve etkinlik analizi gerceklestirilmeden once girdi ve ¢ikti
degiskenlerine yonelik korelasyon analizi tablosu olusturularak aralarinda yiiksek korelasyon
tespit edilen degiskenler analizden ¢ikartilmalidir. Bu agidan ¢aligmaya dahil edilen girdi ve
¢ikt1 degiskenlerinin ilk agamada korelasyon analizi gergeklestirilmigstir. Caligsma kapsaminda
kullanilan degiskenlere ait korelasyon analizi ve tanimlayici istatistik tablosu EK(1-2)’Te
verilmistir.

Imalat sektdriiniin alt sektdrlerinde faaliyet gosteren firmalarin finansal agidan verimlilik ve
etkinlik degisim degerlerini incelemek amaciyla analize dahil edilen finansal oranlarin se¢im
asamasinda literatiirde yer alan benzer g¢aligmalardan faydalanilmistir (Deliktag, 2002;
Dizkiric, 2014; Celik ve Ayan, 2017; Ozcan ve Anil, 2017; Géral vd., 2018; Tutkavul, 2019;
Yildiz vd., 2020; Yiicel ve Durak, 2021). Verimlik ve etkinlik analizinde kullanilan girdi ve
¢ikt1 degiskenleri tablo 1’de yer almaktadir.
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Tablo 1. Verimlilik ve Etkinlik Analizinde Kullanilan Degiskenler

Cikt1 Degiskenleri

Aciklama

Net Kar Marj1 (Net Kar / Net Satiglar)

Isletmenin gerceklestirmis oldugu her birim
satiga karsilik ne kadar kar elde ettigini
gosteren orandir.

Oz Sermaye Karlilik Oran1 (Net Kar / Ozkaynaklar)

Isletmenin mevcut sermayesinin kag kat:
kadar kar elde ettigini gosteren orandir.

Aktif Karlilik Orani (Net Kér / Toplam Varliklar)

Isletmenin mevcut varliklarini kira
doniistiirme noktasinda ne kadar etkin
kullandigin1 gosteren orandir.

Girdi Degiskenleri

Aciklama

Cari Oran

Isletmenin kisa vadeli borglarini 6deme
giicii ile likitide durumunu gosteren orandir.

Finansal Kaldirag Orani

Isletmenin mevcut varliklarinin ne kadarlik
bir kisminin yabanci kaynaklarla finanse
edildigini gbsteren oradir.

Stok Devir Hizi

Isletmenin depolarinda yer alan stoklarin y1l
igerisindeki devir sayisini gosteren orandir.

Maddi Duran Varliklar / U.V.Y K.

Isletmenin sahip oldugu maddi duran
varliklarin kag kati kat1 kadar uzun vadeli
borg aldigin1 gosteren orandir.

K.V.Y K./ Toplam Varliklar

Kisa vadeli borglarin toplam varliklar
icerisindeki payini gosteren orandir.

Imalat sektoriiniin alt sektdrlerinde faaliyet gosteren firmalarin Malmgquist Toplam Faktor
Verimlilik endeksi yontemi ile verimlilik ve etkinlik degisim degerlerinin karsilagtirtlmis
oldugu bu ¢aligmada ilgili firmalarin hem teknik etkinlik degisim degeri (TED), hem teknolojik

degisim degeri

(TD) hem de

Toplam faktér verimlilik degisim degeri

(TFVD)

karsilagtirilmistir. S6z konusu degerlerin 1’den kiigiik olmasi verimlilik ve etkinlik degisim
degerinin azaldigi, 1’den biiyiik olmasi ise verimlilik ve etkinlik degisim degerinin arttig
anlamina gelmektedir.

Imalat sektériiniin alt sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin TED, TD ve TFVD degerleri
Tablo 2-5’te yer almaktadr.

Tablo 2. Ana Metal Sanayi Alt Sektoriinde Yer alan isletmelerin TED, TD ve TFVD Degerleri

TED ™ TFVD

, 2018- 2019- 2018- 2019- 2018- | 2019-
FIRMALAR 2019 2020 2019 2020 2019 | 2020
AYES 2.669 0.270 1.281 1.832 3418 | 0.494
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BRSAN 0.895 0.084 1.088 2.451 0.973 0.205
BURCE 1.818 0.485 1.088 2.428 1.978 1.177
BURVA 1.400 0.594 0.996 1.764 1.395 1.048
CELHA 0.990 0.028 1.000 3.507 0.990 0.097
CEMAS 2.988 0.556 1.223 2.037 3.654 1.132
CEMTS 1.575 0.657 1.119 0.699 1.762 0.459
CUSAN 1.969 1.839 1.127 1.842 2.220 3.387
DMSAS 0.570 0.388 1.279 1.226 0.729 0.475
DOKTA 0.501 0.738 0.680 2.196 0.341 1.620
ERBOS 1.374 0.545 1.099 1.272 1.510 0.693
EREGL 0.933 0.708 0.999 0.822 0.932 0.582
ISDMR 1.081 0.731 1.093 0.695 1.181 0.508
KARDMA 0.687 0.048 1.175 1.762 0.807 0.084
KRDMB 0.677 0.038 1.165 1.752 0.707 0.074
SARKY 1.626 0.469 1.343 1.798 2.184 0.843
ORTALAMA 1.359 0.511 1.109 1.755 1.548 0.804

Tablo 2’ye gore Ana Metal Sanayi alt sektoriinde yer alan igletmelerin 2018-2019 déneminde
TED degerlerinin %35 (0.359), TD degerlerinin %10 (0.109) ve TFVD degerlerinin %54
(0.548) oraninda arttig1 goriilmiistiir. 2019-2020 doneminde TED degerlerinin %48 (0.489) ve
TFVD degerlerinin %19 (0.196) oraninda azaldigr TD degerlerinin ise %75 (0.755) oraninda
arttigi tespit edilmistir. CUSAN isletmesinin TED, TD ve TFVD degerlerinin siirekli artig
egiliminde oldugu goriilirken CEMTS, EREGL ve ISDMR isletmelerinin ise TED, TD ve
TFVD degerlerinin siirekli azalig egiliminde oldugu gorilmistiir.

Tablo 3. Gida icecek ve Tiitiin Alt Sektoriinde Yer alan isletmelerin TED, TD ve TFVD Degerleri

TED TD TFVD
FIRMALAR 2018-2019 | 2019-2020 | 2018-2019 | 2019-2020 | 2018-2019 | 2019-2020
AEFES 1.657 0.698 1.810 1.212 2.998 0.846
AVOD 1.588 0.098 2.017 0.812 3.202 0.080
BANVT 0.788 0.057 1.356 1.393 1.068 0.080
CCOLA 1.711 0.953 1.159 1.177 1.983 1.122
ERSU 1.069 0.114 1.629 0.917 1.741 0.105
FRIGO 0.972 1.271 2.149 0.701 2.089 0.892
KENT 0.235 2.347 1.765 1.119 0.415 2.626
KNFRT 0.195 1.000 2.061 0.845 0.401 0.845
PETUN 0.599 1.683 1.065 1.048 0.638 1.763
PNSUT 0.349 0.773 1.582 1.139 0.552 0.880
SELGD 2.652 0.213 0.874 1.140 2.317 0.243
TATGD 1.725 2.174 1.007 1.117 1.737 2.429
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TBORG 0.707 0.496 1.511 1.280 1.069 0.634
TUKAS 0.670 0.971 2511 0.825 1.684 0.802
ULKER 0.276 1.251 1971 1.419 0.544 1.775
ULUUN 0.587 0.983 1.986 1.324 1.166 1.302
ORTALAMA 1.038 0.942 1.615 1.091 1.663 1.024

Tablo 3’e gore Gida igecek ve Tiitiin alt sektoriinde yer alan isletmelerin 2018-2019 doneminde
TED degerlerinin %3 (0.038), TD degerinin %61 (0.615) ve TFVD degerinin %66 (0.663)
oraninda artt1g1 tespit edilmistir. 2019-2020 doneminde TED degerlerinin %5 (0.058) oraninda
azaldig1 goriiliirken TD degerinin %9 (0.091) ve TFVD degerlerinin %2 (0.024) oraninda arttig1
goriilmistiir. AVOD, ERSU ve TUKAS isletmelerinin TED, TD ve TFVD degerlerinin siirekli
azalig egiliminde oldugu tespit edilirken KENT, PETUN, TATGD ve ULKER isletmelerinin
ise TED, TD ve TFVD degerlerinin siirekli artig egiliminde oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4. Kimya ila¢ Lastik Petrol Plastik Alt Sektoriinde Yer alan isletmelerin TED, TD ve

TFVD Degerleri
TED TD TFVD
FIRMALAR 2018-2019 | 2019-2020 | 2018-2019 | 2019-2020 | 2018-2019 | 2019-2020
ACSEL 1.123 0.944 0.755 1.149 0.848 1.084
AKSA 1.990 0.893 0,772 1.163 1.537 1.038
ALKIM 1.772 1.052 0,629 1.448 1.115 1.524
BRISA 1.201 2.685 0,955 1.293 1.147 3.472
DEVA 1.992 1.000 0,740 1.548 1.473 1.548
EGGUB 1.790 1.128 0,702 1.347 1.257 1.520
EPLAS 1.000 1.000 1.468 5.615 1.468 5.615
EGPRO 0.484 2.269 0.825 1.156 0.399 2.622
GEDZA 1.138 1.249 0.653 1.202 0.743 1.502
GOODY 2.860 0.428 0.661 1.104 1.891 0.473
HEKTS 1.000 0.664 0.784 1.295 0.784 0.859
MEGAP 1.240 0.952 0.666 1.217 0.826 1.159
PETKM 0.858 0.908 0.821 1.135 0.705 1.031
SANFM 6.184 0.816 0.611 1.291 3.780 1.053
SEYKM 1.553 1.742 0.683 1.339 1.061 2.333
SODSN 1.298 0.787 0.779 1.066 1.011 0.839
ORTALAMA 1.717 1.157 0.781 1.523 1.252 1.729

Tablo 4’e gére Kimya Ilag Lastik Petrol Plastik alt sektériinde yer alan isletmelerin 2018-2019
doneminde TED degerlerinin %71 (0.717) ve TFVD degerlerinin %25 (0.252) oraninda arttig1,
TD degerinin %21 (0.219) oraninda azaldigi gorilmiistiir. 2019-2020 doéneminde ise TED
degerlerinin %15 (0.157), TD degerlerinin %52 (0.523) ve TFVD degerlerinin %72 (0.729)
oraninda arttig1 tespit edilmistir. BRISA, EGPRO, GEDZA ve SYKM isletmelerinin TED, TD
ve TFVD degerlerinin tiim donem boyunca arttig1 goriilmiistiir.

Tablo 5. Metal Esya ve Makine Alt Sektoriinde Yer alan isletmelerin TED, TD ve TFVD

Degerleri
TED ™ TFVD
, 2018- 2019- | 2018- 2010- 2016- 2019-
FIRMALAR 2019 2020 | 2019 2020 2019 2020
ALCAR 2.497 0684 | 1.394 0.529 3.482 0.362
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ARCLK 1.723 1.851 1.234 0.537 2.126 0.994
BFREN 0.752 1.100 1.125 0.723 0.846 0.796
BNTAS 0.651 1.522 1.214 0.940 0.791 1431
DITAS 4.547 0.240 1.194 0.594 5.428 0.143
EGEEN 1.039 0.963 1.391 0.484 1.445 0.466
FMIZP 1.000 1.000 1.044 0.712 1.044 0.712
FROTO 1.164 1.191 1.169 0.697 1.361 0.831
JANTS 1.149 1.419 1.190 0.691 1.367 0.980
KLMSN 0.368 1.607 1.204 0.761 0.444 1.224
MAKTK 0.642 1.157 1.108 0.575 0.711 0.666
OTKAR 1.000 1.000 1.191 1.093 1.191 1.093
PRKAB 0.957 1.360 1.166 0.626 1.116 0.852
SAFKR 1.517 0.595 1.258 0.689 1.908 0.410
TOASO 0.796 1.587 1.197 0.653 0.953 1.035
TTRAK 3.502 0.489 1171 0.836 4.102 0.409
ULUSE 0.062 0.709 1.238 0.749 0.076 0.531
VESBE 1.087 1.255 1.304 0.660 1.417 0.828
VESTL 2.553 1.075 1.302 0.801 3.323 0.860
ORTALAMA 1.421 1.094 1.218 0.702 1.743 0.760

Tablo 5’¢ gore Metal Esya ve Makine alt sektoriinde yer alan isletmelerin 2018-2019
doneminde TED degerlerinin %42 (0.421), TD degerlerinin %21 (0.218) ve TFVD degerlerinin
%74 (0.743) oraninda arttig1 tespit edilmistir. 2019-2020 doneminde ise TD degerlerinin %29
(0.298) ve TFVD degerlerinin %24 (0.240) oraninda azaldigi, TED degerlerinin ise %9 (0.094)
oraninda arttig1 goriilmiistiir. DITAS, EGEEN, SAFKR ve TTRAK igletmelerinin TED, TD ve

TFVD degerlerinin tiim donem boyunca azaldig1 tespit edilmistir.

Tablo 6. Tekstil ve Giyim Esyas1 Alt Sektoriinde Yer alan isletmelerin TED, TD ve TFVD

Degerleri
TED ™ TFVD

FIRMALAR | 2018- 2019- | 2018- 2019- 2018- 2019-

2019 2020 2019 2020 2019 2020
ARSAN 1.230 2.027 1.534 1.200 1.886 2432
ATEKS 0.421 2,079 1.95 1.072 0.821 2.208
BLCYT 1.717 1.000 1.002 1.158 1.721 1.158
BOSSA 0.401 0.682 1.892 0.845 0.758 0.577
DAGI 2.480 1.854 1,532 1.016 2,519 1.920
DESA 0.445 0.311 3.505 0.597 1.558 0.186
HATEK 1.088 0.360 2.162 1.281 2.352 0.461
KORDS 0.387 0.367 2,075 1.168 0.804 0.429
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KRTEK

0.123 2561 2324 0.752 0.286 1.925
MEMSA 1.000 1,000 2.723 1,000 2.723 1.000
MNDRS 0.285 1.387 2.492 1.008 0.710 1.398
RODRG 0.476 0.159 2317 0.829 1.103 0.132
ROYAL 2.420 0.575 1.587 0.325 3.840 0.187
SNPAM 1,000 0.196 1.393 0.980 1.393 0.192
YATAS 0.629 1.381 1.290 1,047 0.811 1.458
YUNSA 0.089 2.059 2.145 0.764 0.191 1.573
ORTALAMA | 1 886 1.124 1.995 0.940 1.467 1.119

Tablo 6’ya gore Tekstil ve Giyim Egyasi alt sektoriinde yer alan igletmelerin 2018-2019
déneminde TD degerlerinin %99 (0.995) ve TFVD degerlerinin %46 (0.467) oraninda arttigi,
TED degerinin ise %11 (0.114) oraninda azaldig1 goriilmiistiir. 2019-2020 déneminde TED
degerlerinin %12 (0.124) ve TFVD degerlerinin %11 (0.119) oraninda arttig1 TD degerlerinin
ise %6 (0.06) oraninda azaldigi tespit edilmistir. ARSAN, ATEKS, DAGI, MNDRS ve
YATAS isletmelerinin TED, TD ve TFVD degerlerinin tiim dénem boyunca artis egiliminde
oldugu goriilirken BOSSA, DESA, RODRG, ROYAL ve SNPAM isletmelerinin TED, TD ve
TFVD degerlerinin tiim dénem boyunca azalis egiliminde oldugu goriilmiistiir.

5. SONUC VE ONERILER

Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren ve imalat alt sektdrlerinde faaliyet gdsteren 83 isletmenin
finansal agidan verimlilik ve etkinlik analizinin incelenmis oldugu bu ¢alismada, ilgili
isletmelerin etkinlik ve verimlilik degisim degerleri MTFV yontemi araciligr ile
gergeklestirilmigtic. MTFV yontemi ile ilgili isletmelerin toplam faktor verimlilik degisim
degeri (TFVD) ve bu degerin bilesenleri olan Teknolojik degisim degeri (TD) ile teknik etkinlik
degisim degeri (TED) hesaplanmustir.

Imalat alt sanayi sektdriinde faaliyet gdsteren isletmelerin TED degerleri karsilastirildiginda
2018-2019 doneminde tekstil ve giyim esyasi alt sektorii disindaki tiim imalat alt sektorlerinde
TED degerlerinin arttig1 goriilmiistiir. 2019-2020 déneminde ise ana metal sanayi alt sektorii
ile gida icecek ve tiitiin alt sektoriiniin TED degerlerinin azaldigi tespit edilirken diger
sektorlerde ise TED degerlerinin arttig1 tespit edilmistir. Bu agidan 2019-2020 déneminde ana
metal sanayi alt sektorii ile gida igecek ve tiitiin alt sektoriiniin operasyonel faaliyetlerini etkin
bir bicimde yiiriitemedigi ve kovid-19 salgimin olumsuz etkilerinin ilgili isletmelerin finansal
acidan etkinlik ve verimliklerini azalttig1 sdylenebilmektedir. Elde edilen analiz sonuglarinin
Yiicel ve Durak (2021) 1, ¢alismasinin sonuglart ile uyumlu oldugu, Celik ve Ayan (2017) nin
calismasinin sonuglartyla uyumlu olmadigi goriilmiistiir. Bu durumun muhtemel nedenleri
arasinda s6z konusu ¢alismanin farkli degisken ve donemleri kapsamasi gosterilebilmektedir.

Imalat alt sanayi sektériinde faaliyet gosteren isletmelerin TD degerlerine bakildiginda; 2018-
2019 doneminde sadece kimya ilag lastik petrol plastik alt sektoriiniin TD degerlerinin azaldigi,
diger sektorlerde ise artiglarin oldugu goriiliirken 2019-2020 doneminde ise metal esya makine
alt sektorii ile tekstil ve giyim egyasi alt sektorlerinin TD degerlerinin azaldig1 goriilmiistiir. Bu
acidan 2019-2020 déneminde metal esya makine alt sektorii ile tekstil ve giyim esyasi alt
sektorlerinin isletme dis1 faktorlerden olumsuz anlamda etkilendigi sdylenebilmektedir. Analiz
sonuclarinin Dizkiric1 (2014) ile Goral vd. (2018)’nin yapmus olduklar1 ¢alismalarin sonuglari
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ile uyumlu olmadig1 tespit edilmistir. Bu durumun nedenleri arasinda s6z konusu ¢aligsmalarin
farkli finansal degiskenleri ele almas1 ve farkli yillar1 kapsamasi gosterilebilmektedir.

Imalat alt sanayi sektdriinde faaliyet gosteren isletmelerin TFVD degerleri incelendiginde;
2018-2019 doneminde tiim imalat alt sektdrlerinde TFVD degerlerinin arttig1 tespit edilmistir.
2019-2020 doneminde ise ana metal sanayi alt sektorii ile metal esya ve makine alt sektoriiniin
TFVD degerlerinin azaldigi goriiliirken diger sektdrlerde artiglarin oldugu goriilmiistiir. Bu
acidan 2019-2020 doneminde ortaya ¢ikan kovid-19 salginin olumsuz etkilerinin ana metal
sanayi alt sektorii ile metal egya ve makine alt sektdriinde faaliyet gosteren isletmeler tarafindan
daha fazla hissedildigi sdylenebilmektedir. Analiz sonucunda ortaya ¢ikan sonuglarin Tutkavul
(2019)’un ¢alismasinin sonuglart ile benzer oldugu goriilmiistiir.

Analiz sonuglarina isletme bazli bakildiginda ana metal sanayi alt sektoriinde; CEMTS,
EREGL ve ISDMR isletmelerinin, gida i¢ecek ve tiitiin alt sektdriinde; AVOD, ERSU ve
TUKAS isletmelerinin, metal esya ve makine alt sektdriinde; ALCAR, DITAS, EGEEN,
SAFKR ve TTRAK isletmelerinin, tekstil ve giyim esyasi alt sektoriinde; BOSSA, DESA,
RODRG, ROYAL ve SNPAM igletmelerinin tim doénem boyunca TED, TD ve TFVD
degerlerinin azalis egiliminde oldugu goriilmiistiir. Teknolojik degisim degerlerinin isletme
dig1 faktorlerden, teknik etkinlik degisim degerinin ise isletmenin genel faaliyetlerinden
etkilendigi diistinildiigiinde s6z konusu isletmelerin hem igletme i¢i hem de isletme disi
faktorlerden olumsuz anlamda etkilendigi soylenebilmektedir.

Bu ¢alismada imalat alt sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelerin kovid-19 salgini 6ncesi ve
kovid-19 salgin1 donemi finansal agidan etkinlik ve verimlilik degisim degerleri 3 adet ¢ikt1 ve
5 adet girdi degiskeni aracihigi ile incelenmistir. Ilerleyen donemlerde yapilacak olan
caligmalarda isletme sayisi, girdi ¢ikti degiskeni sayist ve donem sayisi arttirilarak ilgili
isletmelerin finansal ve operasyonel a¢idan etkinlik ve verimlilik degisim degerleri daha detayli
bir sekilde incelenebilir.
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ASKER

EKLER
EK-1. Girdi- Cikt1 Degiskenlerine ait Tammlayici Istatistikler
NK OZK [ AKTIF [ CART [ .o [KV.YK[MDV/ [ o,
MARJ | KAR | KAR ORAN /T.V. UV.Y.K
Ortalama 0123 | 024 |0.12 221 | 052 |039 4.18 5.49
Medyan 011 |04 0.13 175 | 061 | 045 2.34 4.24
Maksimum | 0.69 | 1.25 | 0.61 13.34 | 0.84 | 0.65 40.82 26.24
Minimum | 0.01 | 001 | 001 011 | 0.09 | 004 0.11 0.54
Std. Sapma | 0.11 | 0.3 0.2 1.7 03 |03 5.5 5.0
Egiklik 1.6 15 1.9 2.6 02 |03 3.8 3.0
Basiklik 6.7 8.6 75 161 |16 |23 19.5 7.6
Top. Std.
Sapma 1.6 4.0 17 4144 |85 |56 5452.9 3368.4
Gozlem 249 249 249 249 249 | 249 249 249
Sayisi
EK-2. Girdi- Cikt1 Degiskenlerine ait Korelasyon Analizi

NK OZK AKTIF | CARI FKO KV.Y.K/ | M.D.V./ SDV

MARJ | KAR KAR ORAN TV U.V.Y.K
NK
MAR] 1 0.448 | 0.753 | 0.424 | -0.515 | -0.464 0.142 -0.267
OZK 0448 |1 0.627 | 0.074 | 0191 | 0.074 -0.081 | 0.117
KAR : : : : : : :
AKTIE 1 o753 | 0627 |1 0556 | -0.486 | -0.357 0178 | 0.058
KAR
CARI
ORAN 0424 | 0074 |0556 |1 -0.649 | -0.646 0.119 -0.049
FKO 0515 | 0.191 | -0.486 | -0.649 | 1 0.788 0318 | 0.201
ﬁv\'/Y'K' -0464 | 0.784 | -0357 | -0.646 | 0.788 |1 0043 | 0.261
M.D.V./
UVy | | 0142 [-0081 | 0178 |0.19 |-0.318 | -0.043 1 -0.109
SDV 0267 | 0117 | 0058 |-0049 | 0201 | 0.261 -0.109 1
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