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Ozet

Performans degerlendirmesi sirketlerin kurumsal yonetim ve etkililigini
degerlendirerek hedeflerine yonelik kaydettikleri ilerlemenin Olgiilmesini
saglar. Caliygmada Malmquist Toplam Faktor Verimliligi Endeksi kullanilarak
BIST gida ve icecek endeksinde yer alan 21 gida isletmesinin 2018:01-

2022:02 yillar1 arasindaki performans olgiilmektedir. Analiz igin {i¢ aylik

veriler kullanilmig ve girdi degigkenleri olarak Cari Oran, Likidite Oranu,
Kaldirag Orani, Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi ve Stok Devir Hiz1 gibi
cesitli finansal oranlara yer verilmistir. Analize d4hil edilen ¢ikt1 degigkenleri
ise Net Kéir Marj1 ve Net Dénem Kart / Toplam Aktifler olmustur. Sektor
etkinlik endeksini hesaplamak i¢in tiim girdi ve ¢ikti degiskenlerinin
yatay kesit ortalamalari alinarak sektor igin girdi ve gikti degiskenleri

olusturmugtur. Analiz sonuglarina gore ele alinan donemler igerisinde

sirketler igin verimlilik artiginin en fazla oldugu dénem 2019 Mart-Haziran
donemi olmustur. Sirketlerin verimlilikleri agisindan en olumsuz donem
2020 ve 2021 yullarinin tigiincli ¢eyrek donemi olmugtur. Bu donemin
verimlilik agisindan  diisiik olmasinin nedeni Covid-19 pandemisinin
isletmelere olumsuz etkisi olarak goriilebilir. Gida sektoriinde faaliyet
gosteren igletmelerin verimliliklerinin ele alinan dénemler boyunca dalgal

bir sekilde hareket ettigini soylemek miimkiindiir. Sektorel anlamda ele

alman 17 dénemin 8’inde verimlilik artis1, 1’inde durgunluk ve 8’inde ise
verimlilikte azalig oldugu goriilmektedir. Calismada elde edilen sonuglara
gore sirketler, Kiiresel Malmquist Verimlilik Endeksi gibi performans
Olgiim araglarii kullanarak etkinlik ve verimliliklerini degerlendirebilir,
kaynak tahsisi ve yatirim stratejileri konusunda bilingli kararlar alabilir ve

operasyonel iyilestirme alanlarini belirleyebilir.
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1. Girig

Performans 6l¢timii firmalarin etkinligini yonetmenin ve degerlendirmenin
gok 6nemli bir unsurudur. Sirketlerin amag ve hedeflerine ulagma yolunda
kaydettikleri ilerlemeyi degerlendirmelerini saglamaktadir. Ayrica performans
oOlgiimii firmalar igin gok boyutlu ve karmagik bir siiregtir. Firmalar performans
Olgiimiine kapsamli bir yaklagim benimseyerek giiclii ve zayif' yonleri
hakkinda degerli bilgiler edinebilir ve performanslarini iyilestirmek igin
isabetli kararlar verebilir. Performans oOl¢iimii hedeflere ulagilma derecesini
hem kantitatif hem de kalitatif gostergeler araciigiyla degerlendiren
planli ¢aligmalar yardimiyla elde edilen sonuglarin degerlendirilmesini
kapsamaktadir (Erdem, 2007: 5). Sirketlerin finansal performanslarinin
Ol¢iilmest, finansal hedeflerine ulagmadaki verimliliklerinin ve etkinliklerinin
degerlendirilmesi igin ¢ok o©nemlidir. Finansal performans maliyetler,
isletme sermayesi ve nakit akist gibi cesitli unsurlari kapsayan kapsaml
bir olgiittiir (Mahrogi ve Matriano, 2021: 40). Sirketin kir elde etme ve
finansal kaynaklarin1 yonetme kabiliyetine iligkin 6ngoriiler saglamaktadir.
Modern kurumsal performans Olgiimiiniin kokleri, muhasebe uygulamasi
temellerinin gift girigli defter tutma icadiyla atildigi on besinci yiizyilda
Venedik’te ortaya ¢ikmustir. Karmn belirlenmesi ve nakit akiginin kontrol
edilmesi ilkesi General Motors’un kurucusu William Durant’in kirin sadece
bir muhasebe uygulamasinin sonucu olmadigini, tedarik zinciri boyunca
yayilan bir maliyet akisinin sonucu oldugunu fark ettigi 1900’lerin bagina
kadar kurumsal performans 6lgiimiine dayanmaktadir. (Morgan, 2004: 522)
Bununla birlikte, performans 6lgiimii Du Pont Sirketi tarafindan geligtirilen
yatirim getirisi (ROI) ile baglamistir (Lehtinen ve Ahola, 2010: 182).

Finansal performans bir girketin kir elde etmedeki basarisini Olgen
belirli kriterlerin belirlenmesidir (Pardosi ve Siagian, 2021: 418). Finansal
performansi 6l¢gmek igin yaygin olarak kullanilan yontemlerden biri finansal
oranlarin analizidir. Finansal oranlar bir girketin finansal tablolarindan elde
edilir ve girketin performansini degerlendirmek igin likidite, faaliyet ve karlilik
gibi farkli finansal degiskenlerin kargilagtirilmasini saglar. Bu oranlar girketin
rakiplerine gore performansini anlamaya yardimei olur ve karar verme igin
olgiit olarak kullanilabilir (Kurniani, 2021: 19). Finansal performans: 6lgmeye
yonelik bir diger yaklagim ise ekonomik katma deger (EVA) yontemlerinin
kullamlmasidir. EVA sermaye maliyetini ve yatirilan sermayenin getirisini
dikkate alarak sirketin hissedarlar1 ig¢in deger iiretme kabiliyetini Glger
(Novyarni ve Ningsih, 2020: 137). Sirketlerin finansal performanslarinin
Olgiilmesi, verimliliklerinin ve etkinliklerinin degerlendirilmesinde gok
onemli bir noktadir. Bu amagla yaygin olarak kullanilan yaklagimlardan biri
Veri Zarflama Analizidir (VZA). VZA karar verme birimlerinin (KVB)
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girdi ve giktilarini kargilagtirarak goreli verimliliklerinin degerlendirilmesine
olanak taniyan matematiksel bir optimizasyon teknigidir. Sirketlerin
performansint degerlendirmek ve iyilestirme alanlarini belirlemek igin ¢esitli
sektorlerde uygulanmistir (Migiro ve Shewell, 2018: 110). VZA firmalarin
finansal performanslarinin etkinligini 6lgmek igin yaygin olarak kullanilan
bir yontemdir. VZA veriler hakkinda herhangi bir varsayim gerektirmeyen
parametrik olmayan bir yaklagimdir. Ozellikle bir isletmedeki girdiler ve
ciktilar arasindaki iligkinin tespit edilmesinde etkilidir (Habib ve Kayani,
2022: 1573). Min ve Lee (2008) VZA kredi skorlamasi, Ghaeli (2019)
bankalarin goreli etkinliginin olgiilmesi, Shahwan ve Habib (2020) kurumsal
yonetigim ve entelektiiel sermayenin etkinliginin degerlendirilmesi, Joy ve
Thomas (2022) finansal hizmetler sunan firmalarin etkinliginin incelenmesi,
Apan, Alp, Oztel (2018) tekstil sektoriindeki firmalarin finansal etkinliginin
analiz edilmesi, Tsolas (2015) firma kredi riskinin degerlendirilmesi ve Feroz,
Goel, Raab (2008) kurumsal yonetisimde hesap verebilirlik i¢in performans
olgtimti gibi birgok alanda uygulanmaktadir. Geleneksel muhasebe analizlerine
kiyasla daha kapsamli ve objektif bir verimlilik 6lgiimii saglamaktadr.

Bir isletmenin finansal performans: finansal oranlar, EVA yontemi ve
tinansal olmayan gostergeler dahil olmak tizere gesitli yontemler kullanilarak
Olgiilebilir. Bu olglitler bir girketin karlihigy, likiditesi, faaliyeti ve deger
yaratimi hakkinda fikir verir. Ancak performans:t degerlendirmek igin
hem finansal hem de finansal olmayan faktorleri dikkate alan biitiinsel bir
yaklagimin g6z 6niinde bulundurulmas: 6nemlidir. Bunlarin yaninda firma
performansint degerlendirmek igin en 6nemli Olgiitlerden birisi de hisse
senedi fiyatidir (Bacidore ve dig., 1997: 11).

Gida ve igecek sektorii diinyada ve iilkemizde gok oOnemli bir rol
istlenmektedir. Bu sektor beslenme, saglik ve genel refah iizerinde 6nemli
bir etkiye sahip olmasinin yan sira gida tirtinlerinin iiretimi ve pazarlanmasi
yoluyla tiiketici tercihlerini etkileme ve beslenme aligkanliklarini sekillendirme
giicline de sahiptir. Cesitli saglik sorunlarina katkida bulunabilecek tuz,
seker ve yag orani yiiksek gidalarin tiiketimini artirmadaki rolii nedeniyle
elestirilmektedir (Pogue, 2014: 284). Ayrica gida ve igecek sektorii tiretim
ve tedarik zincirlerini etkileyen COVID-19 salgmi gibi zorluklarla ve
aksakliklarla karg1 kargiya kalmigtir (Telukdarie, Munsamy ve Mohlala, 2020:
3). Bu zorluklara ragmen sektor istihdam yaratma, vergi 6demesi ve mal ve
hizmetlerde inovasyon agisindan hayati 6nem tagimaya devam etmektedir.
Gida ve igecek sektoriindeki girisimler, ekonomik biiyiimeyi destekleme
ve ekonominin genel gelisimine katkida bulunma potansiyeli tagimaktadir
(Uzoma, 2021: 92). Genel olarak gida ve igecek sektorii niifusun
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beslenme ihtiyaglarinin kargilanmasi, ekonomik biiylimenin saglanmas: ve
stirdiiriilebilir uygulamalarin tegvik edilmesi agisindan olduk¢a 6nemlidir.

Tiirkiye’de gida sektorii net dig ticaret fazlasi vermekte ve bu nedenle
tilkenin sanayi yapisi iginde onemli bir sektor olarak konumlanmaktadir.
Sektortin degisen tiiketim ahigkanliklarina, krizlere ve kiiresel ekonomideki
degisimlere uyum saglamasi gerekmektedir. Ulkeler arasi ¢atigmalarin
cogunlukla petrol ve mineraller gibi enerji kaynaklarinin elde edilmesi
etrafinda donecegi inancinin hakim oldugu 21. yiizyilin ¢agdas kiiresel
yapisinda, siirdiiriilebilir ve besleyici bir gida arzinin saglanmasi gibi hayati
konunun da dikkate alinmasi zorunludur. COVID-19 salgini, saglam bir
gida arzinin siirdiiriilmesinin ve gida giivenliginin saglanmasinin 6énemini
bir kez daha vurgulamstir (Sanayi Genel Miidiirliigii, 2022: 7).

Bu ¢aliymada firma performansmnin oOlg¢limii igin finansal oranlar
kullanilarak etkinlik analizi yapilmistir. Malmquist Toplam Faktor Verimliligi
(MTFV) endeksi kullanilarak 2018 yilimin birinci ¢eyregi ile 2022 yilimin
ikinci ¢eyregi arasinda verimlilikteki zamansal degisim analiz edilmistir.
MTEFV endeksinin veya bilesenlerinden herhangi birinin birden kiigiik bir
deger almast KVB’nin verimliliginin donem boyunca geriledigini, birden
biiyiik degerler verimlilikte iyilesme oldugunu ve bir degeri ise durgunlugu
ifade etmektedir. Caligmanin birinci béliimiinde girig kismu, ikinci boliimiinde
alan yazim hakkinda bilgiler ve {igiincii boliimiinde veri seti ve metodoloji
kismr yer almigtir. Dordiincti boliimde ise analiz sonucunda elde edilen
bulgular tablolar halinde verilerek, son boliimde elde edilen analiz sonuglari
yorumlanmistir.

2. Literatiir

Lorcu (2010) cahgmasinda Istanbul Sanayi Odast (ISO) 500 listesinde
yer alan otomotiv ve yan sanayi sektorlerinde faaliyet gosteren 14 igletmenin
toplam faktor verimliligini MTFVendeksi ve 2003-2007 arasi veriler
yardimiyla hesaplamugtir. Caligmada girdi degiskenlerini ¢aligan sayisi ve net
varliklar, ¢ikt1 degigkenlerini ise vergi 6ncesi kir, ihracat ve briit katma deger
olusturmaktadir. Incelenen dénemler boyunca isletmelerin ortalama toplam
faktor verimliliginde 6nemli bir diisiis olmadigr goriilmistiir. Bununla
birlikte, verimlilik artiginda kayda deger bir ilerleme tespit edilememistir.

Soba ve Akcanli (2012) galiymalarinda BIST gida, igecek ve tiitiin
sektoriindeki firmalarin operasyonel etkinliklerini 2006-2011 aras1 doneme
ait veriler ile VZA yardimiyla incelemiglerdir. Elde edilen sonuglara gore
incelenen sirketlerin sadece tigiiniin etkin oldugu, geri kalan on dokuz girketin
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ise etkin olmadig: goriilmiistiir. Tiim donem boyunca sadece bir girketin
(Dardanel) araliksiz olarak etkinligini siirdiirdiigli sonucuna ulagiimistir.

Dizkirict (2014) ¢alismasinda BIST gida ve igecek endeksinde yer alan
firmalarin etkinliklerini degerlendirmek amaciyla 2010-2012 yillar1 arasinda
finansal etkinlik degerlerini 6l¢gmek i¢in VZA kullanmugtir. Caligmada girdi
degiskeni olarak cari oran, asit test orani, kaldirag orani, alacak tahsil siiresi
ve stok tiiketim siiresi degiskenleri; ¢ikti degiskeni igin ise satig karliligi ve
toplam varlik karhligi oranlar1 kullanidmigtir. Arastirma sonucunda hem
etkin hem de etkin olmayan firmalar belirlenmis ve ardindan etkin olmayan
firmalar igin olast iyilestirme oranlarini belirlemek tizere hesaplamalar
yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda Ulker’in birden fazla yil boyunca
tutarli bir verimlilik sergileyen ve aymi zamanda verimlilik degerlerinde
stirekli bir artig egilimi gosteren tek igletme oldugu sonucuna ulagimistir.

Oztop ve Ugak (2017) galigmalarinda 2010-2015 yillari arasinda BIST te
islem goren gida ve tarim igletmelerinin teknik etkinlik ve toplam faktor
verimliligi degigim diizeylerini degerlendirmek igin VZA tabanli Malmquist
endeksini kullanmuglardir. Calismada finansal oranlar kullanilarak igletmelerin
etkinlik dereceleri incelenmistir. Analiz ortalama Malmquist endeks
skorunun etkinlik sinirindan %16.9 daha diigiik oldugunu gostermistir.
Ayrica yirmi {i¢ isletmeden dordiiniin, yani Krsan, Kent, Tukas ve Ulker’in
MTEFEYV oranimin etkinlik sinirini agtigr dikkat gekmigstir. Caligmanin bulgular:
igletmelerin ¢ogunlugunun ozellikle de yirmi ii¢ igletmeden on dokuzunun
(%82.6) incelenen zaman diliminde verimlilikte bir distigle kargilagtigin
ortaya koymustur.

Karadeniz ve Beyaz (2018) ¢alismalarinda AB iilkelerinde ve iilkemizde
faaliyet gosteren gida ve igecek firmalarimin finansal performansini oran
analizi yontemiyle incelemislerdir. Analiz amaciyla 2014, 2015 ve 2016
yillarina ait finansal oranlar kullanilmigtir. Elde edilen analiz sonuglarina
gore Avrupa lilkelerinde faaliyet gosteren gida ve igecek firmalarinin likidite,
mali yapi, operasyonel verimlilik ve karlilik agisindan Tiirkiye’deki firmalara
kiyasla daha tistiin bir performans sergiledigi goriilmiistiir.

Pongpanich, Peng, Wongchai (2018) ¢alismalarinda 2011-2014 doénemi
boyunca tarim ve gida endiistrisinin panel verileri yardimiyla karar verme
birimlerindeki etkinlik ve kabiliyeti analiz etmek igin ¢ekicilik ve ilerleme
skorunu kullanarak Slacks tabanl Olgii baglamma bagl Veri Zarflama
Analizi’ni (SBM baglamina bagh VZA) kullanmiglardir. Ayrica bu sektoriin
toplam verimliligindeki degisimini gostermek igcin Malmquist endeksinden
yaralanmiglardir.  Tarim ve gida endiistrisinin performans seviyesi ve
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kiyaslama olgiitii ile ilgili durumun verimsizliklerin iyilestirilmesine yol
agt1g1 sonucuna ulagmiglardr.

Zhang, Qu, Sangaiah (2018) ¢aligmalarinda 2006-2014 yillar1 arasinda
Cin'in gida endiistrisinin yegil toplam faktor verimliligini 6lgmek igin
VZA-Malmquist yontemini kullanmiglardir. Caligmada girdi  degiskeni
olarak iggiicii, sermaye, enerji ve gevre kirliligi; ¢ikti degiskeni olarak ise
endiistriyel satiy tutar1 belirlenmistir. Cin gida endiistrisinin yesil toplam
faktor verimliliginin 2006°dan 2014°¢ yiikselen bir egilime sahip oldugu
goriilmiistiir. Cin gida endiistrisinin ortalama teknik verimliliginin diigiik
ancak teknik verimliliginin yiikselen bir egilim gosterdigi, tarimsal gida
isleme endiistrisinin ise teknik verimliliginin etkili olmaya devam ettigi
sonucuna ulagilmugtir.

Ren ve Wang (2019) ¢aligmalarinda 2012-2015 yillar1 arasinda Cin’in
tarimla ilgili borsasinda iglem goren 36 sirketin verilerini (girdi degiskeni ar-
ge harcamasi ve ar-ge personeli; ¢ikt1 degiskeni patent bagvurular: ve faaliyet
geliri) kullanarak, toplam faktor verimliligini 6lgmek igin VZA-Malmquist
modelini incelemiglerdir. 2012-2015 dénemi igin tarimla ilgili borsaya kayith
sirketlerin Ar-Ge verimliliginin ortalama yilhk biiyiime oranimnin negatif
oldugu sonucuna ulagmuglardir.

Tutkavul (2019) ¢aliymasinda BIST Sinai Endeksi’nde yer alan imalat
sanayi igletmelerinin finansal etkinliklerini Malmquist Toplam Faktor
Verimliligi Endeksi’ni kullanarak degerlendirmistir. Caliymada 2012-2016
yillart arasi verilerle olusturulan galigan sayisi, donen varhiklar, stoklar, duran
varliklar, kisa vadeli yiiktimliiliikler, uzun vadeli yiikiimliiliikler, 6zkaynaklar,
satiglarin maliyeti ve faaliyet giderleri degiskenleri girdi degiskeni ve
net satiglar, briit satiy kari/zarari, faaliyet kari/zarar1 ve vergi oncesi kar
degiskenleri ise gikti degiskeni olarak analize dahil edilmigtir. Elde edilen
analiz sonuglarma gore ele alman igletmelerin toplam faktor verimliligi
degisim degerlerinin %54.55%1nin iyilesme, %45.45%inin ise diigiis gosterdigi
gortilmiigtiir.

Cappellesso, Raimundo, Thomé (2020) galigmalarinda Brezilya gida
sektortindeki inovasyon yogunlugunu olgmeyi ve iilkedeki diger imalat
sektorleriyle kargilagtirmayr amaglamiglardir. Yazarlar yillik sanayi anketi
[Pesquisa Industrial Anual (PIAs)] tarafindan saglanan ekonomik ve
tinansal verileri, yenilik anketi [ Pesquisa de Inovagao (PINTEC)] tarafindan
saglanan diger destekleyici verileri ve Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Orgiitii tarafindan onerilen teknoloji yogunlugu (TI) smiflandirmasim
kullanmuglardir. Inovasyonun olgiilmesi igin veri zarflama analizine ek
olarak Malmquist endeksi uygulanmugtir. Brezilya gida sektoriiniin diger
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sektorlerle kargilagtirildiginda en diigiik oranlardan birini temsil eden diigiik
TI ve arastirma ve geligtirme (Ar-Ge) yatirimina sahip bir sektor olarak
siniflandirldigr sonucuna ulagilmigtir. Dolayisiyla, Brezilya gida sektorii
tam potansiyeline ulagmaktan uzaktir. Bununla birlikte, seker rafinerisi
endiistrisinin teknoloji siirinda bir evrim gostererek yiiksek teknolojili
endiistrilerin ortalamasina benzer bir yenilik siklig1 sundugu goriilmiistiir.

Chaubey ve dig. (2022) ¢aligmalarinda Hindistan’daki 31 eyalet ve
birlik bolgesinin (UTs) 2012-2017 yillart arasindaki tarimsal performansini
degerlendirmislerdir. Hindistan’daki eyaletlerin tarimsal olarak en etkin
olan UT’leri Malmquist tabanli VZA teknigi kullanilarak elde edilmis ve
her bir yil igin verimlilik ¢ekirdegi CCR modeli kullanilarak bulunmustur.
Girdi parametresi olarak yillik yagis miktari, toplam niifus, GSYIH, isciler
ve net ekili alan; g1kt parametresi olarak da piring, bugday, iri taneli tahillar,
bakliyat, yagh tohumlar ve seker kamugi tiretimi alinmistir. Sonug olarak
Punjab, Rajasthan, Sikkim ve Uttar Pradesh yil boyunca en verimli eyaletler
olurken, Kerala ve Goa en az verimli olanlardir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Aragtirmada 21 adet gida firmasi igin Cari Oran (CO), Likidite Orani
(LO), Kaldirag oran1 (KO), Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi (AOT) ve
Stok Devir Hizi (SD) girdi degiskenleri ve Net Kar Marji (NK) ile Net
Donem Kart / Toplam Aktifler (NDK) ¢ikti degiskenleri kullanilarak Global
Malmquist Verimlilik Endekslerinin hesaplanmasi amaglanmaktadir. Bu
baglamda eklerde sunulan firmalar igin girdi ve ¢ikti degiskenleri 2018
1.¢eyrekile 2022 2.geyrek arasinda toplanmugtir. Sektor verimlilik endeksinin
hesaplanmasi amaciyla ise tiim girdi ve ¢ikti degiskenlerinin yatay kesit
ortalamalar alinarak sektor igin girdi ve ¢ikt1 degiskenleri olugturulmustur.

Verimlilik belirli bir performans: iiretmek igin girilen iiretim unsuru
miktarinin ¢iktr miktarina oranini ifade eder. Verimliligi 6lgebilen Malmquist
Endeksi, Malmquist (1953) tarafindan literatiire kazandirilmigtir. Fire ve
dig. (1994) MTFV’y1 6lgmek i¢in VZA tabanh bir Malmquist yontemi
gelistirmistir (Park ve dig., 2015: 58). Fare ve digerleri (1994) CRS altinda
hesaplanan etkinlik degisimi bilegenini 6lgege gore degisken getiri (Variable
Returns to Scale-VRS) varsaymmu altinda, Saf Teknik Etkinlik Degisimi
(STED) ve Olgek Etkinligi Degisimi (OED) olmak iizere iki ayr1 bilesene
ayirmig ve etkinlik degigiminin bu iki bilesenin ¢arpimina esit oldugunu
belirtmiglerdir (ED =STE*OED). Ayrica VRS varsayimi altinda hesaplanan
Malmquist Toplam Faktor Verimliligi Endeksi’ne ait notasyon,
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olarak gosterilmektedir. (Isik ve Hassan, 2003: 302) aktaran (Cakir ve
Pergin, 2012: 55) Malmgquist toplam faktor verimliligi endeksinin 1’den
biiylik olmas1 verimlilikte biiytimeyi gosterirken, 1’den kiiciik olmas1 t ve
t+1 donemleri arasinda verimlilikte diisiis oldugunu gosterir. 1 degeri
tiretkenlikte durgunlugu ifade eder (Masri ve Asbu, 2018: 6).

4. Bulgular

Aragtirmada kullanilan girdi ve gikt1 degigkenlerine ait betimsel istatistikler
Tablo 1’de verilmistir.

Toblo 1: Degjisken Betimsel Istatistikleri

Girdi Degiskenleri

Standart
Degisken Ortalama Sapma Minimum Maksimum
CcO 1.7416 1.0819 0.2200 8.5600
LO 0.9160 0.6519 0.0700 3.8400
KO 62.3560 57.7871 11.5600 494.3200
AOT 164.7051 158.3153 4.6000 1440.7100
SD 4.7759 4.5839 0.1400 25.9100
Cikt1 Degiskenleri

Standart
Degisken Ortalama Sapma Minimum Maksimum
NK 3.3084 12.2153 -46.5400 92.5400
NDK 1.1512 9.8771 -123.2900 23.9800

CO degigkeni 0.22 ile 8.56 degerleri arasinda 1.7416 ortalama etrafinda
1.0819 standart sapma degeri ile dagilmaktadir. LO degiskeni 0.07 ile 3.84
degerleri arasinda 0.916 ortalama etrafinda 0.6519 standart sapma degeri
ile dagilmaktadir. KO degigkeni 11.56 ile 494.32 degerleri arasinda 62.356
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ortalama etrafinda 57.7871 standart sapma degeri ile dagilmaktadir. AOT
degiskeni 4.6 ile 1440.71 degerleri arasinda 164.7051 ortalama etrafinda
158.3153 standart sapma degeri ile dagilmaktadir. SD degiskeni 0.14 ile
25.91 degerleri arasinda 4.7759 ortalama etrafinda 4.5839 standart sapma
degeri ile dagilmaktadir. NK degisken -46.54 ile 92.54 degerleri arasinda
3.3084 ortalama etrafinda 12.2153 standart sapma degeri ile dagiimaktadir.
NDK degiskeni -123.29 ile 23.98 degerleri arasinda 1.1512 ortalama
etrafinda 9.8771 standart sapma degeri ile dagilmaktadur.

Malmquist endeksi Toplam Faktor Verimliligi (TFV) igin 2018 ikinci
geyregi ile 2019 dordiincii geyregi arasindaki endeks degerleri Tablo 2°de
verilmistir.

Tablo 2: Malmquist TEV Endeks Degerleri 1

Firma 2018q2 [2018q3 |2018q4 |2019ql [2019q2 (2019q3 |2019q4
AEFES |1.3882 [0.8878 |0.9197 [0.9669 |[1.2332 |0.9676 |0.9021
AVOD 1.0399 [0.8507 [0.9361 |1.1318 |1.2384 [0.9060 |1.0212
BANVT |0.9961 [0.8028 |[0.9893 [0.9708 |[1.0821 |1.0054 |0.9210
CCOLA |[1.1828 [0.9653 |0.9056 [0.9306 |1.1925 |1.0518 [0.9036
DARDL |[1.0000 [0.8719 |0.4201 [2.0770 |1.3143 |1.0000 |1.0000
ERSU 1.0000 |1.0000 [0.8911 |[1.1048 |1.0158 |0.8196 |[1.2201
FRIGO [1.0248 |0.8164 |0.8458 [1.3609 |1.1640 |0.8018 |1.1042
KERVT |[1.0521 [0.6724 |0.9522 [0.9928 |1.1447 |0.8375 |0.9315
KNFRT |[1.0000 [0.8983 |1.1132 [1.0000 |1.0000 |0.9053 [0.9589
KRSTL |[1.0322 |[1.0249 |0.9521 [0.9849 |1.1909 |0.9592 [0.9765
MERKO |0.9620 [1.0006 |[1.0694 |0.9545 |[1.3481 |0.8771 |0.8156
OYLUM |1.1831 |0.9484 |1.0471 |1.0110 |1.0488 |0.8816 |0.9350
PENGD |1.1624 (0.8008 |0.9987 |[1.1135 |1.1104 |0.9187 |1.1007
PETUN |1.0000 |[1.0000 |0.9884 |1.0117 |0.9670 |0.9941 |0.9683
PINSU [0.8852 |[1.0550 |0.9935 |[1.1424 |1.0657 |0.9640 |0.9523
PNSUT |[1.1788 [0.9321 |0.8975 [1.0539 |1.1955 |0.9047 [0.9108
SELGD |1.1055 |0.9638 [1.2321 |0.8946 |0.9943 |0.9458 |1.0020
TATGD |0.9343 [0.9639 |0.9408 |0.9922 |[1.0237 |0.8675 |1.1911
TUKAS |1.0411 [0.9356 |1.2864 |0.9412 |[1.0083 |0.9641 |1.0930
ULKER [0.9946 [0.8766 |0.9395 [1.0588 |1.0470 [1.4001 |0.9597
ULUUN |[1.0919 [0.8650 |1.0218 [0.9125 |1.1431 |0.9010 |1.0670
Sektor 1.0256 |0.6213 |[0.1654 |1.8741 [1.6833 [0.9623 |1.2241
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Tablo 2 incelendiginde 2019 yilinin ikinci ¢eyreginde tig sirket hari¢ tiim
sirketlerin verimliliklerinde artig yasanmuigstir. Verimlilik agisindan en olumsuz
yilin ise 2018 yilinin iiglincii ¢eyreginin oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Sektor ortalamalarina gore verimliligin en fazla diistis gosterdigi donem 2018
yilinin dordiincii geyregi olarak goriilmektedir. Tabloda yer alan 7 dénemin
4’tinde sektor ortalamalarinda etkinlikte artig oldugu goriilmektedir.

Malmquist endeksi Toplam Faktor Verimliligi (TFV) igin 2020 birinci
geyregi ile 2022 ikinci geyregi arasindaki endeks degerleri Tablo 3’te
verilmistir.

Tablo 3: Malmquist TFV Endelks Degerieri 2

Firma  [2020q1|2020q2 |2020q3|2020q4(2021q1|2021q2|2021q3 |2021q4 [2022q1 [2022q2

AEFES [0.9312 |1.1517 |0.9693 (0.9161 [1.0019 [1.2245 [0.9153 |0.9679 |1.1000 |0.9339

AVOD |1.0356 |0.9552 |0.9050 |0.9835 |1.0771 |1.1398 |0.7800 |0.9895 [1.2510 |0.9132

BANVT |1.0062 |1.0241 |0.8779 (0.9482 (1.0316 [1.1158 [0.9893 |0.9577 |1.1416 |1.0226

CCOLA [0.9462 [1.1501 |0.9713 |0.9111 |0.9735 |1.1294 |0.9843 [1.0491 [1.0164 |0.9279

DARDL [0.9366 [1.0677 |1.0000 |0.9609 |1.0407 |0.9528 |0.8743 [0.9491 [0.9520 |1.2153

ERSU [0.9983 [0.9523 [0.9694 [0.9985 [0.9773 |1.1120 |1.0000 |{0.8908 |1.1225 |1.0000

FRIGO [1.1904 [0.9130 |0.8920 |0.9031 |1.3674 |1.0000 [0.8771 [1.0659 |1.0132 |1.0557

KERVT [1.2617 [1.0315 |0.9681 |1.0359 |1.1311 |1.1050 [0.9321 [0.9783 [1.0251 |1.2721

KNFRT [1.0107 [1.0269 [0.9323 |0.9871 |1.0068 [1.1980 [0.8480 [0.9722 [0.9468 |1.2749

KRSTL [1.0538 [1.0095 |1.0035 |0.9630 |1.2025 [0.9821 [1.0357 [0.9357 |1.1109 |0.9501

MERKO |0.9300 |1.5031 |0.7948 [0.9870 [1.2669 [0.9946 |1.0116 |1.0000 |1.0000 |0.9974

OYLUM (0.8706 [1.0281 [0.8840 [1.0654 |1.0246 |1.1437 |0.9367 |0.9884 [1.0356 [1.1630

PENGD [1.0000 [1.0000 |{1.0000 |0.9537 |0.9620 [1.0900 [1.0000 [0.9623 [1.0392 |1.0000

PETUN |[1.0444 [1.0202 |0.9663 |0.9332 |1.0295 [1.0610 [0.9039 [0.9556 [1.1768 |0.9444

PINSU [0.9445 [1.0426 |0.9898 |1.0293 |1.0860 [1.0000 [1.0000 [0.9570 [1.0449 |1.0000

PNSUT (0.9306 [1.1850 [0.9772 [0.9379 |0.9643 |1.2078 |0.8983 |0.9385 |1.0226 [1.1676

SELGD |1.2568 [1.0947 [0.9557 [1.0463 |1.0000 |1.0000 |1.0000 |1.0000 [1.0000 [1.0000

TATGD [0.9123 [0.8941 |1.0857 |1.1137 |1.0009 [1.4099 [0.9164 [0.9799 |0.8815 |1.0307

TUKAS [0.8681 [1.0400 [0.9579 |1.0234 |1.0024 |1.0347 |0.9249 |1.0721 |1.0176 |1.0797

ULKER |1.1829 |0.9635 |0.8044 |0.9724 [0.6719 [1.0573 |0.9470 |1.1249 |0.9912 |1.0980

ULUUN [1.0095 [1.0894 [0.8765 [1.1060 |0.9813 |1.0734 |0.9030 |1.1655 [0.9591 [0.9969

Sektor |0.9971 |0.9917 (0.9243 [1.0490 [1.0430 [0.8990 |0.9353 |1.1620 |1.0235 |1.0000

Tablo 3 incelendiginde 2021 yilmin ikinci g¢eyreginde alti girket harig
tim sirketlerin verimliliklerinde artig yaganmugtir. Verimlilik agisindan
en olumsuz yilin ise 2020 yilinin tigiincii ¢eyreginin oldugunu séylemek
miimkiindiir. Sektor ortalamalarina gore verimliligin en fazla diigiig
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gosterdigi donem 2021 yilinin ikinci geyregi olarak goriilmektedir. Tabloda
yer alan 10 donemin 4’tinde sektor ortalamalarinda etkinlikte artig oldugu
goriilmektedir. Ayrica 2022 yilinin ikinci ¢eyreginde verimlilikte durgunluk
oldugu gozlemlenmektedir.

Malmquist endeksi Toplam Faktor Verimliligi (TFV) birimlere 6zgii
zaman seyir grafikleri ise Grafik 1’de gosterilmigtir.

Grafik 1: Malmquist Endeksi Toplam Falktor Verimliligi (TFV) Zaman Seyir
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Grafik 1 incelendiginde gida sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin
verimliliklerinin ele alinan donem boyunca dalgali bir sekilde hareket ettigini
soylemek miimkiindiir. En fazla oynakligin DARDL isletmesinde oldugu
goriilmektedir.

Tim birimler igin girdi ve ¢ikti degigken ortalamalar1 {izerinden
hesaplanan sektor Malmquist Endeksi TFV zaman seyir grafigi ise Grafik
2’de gosterilmistir.
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Grafik 2: Sektor Malmquist Endeksi Toplam Faktor Verimliligi (TFV) Zaman Seyir
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Grafik 2 incelendiginde gida sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin
verimliliklerinin ele alman donem boyunca oynak olmasinin yaninda
donemin ¢ogunlugunda verimlilik diizeyinin ytiksek oldugu s6ylenebilir.

Malmgquist endeksi Teknik Etkinlik Degisimi (TECH) ic¢in endeks
degerleri, birimlere 6zgii zaman seyir grafikleri eklerde verilmistir.

5. Sonug

Firma performansimnin olgiilmesi, bir sirketin faaliyetlerinin etkinligini
ve verimliligini degerlendirmek icin yol gosterir. Bu da kaynak tahsisi,
yatirrm  stratejileri ve operasyonel iyilestirmeler konusunda daha dogru
kararlar alinmasini miimkiin kilar. Ayrica firma performansinin 6lgiilmesi,
kurumsal yonetim uygulamalarinin bir girketin basaris1 tizerindeki etkisinin
degerlendirmesi bakimindan da biiyiikk 6nem tagir. Firma performansini
Olgerek sirketler yonetisim yapilarimin ve uygulamalarinin  etkinligini
degerlendirebilir ve performans: artirmak igin gerekli diizenlemeleri
yapabilir. Dahasi firma performansinin 6lgtilmesi stratejik yonetim igin de
gereklidir. Firmalarin stratejik girisimlerinin bagarisini degerlendirmelerine
ve arzu ettikleri sonuglara ulagip ulagmadiklarini belirlemelerine yardimci
olur. Firmalar performanslarini  6lgerek sektordeki rakiplerle kendi
performanslarini kargilagtirabilir. Performans Olgiim araglarii kullanarak
firmalar rakiplerine ve sektor standartlarina gore giiglii ve zayif' yonlerini
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belirleyebilirler. Bu bilgiler karar alma siirecine kilavuzluk ederek firmalarin
tyilestirme igin gergekgi hedefler belirlemesine yardimer olabilir.

Caliymada BIST gida i¢ecek endeksinde yer alan 21 adet gida igletmesinin
2018:01-2022:02 arasi geyrek donemlik verileri yardimiyla Global Malmquist
Verimlilik Endeksleri hesaplanmistir. Caligmada Cari Oran, Likidite Oranu,
Kaldirag orani, Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi ve Stok Devir Hizi girdi
degiskenleri ve Net Kar Marji ile Net Donem Kar1 / Toplam Aktifler ikt
degiskenleri olarak analize dahil edilmistir. Sektor verimlilik endeksinin
hesaplanmasi amaciyla ise tiim girdi ve ¢ikti degiskenlerinin yatay kesit
ortalamalarr alinarak sektor igin girdi ve ¢ikt1 degiskenleri olugturulmustur.

Analiz sonuglarina gore 2019 yilinin ikinci ¢eyreginde ii¢ sirket harig
tiim girketlerin verimliliklerinde artig yaganmugtir. Bu sonuca gore ele alinan
donemler igerisinde girketler i¢in verimlilik artiginin en fazla oldugu dénem
2019 yilinin ikinci geyregi yani 2019 yih Mart-Haziran donemi olmustur.
Sirketlerin verimlilikleri agisindan en olumsuz donem 2020 ve 2021 yillarinin
tiglincii ¢eyregi olmustur. Bu donemin verimlilik agisindan diigiik olmasinin
nedeni Covid-19 pandemisinin igletmelere olumsuz etkisi olarak goriilebilir.
Gida sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin verimliliklerinin ele alinan
donemler boyunca dalgali bir gekilde hareket ettigini séylemek miimkiindiir.
En fazla oynakhigin DARDL isletmesinde oldugu goriilmektedir. Sektorel
anlamda ele alinan 17 dénemin 8’inde verimlilik artig1, 1’inde durgunluk ve
8’inde ise verimlilikte azalig oldugu goriilmektedir.

Bu ¢alismanin sonuglart karar alma siiregleri i¢in degerli bilgiler
saglayabilir ve girketlerin rakiplerine ve sektor kiyaslamalarina gore avantaj
ve dezavantajlarim1 gz oniinde bulundurarak iyilestirme igin ulagilabilir
hedefler belirlemelerine yardimcr olabilir. Sonuglarin analiz edilmesiyle
sirketler, rakiplerinin ve sektor standartlarinin gerisinde kaldiklar: alanlar
tespit ederek iyilestirme gabalarma oncelik verebilirler. Buna ek olarak
caliymanin bulgular girketlerin pazarda rekabet¢i kalabilmek igin giiglii
yonlerinden etkin bir gekilde faydalanmak ve zayif yonlerini azaltmak tizere
kaynak tahsisi ve stratejik planlama konusunda bilingli kararlar almalarina
yardimci olabilir.
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Ekler:
Ek 1: Malmquist TECH Endeks Degerleri 1
Firma 2018q2 (2018q3 |2018q4 |2019ql (2019q2 |2019q3 |2019q4
AEFES 1.2229 ]0.9382 |1.0656 |0.9594 |1.0214 [0.9821 [1.0393
AVOD 1.0000 [{1.0000 |1.0000 |0.9946 |1.0054 [1.0000 |1.0000
BANVT 1.0000 {1.0000 |1.0000 [0.9798 ]0.9640 |1.0587 [0.9287
CCOLA 0.9683 |[1.0460 |1.0283 |1.0000 [0.8712 |1.0595 |1.0525
DARDL 1.0000 {1.0000 [0.9411 [1.0626 |1.0000 [1.0000 [1.0000
ERSU 1.0000 {1.0000 [1.0000 {1.0000 {1.0000 [1.0000 [1.0000
FRIGO 1.0000 |1.0000 [1.0000 |0.9915 |1.0086 [1.0000 |1.0000
KERVT 1.0596 |0.6664 [1.0051 |0.8466 |1.2447 ]0.9942 [0.9612
KNFRT 1.0000 |1.0000 [1.0000 {1.0000 |1.0000 |1.0000 |1.0000
KRSTL 1.0756 |1.2599 ]0.8087 |1.0078 |1.3785 ]0.9604 [0.9456
MERKO 1.0523 |1.0305 [1.0000 {1.0000 |1.0000 [1.0000 {0.9368
OYLUM 1.1290 |1.0125 [1.0000 {1.0000 |0.9576 [0.9321 |1.0157
PENGD 1.0000 |1.0000 [1.0000 {1.0000 |1.0000 |1.0000 |1.0000
PETUN 1.0000 {1.0000 [1.0000 (1.0000 {1.0000 {1.0000 |1.0000
PINSU 1.0000 |1.0000 [1.0000 {1.0000 |1.0000 [1.0000 {1.0000
PNSUT 1.0055 [1.0000 {1.0000 |1.0000 [1.0000 {1.0000 |1.0000
SELGD 1.1253 [1.1293 |1.0945 |1.0000 [1.0000 {1.0000 |1.0000
TATGD 0.9066 [1.0057 ]0.9559 0.9496 |[1.1291 ]0.8133 |1.2006
TUKAS 1.0000 (1.0000 {1.0000 |1.0000 [1.0000 {1.0000 |1.0000
ULKER 0.9453 |1.0531 |0.7640 [1.0337 |1.3235 |(1.2201 |0.9374
ULUUN 1.1173  |0.9955 |0.9779 0.9353 |0.9654 |1.1401 |0.9316
Sektor 1.0000 |1.0000 {1.0000 [1.0000 {1.0000 |1.0000 |1.0000
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Ek 2: Malmquist TECH Endeks Degerleri 2

Firma

2020q1

202092

2020q3

202094

2021q1

2021q2

202193

2021q4

2022q1

2022q2

AEFES

0.9813

0.8814

1.0670

1.0650

1.0174

1.0000

0.9925

0.8269

1.1805

0.9469

AVOD

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

0.9219

BANVT

1.0768

0.8554

0.9137

1.0256

0.9190

1.0590

1.0176

0.8168

1.3621

1.0822

CCOLA

1.0293

0.8603

1.0890

1.0192

0.9362

1.0394

0.8754

0.9316

1.1338

0.9507

DARDL

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

0.9934

0.7876

1.2337

ERSU

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

FRIGO

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

KERVT

1.0348

0.9714

1.0626

1.0024

1.1182

1.0059

0.9087

0.9508

1.1175

1.2696

KNFRT

1.0000

1.0000

1.0000

0.9886

1.0115

1.0000

1.0000

0.9204

1.0383

1.0464

KRSTL

0.8998

1.0325

0.9956

0.9960

1.0881

1.0984

0.9313

1.0738

1.0000

0.9120

MERKO

0.7427

1.4372

0.9606

1.0410

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

OYLUM

0.8896

0.9055

0.8834

1.1472

1.0104

1.0458

0.9293

1.1123

0.9179

1.1578

PENGD

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

PETUN

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

0.9276

1.0780

1.0000

1.0000

PINSU

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

PNSUT

0.9923

0.9451

1.0663

1.0000

1.0000

1.0000

0.9745

0.8902

1.0075

1.1441

SELGD

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

TATGD

0.9565

0.8785

1.1144

1.0788

1.1098

1.0947

1.0000

1.0000

0.9544

0.8592

TUKAS

0.9786

1.0219

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

ULKER

1.2897

0.8287

0.8682

0.9881

0.6353

1.2972

0.8729

1.0555

0.8869

1.0926

ULUUN

0.8724

1.1056

0.9677

1.1968

0.8856

1.0454

1.0294

0.8994

0.9874

1.3006

Sektor

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000
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Elk 3: Malmquist endeksi Teknik Etkinlik Degisimi (TECH) Zaman Seyiv Grafikleri
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El 4: Malmquist Endeksi Teknik Etkinlik Degisimi (TECH) Zaman Seyiv Grafyji
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