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Oz

Gida enddistrisi uluslararasi alanda ve iilkelerin ekonomilerinde 6nde gelen imalat endiistrilerinden biridir. insanlarin yasamlarini siirdiirmeleri
icin temel ihtiyaglarini kapsayan bir endistri olmasi da bu 6nemliligi daha da artirmaktadir. Bu kapsamda, Tirk imalat endustrisinin gida,
icecek ve tutlin sektoriinde yer alip borsada islem goren 23 isletmenin etkinlikleri iki asamali ag veri zarflama analizi (Network DEA) yontemiyle
incelenmistir. Calisma, isletmelerin finansal verileri referans alinarak 2017/12-2023/06 dénemlerini kapsamaktadir. iki asamali etkinlik
analizinin birinci asamasinda bilangoya dayali mali etkinlik ve ikinci asamasinda da piyasa etkinligi hesaplanmistir. Bilangoya dayali mali etkinlik
sonuglari degerlendirildiginde etkinlik ortalamalari en yiiksek ¢ikan isletmeler sirastyla ULUUN, BANVT ve DARDL’dir. ikinci asamada incelenen
piyasa etkinlik skorlari genel olarak bilangoya dayali mali etkinlik skorlari ile karsilastinildiginda oldukga disiik olusmustur. Piyasa etkinligi
analizindeki etkinligi en yuksek isletmeler KENT, ERSU ve PINSU’dur. Calismanin ikinci analiz kisminda, elde edilen Uretim ve piyasa
etkinliklerinin Uretici Fiyat Endeksi (UFE) ile uzun dénemli iliskisinin tespiti icin, Johansen es biitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi
uygulanmistir. Bunun sonucunda, etkinlik skorlari ile UFE arasinda uzun dénemli bir es biitiinlesme iliskisinin oldugu tespit edilmistir.
Nedensellik testi, UFE ve piyasa etkinligi arasinda, bilangoya dayali mali etkinlik ile piyasa etkinligi arasinda nedensellik oldugunu ortaya
koymustur.

Anahtar Kelimeler: Gida Endustrisi, Veri Zarflama Analizi, Mali Etkinlik, Piyasa Etkinligi ~ JEL Kodlari: C67, D24, L66

The relationship of production and market network efficiencies of food firms
with inflation: the case of BIST food manufacturing industry firms

Abstract

The food industry is one of the leading manufacturing industries in the international arena and in the economies of countries. The fact that it
is an industry that covers the basic needs of people to sustain their lives further increases its importance. In this context, the efficiency of 23
listed companies in the food, beverage, and tobacco sectors of the Turkish manufacturing industry has been analyzed using the two-stage
network data envelopment analysis (Network DEA) method. An efficiency analysis was conducted for the period 2017/12-2023/06 with
reference to the financial data of the enterprises. In the first stage of the two-stage efficiency analysis, balance-sheet-based financial efficiency
and market efficiency were calculated in the second stage. When the financial efficiency results are evaluated, the enterprises with the highest
efficiency averages are ULUUN, BANVT, and DARDL, respectively. The market efficiency scores analyzed in the second stage were generally
quite low compared to the balance-sheet-based financial efficiency scores. The most efficient enterprises in the market efficiency analysis
are KENT, ERSU, and PINSU. In the second analysis part of the research, the Johansen co-integration test and the Granger causality test were
applied to determine the long-run relationship between production and market efficiency scores and the Producer Price Index (PPI). It has
been found that there is a long-run cointegration relationship between efficiency scores and PPI. The causality test also revealed that there
is a causality between PPl and market efficiency and between balance-sheet-based financial efficiency and market efficiency.
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Extended Summary

The food industry is one of the main industries that provide basic needs for human existence. Since it is in the field of basic needs,
itis an industry that requires continuous activities in international and national industries. The fact that it is an industry that covers
the basic needs of people to sustain their lives increases its importance even more. This also reveals the necessity of studies that
reveal the effective use of resources.
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In this study, the literature search was conducted by focusing on studies that investigate the effectiveness and efficiency of food
manufacturing enterprises using similar methods. In particular, if there are studies that use the data envelopment analysis method
and use different methods in this method, they have been tried to be mentioned. The results show that there are many studies in
this field in different countries. In the co-integration methodology used in the second stage of the research, studies that examine
the integration relationships between both industries and national accounts were utilized.

The data for the research consists of the financial data of enterprises in food, beverage, and tobacco production in the
manufacturing sector in Borsa Istanbul. The period of the research, in which 23 enterprises were analyzed, covers 22 quarters
between 2017 and 2023. The financial data of the enterprises traded on Borsa Istanbul was obtained through the Public Disclosure
Platform (KAP). Since the data of publicly traded enterprises can be obtained, the data of 23 enterprises can be used.

DEA is one of the most popular methods used to estimate the best-practice production frontier. This method provides an analytical
tool to identify efficient and inefficient behavior. Efficiency is defined in relative terms as the distance between the observed
input-output combinations and the best-practice frontier. The best-practice frontier represents the maximum output that can be
obtained from each level of input. However, as a result of analyzing multiple inputs and outputs with traditional DEA, the
evaluation of enterprises may be based only on overall efficiency scores. This situation causes the input-output analysis to be
defined as a "black box," and it is stated in the literature that it cannot explain internal relationships. Network DEA models, on the
other hand, reveal that input-output analysis processes can be analyzed in more than one stage in order to solve these problems.
In this context, different systems (different structures classified as serial structure, parallel structure, and serial-parallel structure)
can be used in network DEA modeling. In this study, a two-stage network DEA model structured in series was used to measure the
system efficiency of enterprises in food, beverage, and tobacco production. In order to test whether there is a long-term stable
equilibrium relationship between the Producer Price Index (PPI) published by TURKSTAT and balance-sheet-based financial and
market efficiency, the Granger Causality test developed by Granger was applied to analyze the relationship between PPl and DEA
financial and market efficiency. The observed results reflect not only the expansion in these demand-intensive sectors but also
the increases in manufacturing inflation caused by the pandemic.

In the first stage of the two-stage efficiency analysis, financial efficiency and market efficiency were calculated in the second stage.
When the financial efficiency results are evaluated, the enterprises with the highest efficiency averages are ULUUN, BANVT, and
DARDL, respectively. The market efficiency scores analyzed in the second stage were generally quite low compared to the financial
efficiency scores. The most efficient enterprises in the market efficiency analysis are KENT, ERSU, and PINSU. In the second analysis
part of the research, the Johansen co-integration test and the Granger causality test were applied to determine the long-run
relationship between financial and market efficiency scores and the Producer Price Index (PPI). It has been found that there is a
long-run cointegration relationship between efficiency scores and PPI. The causality test also revealed that there is a causality
between PPl and market efficiency and between balance-sheet-based financial efficiency and market efficiency.

The overall aim of the study is to apply a method that can provide more detailed information than traditional methods in this
industry. These detailed results aim to examine the relationship with inflation.

Giris

Gida endustrisi insanin varhgini siirdirebilmesini saglayan temel ihtiyaglari saglayan ana endistrilerden biridir. Temel ihtiyaclar
alaninda yer aldigindan uluslararasi ve ulusal endistrilerde sirekli faaliyetlerin olmasi gerekli bir endistridir. Sosyo-ekonomik
onemli etkileri olabilen bu endistride Uretim siregleri gelisim gostermekte olup, emek-yogun bir endustri olarak faaliyetler
sirdiirilmektedir. Dinya genelinde yasanan sosyo-ekonomik sorunlarin arz-talep dengesini olumsuz etkileyebildigi

gozlemlenmektedir (Sertkaya, 2022). Bu soklar haricinde gida imalat endistrisinin diinya ticaretinde yeri her gecen donem artis
gostermektedir. Sekil 1 ve Sekil 2'de diinya ve Tiirkiye Olgeginde gida Urlinlerinin ihracat ve ithalat gelisimleri gosterilmektedir.
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Diinya (Milyar USD)

Tiirkiye (Milyar USD)

Sekil 1. Diinya’da ve Tiirkiye’de Gida Uriinleri ihracat Gelisimi
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Sekil 2. Diinya’da ve Tiirkiye’de Gida Uriinleri ithalat Gelisimi
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Kaynak: (DT, 2023)

Ticaret hacmindeki artis trendi beraberinde rekabet ve bdlgeler arasi standartlarin uyumlastirmasini da gerektirdigini

gostermektedir. Bu dogrultuda Ulkelerin ticaret hacimlerini yogun bolgelerle uyumlastirma ¢alismalari da yogunlasmaktadir. Bu
kapsamda, Turkiye'nin AB ile yogun ticaret iliskileri bu uyumlulugun standartlastirilmasini saglamistir. Buna ragmen AB icerisinde
standartlarin farkl uygulandigi da Gardijan ve Lukac (2018) tarafindan ifade edilmektedir.
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Turkiye artan rekabet kosullarinda rekabeti strdirilebilir kilabilmek adina diger endistrilerde oldugu gibi gida imalat
endistrisinde de Uretim verimliliginin takibi gerekmekte, bu kapsamda olusturulan “Girisimci Bilgi Sistemi” c¢ergevesinde
verimlilikler takip edilebilmektedir. AB ile uyumlulastiriimis NACE kodlarina gore gida (10), icecek (11) ve tiitlin (12) imalati alaninda
Tirkiye’de Gretim yapan isletmelerin kisi basina Gretimde toplam verimlilik degisimleri Sekil 3’te gésterilmektedir. Gida ve icecek
enddistrilerinin baz alinan endeks yilina yakin ve degisken bir verimlilik sergiledikleri gozlemlenmektedir.

Sekil 3. Gida, icecek ve Tiitiin imalat isletmelerinin Verimlilik Endeksi
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Yil-Donem

Sekil 3'te gida imalat isletmelerinin verimlilik endeksinin 2017 yilindan sonra, 2015 yilindaki baz degere gore hep daha ylksek
oldugu goriilmektedir. Ayrica 2021 yilindan sonra gida ve icecek imalat isletmelerinin 2015 yili verimlilik degerlerine gore daha iyi
bir verimlilik seviyesinde oldugu gozlemlenmektedir. Ozellikle icecek isletmelerinin 2021 yili sonrasinda yiiksek verimlilik
dizeylerine ulastigl gérilmektedir. Hem gida hem icecek isletmelerinde incelenen dénem icin donemsel dalgalanmalar olsa da
verimlilik artisi belirgindir. Ancak titln imalati yapan isletmelerin verimlilik endeksinde durum ayni degildir. 2015 yilina gore
% 40’larin Ustinde azalis gozlemlenmektedir. Bu calismada degisken bir performans gosteren Tirk gida, icecek ve titin
isletmelerinin etkinliklerinin iki asamali ag veri zarflama analiz ydntemiyle analiz edilmesi planlanmaktadir. ikinci bir analiz olarak
da es bitiinlesme yontemi ve Granger nedensellik analizi yapilarak, isletmelerin etkinlik skorlarinin Uretici fiyat endeksiyle
iliskisinin analiz edilmesi planlanmaktadir.

1. Literatiir incelemesi

Bu calismada literatlir arastirmasi, gida imalatgisi isletmelerin etkinlik ve verimliligini benzer yontem kullanarak arastiran
calismalara odaklanarak yapilmistir. Cikan sonuglar farkli tlkelerde bu alanda yapilmis bircok calisma oldugunu ortaya
koymaktadir.

Ali vd. (2009) Hindistan i¢in yapmis olduklari bir ¢calismada, 1980 - 1981'den 2001 - 2002'ye kadar yirmi yillik bir donemi kapsayan
serbestlesme 6ncesi ve sonrasi donemlerde gida imalat sanayinin 12 genis segmentindeki etkinlik ve verimlilik degisimleri analiz
edilmektedir. Parametrik olmayan Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemi, Malmquist Toplam Faktor Verimliligi (TFV) degisimini
hesaplamak igin kullaniimis ve bu degisim ayrica verimlilik ve teknik degisim olarak ayristiriimistir. Bu ¢alisma ayni zamanda gida
isleme endustrisinde kullanilan baslica girdilerin performansini degerlendirmekte ve cesitli segmentlerdeki verimsizligin
nedenlerini belirlemektedir. Elde edilen bulgulara dayanarak, politika yapicilarin ve gida isleyicilerinin tretkenligi ve verimliligi
artirmak igin gesitli teknik ve yonetimsel hususlara iliskin kararlar alirken kullanabilecekleri 6nerilerde bulunulmaktadir.

Mohamad vd. (2010) yapmis olduklari calismada Bati Malezya gida isleme sanayinde yer alan KOBi'lerin teknik etkinliklerini
dlgmiistiir. 158 isletmenin verisi Frontier 4.1 programiyla analiz edilmistir. isletmelerin biyiik gogunlugunun (% 96,84) teknik
etkinlik dizeyinin % 80’lerde oldugu anlasilmistir. isletmelerin iretim esneklikleri 0,9957 olarak tahmin edilmistir. Bu oran
isletmelerin dlcege azalan getiriyle calistiklarini géstermektedir. Oneri olarak, verimliligi artirmak icin teknolojide, makine
kullaniminda veya optimum Uretim 6lgeginde yeni bir inovasyon gerektigi vurgulanmistir.

Ozer vd. (2010) 2007 - 2008 yillari igin istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren gida ve icecek sektoriindeki isletmelerin
etkin olup olmadiklarini arastirmislardir. isletmelerin etkinlikleri Veri Zarflama Analizi yéntemiyle 6lciilmistiir. Kiimelenme
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analiziyle benzer isletmeler kiimelenmis, TOPSIS analiziyle isletme etkinlikleri siralanarak, i¢ yontem karsilastiriimistir. Veri
Zarflama Analizi sonuglarina gére 2007 yilinda 14, 2008 yilinda 11 isletme etkin ¢ikmistir. Veri zarflama analizine gore etkin ¢ikan
bazi isletmelerin TOPSIS analizinde benzer performansi gostermedigi, kiimelenme analizinin sonuglarinin ise diger iki yontem
sonuglariyla uyusmadigi tespit edilmistir.

Ozden (2010) yilinda yaptigi calismada, Tiirk gida sanayinin performans analizini yapmistir. 1999 - 2008 yillari arasindaki on yillik
donem igin Tirk gida sanayinin performansi Malmquist endeksi, veri zarflama analizi ve kismi verimlilik metotlari kullanilarak
incelenmistir. Veri olarak sanayi, tretim, istihdam ve sermaye istatistikleriyle yapilan analizde, sermaye ve isglici degerleri girdi,
Uretim degeri gikti olarak kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore, 6zel sektor isletmelerinin devlet isletmelerine kiyasla daha etkin
ve verimli ¢alistigl ortaya koyulmustur. Teknolojik degisimin her iki sektdr agisindan da yeterli oldugu, devlet isletmelerindeki
etkinlik distsliniin de 6lgek etkinliginin saglanamadigindan kaynaklandigi tespit edilmistir.

Bayraktar vd. (2010) yapmis olduklari ¢alismada, veri zarflama analizi (VZA) kullanarak, iki komsu Giney Dogu Avrupa Ulkesi olan
Tirkiye ve Bulgaristan'da gida iriinleri ve icecek alaninda faaliyet gdsteren kiigiik ve orta &lcekli isletmelerin (KOBI) tedarik zinciri
yonetimi (SCM) ve bilgi sistemi (IS) uygulamalarinin géreceli etkinliklerini karsilastirmistir. Calismada 83 Tiirk isletmesi, 44 Bulgar
isletmesinin anket yoluyla elde edilen verileri kullanilmistir. SCM uygulamalarinin etkinlik dizeyi ile 6rnek firmalarin mense tlkeleri
arasinda bazi anlamli farkliliklar bulunurken hem IS uygulamalarinin hem de SCM&IS uygulamalarinin bilesik degiskeninin etkinlik
diizeyleriile KOBI'lerin mense Ulkeleri arasinda anlamli farkliliklar bulunmamistir. Tiirk KOBI'leri, SCM uygulamalarinin uygulanmasi
bakimindan daha yiiksek etkinlik diizeyine ulasma egilimindedir. KOBi'lerin llkesine gére her bir girdi degiskeni grubu icin élgege
gore getirilerde de dnemli farkhiliklar vardir. Girdilerin iyilestirme potansiyelinin analizi, Bulgar KOBIi'lerin SCM verimliliklerini
artirmak igin SCM uygulamalarinin ¢ogunu yénetmeye daha fazla 6nem verdiklerini géstermektedir. Bununla birlikte, her iki firma
grubu arasinda IS, SCM ve IS uygulamalarina harcanan kaynak ve caba diizeyi agisindan genel olarak istatistiksel olarak anlaml bir
fark gériilmemistir. Cikti aciklarinin genel ortalamasi agisindan, Tirk KOBi'lerinin her (i girdi degiskeni grubuna gére de Bulgar
KOBi'lerinden 6nemli élciide daha yiiksek ¢ikti agiklarina sahip oldugu bulunmustur.

Soba ve Akcanli (2012), IMKB’de kote olmus gida, icki ve tiitiin sektdriinde faaliyet gdsteren isletmelerin etkinliklerini 6lgmek
amaciyla veri zarflama analizi yontemini kullanmislardir. Bu alanda belirlenen 22 isletmenin 2006 - 2011 yillari arasindaki finansal
tablolari esas alinarak, 2 girdi ve 5 giktili oran analiziyle etkinlikleri degerlendirilmistir. Analiz sonucunda 2011 yilinda 3 isletmenin
etkin 19 isletmenin etkin olmadigl sonucuna ulasiimistir.

Panpan vd. (2014) yaptigi calismada, olusturulan uzaklik fonksiyonu ve Malmquist TFV endeksi modeliyle, tarimsal ve yan gida
isleme endustrilerinin toplam faktér verimliligini (TFV) incelemektedir. Ampirik calisma, 2004 - 2007 déneminde Cin'deki tarimsal
ve yan gida isleme endustrisinden 545 6rnek sirketin dengesiz panel verilerini kullanmaktadir. Nihai sonuglar, TFV endekslerinin
dar bir aralikta dalgalandigini ve bu dalgalanmanin rapor donemi boyunca verimlilik degisiminden ziyade teknik degisimden
kaynaklandigini gdéstermektedir. Ulkedeki tarimsal ve yan gida isleme sirketlerinin biyiik cogunlugunun kiiciik dlgekli ve teknik
etkinsiz oldugu tespit edilmistir.

Kaur ve Kaur (2015) tarafindan yapilan ¢alisma, Hindistan’da gida imalat sanayinde 1988 - 2011 doneminde faaliyet gosteren 51
firmanin verimlilik ve Gretkenlik degisimlerini analiz etmektedir. Calismaya dahil edilen firmalar, basta Seker, Unlu Mamuller, Bira
ve Alkol, Siit Uriinleri, islenmis Gida ve Bitkisel Yag ve Uriinleri olmak iizere farkli gida isleme sektdrlerine aittir. Parametrik
olmayan Veri Zarflama Analizi (VZA) yaklasimi, Malmquist Toplam Faktor Verimliligi (TFV) degisimini hesaplamak icin kullaniimig
ve bu degisim ayrica verimlilik ve teknik degisim olarak ayristirilmistir. Analiz 1988'den 1993'e, 1993'ten 1999'a, 1999'dan 2005'e
ve 2005'ten 2011'e olmak lizere dort zaman periyodu lizerinden yapilmistir. Bulgulara dayanarak, ¢alisma, politika yapicilar ve gida
isleyicileri tarafindan verimliligi ve etkinligi artirmak icin ¢esitli teknik ve yonetimsel yonlere iliskin kararlar alirken kullanilabilecek
oneriler sunmaktadir.

Kurniawati ve Yuliando (2015) tarafindan yapilan bir ¢calismada, Endonezya’nin Yogyakarta eyaletindeki gida imalatgisi KOBi’lerin
verimlilik artisi incelenmistir. Analiz, bulanik karar verme deneme ve uygulama (DEMATEL) ve analitik ag yontemlerinin bir karigimi
olarak cok kriterli karar verme {izerine kurulmustur. Veriler {i¢c grupta toplanmistir: Uretim kaynagi, insan kaynagi ve is cevresi.
Sonuclar, KOBI performansinin en kritik faktériiniin insan kaynagi oldugunu géstermektedir. Bu bulgu, parasal olmayan nedenlerin
finansal nedenlerden daha 6nemli bir rol oynadigi savini da desteklemektedir.

Giinay (2015), veri zarflama analizi ydntemiyle BIST KOBI piyasasinda (GiP) islem géren 10 gida isletmesinin etkinliklerini 8lgmiistiir.
Analiz s6z konusu isletmelerin bilango ve gelir tablolarindan elde edilen 2013 yili verileriyle yapilmistir. iki girdi ve iki ciktili girdi
yonelimli BCC modeli kullanilarak sirketlerin etkinligi degerlendirilmistir. Analiz sonucunda arastirmaya dahil edilen 10 sirketten 5
tanesinin etkin oldugu belirlenmistir. Etkin olmayan diger sirketlerin de etkin sinira yakin seviyelerde olduklari anlagiimistir.

Akbulut ve Rengber (2015) BIST’te islem gbren imalat sektoriindeki 32 isletmenin 2010 - 2012 dénemini kapsayan (g yillik finansal
performanslariyla pazar degeri / defter degeri oranlari karsilastirilmistir. Finansal performansi 6lgebilmek igin 10 farkl degisken ve
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borsa performansi icin pazar degeri / defter degeri orani kullaniimistir. Calismada dncelikle isletmelerin finansal performanslari
dogrultusunda Topsis yontemiyle performans skorlari elde edilmistir. Ardindan isletmelerin finansal performanslari ile borsa
performanslari arasi iliski korelasyon analiziyle yillar, isletmeler ve alt sektdrleri bazinda tek tek incelenmistir. isletmelerin borsa
performanslari ve finansal performanslari arasinda istatistik olarak anlamli bir iliski olmadigi tespit edilmistir.

Kaya ve Coskun (2016) yapmis olduklari calismada, BIST Gida, icki ve Tiitiin sektdriinde son on yilda pay piyasasinda islem géren
17 isletmenin, kiresel finansal kriz sonrasi, 2009 - 2013 yillari arasinda etkinligini 6lgmustir. Calisma finansal rasyolardan olusan
5 girdi ve 2 gikti ile veri zarflama analiziyle, ¢ikti odakli CCR yontemiyle belirlenmistir. Kullanilan girdiler toplam borg / 6zkaynaklar,
toplam varliklarin ytzdelik degisimi, satislarin yizdelik degisimi, duran varliklar / toplam varliklar, dénen varliklar / KVYK’dir.
Kullanilan giktilar ise Net Kar / Ozkaynaklar ve Net Kar / Net Satislardir. Calisma sonucunda, KRVTS ve KNFRT isletmeleri tim
yillarda etkin ¢ikmis olup, bes yillik stirede tim yillarda etkin olmayan isletme bulunmamaktadir.

Meydan vd. (2016) yaptiklari ¢alismada BIST’te islem goren gida isletmelerinin finansal performanslarini arastirmiglardir. Bu
isletmelere ait likidite oranlari, faaliyet oranlari, mali yapi oranlari ve karlilik oranlari grup bazinda ve bitin olarak ayri ayri ele
alinmis ve Gri iliskisel Analiz Yontemiyle isletmelerin finansal performanslari degerlendirilmistir. Bu isletmelere yatirnm yapan
yatirnmcilara alternatif bir yontem o6nerilmektedir. Bulgular ile klasik finansal oran analizi sonucu elde edilen sonuglar
karsilastirilarak sonuglarin tutarli oldugu anlasiimigtir.

Luka¢ ve Gardijan (2017) calismalarinda 13 orta ve dogu Avrupa (lkesinde, gida sektoriinde faaliyet gosteren 200’den fazla
isletmenin etkinliklerini incelemislerdir. Calismada, Ulkeler bazinda sadece gida imalatgisi isletmeler degerlendirilmistir. 2005 —
2013 yillan finansal verilerinin incelendigi calisma, VZA BCC yontemi kullanilarak yapilmistir. Kullanilan girdi ve ciktilar faaliyet
geliri, toplam varlik, sermaye ve kar marjidir. Vergi 6ncesi kar/zararin toplam varliga orani ve kar marji karlihk géstergeleri olarak
kullanilmistir. Sermaye ve faaliyet gelirleri orani sermayenin verimliliginin bir 6l¢lisi olarak sunulmaktadir. Calisma sonucunda
Bulgaristan, Polonya, Cek Cumhuriyeti ve Macaristan Ulkelerinde faaliyet gosteren gida isletmelerinin tam etkinlik diizeyine sahip
oldugu belirlenmistir.

Sahin vd. (2018) tarafindan yapilan ¢alismanin amaci, Brand Finance adli marka danismanlik sirketi tarafindan her yil yayinlanan
Tirkiye’nin en degerli 100 markasi listesindeki gida markalarinin, marka degerlerinin etkinligini veri zarflama analizi ile 6lcmek
ardindan Malmquist Toplam Faktor Verimliligi Endeksi yardimiyla yillar itibariyle gosterdikleri gelismeyi yorumlamaktir. Calismanin
uygulama kisminda, toplam varlk ve 6zkaynak girdi, marka degeri cikti olarak kullanilarak 2016 yilina ait degerli markalar
listesindeki gida markalarinin son dort yillik marka degeri etkinlikleri ve verimlilikleri veri zarflama analizi ve Malmquist Toplam
Faktor Verimliligi Analizi yontemi ile ele alinip, incelenmis ve yorumlanmistir.

Machmud vd. (2019) tarafindan yapilan ¢alismanin amaci, Veri Zarflama Analizi (VZA) kullanarak Endonezya'daki gida endistrisinin
etkinlik dazeyini belirlemek ve analiz etmektir. S6z konusu calisma, Endonezya'daki gida endustrisinde faaliyet gésteren
isletmelerde optimal olmayan bir durum oldugu igin yapilmistir. Veriler Endonezya'daki dnde gelen gida endstrisi isletmelerinden
(16 sirket) elde edilmistir. Veri toplama gozlemsel calismalar, mulakatlar, anketler ve literatiir calismalari yoluyla yapilmistir. Girdi
olarak sermaye, isgiicii, hammadde, yakit ve yardimci materyaller kullanilmistir. Kullanilan Veriler, Olgege Gore Sabit Getiri (CRS)
ve Olgege Gore Degisken Getiri (VRS) modelleri araciligiyla VZA kullanilarak analiz edilmistir. Calisma sonugclari, Endonezya'daki
gida enddistrisi Gretim faktorlerinin kullaniminin heniiz optimum seviyede olmadigini géstermis, VRS ve CRS degerlerinin birden
kiicik olmasiyla da bu durum dogrulanmistir. Optimal alti Giretimin ana nedeni hammadde ve isglicli kosullarindan kaynaklandigi
ortaya koyulmustur. Calisma, tretimde verimliligin dikkatli bir sekilde iyilestirilmesi i¢in fikir vermektedir.

Jabeen (2019) tarafindan yapilan ¢alisma, Veri Zarflama Analizi (VZA) kullanarak teknik etkinlik ve toplam faktor verimliligi (TFV)
degisimini tahmin ederek Hindistan'daki gida isleme isletmelerinin performansini analiz etmeyi amaglamaktadir. Calisma, 2005-
2015 dénemi i¢in Hindistan Ekonomisini izleme Merkezi'nin (CMIE) Prowess Veritabani'ndan alinan firma diizeyindeki verilere
dayanmaktadir. Calisma ayrica gida isleme firmalarinda kullanilan baslica girdilerin performansini degerlendirmis ve cesitli
segmentlerdeki verimsizligin nedenlerini belirlemistir. Analiz, gida isleme isletmelerinin ¢ogunun oOlcege gére sabit getiri ile
calistigini, sektorin yalnizca ylizde 21'inin 6lcege gore artan getiri ve ylizde 14'Unilin Olcege gore azalan getiri ile ¢alistigini
gostermistir. Hindistan gida isleme isletmelerinin genel TFV'si 2006 - 2009 déneminde 0,976'dan 2010 - 2015 déneminde 1,005'e
yukselmis ve sektorel tepki karisik olmustur. Hammaddenin verimsiz kullanimi, gida isleme isletmelerindeki eksikliklerin ana
nedeni olmustur. S6z konusu ¢alismada gida isleme endistrisi, politika yapicilar ve imalatgi firmalar icin, gida isleme isletmelerinin
Uretkenligini ve verimliligini artirmaya yonelik kararlar alma konusunda 6nemli ydnetimsel sonuglarla karsi karsiya kalindigi ifade
edilmektedir.

Bardi (2020) tarafindan yapilan bir baska ¢alismada, BIST’e kayith gida icecek endeksi kapsaminda yer alan 22 isletmenin veri
zarflama analizi ile 2014 - 2018 yillari arasindaki etkinlikleri belirlenmis, bu etkinliklere etki edebilecek isletme i¢ci 6nemli degisken
veya degiskenler veri madenciligi teknikleri ile tespit edilmistir. Firmalarin mali tablolarindan 8 adet finansal oran hesaplanmistir.
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Girdiler cari oran, asit test orani, kaldirag orani, kisa stireli borg / toplam aktifler orani, duran varlik / toplam aktifler orani, uzun
sureli borg / toplam aktifler orani; giktilar net kar marji ve aktif karliliktir. Veri zarflama analiziyle etkin ve etkin olmayan isletmeler
tespit edilmistir. Analiz bulgularina gére 2014 yilinda 11, 2015 yilinda 9, 2016 yilinda 17, 2017 yilinda 7 ve 2018 yilinda 11 isletmenin
etkin oldugu bulunmustur. Yapay sinir aglari ve C 5.0 karar agaci tekniklerine gore isletmelerin etkinliklerine etki eden en 6nemli
degiskenin net kar marj orani oldugu anlasiimistir.

KedZo ve Lukac (2021) yapmis olduklari calismada, Avrupa Birligi Gyesi belirli ilkelerde faaliyet gésteren kiigik ¢aph gida ve icecek
Uretimi isletmelerinin finansal etkinliklerini dlgmusglerdir. Calisma 2011-2015 donemlerini kapsamaktadir. Veri zarflama analizinin
kullanildigi galismada finansal oranlar yerine, ham finansal verilerin kullanimi tercih edilmistir. Kullanilan veriler ciro, faiz ve vergi
Oncesi kar, calisan sayisi, toplam varliklar, kar/zarar, uzun dénem borglar, hissedar fonlari, kisa vadeli borglar ve nakit/nakit
ve verimsiz sirketler icin verimsizlik alani olarak nakit likiditesine isaret etmistir. Bu analiz, politika yapicilara iilke dizeyinde kiglik
gida ve icecek Ureticilerinin gliciini artirabilecek politikalar gelistirmeleri icin bilgi saglamaktadir.

Mustafa ve Abbas (2021) tarafindan Filistin ve Malezya'daki gida sanayi isletmeleri (izerine yapilan bir arastirmada, gida
uygulamalari ve stirdirilebilirligi etkileyen faktorler analiz edilmistir. Calisma, cevresel, ekonomik, teknolojik ve sosyal sorumluluk
gibi faktérlerin uygulamalari etkiledigini ortaya koymaktadir. Anket sonuglari, 200 KOBI yéneticisi ile yapilan bir ankette toplanmis
ve SPSS kullanilarak verilerin gecerlilik ve givenilirligi analiz edilmistir. T-6rneklem testi, farkli faktorlerin etkisini incelemek igin
kullanilmistir. Calisma, siirdirilebilirligin énemli bir etkiye sahip oldugunu géstermektedir. Uzerinde durulan en énemli nokta,
pandemiden sonra yesil bilgi ve iletisim teknolojileri dikkate alinarak stirdirilebilir is modellerinin benimsenmesi gerektigidir.

Kangal ve Ozdemir (2022) tarafindan veri zarflama analizi ve analitik ag siireci ydntemleri kullanilarak yapilan ¢alismada Borsa
istanbul (BIST) gida, icecek ve tiitiin endeksine kayitli isletmelerin finansal etkinlikleri élctilmistiir. Finansal tablolardan (2019 yil)
elde edilen 6 girdi ve 3 ¢ikti rasyosu lzerinden 18 isletmenin 6lglim yapilmistir. Uygulama yapilirken CCR, BCC ve gliven bolgesi
veri zarflama analizi modelleri kullaniimistir. Analitik ag stireci yontemi, gliven bolgesi modelinin gerektirdigi agirlk kisitlarinin elde
edilmesi igin kullanilmigtir. Calisma sonucunda giiven boélgesi modelinde kullanilan alt ve Ust limitlerin etkin degerlendirilen karar
alma birimi sayisini azalttig1 ve etkin olan olmayan karar alma birimlerini daha iyi ayristirarak daha gercek¢i sonuclar verdigi
gozlemlenmistir.

Yayla ve Ozer (2022) Borsa Istanbul’da islem goren en yiiksek islem hacmine sahip 100 sirketin (BIST100) etkinlik analizlerini
yaparak, Covid-19 salgininin bu isletmeler Uzerindeki etkisini arastirmistir. Bu etkinin boyutunun belirlenebilmesi icin BIST100
endeksindeki isletmelerin 2018, 2019 ve 2020 yillarinin 6 aylik dénemlerine ait mali tablolardan faydalanilmistir. Etkinlik analizi
icin yontem olarak veri zarflama analizi teknigi tercih edilmistir. Analiz sonucunda 2020-2.donem ile 2018-2.donem
karsilastirildiginda isletmelerin % 70’inin, 2020-2.dénem ile 2019-2.dénem kiyaslandigindaysa isletmelerin % 64’Gnin etkinlik
oranlarinda disls oldugu ortaya ¢ikmistir. Mart 2020 tarihinden sonra Covid-19 pandemisi Turkiye’de de salgin olarak kabul
edildiginden karsilastirma sonuglari anlamh bulunmustur.

Zhang vd. (2023) tarafindan yapilan ¢alisma, 2009 - 2017 yillari arasinda Cin'de A borsasinda islem géren 94 tarimsal gida
firmasindan olusan bir 6rnekleme dayanarak, maddi olmayan varliklarin tarimsal gida isletmelerinin Malmquist endeksi ile
hesaplanan verimliligi (izerindeki etkisini Genellestirilmis Momentler Yontemi tahminini kullanarak incelemektedir. Sonuglar, 6zel
ve kamu iktisadi tesebbusleri arasindaki farkliliklari ortaya koymakta, 6zel tarimsal gida isletmelerinin sahip oldugu maddi olmayan
varliklarin tesvik edici verimlilik etkisinin cari donemde 6nemsiz oldugunu, ancak kamu iktisadi tesebbislerinin aksine (¢ donem
sonra ortaya ¢ikacagini gostermektedir. Devlete ait tarimsal gida isletmelerinin bitge kisitlamalari ve tesvik mekanizmasi
nedeniyle, maddi olmayan varliklar verimliligi artirmayacaktir. Buna ek olarak, tarimsal gida isletmeleri finansallasma kar modelini
takip ederek verimlilik artisindan feragat edecek ve bu da maddi olmayan varliklarin kullaniminda segici bir vazgecise yol
acabilecektir. Ayni zamanda, tarimsal gida isletmelerinin toplam faktor verimliligini tesvik etmede maddi olmayan varliklar ile sabit
varliklar arasinda bir dislama etkisi vardir. Sonuglar kalitenin 6nemini vurgulamaktadir.

Yilmaz ve Yakut (2023) tarafindan yapilan bir calismada BIST gida, icecek ve tiitiin sektoriinde faaliyet gbsteren 26 isletmenin, 2018
— 2020 vyillan arasi finansal etkinlikleri, 6 girdi ve 3 c¢ikti orani ile VZA CCR ve bulanik VZA CCR yontemleri kullanilarak
degerlendirilmistir. Calismada girdi olarak segilen veriler; cari oran, asit test orani, finansal kaldirag orani, stok devir hizi orani,
ticari alacak devir hizi orani ve ticari borg devir hizi oranidir. Cikti olarak belirlenen veriler ise donem kar marji orani, 6z kaynaklar
karlilik orani, aktif karlilik oranidir. Arastirmada birbirlerini tamamlayici yontemler segilmis, sonuglarin daha tutarli olmasi
hedeflenmistir. Gida sektoriiniin Ulke ekonomileri icin dnemli olmasi, analiz kisminda kullanilan VZA y6énteminin etkinlik
Ol¢iminde elverigli bulunmasi ve bulanik VZA yonteminin, 6zellikle Tirkiye’de sektorle ilgili ¢ok az galismada kullaniimasi
nedeniyle, ilgili sektor ve analiz yontemleri tercih edilmistir. Calisma sonucunda VZA'ya gére; 2018 yilinda 16 isletme, 2019 yilinda
17 isletme ve 2020 yilinda 20 isletme etkin bulunmustur.
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Literatiirde taranan calismalarda analizler cogunlukla tek asamalidir. Birkag calismada ¢alismanin verimlilik / etkinlik hesaplamalari
sonrasinda baska yontemler kullanilarak ikinci asama ile genisletildigi goriilmastir. Literatiirdeki benzer ¢alismalarda ¢ok cesitli
veriler kullanildigi tespit edilmistir. En fazla kullanilan veriler finansal rasyolardir. Bunlarin yaninda isglicli, sermaye, hammadde
gibi Gretim faktorlerinin degerlerini kullanan galismalar, anket ve miilakatla elde edilen verileri kullanan g¢alismalar da yapilmistir.
isletmelerin finansal tablolarindaki ham verileri (faaliyet geliri, toplam varliklar, sermaye, kir marji, 6zkaynaklar, ciro, faiz ve vergi
oncesi kar, kar / zarar, uzun vadeli borglar, kisa vadeli borglar, nakit/nakit esdegeri, 6denmis sermaye, brit calisma sermayesi,
faaliyet giderleri, donem net kari) kullanarak da yapilan birgok ¢alisma vardir (Luka¢ & Gardijan, 2017; Sahin vd. , 2018; KedZzo &
Luka¢, 2021; Yayla & Ozer, 2022). Bu calismada literatiirde siklikla kullanilmis olan finansal tablolardaki ham veriler tercih
edilmistir. Literatlir taramasi bu ¢alismanin kapsami dogrultusunda daralmistir. Bu endistri haricinde iki asamali VZA galismalari
ozellikle ulasim (hava tasimaciligi, demiryolu tasimaciligi), bankacilik, saghk gibi bircok enddstri i¢in kullanilmaktadir (Khushalani &
Ozcan, 2017; Wanke vd. , 2019; Asker, 2021; Huang vd. , 2022; Ratner vd. , 2023). Calismanin ikinci asamasinda yapilan es
bltinlesme yonteminde hem endustrileri hem de ulusal hesaplar arasindaki bitiinlesme iliskilerini inceleyen ¢alismalardan
yararlaniimistir (Aydemir & Baylan, 2015; Demirci, 2017; Songur & Yiiksel, 2018; Karakas & Dogan, 2021; Qoyash & Mirag, 2022;
inal vd., 2023).

2. Veri ve Yontem

Arastirmanin verilerini Borsa Istanbul’da imalat alaninda gida, icecek ve tiitiin lretimindeki isletmelerin finansal verileri
olusturmaktadir. 23 isletmenin analiz edildigi arastirmanin dénemi, 2017 - 2023 yillari arasindaki 22 ¢ceyrek donemi kapsamaktadir.
Borsa istanbul’da islem géren isletmelerin finansal verileri Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) iizerinden elde edilmistir (KAP,
2023). Halka acik olan isletmelerin verileri elde edilebildiginden 23 isletme verisi kullanilabilmektedir. Arastirmada Tablo 1’de
aciklanan degiskenler, literatiir 6zetlerinde incelenen galismalarda kullanildigindan tercih edilerek, girdi, ara ¢ikti/girdi ve ¢ikti
verileri olarak segilmistir.

Tablo 1. VZA Modeli Girdi ve Ciktilari
Degiskenler Agiklama Birim

Girdi
isletmelerin bilancolarinda yer alan toplam

Toplam Varhiklar varlk miktarini géstermektedir. TL/ 3 ayhk
isletmelerin bilangolarinda yer alan toplam

Toplam Sermaye 0z kaynak miktarini gostermektedir. TL/3 aylik

Toplam Maliyet Isletmelerin gelir tablosunda yer alan satilan TL/3 aylik

malin maliyet miktarini géstermektedir.
Ara Cikt1 / Girdi

isletmelerin gelir tablosunda yer alan

Toplam Satiglar toplam satig/hasilat miktarini TL/ 3 aylik

gostermektedir.

isletmelerin gelir tablosunda yer alan dénem

Donem Net Kart net kar miktarini gostermektedir. TL/ 3 ayhk
Cikti
Piyasa Degeri Isletmelerin gilincel hisse fiyatlariyla TL/3 aylik

hesaplanan degerini gdstermektedir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Etkinlik olcutlerini tahmin etmek icin Veri Zarflama Analizi (VZA) kullaniimistir. VZA, en iyi uygulama lretim sinirini tahmin etmek
icin kullanilan en popiiler yontemlerden biridir. Bu yéntem, etkin ve etkin olmayan davranislari belirlemek icin analitik bir arag
saglamaktadir. Etkinlik, goreli anlamda, gézlemlenen girdi-¢cikti kombinasyonlari ile en iyi uygulama siniri arasindaki mesafe olarak
tanimlanmaktadir (Ceyhan & Gene, 2014). En iyi uygulama siniri, her bir girdi seviyesinden elde edilebilecek maksimum ¢iktiy
temsil etmektedir. Ancak, geleneksel VZA ile birden fazla girdi ve c¢iktiya sahip bir analiz yapilmasi sonucunda isletmelerin
degerlendiriimesinde sadece genel etkinlik skorlarina bagl kalinmasina sebep olabilmektedir. Bu durum girdi-gikti analizinin “kara
kutu” olarak tanimlanmasina sebep olmaktadir ve ig iliskileri agiklayamadigini yazinda belirtmektedir (Cui & Yu, 2021). Ag VZA
modelleri ise, bahsedilen bu sorunlarin ¢éziimiini saglamak igin girdi-cikti analiz slreglerinin birden fazla asamada analiz
edilebilecegini ortaya koymaktadir (Kao, 2009, 2014). Bu kapsamda, Ag VZA modellemelerinde farkli sistemler (seri yapi, paralel
yapl ve seri-paralel yapi olarak siniflandirilan farkli yapilar) kullanilabilmektedir. Bu arastirmada, gida, icecek ve tiitlin tretimindeki
isletmelerin sistem etkinliginin 6lglilmesinde seri olarak yapilandiriimis iki agamali Ag VZA modeli kullaniimaktadir. Kullanilan iki
asamali seri Ag VZA modeli Sekil 4’te gosterilmektedir.
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Sekil 4. +Seri Ag VZA Modeli
1. Asama > § 2. Asama >
Girdiler Ara Clk;l.l' Girdi Cikn
Toplam Yarhklar Toplam Hasilat
Toplam Oz Kaynaklar » > Piyasa Deferi
Toplam Maliyet Diinem Net Kan
Bilangoya Dayah Mali Etkinlik : Pivasa Etkinligi

®

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Karar verici birimlerin (KVB) herhangi bir siirecg icerisinde birden farkh gérevi yerine getirebilecegi ve ayrica seri olarak farkl
bilesenlere ayrilabilecegi ifade edilmektedir (Fare vd. , 2014). Bu gibi durumlarda, bazi bilesenler, dnceki bilesenlerinden elde
edilen ara ciktilarin kullanilmasi yoluyla giktilarin Gretilmesinde 6nemli roller oynamaktadir. Bu sebeple, geleneksel VZA modeli,
KVB'nin bilesenlerinin performansiyla birlikte genel performansini Olgerken ara asamalar arasindaki iliskilere kisitlamalar
getirmemektedir. Ancak, seri olarak bagh bir dizi alt birimden olusuyorsa, boyle bir yaklagim bilesenlerin verimsizlikleri arasindaki
karsihkli iliskiler hakkinda fikir vermesinin mimkiin olmadigini belirtmektedir (Yu & Chen, 2016). Bu kapsamda, Tirkiye'de
faaliyette bulunan gida imalat endistrisindeki isletmelerin etkinlikleri iki farkli asamada incelenecektir. Kao ve Hwang (2008) ve
Kao ve Hwang (2010) calismalari referans alinarak olusturulan girdi yonlii ve OSG’li 2 asamali seri Ag VZA Modelinin genel gergevesi
asagidaki gibidir.

E=max};_; v, X Yri (3.1)
i: Girdiler i = 1,...,m)

r: Ciktllar (r=1,...,s)

p: Ara Cikti/Girdi (p = 1,...,t)

iKVB(j=1,...,n)

Kisitlar:

Yt v X Xy =1 (3.2)

Zr=1Ur XY — X2 vi XX <0, j=1,..,n (3.3)
gzlwp XZp = X2 vixX;<0,j=1,..,n (3.4)

2=V X Yy = 251 Wy XZp <0, j=1,..,n (3.5)

U, v, W) = ¢

r=1..,s;i=1,..m;p=1,..,q

Etkinlikler:
Y9 WX Zoi
plAsama _— Zp=17P”7p 3.6
T vixXik (36)
p2Asama — TE=1VrxYrk (3.7)

q
Zp:l Wp>< Zpk

Esitliklerde, E* ve E? asama etkinliklerini gdstermektedir. incelenen isletmelerin etkinlikleri (iretim ve piyasa etkinlikleri olmak tizere
iki asamada ortaya konulmustur. Bu cerceve dogrultusunda, Ag VZA modelinin ¢6zimi GAMS programinin 44.1 slrimi
kullanilarak gergeklestirilmistir.

TUIK (2023) tarafindan yayinlanan Uretici Fiyat Endeks (UFE) degerleri ile bilancoya dayali mali ve piyasa etkinlikleri arasinda uzun
vadeli istikrarl bir denge iliskisi olup olmadigini test etmek amaciyla, UFE ile VZA bilancoya dayali mali ve piyasa etkinlikleri
arasindaki iliskiyi analiz etmek igin Granger (1969) tarafindan gelistirilen Granger Nedensellik testi uygulanacaktir. Bunun igin
degiskenler arasinda es butiinlesme iliskisinin tespitinde Johansen es bitinlesme testi kullanilacaktir (Johansen, 1988). Sinirh
rasyonel bilgilerin kisith olmasi nedeniyle, analiz modelinde duragan olmayan zaman serilerinin ¢ogu igin diizeltme isleminden
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sonra seri anlamli hale gelebilmektedir. Belirsizligin ¢6zimi de Engle ve Granger (1987) tarafindan ortaya konulan teori
uygulanarak saglanmaktadir. Burada belirtilen belirsizligin olusmamasi icin duragan zaman dizisi kullanilmaktadir. Bunun icin UFE
ham endeks verilerinin logaritmik dénilisim serisi degisen varyans ve otokorelasyon sorunu olusmamasi icin tercih edilmistir
(Hendry & Juselius, 2000; Ericsson vd. , 2001; Telgeken & Degirmen, 2019). Es bltinlesme yontemi, ekonomik degiskenlerin
verilerinde gosterilen iliskiye dayanir ve degiskenler ile modelde yer alan degiskenler arasindaki teorik iliskiyi belirler, bu nedenle
testin sonuglari istikrarl ve giivenilirdir (Lee & Lee, 2015). ilk olarak birim k&k testi yapilacak olup, Dickey ve Fuller (1979) tarafindan
onerilen test yontemi kullanilacaktir. Akabinde serilerin birinci derece duraganlik kosulunu saglamasiyla birlikte Johansen (1988)
tarafindan ortaya konulan es bitlinlesme testi uygulanacaktir. Es biitinlesme yonetimindeki modelin uygunlugunun test edilmesi
icin de korelasyon, normallik, degisen varyans ve ters koklerin birim ¢ember igindeki konumlari kontrol edilecektir. Son asamada
da Granger Nedensellik testi uygulanacaktir. ikinci asamadaki istatiksel analizler, Eviews paket programi kullanilarak
gergeklestirilecektir.

3. Bulgular

Bu kisimda oncelikle tim gida sektori isletmelerinin Gretim ve piyasa etkinlikleri dagilimi incelenmistir. Gida ve igecek Ureticisi
isletmelerin etkinlikleri de ayrica incelenmistir. Ardindan nedensellik analizi icin gerekli testler sirasiyla yapilarak agiklanmistir.

Sekil 5. Tim Gida Sektdrii isletmelerinin Etkinlik Dagilimi

Bilancoya Dayal Mali Etkinlik vs Piyasa Etkinligi Dagilimi (Genel)
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Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tim gida isletmelerinin hem bilangoya dayal mali etkinlik hem de piyasa etkinligi dagilimi Sekil 5'te gosterilmektedir. Yapilan seri
VZA analizinin ilk asamasi olan bilancoya dayali mali etkinlik analizinde etkinlik ortalamalari en yiksek ¢ikan isletmeler sirasiyla
ULUUN (DMU16), BANVT (DMU2) ve DARDL’dir (DMU3). Bu isletmelerden ULUUN (DMU16) bir ceyrek donemi hari¢ her donem
etkinlik sinirinda gikmustir. Literatlirde bu isletmeyi etkinlik analizinde farkli donemler igin farkh girdi ve giktilarla tam etkin bulan
baska calismalara da rastlanmistir (Ozgelik & Oztiirk, 2019; Bardi, 2020; Kangal & Ozdemir, 2022). BANVT (DMU2) isletmesi
pandeminin basladigi 2020/03 dénemine kadar siirekli bilangoya dayali mali etkinlik sinirinda olmasina ragmen, pandemi
baslangiciyla etkinlik sinirindan uzaklagmistir. DARDL (DMU3) isletmesi de benzer sekilde 2021/03 dénemine kadar bilangoya
dayali mali etkinlik sinirindadir ancak bu donemden sonra etkinlik sinirindan uzaklasmistir. Bilangoya dayali mali etkinligi en disiik
¢ikan isletmeler ise ERSU (DMU19), SELGD (DMU12), PENGD (DMU10) ve PINSU’dur (DMU21). Analizin ikinci asamasinda piyasa
etkinlikleri incelenmistir. Piyasa etkinlikleri genel olarak bilancoya dayali mali etkinlikleri ile karsilastirildiginda oldukga disik
¢ikmistir. Bu analizdeki etkinligi en ylksek isletmeler KENT (DMUG6), ERSU (DMU19) ve PINSU’dur (DMU21). KENT (DMU6) isletmesi
hem bilancoya dayali mali etkinlik hem de piyasa etkinligi skorlari bakimindan gida sektoriindeki genel etkinlik ortalamalarinin
Uzerinde bir isletmedir. Bilangoya dayali mali etkinlik ortalamasi, piyasa etkinligi ortalamasina gére daha dusiktir. 2017 Aralik’la
baslayip 2023 Haziran’la sonlanan 23 ardisik ¢eyreklik donem icin, isletmenin ikinci asamadaki piyasa etkinligi 6 donem harig
tiiminde etkinlik sinirindadir. Piyasa etkinligi agisindan incelenen dénem igin en etkin isletme olarak dikkat cekmektedir. ERSU
(DMU19) isletmesi 5 donem piyasa etkinligi sinirindadir. PINSU (DMU21) isletmesi ise 9 donem piyasa etkinliginde tam etkin
ctkmistir. Ancak ortalama piyasa etkinligi degerlerine gére ERSU (DMU19) isletmesinin ortalama etkinlik skorlari daha yuksektir.
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Piyasa etkinlik ortalamalari bakimindan etkinlik sinirndan en uzak isletmeler sirasiyla ULUUN (DMU16), PNSUT (DMU22), PETUN
(DMU3), EKIZ (DMU4) ve DARDL'dir (DMU3). Burada ozellikle ULUUN (DMU16) isletmesinin bilangoya dayali mali etkinligi en
ylksek isletmelerden biri oldugu dikkate alindiginda, piyasa etkinliginin tim gida sektoru isletmeleri icerisinde en disik isletme
olarak ¢ikmasi dnemlidir. Bu isletmenin Uretim giktilarina oranla piyasa degeri oldukga diistktir. Benzer yorum DARDL (DMU3)
isletmesi icin de yapilabilir. Bilangoya dayali mali etkinligi digerlerine nazaran yiksek ¢ikan isletmelerden BANVT (DMU2)
isletmesinin de piyasa etkinligi olduk¢a dustktlir. Bu kisimda anlatilanlara benzer sekilde, Gardijan ve Luka¢ (2018) da

calismalarinda, gesitli Glkelerin gida ve icecek imalat sektériindeki isletmelerin etkinliginin, sektoriin potansiyeline bakildiginda
oldukga disiik oldugu sonucuna ulasmistir.

Tam gida isletmeleri, gida ve icecek seklinde ayrildiginda yalnizca gida Ureticisi olan 16 isletmenin etkinlik dagilimi Sekil 6'da
verilmektedir. Yukarda Sekil 5'te bahsedilmis olan bilangoya dayali mali etkinligi (ULUUN, BANVT, DARDL ve KENT) ve piyasa
etkinligi (KENT) en yiksek ve en dislk (sirasiyla G.e. SELGD ve PENGD; p.e. ULUUN, PETUN, EKIZ ve DARDL) isletmelerle ilgili
bilgilere ek olarak tstiinde durulmasi gereken husus, ikinci asamada piyasa etkinligi oranlarinin KENT isletmesi harig piyasa etkinligi
sinirindan olduk¢a uzak olusudur. Gida igletmeleri piyasa etkinligi oranlari etkinsizlik sinirina yakindir. Bu isletmeler arasinda
etkinlik skoru en disik ¢ikan isletme ULUUN’dur. Gida isletmelerinin birinci asama bilangoya dayali mali etkinlik skorlari ile piyasa
etkinligi skorlari kiyaslandiginda, birinci asamadaki skorlarin gok daha iyi oldugu anlagiimaktadir.

Sekil 6. Gida Ureticisi isletmelerin Etkinlik Dagilimi

Bilancoya Dayali Mali Etkinlik ve Piyasa Etkinligi Dagilimi (Gida)
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Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
Sekil 7. icecek Ureticisi isletmelerin Etkinlik Dagilimi
Bilangcoya Dayah Mali Etkinlik vs Piyasa Etkinligi Dagilimi (icecek)
0,7
DMU19 (ERSU)

0,6

0,5 DMU21 (PINSU)
5o
£ 04
=
=
g DMU23 (TBORG)
-

0,2

DMU20 (KRSTL)
DMU18 (CCOLA)
0,1 DMU17 (AEFES)
DMU22 (PNSUT)
0,0

0,20 0,25 0,30 0,35 0,40 0,45 0,50
Bilancoya Dayah Mali Etkinlik

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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Analizi yapilan 23 isletme icerisinde BIST'te islem goren 7 icecek isletmesinin incelenen dénem itibariyla bilangoya dayal mali
etkinlik ve piyasa etkinligi dagihimi Sekil 7’de gdsterilmektedir. icecek isletmeleri icin dikkat ¢eken husus, bilangoya dayali mali
etkinliklerinin etkinlik sinirindan oldukca uzak olusudur. Birinci asama icin bilancoya dayali mali etkinligi en diistik icecek isletmeleri
AEFES, PINSU ve ERSU’dur. Yayla ve Ozer (2022) de yaptiklari galismada, AEFES isletmesinin etkinlik degerlerini, 2020 sonrasinda
onceki yillara gore diisiik bulmuslardir. Giinay (2015) da yaptigi ¢alismada ERSU isletmesinin etkinlik degerini disik bulmustur.
Aralarinda etkinligi digerlerine gére en yiiksek cikan isletme ise PNSUT’dur. Ancak etkinlik sinirndan oldukga uzakta gikmistir. ikinci
asama piyasa etkinlik skorlari incelendiginde ise ERSU isletmesi incelenen 23 ¢eyreklik donemin 5 déneminde etkinlik sinirinda
¢ikmistir ve ortalama piyasa etkinligi en yiksek ¢ikan isletmedir. Ardindan ise incelenen donemlerin 9’unda tam etkin g¢ikan PINSU
isletmesi gelmektedir. Ancak diger donemlerdeki etkinlik skorlari oldukga diistiktiir. TBORG isletmesi de yalnizca iki geyrekte piyasa
etkin cikmistir. Bu sayilan icecek isletmeleri haricinde etkinlik sinirinda ¢ikan isletme bulunmamaktadir. Piyasa etkinligi en disik
isletmeler ise en diisiikten itibaren sirasiyla PNSUT, AEFES ve CCOLA’dir. Bu isletmelerin piyasa degerleri, toplam hasilat ve donem
net kari girdilerine nazaran oldukga diistk kalmaktadir.

Tablo 2. Birim K6k Test Sonuglari Ozeti

Degiskenler ADF Test istatistigi I (1) Kritik Deger %5 P degeri*
Bilangoya Dayali Mali Etkinlik -5.889047 -1.958088 0.000
Piyasa Etkinligi -6.517639 -1.958088 0.000
InUFE -3.577447 -1.958088 0.001

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

ikinci analiz bolimiinde es biitiinlesme ydntemi uygulanmistir. Es bitiinlesme ydnteminin ilk asamasinda degiskenlerin ayni
derecede (I(1)) duragan olmasi gerekmektedir Dickey ve Fuller (1979) tarafindan olusturulan Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi,
tim serilerin gecikmeli bir otoregresif slreg izledigini varsayarak ve test regresyonunun sag tarafina bagimh degisken y'nin
gecikmeli fark terimlerini ekleyerek yiiksek dereceli korelasyon icin parametrik bir diizeltme olusturmaktadir. Tablo 2’de bu
yontemle dizeyde test edilmis birim kok ADF test sonuglari 6zeti verilmistir. Bu tabloya gore, ADF test istatistiginin mutlak
degerinin, kritik degerlerin mutlak degerinden bliyik oldugu gorilmektedir. Tim degiskenler icin olasilik degerleri 0,05'ten kiliglk
oldugundan; ‘Seriler birim kok icermektedir’ seklindeki Ho hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla tim degiskenler diizey degerlerde
duragandir.

Birim kok testlerinde duraganlik diizeyleri elde edildikten sonra gecikme uzunluklari Schwartz bilgi kriterine gore belirlenmistir.
Maksimum gecikme uzunlugu 1 olarak alinmistir. Duraganlik kosulu saglandiktan sonra degiskenler arasinda VAR modeli Johansen
(1991) tarafindan gelistirilen es butlinlesme yontemi uygulanmistir. Tablo 3 ve Tablo 4’teki modele ait iz degerleri ve maksimum
6z deger istatistikleri sunulmustur. Oz degerlerin kritik degerlerden biiylik olmasi ve P degerinin %5’ten diisiik olmasiyla modelde
es bitiinlesme iliskisinin oldugu tespit edilmistir. iz degerlere goére en az li¢ ve maksimum 6z degere gére de en az bir es
bltlinlesme mevcuttur.

Tablo 3. VAR Modeli Sonuglari iz Degerleri Ozet Tablosu

Vektor Sayisi Oz Deger iz istatistigi Kritik Deger %5 P Degeri*
r=0 0.636280 41.94376 29.79707 0.0013
r<i 0.453126 20.70499 15.49471 0.0075
r<2 0.317789 8.030736 3.841465 0.0046

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 4. VAR Modeli Sonuglari Oz Degerler Ozet Tablosu

Vektor Sayisi Oz Deger Maksimum Oz Deger istatistigi Kritik Deger %5 P Degeri*
r=0 0.636280 21.23876 21.13162 0.0483
r<i 0.453126 12.67426 14.26460 0.0878
r<2 0.317789 8.030736 3.841465 0.0046

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Modelde elde edilen bitiinlesme testinin gegerliginin saglanmasi adina normallik (P-degeri: 0.0704), degisen varyans (P-degeri:
0.1704), korelasyon (P-degeri: 0.3792) ve ters koklerin birim cember icindeki konumlari kontrol edilmistir. Bu kriterleri de saglayan
modele Granger nedensellik testi uygulanmistir.

Tablo 5. Granger Nedensellik Test Sonuglari Ozet Tablosu

Nedensellik Yonii P Degeri* Sonug

Piyasa Etkinligi = InUFE 0.0421 Ho red, H; kabul. P.E. UFE’nin nedenidir.
Piyasa Etkinligi = Bilangoya Dayali Mali Etkinlik 0.0078 Ho red, H kabul. P.E. U.E.’nin nedenidir.
InUFE = Piyasa Etkinligi 0.0180 Ho red, H; kabul. UFE P.E.’nin nedenidir.
Bilangoya Dayali Mali Etkinlik = Piyasa Etkinligi 0.0065 Ho red, Hy kabul. U.E. P.E.nin nedenidir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Granger nedensellik testinde Ho hipotezi bagimsiz degiskenden bagimli degiskene dogru nedensellik olmadigini ifade etmektedir.
Tablo 5’teki sonuglara gore p < 0,05 oldugundan; piyasa etkinligi ve UFE arasinda, piyasa etkinligi ve bilancoya dayali mali etkinlik

Dogan ve Kalayci (2024).

177



KOCATEPEIIBFD

KOCATEPEIIBFD 26(2)

arasinda, UFE ve piyasa etkinligi arasinda, bilancoya dayali mali etkinlik ile piyasa etkinligi arasinda nedensellik oldugu
anlasiimaktadir.
Sekil 8. Granger Nedensellik Testi Sonug Ozeti

Bilangoya Dayah
Mali Etkinlik

Piyasa Etkinligi

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 8’de Granger nedensellik test sonucuna gore ¢ikan 6zet bilgi yer almaktadir. Buna gore bilangoya dayali mali etkinlik ve piyasa
etkinligi, piyasa etkinligi ve UFE arasinda anlaml ve karsilikli bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Ancak bilangoya dayali mali
etkinlik ve UFE arasinda anlamli bir istatistiki iliski bulunamamustir.

Sonug

Gida imalati sektoriine genel bakista, ithalat ve ihracattaki toplam tutar artislarini incelerken 2019’un sonundan baslayarak tim
diinyada etkili olan pandeminin dikkate alinmasi gerekmektedir. Gozlemlenen sonuglar yalnizca bu talep yogun sektorlerdeki
genislemeyi degil ayni zamanda pandeminin imalat sektori enflasyonunda meydana getirdigi artislari da yansitmaktadir.

Literatlrde gida ve icecek isletmeleri alt kiriliminda birgok farkh ¢alisma bulunmaktadir. Bu galismalarin biyik ¢cogunlugu belli bir
dénem icin tek asamali yontemlerle gerceklestirilmistir. Bu c¢alismalarda Uretim faktorleri degerleri, anket mulakat sonuglari,
finansal rasyolar ve mali tablolardaki ham veriler gibi ¢ok cesitli veri setlerinden faydalaniimistir. Ancak yapilan literatir
taramasinda ozellikle sirket degerlemelerinde sikga kullanilan finansal rasyolarin daha ¢ok tercih edilmis oldugu anlagiimistir.

Calismamizda, Tiirk imalat endistrisinin gida, icecek ve tiitlin sektoriinde yer alip borsada islem goren 23 isletmenin etkinlikleri iki
asamali Ag Veri Zarflama Analizi (Network DEA) yontemiyle incelenmistir. Analizde yer alan tiim gida ve icecek isletmelerinin ilk
asamada yer verilmis bilangoya dayali mali etkinlik sonuglari incelendiginde 6zellikle 2020/03 dénemine kadar etkinlik sinirina
daha yakin sonuglar elde edildigi gzlemlenmekte, 2020/06’dan sonra ise etkinliklerin bozuldugu anlagilmaktadir. ikinci asamada
yapilan piyasa etkinligi sonuglari incelendiginde ise yine pandemi déneminde piyasa etkinliklerinin etkinsizlik sinirina daha ¢ok
yaklastig tespit edilmistir. Bu durum iki asamada da pandeminin etkisini net olarak yansitmaktadir. Ancak gida ve igecek imalatgisi
isletmelerin bilangoya dayali mali etkinligi, piyasa etkinligine gore dikkat c¢ekici seviyede yiksektir. Bu fark isletmelerin piyasa
degerlerinin oldugundan ¢ok daha dislk degerlendirildigi seklinde yorumlanabilir.

Gida ve icecek imalati isletmeleri kiyaslandiginda, gida imalati isletmelerinin bilangoya dayali mali etkinlik ortalamalarinin daha
yuksek oldugu tespit edilmistir. Piyasa etkinliginde ise hem gida hem icecek isletmelerinin etkinlik ortalamalari etkinsizlik sinirina
daha yakindir. Ancak 7 igecek isletmesinin tiim yillardaki ortalamasi biraz daha yiiksek géziikmektedir.

Veri Zarflama Analizinden elde edilen etkinlik degerleriyle, Uretici fiyatlari endeksinin nedensellik analizinde g¢ikan dikkat ¢eken
sonug ise bilangoya dayali mali etkinlik ve InUFE arasinda nedensellik iliskisi bulunmamis olmasidir. Hem piyasa etkinligi ile
bilangoya dayali mali etkinlik arasinda, hem de bilangoya dayali mali etkinlik ile piyasa etkinligi arasinda anlamli bir nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. imalat sanayinin fiyatlar genel diizeyindeki artislari gésteren iiretici fiyatlari endeksiyle, isletmelerin piyasa
etkinlik degerleri arasinda anlamli bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Bu durum hem UFE’nin piyasa etkinlik degerlerini etkiledigi
hem de piyasa etkinlik degerlerinin UFE’yi etkiledigi bir iliskiyi ortaya koymaktadir.

This research article has been licensed with Creative Commons Attribution - Non-Commercial 4.0 International
ETRTE License. Bu arastirma makalesi, Creative Commons Atif - Gayri Ticari 4.0 Uluslararasi Lisansi ile lisanslanmistir.
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