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(AYAN, Semra, Veri Zarflama Analizi ile /malat Sanayi Sektériinde Finansal
Performans Etkinliginin Olgiilmesi: Borsa Istanbul’da Bir Arastirma, Yiiksek Lisans
Tezi, Burdur, 2016)

Giliniimiizde rekabet ve piyasa kosullarindaki belirsizliklerden dolay1 isletmelerin
hayatta kalmak i¢in minimum girdilerle maksimum c¢iktilar elde etmeleri gerekmektedir.
Baska bir deyisle, isletmelerin hayatta kalmak i¢in kaynaklarini etkin bir sekilde

kullanmalar1 gerekir.

Isletmelerin etkin olup olmadig: ile ilgili yapilan etkinlik galismalar1 anlaml
sonuglar vermesi nedeniyle siklikla ele alinmaktadir. Bu sebeple, bu aragtirmada 2010 ile
2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren imalat sanayi sektdriinde alt sektorler
ve alt sektordeki sirketlerin finansal performans etkinligi Slgiilmistiir. Arastirmada
sektorlerin ve sektorlerdeki sirketlerin kaynaklarini etkin ve verimli bir sekilde kullanip
kullanmadiklarmi tespit etmek ic¢in parametrik olmayan yontemlerden veri zarflama
analizi yontemi kullanilmistir. Ayrica, bu aragtirmada veri zarflama analizini yapmak i¢in
kullanilan girdi ve ¢ikt1 degiskenleri sirketlerin mali tablolarindan yararlanilarak elde

edilmistir.

Yapilan 5 yillik etkinlik analizi sonucunda imalat sanayi sektdriinde etkin olan ve
etkin olmayan sirketler tespit edilmis ve ayrica etkin olmayan sirketler i¢in Onerilerde

bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Etkinlik, Imalat Sanayi Sektorii, Veri Zarflama Analizi
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ABSTRACT

(AYAN, Semra, Measurement of Financial Performance Efficiency in Manufacturing
Sector with Data Envelopment Analysis: An Empirical Study on the Istanbul Stock
Exchange, Master's Thesis, Burdur, 2016)

Nowadays, businesses due to the uncertainty in the competition and market
conditions are required to obtain maximum outputs with minimum inputs to survive. In

other words, businesses must use their resources effectively to survive.

The studies of efficiency carried out concerning whether businesses are effective
are dealt with frequently because they give meaningful results. Therefore, in this thesis it
was measured financial performance efficiency of sub-sectors and companies in sub-
sectors in the manufacturing industry sector traded in Istanbul Stock Exchange between
2010 and 2014 years. In this, data envelopment analysis method as a non-parametric
method was used to identify whether resources of sectors and companies in sectors were
used effectively and productively. Additionally, the input and output variables those were
used in the data envelopment analysis were obtained from by being utilized in the

companies’ financial statements.

As a result of 2010-2014 period’s efficiency analysis, it was determined efficient
and inefficient companies in manufacturing industry and additionally suggestions were

implemented to inefficient companies.

Key Words: Efficiency, Manufacturing Industry Sector, Data Envelopment Analysis
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GIRIS
Performans, bir isletmenin belirli bir donemde faaliyetleri sonucunda elde ettigi
basarmin derecesi; etkinlik bir isletmenin amaclarina uygun olarak en az girdi ile en
yiiksek ciktiy1 elde etmek; isletmelerde finansal performans, isletmelerin sahip olduklari

kaynaklar1 etkin ve verimli bir sekilde kullanip kullanmadigini ortaya koymak olarak
ifade edilebilmektedir.

Isletmelerde finansal performansin dl¢iimii, isletmelerin faaliyette bulunduklari
sektorde artan rekabet ortaminda ayakta durabilmesi, finansal basari1 diizeyinin ortaya
konulmasi, belirlenen hedeflere ulasilip ulasiimadiginin tespit edilmesi, giiglii ve zayif
yonlerinin ortaya ¢ikarilmasi, gelecek igin dogru ve gergekgi planlarin belirlenmesi gibi

bazi nedenlerden dolay1 6nemli olmaktadir.

Arastirmada, Borsa Istanbul’da (BIST te) imalat sanayi sektoriinde alt sektorlerin
ve alt sektorlerdeki sirketlerin finansal performans etkinligini test etmek i¢in finans
alaninda yapilan etkinlik analizi ¢aligmalarinda ¢okc¢a kullanilan ve parametrik olmayan

analiz yontemlerinden veri zarflama analizi (VZA) yontemi kullanilmaktadir.

Arastirmada, BIST’te imalat sanayi sektoriinde sirketlerin seciminde veri
zarflama analizin kisitlart ve 6zellikleri gbz oniinde bulundurulmus ve veri zarflama
analizi kapsamina BIST te imalat sanayi sektoriinde 2010 ve 2014 yillar1 arasinda islem
goren gida igki ve tiitiin sektoriinde 20, dokuma giyim esyas: ve deri sektoriinde 21,
kimya, petrol kauguk ve plastik tiriinleri sektoriinde 20, tag ve topraga dayali sektoriinde
25 ve metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinde 23 tane sirket analiz kapsamina
alinmigtir. Ayrica finans alaninda yapilan caligmalardan istifade edilerek ve analiz
modeline uygun oldugu diisiiniilen aktif devir hizi, 6z sermaye devir hizi, duran varlik
devir hizi, alacak devir hizi, stok devir hiz1 ve toplam aktifler olan girdi degiskenleri ile
aktif karlilik orani, 6z sermaye karlilik orani, faaliyet karlilik oran1 ve net satislar olan
cikt1 degiskenleri finansal performans etkinlik analizinde kullanilmig ve bu girdi ve ¢ikti
degiskenlerine iligkin veriler Kamuyu Aydinlatma Platformundan (KAP’tan) sirketlerin

donem sonu mali tablolarindan faydalanarak elde edilmistir.

Finans alaninda yapilan arastirmada, veri zarflama analizi modellerinden girdiye
yonelik CCR veri zarflama analizi modeli kullanilmistir. Analizde ¢iktiya yonelik

modelinin kullanilmamasinin nedeni ise karlilik oranlarmin normalize edilmesi



sonucunda orijinal degerlerini yitirmesinden kaynaklanmaktadir. Ayrica girdiye yonelik
modelin se¢ilmesinin bir diger sebebi de, rekabet avantaji elde etmek igin kari artirmak
yerine kaynaklar1 etkin kullanmanin daha 6nemli oldugu diisiiniilmesidir. Bunlara ek
olarak, veri zarflama analizi modellerinden BCC modelinin (6l¢ege gore degisken getiri
degil de, CCR modelinin (0lgcege gore sabit getiri ) sec¢ilmesinin nedeni ise toplam

etkinligin hesaplanmak istenmesinden kaynaklanmaktadir.

Girdiye yonelik CCR veri zarflama analizi modeli kullanilarak yapilan goreli
etkinlik analizinde 2010 ve 2014 yillar1 aras1 igin Borsa Istanbul’da (BIST te) islem géren
imalat sanayi sektoriindeki sirketlerin hem sirket bazinda hem de faaliyet gosterilen

sektor bazinda finansal performans etkinliginin test edilmesi amaglanmaktadir.

Bu arastirma, ii¢ boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde, finansal performans

etkinlik analizi i¢in 6nemli olan temel kavramlar agiklanacaktir.

Arastirmanin ikinci boliimiinde, arastirmada kullanilan finansal oranlar ve veri

zarflama analizi yontemi ile ilgili ayrintili bir sekilde bilgi verilecektir.

Aragtirmanin  {iglincli boliimiinde ise yapilan finansal performans etkinlik

analizinin uygulamasi bulunmaktadir.

Yapilan finansal performans etkinligi arastirmasi sonucunda, etkin olan ve etkin
olmayan sirketler, etkin olmayan sirketlere referans gosterilen etkin olan sirketlere
ulagilmigtir. Ayrica etkin olmayan sirketlerin etkin olmak igin girdi degiskenlerine
yapmalart gereken iyilestirme oranlarma ulasilmis ve bu sirketlerin analizde kullanilan
girdi degiskenlerini etkin bir sekilde yatirimlarda degerlendirmediginden yani atil
kapasitede fon bulundurduklart igin yatirim firsatlarini kacgirdiklarmma ve firsat
maliyetlerine katlandiklart i¢in etkin olmadiklarma wulasilmistir. Bu sirketlerin
kaynaklarmi1 uygun yatirimlarda degerlendirdikleri takdirde etkinlik degerlerini

yiikselterek etkin sirket konumuna geleceklerine ulasilmistir.

Veri zarflama analizi kullanilarak gergeklestirilen finansal performans etkinlik
analiziyle ulasilan verilerden istifade edilerek Borsa Istanbul’da (BIST te) imalat sanayi
sektoriindeki hem isletme sahiplerine hem de sektdrde yatirim yapmak isteyen

yatirimcilara karar verme konusunda rehberlik edecegi diigiiniilmektedir.



BIRINCI BOLUM
ISLETMELERDE PERFORMANS VE PERFORMANS OLCUMU

1.1. Performans Analizi ve Ortaya Cikisi

“Performans” sozctigii, 16. yilizyilda, glinlimiizde anlasilanin anlamindan farkli
askeri alanda gorevleri ve emirleri basarmak anlaminda kullaniliyordu. Giiniimiizde ise
performans sozciigii, elde edilenleri nitelik ve nicelik olarak belirlemek anlaminda

kullanilmaktadir?.

Bugiin uygulamada ¢ogu isletme; miisteri iliskileri, rekabet giigleri ve kurumsal
kapasiteleri hakkinda stratejiler gelistirirken performans 6lg¢iim ve degerlendirmeleri
genellikle finansal Olgiitlerle takip etmektedir. Finansal Olgiitlerle bir isletmenin
performansinin belirlenmesi Eski Misir’a kadar gitmektedir. Misirlilar, Finikeliler ve

Siimerler ticari isleri kolaylastirmak i¢in muhasebe kayitlar1 tutmuslardir?.

Isletmelerin performans analizi (6l¢iimii) 1960°l1 ve 1970’li yillarda tamamen
finansal Olgiitler {izerine kurulmaktaydi. 1980’lerde Japonlarin ve Avrupalarin
Amerikalara kars1 rekabet tistiinliigiinii elde etmesiyle finansal dl¢iitlerin yeterli olmadigi
kisa siireli hedeflere odaklandigi ve dar bir bakis agis1 sundugu ortaya ¢ikmistir. 2000’11
yillarda ise isletmeler performans Ol¢iimii i¢in gelisen teknolojik gelismelere paralel

olarak teknolojiden daha ¢ok faydalanmaya baslamislardir®.

Performans ol¢iim ve degerlendirmesinin diinyada yapilmaya baslandigr ilk

iilkeler; ABD, Ingiltere, Yeni Zelanda ve Avustralya oldugu bilinmektedir®.
1.2. Performans Kavram

Performans sdzciigii, Ingilizce “performance” kokiinden gelmekte ve Tiirkge’ye

“performans” olarak ge¢mis durumdadir. Tiirk¢e sozliiklerde performans; beceri, basari,

! Hatice Cenger, “IMKB’de Islem Géren Cimento Sirketlerinin Performanslarinin Olgiilmesinde Veri
Zarflama Analizi Yaklasimi1”, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, C.25, S.3-4, 2011,
s.33.

2 Muammer Zerenler, “Performans Olgﬁrp .S.istemleri Tasarmmi ve Uretim Sistemlerinin Performansinin
Olgiimiine Yénelik Bir Arastirma”, AI/BU-IIBF Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Bahar 2005,
s.3.

S Ali Coskun, Stratejik Performans Yonetimi ve Performans Karnesi, Literatiir Yayinlari, Istanbul, 2007,
S.5.

4 M. Akif Ozer, “Performans Yonetimi Uygulamalarinda Performansin Olgiimii ve Degerlendirilmesi”,
Sayistay Dergisi, S.73, 2009, s.11.



kapasite, yetenek gibi anlamlar tagimaktadir. Halis ve Tekinkus (2003) performans
yonetiminin baz alabilecegi daha ayrintili bir tanim Onermekte ve genel anlamda
“performans”, belirli bir amag i¢in yapilan, planlar dogrultusunda varilan noktay1 nicel
ve nitel yonleriyle belirlenmesi olarak tanimlamaktadirlar.  Kisaca performans,

belirlenmis olan hedefe erisim diizeyinin &l¢iimii olarak da ifade edilir®.

“Performans”, bir isin dnceden belirlenen olgiitlere uygun olarak yerine getirilme
derecesi, diger bir anlatimla amacin gergeklestirilme derecesi olarak tanimlanir.
“Performans” sozliikteki ifadesiyle, kapasite kullanma derecesi olarak ifade
edilmektedir®.

1.3. Performans Y onetimi

Peter Drucker (1955) tarafindan ilk defa 6ne siiriilen “Performans Ydnetimi”,

hedeflerle yonetim ilkesine dayanmaktadir’.

Performans yonetimi agiklanmadan daha 6nce deginildigi gibi “performans” bir
amaca erigsmek i¢in gosterilen gayretlerin toplami ya da “performans”, genel anlamda
amagli ve planlanmus bir etkinlik sonucunda elde edileni nicel ya da nitel olarak belirleyen

bir kavram olarak tanimlanmaktadir®,

“Yonetim” ise sadece isletme iginde gelisen bir siire¢ degildir, ayn1 zamanda bir
sistemin performanst i¢in sorumluluk tstlenme anlamina gelmektedir. “Performans
yonetimi”, isletmelerde tiim is gorenleri performansin siirekli gelisimini hedefleyen ortak
amaglar etrafinda toplamay1 ve bu amaglara erigsmek igin gerekli olan planlama- 6lgme-
yonlendirme- kontrol fonksiyonlarini, yonetimin diger fonksiyonlar ile esgiidiimli

olarak yiiriitmeyi 6ngdren bir yonetim sekli olarak tanimlanir®.

Belirlenen hedeflere ulasabilmek i¢in ¢alisanlarin ve isletmenin ne yapmasi
gerektiginin belirlenmesini, bunlarin nasil yapilacaginin formiillestirilmesi ve Oneriler

gelistirilmesini performans yonetimi igerir. “Performans yonetimi”, isletme ve gevresi

5 Hamza Ates vd., Saglik Sektoriinde Performans Yonetimi Tiirkive Ornegi, Asil Yaym Dagitim, Ankara,
2007, s.2.

® Aslan Giilcii vd., Saglik Sektériinde Veri Zarflama Analizi Yontemi Ile Goreceli Verimlilik Analizi, Segkin
Yayincilik, Ankara, 2004, s.23.

" Coskun, a.g.e., s.6.

8 Abdullah Altintas, “Mahalli Idarelerde Performans Yonetimi ve Riskleri”, Sayistay Dergisi, S.69, 2008,
s.3.

® Derya Kubali®, Performans Denetimi Kavramlar Ilkeler, Metodoloji ve Uygulamalar Inceleme,
Cumhuriyetin 75'inci Y1ldéniimii Dizisi: 11, Ankara, 1998, s.19.



hakkinda bilgilerin elde edilmesi, bunlarin analiz edilmesi ve performans istatistiklerinin

tutulmasi olarak tanimlanir'®,

Performans yonetiminin esasinda iki boyutu bulunur. Ilki, &rgiitsel amac ve
hedeflerin ortaya konuldugu, bunlara kaynak tahsis edildigi ve ger¢eklesme sonuglarinin
degerlendirilerek raporlandig1 “drgiitsel performans ydnetimi”dir. Ikinci boyutu ise daha
¢ok insan kaynaklari yonetiminin konusunu olusturan ve bireylerin performansinin

degerlendirilmesini amaclayan “bireysel performans yonetimi”dir?.

Performans yonetimi yoluyla, isletme, isletmenin hedeflerinin ¢alisanlarin
hedefleriyle biitiinlemesi, ¢alisanlarin bireysel olarak isletmede yaptiklar1 katkinin fark

edilmesi yoniinde 6nemli faydalar saglar'?,

Grady (1991), performans yonetiminin isletmelerde yapilan islerin basarili bir
sekilde devam ettirilmesi igin, isletmenin stratejik amag¢ ve politikalarinin is gorenler

tarafindan benimsenmesi ve paylasilmasi gerektigini vurgulamistir'?,
1.4. Performans Denetimi

194011 yillarda, sirketlerin sanayi standartlarina gore verimliliklerini hesaplamak
lizere faaliyet denetiminin 6nem kazanmasiyla performans denetimi ortaya ¢ikmistir.
Denetimin odak noktasi, kullanilan kaynaklardan yonetimin faaliyetleri, islevleri,

maliyetleri ve basarilarina dogru farklilik gdstermistir'®,

Denetim, olmas1 gerekenle, olanin karsilastirilmasi, aradaki negatif farklarin
belirlenerek gerekli diizeltici onlemlerin alinmasidir. Diger bir ifadeyle “denetim”, bir
kurumun faaliyetlerinin ve islemlerinin hedeflere, biit¢elere, kurallara ve standartlara
uygun olarak yiiriitiilmesi ya da islemesini garanti altina almak tizere incelenmesi olarak

da adlandirilabilir!®.

10 Hatice Celep, Kamu Sektoriinde Performans Yonetimi ve Olgiimii, T.C. Maliye Bakanlig1 Strateji
Gelistirme Bagskanlig1 Mesleki Yeterlilik Tezi, Ankara, 2010, s.9.

“Ebru Yenice, “Performans Olciimiinde Karsilasilan Sorunlar ve Kurumsal Karne (Balaced Scorecard)
Yaklasimi”, Biitce Diinyast, C.2, S.25, Bahar 2007, s.95.

2 M. Akif Helvaci, “Performans Yonetimi Siirecinde Performans Degerlendirmenin Onemi”, Ankara
Universitesi Egitim Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C.35, S.1-2, 2002, s.157.

13 Zerenler, a.g.m., s.3.

4 Derya Kubali®, “Performans Denetimi”, Amme Idare Dergisi, C.32, S.1, 1999, s.34.

15 Ekrem Candan, Tiirk Biitce Sisteminde Performans Denetimi, T.C. Maliye Bakanlig1 Strateji Gelistirme
Baskanlig1, Umit Ofset Matbaacilik, Ankara, 2007, s.7.



Performans denetimi, isletmenin kaynaklarin verimlilik, etkinlik, tutumluluk
ilkeleri dogrultusunda yonetilip yonetilmedigini ve mali sorumlulugun gereklerinin
makul ol¢iide karsilanip karsilanmadigin1 gormek igin faaliyetlerinin de denetlenmesi

olarak tanimlanirt®.

Verimlilik denetimi, program etkinliginin denetimi, performans yonetim
kapasitesinin denetimi, performans verilerinin denetimi ve en iyi uygulama incelemeleri
“performans denetimini”” meydana getirmektedir. Performans denetimi, "3 E" denetimi
olarak da adlandirilmaktadir. Tutumluluk, verimlilik ve etkinlik sozciiklerin Ingilizce
karsiliklarinin (economy, efficiency, effectiveness) bas harflerinden olusan “3E”,
performans denetiminin baslica unsurlarmi  meydana getirmektedir!’. Bunlar sdyle

tanimlayabiliriz:

o Verimlilik: Belli miktarda girdi (kaynak) ile miimkiin olan en yiiksek miktarda
¢iktinin (lirlin veya hizmetin) elde edilmesi ya da belli miktarda ¢iktinin (liriin
veya hizmetin) miimkiin olan minimum girdi (kaynak) ile gerceklestirilmesidire,

e Tutumluluk: Uygun seviyedeki kaliteyi de goz Oniline alarak kullanilan
kaynaklarin maliyetinin en aza disiiriilmesi olarak tanimlanir. Tutumluluk;
fiziksel ve mali kaynaklar kadar, insan kaynaklar1 ve bilgiyi de icermektedir.
Tutumluluk, kaynaklarin elde edilmesiyle ilgili bir kavramdir?®.

e Etkinlik: Isletmelerin belirlenmis amaglarina ve stratejik hedeflerine erismek
amaciyla gerceklestirdikleri faaliyetlerin sonucunda bu amagclara ve hedeflere

erisme derecesini belirleyen bir performans gostergesidir®.

Bugiin performans denetimine farkli bir agidan bakilmaktadir. Denetim “ne yapildi,
nasil yapildi” sorular1 yerine “ne yapmaya ¢alistyorsunuz, bunlari ni¢in yapiyorsunuz, ne
kadar iyi yapiyorsunuz” ve bir basamak daha ilerisini de g6z 6niine alarak “baska ne

yapmali ve ne kadar daha iyi yapmalisimz” sorularina gore gerceklestirilmektedir®.

% Yunus Emre Oztiirk®, "Performans Denetimi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi", Sel¢uk Universitesi
Sosyal Bilimler MYO Dergisi , C.7, S.1-2, 2004, s.155.

7 H. Omer Kése, Diinya’da ve Tiirkiye'de Yiiksek Denetim, T.C. Sayistay 145. Kurulus Y1l Doniimii
Yayinlari, Ankara, 2007, 5.78 .

18 Oztiirk®, a.g.m., s.161.

19 Giilcii vd., a.g.e., 5.29.

20 Kubah®, a.g.m., s.39.

2 Oger, a.g.m., s.21.



1.5. Performans Degerlendirme

I. Diinya Savasi esnasinda ABD de Amerikan Deniz Kuvvetlerinde performans
degerlendirme calismalarinin bigimsel anlamdaki ilk uygulamalar1 gergeklestirilmistir.
Bundan sonra Frederick Winslow Taylor’un is 6lgiimiine bagli olarak verimlilik 6l¢timii,

calismalar ile isletmelerde bicimsel olarak uygulanmaya baslanmistir??,

Tarihsel olarak performans degerlendirme; degerlendirmelerin kullanim amaglari,
degerlendirme teknik ve metotlar1 ve degerlendirme dogrulugu gibi ana performans
kriterleri bakimindan bazi farkliliklara neden olmaktadir. Geleneksel olarak, performans
degerlendirmesi bilhassa Bati Avrupa ve Kuzey Amerika’da yonetsel veya personel

kararlarin alinmas1 amacina hizmet etmistir®,

Isletmelerde “degerlendirme” cesitli organizasyonel kararlarin verilebilmesi igin
genellikle bagvurulan bir durumdur. Cesitli amaglarla ve sik olarak kullanimi, siirecin

dinamik ve siirekli bir 6zellik kazanmasina sebep olmustur®*.

“Performans Degerlendirme”, belirli bir is ve gérev tanimi kapsaminda is gorenin
bu is ve gorev tanimini ne diizeyde gerceklestirdiginin belirlenmesi olarak ifade edilir.
Performans degerlendirme ¢aligmalar1 bireyseldir ve c¢ok farkli faktorler tarafindan
etkilenmektedir. Idarecilerin, performans degerlendirmelerini dogru bir bigimde
yiirtitmesi ve hatasiz bir bigimde gergeklestirmede hata olasiligini artiran faktorleri

bilmesi bu tiir hatalar1 azaltir®.

Performans degerlendirmesinde asil amaci, is gorenlerin i tanimlarinda ve
analizlerinde belirlenen amaglara ne 6lgiide yaklastigina iliskin geri bildirim alinmasi
saglar. Performans degerlemenin basarili bir sekilde yapilabilmesi igin, ilk olarak is

analizi ve tanimlarinin yapilmis olmas: gerekmektedir?.

22 Semra Tetik, “Isletme Performansim Belirlemede Veri Zarflama Analizi”, Yonetim ve Ekonomi: Celal
Bayar Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C.10, S.2, 2003, s.229.

3 Giircii vd., a.g.e., 5.18.

24 Cavide Uyargil, Isletmelerde Performans Yonetimi Sistemi, Arikan Bastm Yayin Dagitim, Istanbul, 2008,
s.1.

% Helvact, a.g.m., s.159-160.

%6 Ozer, a.g.m., s.16.



1.6.  Performans Ol¢iimii

Performans 6l¢liimiinii agiklamadan 6nce “6lgme islemi”, herhangi bir varligin
veya olayin dlgiilmek istenen 6zelliginin, bu 6zelligin dlglilmesine yarayan bir Olcek ile

gergegine uygun olarak betimlenmesi olarak tanimlanir?’.

Performans 6l¢iimii, her bir performans gostergesinin miktar, zaman, kalite veya
maliyet bakimindan nasil (hangi Slgiiler kullanilarak) Slgiileceginin (6lgme yoOntemi,
6lgme birimi, kimlerin 6lgecegi vb. gosterilerek) belirlenmesi ve bu belirlemelere gore
performansin 6lciilmesidir?®. “Performans 6l¢iim sistemi” ise faaliyetin etkinlik ve

verimliligini 6l¢gmek i¢in kullanilan bir metottur®®.

“Performans 6l¢iimii”, bir isletmenin dnceden belirlenen amaglara ve hedeflere
gore ortaya ¢ikan triinleri, hizmetleri ve/veya sonuglari beraber degerlendirmesine
yonelik analitik bir siire¢ olup; bir isletmenin kullandigi1 kaynaklari, tirettigi iiriin veya
hizmetleri, ulastig1 sonuglari izlemesi i¢in diizenli ve sistemli bir bigimde veri toplamasi,

analiz etmesi ve raporlamas1 asamalarin1 kapsamaktadir®.
Performans 6l¢iimleri sonucunda su sorulara cevap aranmaktadirs!:

e Yapilan faaliyetler ne kadar dogru yapiliyor?

e Beklenen sonuglara ne oranda ulasilmistir?

e Yapilan faaliyetlerin amaglara katkis1 olmus mu?

e Bu faaliyetlerin isletme performansina etkisi nedir?

e Isletmenin hedef ve stratejilere uygunluk saglanmis mi1?

e Isletme performans: dogru ydnde iyiye dogru gidiyor mu?

Isletmede performans &lgiim sisteminin etkin bir bicimde yerine getirilmesi igin

isletme amaglarmin bazi dzellikleri tasimasi gerekir. Bunlar®?:

2" fsa Sagbas vd., Yerel Yonetimlerde Performans Olciimii: Teori ve Tiirkive Uygulamasi, Seckin
Yayincilik, Ankara, 2011, s.42.

28 Hasan Hiiseyin Cevik vd., Kamu Kurumlarinda Performans Yénetimi, Seckin Yaymncilik, Ankara, 2008,
s.17.

2 Ozer, a.gm., s.11.

% Fatma Lorcu, “Malmquist Toplam Faktdér Verimlilik Endeksi: Tiirk Otomotiv Sanayi Uygulamasi”,
Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, C.39, S.2, 2010, s.276.

31 Sagbas vd., a.g.e., 5.42.

32 Zerenler, a.g.m., s.8.



Tutarlilik; isletme amaglarinin, isletmenin degerleri ve hedefleriyle tutarli olmasi
gerekir.

Aciklik ve Kesinlik, isletme amaclariin, acgik ve kesin bir bigimde belirlenmis
olmas gerekir.

Olc¢iilebilir; isletme amaclarnin, nicel (sayisal) performans dlgiimleri bigiminde
olmas1 gerekir.

Ulasilabilir; isletme amaglarinin, is gorenlerin becerileri dikkate alinarak
ulagilabilir olmasi gerekir.

Kabul Edilmeli; isletme amaglarinin yoneticiler ve ¢alisanlar tarafindan kabul
edilmesi gerekir.

Zamanla [liskilendirilmeli; isletmedeki amaclara belirlenen zaman icinde
erisilmesi gerekir.

Talkim Calismasina Odaklanmasi; isletmedeki amaglara erigmek igin takim

calismasina da 6nem verilmesi gerekir.

1.6.1. Isletme Performans Ol¢iimiiniin Nedenleri

Performans 6l¢iimii, yalniz yoneticileri ilgilendiren bir konu veya isletmenin bir i¢ isi

olarak kabul edilmemelidir. Isletme sahipleri, ilgili yatirimeilar, kredi verenler, saticilar

ve miisteriler gibi bir¢ok ¢ikar grubu, verecekleri kararlarla ilgili olarak isletmenin

performans ile ilgilenmektedir. Her isletmenin performans &l¢iimii yapma sebepleri

birbirinden farklilik gosterir. Fakat genel olarak igletmeler asagida belirtilen sebeplerden

dolay1 performans &lgiimii yapmaktadir3:

Genel olarak isletmenin basarili olup olmadigini ortaya ¢ikarmak,

Isletmenin miisterilerinin arzu ettikleri mallarmm ve hizmetlerin karsilanip
karsilanmadigini ortaya ¢ikarmak,

Isletmenin gerceklestirdigi isler ilgili olarak neyi bilip neyi bilmedigini
belirlemek,

Sorunlu alanlar1 ortaya ¢ikarmak ve gelisme olabilecek alanlar1 belirlemek,
Alman kararlarin, duygusal, sezgisel, inaniglara ve varsayimlara dayali olarak

degil de, gercek verilere dayanarak alindigindan emin olmak,

3 Coskun, a.g.e., s.2.
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e Isletmenin planlarim gerceklestirip gerceklestirmedigini ortaya gikarmak .
1.6.2. Isletme Performans Ol¢iimiiniin Faydalar

Isletmeler agisindan performans ol¢iimiiniin faydalar1 asagida gosterildigi gibi

siralanabilir®®:

e Isletmenin mevcut performans seviyesine dayali olarak hedefler belirlemek,

e Onceden olusturulan performans hedeflerine ulasma siirecini takip etmek,

e Rakipler ya da diger isletmelerin performans gostergeleri ile kiyaslama yapmak,

e Onceden olusturulan sinirlar cercevesinde performans seviyelerini kontrol etmek,

e Sorun olusturacak alanlar1 tespit ederek, sorunlarin olasi nedenlerini ortaya
¢ikarmak,

e Gelecek i¢in dogru ve gercekei plan yapmak.
1.6.3. Isletme Performans Ol¢iimiinden Karsilasilan Sorunlar

Performans 6l¢limiiniin ¢ok fazla pozitif etkisi olmasina karsin bazi negatif etkileri
de s6z konusu olabilmektedir. Bu sorunlarin bir kismi Ol¢limiin zorluklarindan
kaynaklanan teknik zorluklar iken diger bir kismi ise kisilerin performans O6l¢limiine
verdigi psikolojik tepkilerden olugsmaktadir. Bu sebeple performans 6l¢iim sisteminin
olusturulmasinda bu etkilerin dikkate alinmasi ve bu zorluklart miimkiin oldugunca

ortadan kaldiracak sekilde kurulmasi gerekmektedir®.
1.7.  Performans Gostergeleri

“Performans” sdzcligii, hizmetlerin ve programlarin verimliliginin ve sonuglarinin
kurallara uygun bi¢imde 6l¢timii olarak tanimlanmaktadir. Performans 6l¢limiiniin neye
gore yapilacagini ise performans gostergeleri ortaya koymaktadir. Performans gostergesi
ise, “bu faaliyeti/isi nasil gergeklestirdik?” sorusuna cevap vermektedir®®. Ayrica
6l¢iimleme amaci tastyan performans gostergelerin sayi, oran, yilizde gibi sayisal ifadeleri

tasimas1 gerekmektedir®’.

3 Sagbas vd., a.g.e., 5.49.

% Yenice, a.g.m., s.95.

% Sagbas vd., a.g.e., 5.29.

87 Ahmet Tozlu, Kamu Kesiminde Performans Degerlendirme Sistemi: Is Meslek Danismanlarina Yonelik
Bir Uygulama Onerisi, T.C. Kalkinma Bakanlig1, Uzmanlik Tezi, 2014, 5.17.
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Performans gostergeleri; verimlilik, etkinlik, etkililik, yenilik, karlilik ve kalite

olmak iizere alt1 baslik altinda asagida agiklanacaktir.
1.7.1. Verimlilik

Verimlilik kavramu literatiirde ilk defa hiimanist Agricola’nin “De Re Metallica”
(1530) adl1 eserinde kullanilmistir. Agricola, madenin yeraltindan ¢ikarilmasi metotlarini
ve ¢ikan cevherin zenginlestirilerek nasil kullanima elverigli duruma getirilecegini
arastirirken, “verimi su yontemler artirir” soziinii diyerek verimliligi bilimsel anlamda

kullanan ilk kisidir®.

19.yy’in sonlarindan itibaren endiistri devrimiyle “verimlilik” sozciigii onemli

olmaya baslamis ve bugiine kadar bu dnem artarak siirmiistiir>®.

Verimlilik, belli kaynaklarla (girdilerle) en yiiksek ¢iktiya (lirlin veya hizmete)
ulasilmas1 ya da sabit bir deger ve miktardaki ¢iktinin en az kaynakla (girdiyle)
saglanmas1 olarak tanimlanir®®. Verimlilik, ¢iktinin girdiye oranlanmasi seklinde
asagidaki gosterildigi gibi hesaplanmaktadir®.

Cikti
Girdi

Verimlilik =

Verimlilik, kaynaklarin israf edilmeden kullanilmasidir. Minimum girdi ile
maksimum fayda/cikt1 elde edilmesidir. Ayrica verimlilik, kaynaklarin israf edilmeden
kullanilip, kullanilmadigini belirlemek i¢in kullanilan 6lgiittiir. Verimlilik etkinligin bir

sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir®?,

Davis (1955), “verimliligi” kullanilan kaynaklarla elde edilen iiriinlerde degisim
olarak adlandirmakta ve herhangi bir birim o birimde kullanilan malzeme, isgiicii, para

ve makine kaynaklarinin bilesiminden daha 6nceki donemlere gore daha ¢oK iiriin ve daha

% Orhan Coban, “Tiirk Otomotiv Sanayiinde Endiistriyel Verimlilik ve Etkinlik”, Erciyes Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, S.29, 2007, s.21.

% Lale Tiiziiner, /nsan Kaynaklar Yénetimi Faaliyetlerinde Olgme ve Degerlendirme, Beta Basim Yayim,
Istanbul, 2011, s.45.

40 Cevik vd., a.g.e., s.21.

41 Coban, a.g.m., s.22.

42 Umit Hacioglu ve Hasan Dinger, Finansa Giris Teori ve Uygulama, Beta Yayim Dagitim, Istanbul, 2009,
s.8-9.
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iyl iirlin saglanmigsa verimliligin artmig oldugunu sdylemistir. Bu degisimler ii¢ sekilde
goriilebilir®;
e Ayni kaynak ile daha ¢ok iirlin elde edilmesi,

e Ay iiriinlin daha az kaynakla saglanmasi,

¢ Elde edilen iiriiniin kaynak artisindan daha yiiksek seviyede artirilmasi .

“Verimlilik 6l¢iim ¢esitleri”; tek bir girdi i¢in yapilan verimlilige “kismi verimlilik”,
birden fazla girdi i¢in yapilan verimlilige “coklu faktor verimliligi” veya biitiin girdiler
icin yapilan verimlilige “toplam verimlilik” olarak ifade edilir. Bunlardan hangisinin
kullanilacagi esasinda 6lgiimiin hangi amagla yapildigina dayanir. Asagidaki Tablo

1.1°de bunlar gosterilmektedir.

Tablo 1.1:Verimlilik Tiirleri

Kismi Verimlilik

Cikt1 / Tek bir girdi

Cikt1/ Is giicii

Coklu Faktor Verimliligi

Cikt1/ Birden fazla Girdi

Cikt1/ Is giicii + makine

Toplam Verimlilik

Cikt1 / Ttim girdiler

Cikt1/

isgiicli+makine+sermaye+

hammadde+ enerji

Kaynak: Yiik¢ii ve Atagan, 2009: 5.

Isletmelerin amacinin kar olmasi, karin da isletmenin verimliligine dayanmasi
verimliligin isletmeler agisindan ne kadar 6nemli oldugunu goéstermektedir. Verimlilik
isletmelere, tretimin kalite ve miktar bakimindan artirilmasi, daha az birim maliyet,
yiiksek karlilik, piyasada rekabet avantaji ve giiciine sahip olma, ¢agdas iiretim
teknolojileri gelistirme ve uygulama, pazar paymda artis ve kurulu kapasiteden

faydalanma gibi olanaklar1 sunar®.

43 Kubali®, a.g.e., s.34.

4 Siileyman Yiik¢cii ve Giilsah Atagan, “Etkinlik, Etkililik ve Verimlilik Kavramlarmnm Yarattig
Karisiklik”, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari bilimler Dergisi, C.23, S.4, 20009, s.5.

4 Mahmut Kayar, Uretim ve Verimlilik Temel Esaslar ve Uygulama, Ekin Basim Yayin Dagitim, Bursa,
2012, s.44.
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1.7.2. Etkinlik

“Etkinlik” sozciigii giiniimiizde, iktisat ve isletme literatiiriiniin yan1 sira birgok
alanda kullanilmaktadir. Etkinlik iktisadi anlamda Fransizca “L’efficacité¢” (1495)
sOzcuglintin karsiligi olup, “minimum ¢aba veya gider ile maksimum ¢ikt1 elde etme

kapasitesi” olarak adlandirilmaktadir®®.

Literatiirde “etkinlik” sozciigiiniin girmesi Koopsman’m 1951°deki “teknik
etkinlik” kavramini agikladigi ¢calismasina dayanmaktadir. Koopsman teknik etkinligi, es
zamanli olarak diger ¢iktiy1 azaltmadan (ya da diger girdiyi arttirmadan) herhangi bir ¢ikti
miktarimi arttirmanin (ya da herhangi bir girdi miktarin1 azaltmanin) teknolojik olarak
miimkiin olmadig girdi/ciktt vektorii olarak ifade etmistir. Debreu (1951) ve ardindan
Farrell (1957) “Teknik Etkinlik” kavramini ¢iktilarin en az girdilerle saglanmasi olarak
gelistirmiglerdir. Farrell (1957) bir isletmenin etkinligini, bulunan girdilerden olabilecek

en fazla ¢iktiy1 elde etme basaris1 olarak ifade etmistir®’.

Etkinlik; dogru zamanda, dogru yerde dogru isi yapmak olarak tanimlanabilir.
Etkinlik ayrica amaglara gore hareket etmektir. Eger amaglara uygun bir sekilde hareket
edilmezse basarisizlik ortaya ¢ikacaktir. Bu basarisizlik da ek maliyet ve zaman kaybina

sebep olacaktir®®,

Uzun vadede biiylimeden endise duyan karar verme birimlerinin (KVB),
geleneksel iiretim alaninda yatirim yapmak yerine diger is kollarinda yatirima giderek
etkinlik alanlarini gesitlendirdikleri goriilmiistiir. KVB’lerin davranigsal amaglara ulastig
Olciide etkin, ulasamadig1 durumlarda etkinsiz kabul edilmesi, etkinligin kaynaklarina
gore ayirima tabi tutulmasina neden olmustur. Bu baglamda baslica etkinlik gesitleri;
yapisal etkinlik, teknik etkinlik, tahsis etkinligi ve ekonomik etkinlik olarak

smiflandirilabilir ve asagida bu etkinlik tiirlerinin tanimlar1 sdyledir®®:

e Yapisal Etkinlik: Isletmelerin iiretim imkanlar1 egrisinin ekonomik bolgesinde

tiretim yaptiklariin bir gostergesi olarak tanimlanabilir.

4 Coban, a.g.m., 5.23.

47 Algin Okursoy, ve Didem Tezsiiriicii, “Veri Zarflama Analizi ile Goreli Etkinliklerin Karsilagtiriimast:
Tiirkiye’deki illerin Kiiltiirel Gostergelerine iliskin Bir Uygulama”, Celal Bayar Universitesi LI.B.F.
Yonetim ve Ekonomi, C.21, S.2, 2014, s.2.

8 Hacioglu ve Dinger, a.g.e., s.8.

49 Yusuf Bayraktutan, ve Ferhat Pehlivanoglu, “Saglik Isletmelerinde Etkinlik Analizi: Kocaeli Ornegi”,
Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi , S.23, 2012, 5.131-132.
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e Teknik Etkinlik: En iyi tiretim metotlar1 kullanilarak saglanan en yiiksek ¢iktinin
fiili ¢iktiya oranmidir. Bagka bir ifadeyle teknik etkinlik, elde girdilerle potansiyel
olarak iiretilebilecek en fazla iiriin miktarina yaklagma derecesi olarak ifade edilir.

e Tahsis Etkinligi: Fiyatlar ve iiretim teknolojisi veri iken isletmenin girdilerini
(kaynaklar1) optimum oranlarda kullanma yetenegini Olgmek olarak
tanimlanabilir.

e Ekonomik Etkinlik: Veri olan teknoloji ve belli olan kaynak stoklarindan hareketle

maksimum hasilat saglama imkan1 olarak ifade edilir.

Etkinlik, etkililik ve verimlilik kavramlar1 genellikle birbirinden ¢ok farkli seyler
ifade etmiyor gibi goriinseler de aslinda farkli anlamlar tasimaktadirlar. “Etkinlik” bir
girdi ve ¢ikti mekanizmasi araciligiyla isleri dogru yapabilme yetenegi, “etkililik” daha
¢ok planlara erisme ve “verimlilik” ise belli bir ¢iktinin en az maliyetle elde edilmesi

olarak ifade edilebilir®®.
1.7.3. Etkililik

Etkililik, istenilen etkinin saglanmasi veya istenilen sonuglara ulagtiracak tiretim
slireci olarak adlandirilabilir. Baska bir deyisle, “Etkililik”, ayn1 girdilerle, daha fazla

¢iktnin, daha iyi veya ¢ok yararm saglanmasidir®.,

Etkililik; erigilmek istenen amaglarin basar1 derecesi olarak tanimlanir. Diger
ifadeyle, sonuglarin ne kadar basarili oldugu etkililigi gosterir. Fakat sonuglara erismek
icin girdilerin ne derece iyi kullanildig1 etkinlikle alakalidir. Etkililik, gergeklesen ¢iktinin
(fiili elde edilen ¢iktinin), planlanan ¢iktiya (beklenen standart ¢iktiya) oranlanmasi
seklinde asagida gosterildigi gibi hesaplanir®?,

GergeklesenCikti
PlanlananCikz:

Etkililik =

“Etkinlik”, isleri dogru yapmak olarak ag¢iklanirken, “etkililik” ise dogru isleri

yapmak olarak agiklanmaktadir.

0 Kayar, a.g.e., 5.36 .
51 Tiiziiner, a.g.e., 5.46.
52 Kayar, a.g.e., s.37.
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1.7.4. Yenilik

3

Yenilik (innovation) kelimesi, “yenilemek veya degismek” anlaminda Latince
“innovare” fiilinden isim olarak olusturulan “innovationem” kelimesinden gelmektedir.
Kelimenin ortaya ¢ikis1 1540’lara kadar gitmektedir. Yenilik ile ilgili ilk tanimlardan biri
Schumpeter (1934) tarafindan yapildigini ve yenilik “6zel sektorde ticari uygulama alani

bulacak yeni iiriinler ve siiregler” olarak ifade etmistir™>.

Kuczmarski (1996) calismasinda yeniligi, “isletmelere, mevcut zamanin Gtesini
gorebilme ve bir gelecek vizyonu olusturma olanagi veren yaygin bir tutum” seklinde
ifade etmistir. Ona gore yenilik, rekabet avantaji saglamada 6nemli bir faktordiir. 3M,
Apple ve Kellogg gibi isletmeler {inlerini yenilik araciligiyla saglamislardir. Bu tiir
isletmeler yenilige, yan bir ugrasi alan1 olarak degil isletme stratejilerinin hedef noktasi
olarak bakarlar. Kuczmarski (1992) yaptigi ¢calismasinda ise “yeniligi” sadece yeni bir
fikir demek degil, ayn1 zamanda yeni bir fikri ticarilesen bir iiriine doniistiirme olarak da

tanimlamistir>,
1.7.5. Karhhk

Kar, isletmenin ayakta kalmasi i¢in bir ara¢ olmakla beraber, isletme ile ilgili kisi
ve kuruluslar agisindan bir amag olabilmektedir. Isletmenin basarisinin dl¢iisii olan kar,
satig geliri ve maliyetler arasindaki olumlu fark olarak adlandirildigina goére; isletmenin
irettigi ve sattig1 lirlin miktari ile {iriiniin satis fiyatinin ve {iriin maliyetinin incelenmesi

gerekmektedir®®.

Karlilik 6zellikle uzun donemler i¢in bir performans boyutu olmaktan 6te, kisa
donemli bir gosterge olarak kullanilmalidir. Kar, toplumun sahip oldugu kit kaynaklarin
en verimli alanlarda kullanimini zorlayan bir etkendir. Kar, bir neden degil, sonug olarak

benimsenmelidir®®.
1.7.6. Kalite

Insanlik tarihi boyunca ele alnan “Kalite” kavrami bugiin de asla

vazgecilmeyecek bir konu olarak 6nemini korumaktadir. Kalite hakkinda 6nemli

53 Hkay Save, Yenilik, Yonetim ve Insan Kaynaklar, Siyasal Kitabevi, Ankara, 2011, s.21.
54 Ufuk Durna, Yenilik Yonetimi, Nobel Yayin Dagitim, Ankara, 2002, s.5-6.

5 Ocal Usta, Isletme Finanst ve Finansal Yonetim, Detay Yayncilik, Ankara, 2011, 5.128.
% Giilcii vd., a.g.e., 5.76.
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tartismalar Socrates, Plato, Aristotle ve diger Yunan filozoflar1 tarafindan baslatilmistir.
Miikemmellik (excellence) olarak kalitenin uygulanabilirligi, Batili is adamlarinca 1700

yillarinin ortalarinda sorgulanmaya baslanmustir®’.

Kalite, bir mal veya hizmetin miisteri ihtiyag ve beklentilerini karsilayabilme
becerisi olarak tanimlanir. Diger bir deyisle “kalite”, iiriin veya hizmetin niteliklerinin,
mevcut veya ileride gerek duyulabilecek alict (miisteri-vatandas) gereksinimlerini

karsilayabilme yetenegi olarak da adlandirilabilir®®,

57 Ahmet Oztiirk®, Kalite Yonetimi ve Planlamasi, Ekin Basim Yaym Dagitim, Bursa, 2009, s.5.
% Byiip Zengin ve Ayhan Erdal, “Hizmet Sektoriinde Toplam Kalite Yénetimi”, Journal of Qafgaz
University, Vol.3, Num.1, 2000, s.45.
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IKINCI BOLUM
ISLETMELERDE FINANSAL PERFORMANSIN OLCUMUNDE
KULLANILAN YONTEMLER

Ozden (2008), performans analizini, isletmelerin kaynaklarin1 amaglari
dogrultusunda ne kadar etkin ve verimli kullandigini belirleyen bir kavram olarak ifade
etmistir. Son yillarda performans degerlendirmek i¢in kullanilan analizlerden birinin de

etkinlik analizi oldugunu ¢alismasinda belirtmistir®®.

Finansal performans etkinligi olgme yoOntemleri; oran analizi, parametrik
yontemler ve parametrik olmayan yontemler olmak iizere ii¢ ana gruba ayrilmakta ve

asagida izah edilmektedir.
2.1.  Oran Analizi

Finansal analist isletmenin finansal tablolarin1 yorumlarken finansal oranlardan
biiyiik 6lclide faydalanir. Oran, bir saymin bagka bir sayiya boliinmesi seklinde ifade
edilir. Bir isletmenin finansal kararlar1 incelendiginde biiyiik 6lgiide isletmenin finansal
oranlarina dayandigi goriilebilmektedir. Oran analizi yontemi, finansal tablolarin
analizinde ve degerlendirilmesinde 6nemlidir. Tablolar1 analiz ederken mali tablolardan
yararlanilarak sayisiz oran hesaplanabilir. Oranlar1 hesaplarken 6nemli bir farkin
bilinmesi gerekir. Uzmanlar oranlar1 hesaplarken ya donem sonu rakamlarini kullanirlar
ya da ortalama degerleri [(donem basi + donem sonu)/2] yontemini uygularlar. Her iki
yontemde farkli oranlarla kullanilabilir. Hangi yontemi kullanilacag analiz yapan kisiye

bagldir®.

Oran analizi, isletmelerin finansal performansini 6lgmede en sik kullanilan ve basit
olan bir analizdir. Girdi ve ¢iktilarin oranlanmasi seklinde yapilmaktadir®t. Oran analizi,

tek girdi ve tek ¢iktinin birbirine oranlandigindan dolay1 tek boyutlu bir analizidir. Bu tek

5 Unal H. (");den, “Veri Zarflama Analizi (VZA) ile Tirkiye’deki Vakif Universitelerinin Etkinliginin
Olgﬁlmesi”, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, C.37, S.2, 2008, 5.167-185.

0 Osman Okka, Analitik Finansal Yénetim Teori ve Problemler, Nobel Yaym Dagitim, Ankara, 2009,
s.104.

1 Erkut Diizakin ve Serhat Demirtas, “En Uygun _Performansa Sahip Kisisel Bilgisayarlarin
Olusturulmasinda Veri Zarflama Analizinin Kullanimi”, C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi, C.14, S.2,
2005, 5.268.
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boyutluluk, oran analizinin 6nemli bir eksikligidir. Bu yiizden, oran analizi ile

gerceklestirilen etkinlik dl¢iimii, etkinligi tam olarak hesaplamamaktadir®?,

Oran analizinde dikkat edilmesi gerekenler sunlardir®®:

Sadece isletmelerin giiglii ve zayif yonlerini gosterdigi i¢in yorumlarken sektorle
ve gegmiste durumuyla karsilastirmasi,

Bir oranin degerindeki degisiklik pay ya da paydada yer alan degerlerin artis veya
azaliglarindan kaynaklanabilmesi,

Oranlar yorumlarken fiyat seviyesindeki degisikliklere (enflasyona) dikkat
edilmesi,

Mevsimlik ve konjonktiirel hareketlerin etkileri dikkate alinmasi,

Oranlarla ilgili isletmeler karsilastirildiginda isletmelerin muhasebe uygulamalari
ve izledikleri politikalarin birbirinden farklilik gosterebilecegine dikkate edilmesi

gerekir.

Oran analizi bilango ve gelir tablolarindaki veriler 1s1ginda hazirlanmakta ve bes

gruba ayrilmaktadir. Bunlar:

1)
2)
3)
4)
5)

Odeme Giicii Oranlart,
Faaliyet Oranlari,
Mali Yap1 Oranlari,
Karlilik Oranlari,

Borsa Performans Oranlari.
2.1.1. Odeme Giicii Oranlar

Likidite, bir varligin kisa zamanda etkin bir sekilde (diisiik bir islem maliyetiyle)

nakde doniismesi olarak tanimlanir. Odeme giicii oranlar (likidite oranlari), isletmenin

likidite durumunu yani faaliyetlerini normal gergeklestirebilmesi ve kisa vadeli

yiikiimliiliiklerini zamaninda 6deyebilmesi derecesini 6lgmektedir®. Bankalar ve

62 Aykut Karakaya vd., “Bireysel Emeklilik Sirketlerinin Veri Zarflama Analizi ile Etkinlik Olgiimii:
Tiirkiye Omegi”, Yénetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi, S.22, 2014, s.4.

8 Nurhan Aydin vd., Finansal Yonetim, Detay Yayincilik, Ankara, 2010, s.105-106.

64 Okka, a.g.e., 5.105.
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tedarikgiler gibi kisa vadeli alacaklilar miisterilerin likidite durumunu degerlendirirken

ozellikle ilgilenmektedirler®.
2.1.1.1.  Cari Oram

Cari oran, cari varliklarin cari yikiimliliiklere oranlanarak hesaplanir®.

Genellikle bir sirketin likidite ve kisa vadeli bor¢ édeme giiclinii degerlendirmek igin

kullanilir®’.

Donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranlanmasiyla asagida

gosterildigi gibi hesaplanir®;

DonenVarlikiar
KVYK

CariOran=

Cari oran, isletmenin genel likidite durumunu yansitarak isletmenin net
isletmesinin sermayesinin yeterli olup olmadiginin gdsterir. Bu ylizden cari orana “net

isletme sermayesi’” olarak da ifade edilir. Genel kural olarak bu oranin “2” istenir.
2.1.1.2.  Likidite Oram (Asit-Test Oram)

Likidite orani, donen varliklardan stoklar distriildiikten sonra kalanin cari

yiikiimliiliiklere boliinerek asagida gosterildigi gibi hesaplanir®,

DonenVarlikiar — Stoklar
KVYK

LikiditeOran: =

Isletmenin stoklar satilamadigindan (hemen nakde cevrilmediginden) elinde
bulunan donen varliklarin kisa vadeli borg¢lar1 6deyebilme giicli 6l¢mektedir. Bu oranin
I’in lizerinde olmasi istenir. Oranin 1’in altinda olmasi isletmenin stoklarini satamadig:

bir durumda borg 6deme giiciiniin olmadigin gdstermektedir’.

8 paul D. Kimmel vd., Financial Accounting Tools for Business Decision Making, John Wiley & Sons,
Inc., Asia, 2010, p.673.

® Michael C. Ehrhardt ve Eugene F. Brigham, Financial Management Theory and Practice, South-
Western Cengage Learning, USA, 2011, p.89.

7 Kimmel vd., a.g.e., s.683.

88 Nalan Akdogan ve Nejat Tenker, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, Gazi Kitabevi, Ankara,
2010, s.645.

% Ehrhardt ve Brigham, a.g.e., s.91.

0 Hacioglu ve Dinger, a.g.e., 5.123.
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2.1.1.3. Nakit Oran

Nakit orani, en likit deger olan para ve pazarlanabilir menkul degerler ile
dovizlerin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranlanmasiyla bulunur. Isletmenin
alacaklarimi tahsil edememe, stoklarini paraya ¢evirememe durumunda dahi ne 6l¢iide
kisa vadeli yabanci kaynaklarini 6deyebilecegini gostermektedir ve asagidaki gibi

hesaplanabilir’.

NakitBenzerleri + MenkulKiymetler
KVYK

NakitOran: =

Genellikle bu oranin %25’in altina diismemesi istenir.
2.1.2. Faaliyet Oranlan

Faaliyet oranlar1 (verimlilik oranlar1), isletmenin degisik kaynaklari ne kadar

basaril1 bir sekilde yonetildigini degerlendirmek i¢in kullanilmaktadir’,
2.1.2.1.  Alacak Devir Hiz1 Orani

Bir isletmenin alacak hesaplarini ne kadar iyi yonettigini degerlendirmenin ¢esitli

yontemleri vardir. En yaygin iki yontem; alacak devir hiz1 ve ortalama tahsilat siiresidir3.

Alacak devir hizi, isletmenin alacaklarinin yilda kag kez tahsil ettigini gosterir.
Bu oran, kredili satislarin (veya net satiglar) ortalama ticari alacaklara oranlanarak
asagida gosterildigi gibi hesaplanir’™,

KrediliSatislar ( NetSatislar)
OrtalamaTicariAlacaklar

AlacakDevirHiz: =

Alacak tahsilat siiresi, 365 (veya 360) degerinin alacak devir hizina oranlanarak

asagida gosterildigi gibi hesaplanir.

365
AlacakDevirHiz:

AlacakTahsilatSiresi =

Bu oran yilda ortalama kag giinde bir alacaklarin tahsil edildigini gosterir.

1 Okka, a.g.e., 5.105.

2 peter Atrill vd., Accounting an Introduction, Pearson Australia, 6th Edition, China, 2015, p. 261.

8 'W. Steve Albrecht vd., Financial Accounting Concepts & Applications, South-Western Cengage
Learning, 11th Edition, USA, 2011, p.232.

4 Okka, a.g.e., 5.106-107.
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2.1.2.2. Stok Devir Hizi Orani

Stok devir hizi, donem sirasinda satilan malin maliyetinin ortalama stoklara

oranlanmasi seklinde asagida gosterildigi gibi hesaplanir’;

SatilanMalinMaliyeti
OrtalamasStoklar

StokDeviriHiziOrani =

SDH orani, stok politikasinin saglamlig, stok kalitesinin iyi olup olmadig, kredi
riskinin derecesi hakkinda dogru bilgi vermektedir. Ciinkii isletmenin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi, donen varliklar1 olusturan bir kalem olarak stoklarin

paraya doniisme yetenegine dayanir’®.

2.1.2.3. Oz Sermaye Devir Hiz1 Oram

Oz sermaye devir hizi, isletmenin belli bir dénemdeki net satislarinin 6z sermaye

oranlanarak asagida gosterildigi gibi hesaplanir’”.

OzSermayeDevirHiz: = Seoauslar

Ozsermaye

Bu oran, isletmenin 6z kaynaklarint ne kadar verimli kullandigin1 gosterir.
2.1.2.4.  Toplam Varhk Devir Hiz1 Oram

Bu oran, isletme tarafindan gergeklesen yillik net satiglarin, ortalama varliklar

toplamina oranlanarak asagida gosterildigi gibi hesaplanmaktadir’®.

NetSatislar
OrtalamaToplamVarliklar

ToplamVarlikDevirHizi =

Toplam varlik devir hizi, bir isletmenin satis geliri olusturmak i¢in tiim varliklarini

kullandig1 verimliligi ile ilgilidir’®.

s James M. Wahlen vd., Financial Reporting, Financial Statement Analysis, and Valuation A Strategic
Perspective, South-Western Cengage Learning, Inc., USA, 2011, p.287.

6 Usta, a.g.e., s.115.

7 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Isletmelerde Finansal Yonetim, Ekin Basim Yaym Dagitim, Bursa, 2010,
S.68.

"8 Niyazi Berk, Finansal Yonetim, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul, 2015, 5.464.

" William L. Megginson ve Scott B. Smart, Introduction to Corporate Finance, South-Western Cengage
Learning, USA, 2009, p.52.
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2.1.2.5.  Donen Varhk Devir Hizi1 Oram
Donen varlik devir hizi, isletmenin net satiglarinin donen varliklarina oranlanarak
asagida gosterildigi gibi hesaplanir®,

NetSatislar
DonenVarliklar

DonenVarlikDevirHizi =

Bu oran, isletmenin donen varliklarini ne kadar verimli kullanip kullanmadiginm

gosterir.
2.1.2.6. Duran Varlik Devir Hizi Oram

Duran varlik devir hizi, satislar ve duran varliklar yatirimi arasindaki iligkiyi 6lger.
Duran varliklar devir hiz1 orani i¢in en uygun baglik “Duran Varlik Verimliligi” olabilir,
clinkii o duran varliklardaki yatirimlarinin belli bir diizeye kadar meydana getirdigi

satislarin miktarm dlger®?,

Duran varlik devir hizi orani, isletmenin net satislarinin duran varliklarina

oranlanarak asagida gosterildigi gibi hesaplanmir®.

NetSatis/ar
DuranVarliklar(Net)

DuranVarlikDevirHizi =

Bu oran, igletmenin duran varliklarini ne kadar verimli kullandigin1 gosterir.
2.1.3. Mali Yap1 Oranlan

Mali yap1 oranlari, isletmenin toplam aktiflerinin ne kadarlik kisminin yabanci
kaynaklardan saglandigi ve ne kadarlik kismimin isletme ortaklar1 tarafindan
karsilandigin1 gostermektedir. Bu oranlar, isletmenin faiz 6deme giicii ve sabit

sorumluluk yeterlilik giicii tespit etmektir83,

8 Ceylan ve Korkmaz, a.g.e.,,s.70.

81 Clyde P. Stickney ve Roman L. Weil, Financial Accounting an Introduction to Concepts, Methods, and
Uses, Lachina Publishing Services, Inc., USA, 2007, p.219.

8 Aydinvd., a.g.e., s.117.

8 Halil Sariaslan ve Cengiz Erol, Finansal Yonetim Kavramlar, Kurumlar ve Ilkeler, Siyasal Kitabevi,
Ankara, 2008, 5.197.
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2.1.3.1. Toplam Yabanci Kaynak Orani

Toplam yabanci orani, isletmenin aktiflerinin ne kadarlik kisminin yabanci
kaynaklarla saglandigini gosterir. Oran, toplam yabanci kaynak tutarmin toplam

varliklara oranlanarak asagida gosterildigi gibi hesaplanir®.

ToplamYabanciKaynaklar
ToplamVarlikiar

ToplamYabanc:KaynakOrani =

Bu oranin yiiksek olmasi isletmenin varliklarini riskli bir sekilde sagladigini
ortaya koyar. Kredi kurumlari bu oranin kiigiik olmasini isterler. Cilinkii oranin yiiksek

olmasi kredinin riskini arttirir. Bu oranin %50 civarinda olmasi istenir.
2.1.3.2.  Toplam Yabanc Kaynaklarin Oz Sermayeye Oran

Bu oran, igletmenin 6z sermaye ile yabanci kaynaklar1 arasindaki iliskiyi gosterir.

Oran toplam borglarin 6z sermayeye oranlanarak asagida gosterildigi gibi hesaplanir®®.

ToplamYabanciKaynaklar

ToplamYabanc:Kaynak | OzSermayeOrani = -
OzSermaye

Degerin 1 olmas1 6z sermayenin toplam yabanci kaynak dengesi agisindan yeterli
oldugunu gosterir. Degerin 1’den kiigiik olmasi isletme faaliyetlerinde kullanilan iktisadi

varliklarin ¢ogunlugu 6z sermaye ile saglandigini gosterir.
2.1.3.3. Faiz Karsilama Orani

Faiz karsilama orani, isletmenin faiz ve vergi dncesi kar1 ile finansman giderlerini
ka¢ kez karsilayabilecegini gostermekte ve isletmenin faiz ve vergi oncesi karinin

finansman giderlerine oranlanarak asagida gosterildigi gibi hesaplanir®.

FaizveVergiOncesiKar

FaizKarsilamaOrani = — - -
FinansmanGiderleri

8 Adem Cabuk ve Ibrahim Lazol, Mali Tablolar Analizi, Ekin Basim Yayin Dagitim, Bursa, 2010, s.212.
8 Cabuk ve Lazol, a.g.e., s.214.

8 Metin Kamil Ercan ve Unsal Ban, Degere Dayali Isletme Finanst Finansal Yonetim, Gazi Kitabevi,
Ankara, 2010, s.44.
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2.1.3.4. Oz Sermaye Oram

Oz sermaye orani, isletmenin 6z sermayesinin toplam kaynaklara oranlanarak

asagida gosterildigi gibi hesaplanir®’.

OzSermaye
ToplamKaynaklar

OzSermayeOran; =

Bu oranin %50 olmas istenir.
2.1.3.5. Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani

Bu oran kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara oranlanarak asagida

gosterildigi gibi hesaplanir®®,

KVYK
ToplamKaynaklar

KVYK /ToplamKaynaklaraOran: =

Bu oran, isletmenin iktisadi varliklarin yiizde kacinin KVYK’larla saglandigini

gosterir. Bu oranin standart olarak 1/3°li agmamasi istenir.
2.1.4. Karhhk Oranlar

Karlilik oranlari, belli bir donem i¢in isletmenin gelir ya da faaliyette bulunma
basarisint dlger. Karlilik genellikle yonetimin faaliyet etkinliginin nihai testi olarak

kullanilir®.

Karlilik oranlar, isletmelerin karliligim1 ortaya koyan oranlardir. Ayrica bu
oranlar isletmelerin rekabet karsisinda nasil bir davranacagin1 gostermektedir. Asagida

karlilik oranlar1 ve nasil hesaplanacag gosterilmektedir. Bunlar®;

DonemNetKar:
ToplamAktif

AktifKarl:/ikOrani =

DénemNetKar:
ToplamMaddiDuranVarlikiar

MaddiDuranVarlikKarliligi =

87 {brahim Lazol, Mali Analiz Uygulamalari, Ekin Bastm Yayi Dagitim, Bursa, 2010, s.69.

8 Oztin Akgiig, Mali Tablolar Analizi, Arayis Bastm Yayncilik, Istanbul, 2011, s.453.

8 Kimmel vd., a.g.e., 5.674-675.

% Erkan Poyraz, Aciklamali 6rneklerle Finansal Yonetim, Ekin Basim Yayin Dagitim, Bursa, 2008, s. 98-
100.
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OzSermayeKarlilikOran = DonemNetKar:
OzSermayeToplam:

BrutSatzsKarlilikOrani = W
NetSatislar
OlaganKarlilikOrani = OlaganKar
NetSatislar

FaaliyetKar:

FaaliyetKarli/ikOrani =
NetSatislar

DonemNetKar:
NetSatislar

NetKarli/ikOrani =

2.1.5. Borsa Performans Oranlari

Borsa performans oranlari, hisse senedine diisen kar ve temettiiniin pazar fiyatina
oranlanmasiyla ve pazar fiyatinin defter degerine oranlanmasiyla bulunur. Asagida

onemli borsa performans Oranlar1 gosterilmektedir®..

HisseSenedininPazarFiyat:

Fiyat / Kazan¢Oran: = -
HisseBasinaKar

HisseBasinaKar
PazarFiyat:

HisseSenediGetirisi =

HisseBasinaTemettii
HisseSenedininPazarFiyat:

TemettiiGetiriOran: =

HisseSenediPazarFiyat:
HisseSenediDefterDegeri

PazarDegeri | DefterDegeriOrani =

2.2.  Parametrik Yontemler

Parametrik yontemler, verimlilik ol¢limii gerceklestirilen isletmelere iliskin iiretim
fonksiyonunun analitik bir yapiya sahip oldugu varsayimiyla parametrelerinin

belirlenmesini hedeflenmektedir. Parametrik etkinlik 6l¢iim yontemlerinden olan

%1 Okka, a.g.e., s.114.
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regresyon analizi, aralarinda neden sonug iligkisi olan, bagimli ve bagimsiz degiskenler

arasindaki iliskiyi belirlemeye ydnelik bir metottur®,

Parametrik yontemlerde genel olarak bir gozlem kiimesi bulunmaktadir. Bu kiime
icinde en i1yi performansin regresyon ¢izgisi sinir1 lizerinde oldugu varsayilarak, bu ¢izgi
tizerindeki gozlemler etkin; altindakiler ise etkinsiz olarak ifade edilir. Bu yontemlere
gore her durumda bir etkinlik sinirina ulasmak miimkiindiir. Bununla birlikte yontem her
zaman bir rassal hatanin olacagini da varsaymaktadir. Tam etkin olan gozlemler zaten
hatanin sifir oldugu goézlemlerdir. Bu nedenle, bir g6zlemin etkinsiz olduguna yalnizca

dl¢iim hatalarinin giderilmesinden sonra karar verilebilir®,
Parametrik yontemde ii¢ farkl1 yaklasim yer almaktadir. Bunlar®:

o Stokastik Swumir Yaklasimi: Bu yaklasim, ekonometrik yaklasim olarak da
bilinmektedir. Bu yaklasimda aciklanan degiskenlerle (maliyet, kar ve iiretim
gibi) aciklayict degiskenler (girdi, ¢ikti ve g¢evresel faktorler gibi) arasinda
fonksiyonel bir iligki kurulmakta ve rassal hata teriminin varligina miisaade
edilmektedir.

e Serbest Dagilim Yaklasimi: Bu yaklasim, belli bazi kisitlar altinda, hata
terimlerinin ve onlarin bilesenleri olan rassal hata ve etkin olmayan gdzlemin,
herhangi bir dagilima sahip olabilecegini varsaymaktadir. Bu yaklasim, sadece
panel veri kullanilarak gergeklestirilebilir.

e Kalin Simir Yaklagimi: Bu yaklasim, stokastik sinir yaklagimi ve serbest dagilim
yaklasimlarindan o6zellikle dagilim {izerine yaptif1 varsayimlardan dolay1
farklilasmaktadir. Bu yaklagimda sadece gdzlemlenen ve beklenen degerler
arasindaki farklarin en biyiik ve kiiciikk degerlerinin rassal hatayi, geri kalan
degerlerin ise, etkin olmayan gozlemleri olusturdugu varsayilmaktadir.

Bu yaklagimlardan stokastik sinir ve serbest dagilim yaklagimlari daha ok

kullanilmaktadir.

% Ahmet Selguk Dizkirici, “Borsa Istanbul Gida, Icecek Endeksine Kote Isletmelerin Finansal
Performanslarimin Veri Zarflama Analizi ile Olgiimii ve Malmquist Endeksine Gére Karsilastirilmasi”,
Muhasebe ve Finansman Dergisi, S.63, Temmuz 2014, s.154.

% fbrahim Halil Seyrek ve H. Ali Ata, “Veri Zarflama Analizi ve Veri Madenciligi ile Mevduat
Bankalarinda Etkinlik Olgﬁmﬁ”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar, C.4, S.2, 2010, s.69.

% Yasemin Keskin Benli, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: Imalat Sanayi igin Etkinlik ve Toplam Faktor
Verimliligi Analizi, Seckin Yayincilik, Ankara, 2006, s.18-20.
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2.3. Parametrik Olmayan Y ontemler

Parametrik olmayan yontemler, dogrusal programlama kdkenli teknikler kullanarak
etkinlik simirma olan uzakhigi 6lgmektedirler. Bu yontemlerden en yaygin kullanilan
Charnes, Cooper ve Rhodes (1978) tarafindan gelistirilen veri zarflama analizi

yontemidir®®.

Finansal oran analizi i¢in parametrik olmayan model ilk Femandez-Castro ve Smith
(1994) tarafindan baslatildi. Onlar kurumsal performansin imkan dahilinde ¢ok boyutlu
oldugunu ve bir dizi finansal oran tarafindan gosterilen farkli performans gostergelerinin

oldugunu varsayarlar®.

Parametrik olmayan yontemlerin, iretim fonksiyonunun analitik bir yapiya sahip
olmasina iligkin herhangi bir varsayimlari bulunmayip goreli performansin ol¢timii
genellikle matematiksel programlama kullanilarak gergeklestirilmektedir. Yontemin
getirdigi en 6nemli yenilik, birden fazla girdinin kullanilarak birden fazla ¢iktinin elde
edildigi ortamlarda, parametrik yontemlerde oldugu gibi dnceden belirlenmis herhangi
bir analitik tiretim fonksiyonu varliginin Ongoriilmesine ihtiyag¢ duymadan o6l¢iim
yapabilmesidir. Bununla birlikte girdi ve ¢ikti degiskenleri, Ol¢im birimlerinden
bagimsizdirlar.  Bu  sebeple isletmenin  degisik  boyutlarim1  aynm1  anda
hesaplayabilmektedir®’.

Parametrik olmayan etkinlik ol¢iitleri, girdiye ve ¢iktiya yonelik olmak iizere ikiye
ayrilir. “Girdiye Yonelik Etkinlik Olgiitleri”, herhangi bir ¢ikt1 diizeyi i¢in etkin olmayan
KVB’lerinin girdilerini ne kadar azaltmalar1 gerektigiyle ilgiliyken, “Ciktiya Yonelik
Etkinlik Olgiitleri” ise herhangi bir girdi bilesimi igin etkin olmayan KVB’lerinin etkin

hale getirilmesi igin ¢iktilarini ne kadar artirabilecekleri iizerinde durulmaktadir®®.

% Seyrek ve Ata, a.g.m., s.69.

% Jose Humberto Ablanedo-Rosas vd., “A Study of the Relative Efficiency of Chinese Ports: A Financial
Ratio-Based Data Envelopment Analysis Approach”, Expert Systems The Journal of Knowledge
Engineering, VVol.27, Num.5, November 2010, p.350.

% Dizkirici, a.g.m., 5.154.

% Recep Koray Kiyildi ve Mustafa Karagahin, “Tiirkiye’deki Hava Alanlarinin Veri Zarflama Analizi ile
Altyapt Performansinin Degerlendirilmesi”, Siileyman Demirel Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii
Dergisi, C.10,S.3, 2006, 5.391-392.
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Parametrik olmayan yontemlerden en c¢ok kullanilanlar asagida gosterilmektedir.

Bunlar®®:

e Veri Zarflama Analizi Yontemi: Coklu girdi ve ¢iktinin bulundugu ve gézlenen bu
girdi ve ¢iktilarin tek bir toplam girdi ve ¢iktiya doniistiiriilemeyecegi durumlarda
iiretim etkinligini 6l¢mek i¢in kullanilan yontemdir.

o Serbest Atilabilir Bélge Analizi yontemi: Bu yontem VZA'ya alternatif olarak
Deprins ve digerleri tarafindan 1984 yilinda gelistirilmis ve baslangicta degisken

getiri varsayimi iizerine kurulmustur.

Asagida arastirma kullanilacak olan veri zarflama analizi hakkinda ayrintili bilgi

verilecektir.
2.3.1. Veri Zarflama Analizi Tanim ve Tarihsel Gelisimi

VZA'nin tarihi Edwardo Rhodes’in Cornegie Mellon Universitesi’ndeki
calismalariyla baslar. VZA, Program Follow Thorough’a katilan ve katilmayan okul
gruplarinin  performansini kiyaslamaktadir. Burada 70 tane okulun goreli teknik
verimliligini fiyatlari g6z ardi ederek birden fazla girdi ve ¢iktilarla tahmin istegi, CCR
(Charnes, Cooper, Rhodes) modeli olarak bilinen VZA oransal denklemini ortaya
ctkarmistir.  Bu CCR modeli “Olgege Gore Sabit Getiri” varsaymmi altinda
gerceklestirmektedir. Ayrica VZA ile ilgili yapilan ilk makale olan “Journal of Operations

Research”de 1978’de yayimlanmistir'®.

Charnes, Cooper ve Rhodes (1978) tarafindan gelistirilen CCR modeli toplam
etkinligi 6lgmektedir. Toplam etkinlik ise teknik etkinlik ile 6lg¢ek etkinliginden elde
edilmektedir. CCR modelinden sonra Banker, Charnes, Cooper (1984) tarafindan
gelistirilen BCC modeli dlgege gore degisken getiri varsayimi ile saf teknik etkinligi
Olciilmektedir. CCR modelin ¢6ziimii sonucunda elde edilen toplam etkinlik skorunun
BCC modeli sonucunda elde edilen saf teknik etkinlik skoruna oranlanmasiyla dlgek
etkinlik skoru elde edilebilmektedir. BCC modelinin CCR modelinden tek farki, BCC

9 Fatma Giil Altin®, “Saglik Sektoriindeki Isletmelerin Finansal Kriz Oncesi ve Sonrasi Performanslarinin
Veri Zarflama Analizi ile Degerlendirilmesi”, Mehmet Akif Ersoy Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, C.6, S.11, 2014, s.165.

100 Aziz Kutlar ve Mahmut Kartal, “Cumhuriyet Universitesinin Verimlilik Analizi: Fakiilteler Diizeyinde
Veri Zarflama Yéntemiyle Bir Uygulama”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, S.8,
2004, s.52.
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modeline ilave edilen konvekslik kisittir. Bu iki modelden baska toplamsal model ve

carpimsal model gibi modeller de olusturulmusturt®?.

CCR modelinde girdilerdeki artisin c¢iktilarda oransal degisim meydana
getirecegi, BCC modelinde ise girdilerdeki artisin ¢iktilarda artan veya azalan oranda
degisim meydana getirecegi varsayilir. CCR modeliyle yapilan analizlerde karar verme
birimlerinin (KVB) etkinlik simir1 {izerinde yer almasi, bu birimler ¢ikti/girdi orani
itibariyle Ol¢iilen ortalama etkinliklerini maksimuma ¢ikardiklari igin hem teknik hem
biiyiikliik olarak etkin olduklar1 anlamina gelir. BCC modeli ise, biiyiiklik unsurunu
icermedigi i¢in salt teknik etkinlik ile ilgili tahmin yapmay1 saglar. Bu yiizden, bir BCC
modeli kullanilarak yapilan etkinlik analizi KVB’leri i¢in daha az ¢ikti artis1 ve girdi
azalig1 agisindan oneride bulunur ve ayrica CCR modeline gore etkin KVB sayis1 daha

fazladirt®2,

Etkinlik 6l¢iimiinde genellikle kullanilan metotlardan biri olan VZA, parametrik
olmayan matematiksel bir dogrusal programlama siireci izleyerek, davranigsal
varsayimlara gerek duymayan, ¢oklu bagimli ve bagimsiz degiskenin kullanildig1 bir
metot olarak referans etkinlik sinirina uzakligin Sl¢timiinii saglayan bir metot olarak

adlandirilmaktadiri®,

VZA, tek bir donemdeki KVB’lerinin verilerini analize tabi tuttugundan, “statik”
bir yontem; uygulama tekniginin karsilastirilabilir donemler itibariyle tekrarlanmasi ile

elde edilen sonuglar agisindan “dinamik” bir ydntem uygulanmasi yapilabilir'®,

VZA’nin 6nemli bir 6zelligi dogrusal programlama yontemleri kullanarak, “en iyi
uygulama” gozlemine dayanan bir etkin {iretim sinir1 olusturulmasidir. Etkinlik siniri
etkin KVB’lerini kapsayan (zarflayan) bir diizlem olusturmakta, etkin KVB’ler sinir
tizerinde, etkin olmayan KVB’leri de etkinlik sinirin altinda yer almaktir. Boylece hem

KVB’lerinin etkinligi hesaplanmakta hem de aralarinda en iyi performans: gosterenler

11 Oguz Kaynar vd., “Veri Zarflama Analizi ile OECD Ulkelerinin Telekomiinikasyon Sektdrlerinin
Etkinliginin Olqﬁlmesi”, C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, C.6, S.1, 2005, s.38.

102 Cenger, a.g.m., s.35.

108 Diindar Kok, ve O. Evren Ay, “2008 Kiiresel Finansal Krizinin Tiirk Bankacilik Sektorii Etkinlik
Diizeylerine Yansimas1 Uzerine Bir Arastirma: 2007-2009”, Uluslararast Iktisadi ve Idari Incelemeler
Dergisi, S.10, 2013, 5.161-162.

104 Erkan Oztiirk®, “Maliyet Performansinin Olgiimii I¢in Géreli Etkinlik Analizi: BIST Cimento
Sektoriinde Veri Zarflama Analizi Uygulamas1”, Cankirt Karatekin Universitesi IIBF Dergisi, Say1 2016-
1, 2016, s.5.
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referans gosterilerek etkinlik siir altinda kalanlarin etkinlige (etkinlik sinirina)

ulastirilmast i¢in yapabilecek iyilestirmeler saptanabilmektedirl®,

2.3.2. Veri Zarflama Analizi ile ilgili Kavramlar

Veri zarflama analizi (VZA) yontemi uygulandigi zaman bilinmesi gereken

onemli kavramlar asagida agiklanmaktadir.

“Performans”, bir organizasyonun belirli bir zaman dilimi igerisinde elde ettigi
basar1 derecesi olarak adlandirilir. “Verimlilik”, mal, hizmet ve diger sonuglarla ifade
edilen c¢iktilarla, bunlari iretmekte kullanilan girdiler arasindaki iligki olarak tanimlanur.
“Etkinlik”, tiretim kaynaklarin1 veya girdileri ne derece iyi kullanarak ¢ikt1 iiretilebilecegi

olarak ifade edilmektedirt®®,

“Karar verme birimi (KVB)” kavrami performansi degerlendirilen birimler
anlamina gelir. Onlar isletmeler ya da boliimler ya da kamu sektorii varliklar1 gibi
isletmelerin parcalari olabilir. Olas1 Ornekler iiretim isletmeleri, siipermarketler ve
bankalardan okullar, hastaneler ve kamu kurumlarina kadar g¢esitli is alanlarini
kapsamaktadir. “Girdiler’, KVB tarafindan tiiketilen kaynaklardir. Girdiler; ¢aligma
saatleri, doktorlarin ya da 6gretmenlerin sayisi, ya da satis yeri vb. olabilir. “Ciktilar”
K VB tarafindan iiretilen iiriinler ve hizmetlerdir. Uretilen iiriinlerin say1s1, hizmet sunulan

miisterilerin say1s1, satis miktar1 ve mezun olan dgrencilerin saysi tipik drnekleridir'®’.

“Etkinlik sinir1”, en iyi performans: temsil eden girdi-¢ikt1 kiimesi olusturan
KVB’lerden olusan sinir olarak adlandirilir. Etkinlik sinirini belirleyen KVB’ler %100
etkinlige sahip olurken, etkinlik sinirinda olmayan herhangi bir KVB %100 etkinligin

altinda bir etkinlige sahip oldugunu gosterir'®,

105 Pynar Demir vd., “Kars ilinde Bulunan Mandiralarin Etkinliginin Veri Zarflama Analizi ile Olgiilmesi”,
Kafkas Universitesi Veteriner Fakiiltesi Dergisi, C.18, S.2, 2012,s.171.

1% Gizem Giilsevin, ve Ayca Hatice Tiirkan, “Afyonkarahisar Hastanelerinin Etkinliklerinin VZA ile
Degerlendirilmesi”, Afyon Kocatepe Universitesi Fen Bilimleri Dergisi, C.12, S.2, 2012, s.3.

107 Tarja Joro ve Pekka J. Korhonen, Entension of Data Envelopment Analysis with Preference Information
Value Efficiency, Springer Science + Business Media, New York., 2015, p.4.

1% Hiiseyin Budak, “Veri Zarflama Analizi ve Tiirk Bankacilik Sektoriinde Uygulamasi”, Marmara
Universitesi Fen Bilimleri Dergisi, C.23, S.3, 2011, 5.96.
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“Referans kiimesi”, yapilan etkinlik analizi sonucunda etkin olmayan KVB’lerin

etkin hale gelebilmesi i¢in kullanilacak 6lgiit etkin KVB’leridir. Bu etkin KVB’leri

tarafindan olusturulan kiime olarak ifade edilirl®.

Teknik Etkinlik: Belli bir grup girdi ve teknoloji diizeyinde maksimum ¢ikt1 elde

etmek i¢in KVB’nin yetenegi olarak tanimlanabilir'?,

Olgek Etkinligi: CCR modelinde elde edilen toplam etkinlik degerinin BCC
modelinde elde edilen teknik etkinlik degerine béliinmesiyle bulunur'l, isletmenin
performansin1 6lgmede kullanilan 6lgek etkinligi, en verimli 6l¢ek biiyiikliigiine olan

yakinlik olarak tanimlanmaktadir!?,

ToplamEtkinlik.;
TeknikEtkinlikg..

OlgekEtkinligi =

Toplam Etkinlik: Teknik etkinlik ve 6lgek etkinligi degerlerinin ¢arpimi sonucu

bulunmaktadirt®s,

Géreli Etkinlik Olgiimii: Birden fazla girdi ve ¢ikt1 degiskenin oldugu durumlarda
goreli etkinligin 0l¢iimii varsayimsal olarak etkin olan bir birime gore olusturulmalidir.
Bunu da etkin KVB’lerin agirlikli ortalamasi olarak yapilabilir. Goreli etkinlige ait ortak

bir dlgiim asagidaki gosterildigi yapilabilirt:

CiktilarimAgwrhkhiToplami
GirdilerinAgirlikliToplami

GoreliEtkinlik =

(ul.ylj +U,.Y,; +)

(vl.x1j +V,. X +)

j.KVBEtkinligi =

109 Budak, a.g.m., s.97.

110 Seyed Hashem Mousavi Avval vd., “Improving Energy Productivity of Sunflower Production Using
Data Envelopment Analysis (DEA) Approach”, Journal of the Science Food and Agriculture, Vol.91,
Num.10, 2011, 5.1887.

11 Sagbas vd., a.g.e., 5.35-36.

112 Benli, a.g.e., 5.10.

113 Nur Kuban Torun ve Ali Ozdemir, “Tiirk Bankacilik Sektoriiniin 2008 Kiiresel Finansal Krizi Siirecinde
Veri Zarflama Analizi le Etkinlik Analizi”, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, S.33,
2015, 5.133.

14 Kiyildr ve Karasahin, a.g.m., 5.393.



32

Burada;

ur=cikt1 1’e verilen agirlik

y17=j. KVB’inden elde edilen ¢ikt1 1’in miktari
vi= girdi 1’e verilen agirhik

X1j=j. KVB’e kullandirilan girdi 1’in miktar
Etkinlik degeri siklikla 0< e<1 araliginda yer alir.

VZA’nin goreli etkinligi 6lgmek i¢in asagida siralanan iki asamanin takip edilmesi

gerekirtt®:

e Herhangi bir gézlem kiimesi i¢cinde en az girdi bilesimini kullanarak en ¢ok ¢iktiy1
tireten etkinlik siirmi olusturan KVB’lerin belirlenmesi,
e S0z konusu etkinlik sinir1 “referans” olarak kabul edip, etkin olmayan KVB’lerin

bu smira olan uzakliklarinin 6l¢iilmesi.
2.3.3. Veri Zarflama Analizinin Kullanim Amagclar:

VZA uygulamasmin temel kullanim amaclart asagidaki gosterildigi gibi

siralanabilirt6:

e Kiyaslanan KVB’lerin her biri i¢in girdi-¢ikt1 degiskenlerinden herhangi birinde

goreli etkinsizlik kaynaklarinin ve miktarlarinin tespit edilmesi,
e Etkinlige gére KVB’lerin siniflandirilmasi,
e Kiyaslanan KVB’lerin yonetimlerinin degerlendirilmesi,

e KVB’lerin kontrolleri digindaki program ve politikalarin verimliliklerinin

degerlendirilmesi ve program ile yonetsel etkinsizligin fark edilmesi,

o Belli girdi-¢ikt1 iligkileri i¢in yiiriirlikteki standartlarin ger¢eklesen performansa

gore incelenmesi ve revize edilmesi,

e Yapilmis daha 6nceki ¢alismalardaki sonuglarla kiyaslanmasi.

115 Koray Kayalidere ve Sibel Kargin, “Cimento ve Tekstil Sektorlerinde Etkinlik Calismasi ve Veri
Zarflama Analizi”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, C.6, S.1, 2004, s.204.

116 Veysel Kula ve Letife Ozdemir, “Cimento Sektoriinde Goreceli Etkinsizlik Alanlarmin Veri Zarflama
Analizi Yontemi ile Tespiti”, Afyon Kocatepe Universitesi, I.IB.F. Dergisi, C.9 ,S.1, 2007, s.60.
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2.3.4. Veri Zarflama Analizi Kullanim Alanlar1

Veri zarflama analizi (VZA) okullar (Charnes vd., 1981) ve hastaneler (Nyman ve
Bricker, 1989) gibi kamu kurumlarinda, ayrica bankalar (Charnes vd., 1990) gibi 6zel
alanlarda uygulanilmistir. Kapsamli bir literatiirii Tavares (2002) gézden gecirmesine
ragmen, onun altinda yatan teori ve ana uygulamalarinin ayrintili bir analizi Charnes vd.

(1993) galismalarinda bulunulabilir’.

VZA’nin uygulama alanlar1 olarak; hastaneler, eczaneler, okul ve egitim
programlari, iiretim, yer se¢imi problemi, benchmarking, fast-food restoranlari, toptanci
magazalari, pazarlama faaliyetleri, hisse senedi degerlendirmesi, bankacilik, silahli
kuvvetler-askeriye, mahkemeler, tarim, uzay arastirmalari, spor vb. gibi ¢esitli alanlar

sayilabilir'8,

VZA methodun uygulanabilmesi igin, oncelikle ayni kararlarin uygulandigi ve
benzer orgiitsel yapiya sahip olan karar verme birimlerinin (KVB) belirlenmesi
zorunlulugudur. KVB’lerinin etkinliginin olgiilebilmesi i¢in, bu KVB’lere ait girdi ve
¢ikt1 degiskenlerin segilmesidir. VZA modelinin ayristirma yeteneginin ¢ok iyi olabilmesi
icin, girdi ve ¢ikt1 sayisinin ¢ok olmasi istenir. Bu sebeple, miimkiin oldugunca ¢ok girdi
ve ¢ikt1 elemani belirlenmelidir. Fakat belirlenen girdi ve ¢ikti degiskenlerinin her KVB
119

icin kullaniliyor olmasi gerekir

VZA’nm kullanilabilecegi baz1 konular asagida agiklanmaktadir. Bunlar!?’:

Es Gruplarin Kullammi: VZA, etkin olmayan her KVB i¢in ona karsilik gelen etkin
KVB’lerini belirler ve bu etkin KVB’leri etkin olmayan KVB’ler ile es grup olustururlar.
Es gruptaki her etkin KVB, etkin olmayan KVB’nin girdi ve ¢ikt1 yonlendirmesini alir ve
etkin olmayan KVB etkin KVB’leri ile ayn1 agirliklart kullanarak etkin duruma gelir.

117 Valentina Bosetti ve Gianni Locatelli, “A Data Envelopment Analysis Approach to the Assessment of
Natural Parks’ Economic Efficiency and Sustainability. The Case of Italian National Parks”, Sustainable
Development, Vol.14, Num.4, 2006, p.279.

118 Fatma Tektiifekgi, “IMKB’ye Kayith Halka Ag¢ik Teknoloji Sirketlerinde Finansal Etkinligin Veri
Zarflama Analizi (VZA) ile Degerlendirilmesi”, Organizasyon ve Yonetim Bilimleri Dergisi, C.2, S.2,
2010, s.71.

119 Giileii vd., a.g.e., 5.94.

120 Murat Atan vd., “Ankara’daki Anadolu Liselerin Toplam Etkinliginin Veri Zarflama Analizi (VZA)
ile Saptanmas1”, XI. Egitim Bilimleri Kongresi 23-26 EKim — Yakin Dogu Universitesi Lefkosa-KKTC,
2002, s.2.
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Etkin  Calisma Uygulamalarimin  Belirlenmesi:  Etkin  ¢alisma uygulamalariin
olusturulmasi yalniz goreceli etkin olmayan KVB’ler i¢in degil, ayn1 zamanda goreceli
etkin KVB’ler i¢in de etkinligin artirtlmasina neden olabilir. Goreli etkin KVB’ler, iyi

calisma uygulamalarinin kaynagidir.

Hedef Belirleme: Uygulamalarda siklikla goreli etkin olmayan KVB’lerin
performanslarinin iyilestirilmesinde kilavuz olmak {izere hedeflerin belirlenmesi istenir.

VZA ile girdi ve ¢ikt1 seviyelerinde hedefleri belirleme imkani vardir.

Etkin Stratejilerin Belirlenmesi: VZA, rahatlikla KVB’lerin i¢inde ¢alistiklari politikalari
ve programlar: karsilastirmada yararlanilabilir. Bununla birlikte modelin uygun ¢oziimii
ile yonetsel ve program performanslarini degerlendirebilir. Yani VZA etkin stratejilerin

belirlenmesini saglar.

Zaman Boyunca Etkinlik Degisimlerinin Gozlenmesi: VZA 1ile etkinligi saptanmis bir

firma daha sonraki donemlerde etkinligini ve referans olma 6zelligini yitirebilir.

Kaynak Atamasi: VZA, goreli etkin ve etkin olmayan KVB’leri belirledigi gibi, etkin
olmayan KVB’ler i¢in kaynak koruma ya da ¢ikt1 artirma potansiyelleri i¢in tahminlerde

bulunur.
2.3.5. Veri Zarflama Analizinin Uygulama Asamalari

Veri zarflama analizinin uygulanmasinda takip edilmesi gereken adimlar asagida

ayrintist ile agiklanmaktadir.
2.3.5.1. Karar Verme Birimlerin Belirlenmesi

Veri zarflama analizi (VZA) uygulamalarinda ilk asama, aralarinda etkinlik
karsilastirmast yapabilmek amaciyla aymi kararlarin uygulandigi ve benzer konularda
faaliyet gosterme Ozelligine sahip karar verme birimlerinin  (K'VB’lerinin)
belirlenmesidir. Uygun KVB’lerin hangilerinin olacagi yapilacak arastirmanin konusuna
ve amacina bagli olarak degismektedir. KVB’lerin seciminde, segilen girdi sayisi m ve
ciktt sayist p ise, en az m+p+l tane KVB’nin alinmasi, aragtirmanin giivenilirligi

acisindan 6nemli bir sinirlandirmadir. Diger bir sinirlandirma ise, arastirma kapsamina
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alinan KVB sayisinin, toplam degisken sayisinin en az iki katt (KVB sayisi=2(m+p))

olmast gerekir'?,

2.3.5.2.  Girdi ve Cikt1 Degiskenlerin Belirlenmesi

Girdi ve ¢ikt1 degiskenleri ¢alismadaki karar verme birimleri i¢in (KVB’leri)
karsilagtirmanin temelini olusturduklarindan biiylik bir dikkatle belirlenmelidir. Ayni
KVB’ler i¢in farkl girdi ve ¢ikt1 degiskenleri farkl etkinlik degerleri alacagindan iiretim
siirecine nedensel olarak bagli, anlamhi girdi ve ¢ikti degiskenlerinin seg¢ilmesi

gerekmektedir. Girdi ve ciktilar, asagidaki sartlar altinda secilmektedirt??:

e Her bir girdi ve ¢ikt1 degiskeni i¢in rakamsal veri bulunmaktadir ve bu veri tim

KVB’ler igin pozitiftir.

e KVB’ler i¢in, arastirmacinin ilgi alani kapsamina giren girdi ve ¢iktilarin
secilmesi ve goreceli verimliligi etkileyebilecegi diisiiniilen bir kiime olusturacak

sekilde yapilmalidir.

e Farkli girdi ve ¢ikt1 degiskenleri birbirleriyle uyumlu olmasi gerekmez. Girdi ve
cikti degiskenleri insan sayisi, harcanan para, yiizolglimii gibi farkli sekiller

olabilmektedir.

Cikt1 degiskenlerin (net donem kar1 gibi) bazi donemler bazi KVB’ler i¢in negatif
cikmasi, VZA yonteminin degiskenlere iliskin pozitif olma varsayimini ihlal edeceginden
bu degerler asagida gosterilen normalizasyon formiilii araciligiyla pozitif degerlere

doniistiiriilmesi gerekir!?,

X=X

rj jmin
X jmax X jmin
Xij : j karar birimine ait r ¢ikt1 degert,
Xjmin : En kii¢iik r degeri,

Xjmax : En bityilik r degeri olarak ifade edilir.

121 Ali Ozer vd., “Isletmelerde Etkinlik ve Performans Olgmede VZA, Kiimeleme ve TOPSIS Analizlerinin
Kullanimi: IMKB isletmeleri Uzerine Bir Uygulama”, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, C.14, S.1, 2010, s.240.

22 Ozer vd., a.g.m., $.241,

123 Ayse Yildiz, “Imalat Sanayi Sirketlerinin Etkinliklerinin Olgiilmesi”, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C.9, S. 2, 2007, 5.96-97.
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2.3.5.3. Verilere Ulasilabilirlik ve Verilerin Giivenilirligi
Veri zarflama analizinde (VZA) girdi ve ¢ikti degiskenleri belirlendikten sonra
sira bu degiskenlere ait verilere ulagmaya gelir. VZA nin basariyla uygulanabilmesi i¢in
tim karar verme birimlerine (KVB’lerine) yonelik girdi ve ¢iktilara ait verilerin bir veri
tabani seklinde diizenlenmesi ve giivenilir olmasi gerekmektedir. Eger herhangi bir KVB
icin verilere ulagilamiyorsa veya verilerin gilivenilir oldugundan siipheleniliyorsa s6z

konusu KVB’yi analize dahil etmemek gerekir!?,
2.3.5.4. Veri Zarflama Analizi Yonteminin Belirlenmesi

Uygulama alanlarina ve varsayimlara gore pek ¢ok veri zarflama analizi (VZA)
modeli olusturulabilir. Hangi modelin belirlenecegi ya da nasil bir model kurulacag: girdi
ve ¢iktilarin kontrol edilip edilemedigine dayanir. Eger girdiler {izerinde kontrol azsa (ya
da yoksa) c¢ikt1 odakli bir model, eger ¢iktilar lizerinde kontrol azsa girdi odaklt model
secilmelidir. Higbir sekilde odak belirlenemiyorsa toplamsal modeller kullanilabilir.

Ancak analist i¢in etkinlik tiiriinii 5nemliyse toplamsal modeller kullanilmamalidir'?®.

2.3.5.5. Etkinlik Degerlerine Ulasiimasi

Bir karar verme biriminin (KVB’nin) etkinligi girdilerin amaglanmis ¢iktilara
doniistiirebilme yetenegi tarafindan belirlenir!?®, Yapilan analiz sonucunda her bir KVB
icin O ile 1 arasinda bir etkinlik degeri hesaplanir. Etkinlik degeri 1’e esit olan KVB’lerin
etkin oldugu ve etkinlik sinirin1 belirlenir. Etkinlik degeri 1’den kiigiik olan KVB’leri ise
goreli olarak etkin olmadigi ve etkinlik degerleri, etkinlik sinirina olan uzakliklarimi

gosterir'?’,
2.3.5.6. Referans Kiimesinin Belirlenmesi

VZA, etkin olmayan KVB’lerinin goreli olarak etkin KVB’lerin uyguladigi
yontemleri uygulayarak ayni etkinlik diizeyine ulasabilecekleri varsayimina dayanir. Bir
referans kiimesinde yer alan etkin KVB’lerinin referans olarak giicliiliigti, bu KVB’lerin

etkin olmayan KVB’lere ne kadar yogunlukta referans gosterildigine dayanir. Etkin

124 Bydak, a.g.m., s.98.

125 S, Erdal Dinger, “Veri Zarflama Analizinde Malmquist Endeksiyle Toplam Faktor Verimliligi
Degisiminin Incelenmesi ve IMKB Uzerine Bir Uygulama”, Marmara Universitesi IIBF Dergisi, C.25,
S.2, 2008, s.831.

126 Hidekazu Itoh, “Efficiency Changes at Major Container Ports in Japan: A Window Application of Data
Envelopment Analysis”, Blackwell Publishing, Vol.14, Num.2, 2002, p.138.

127 Behdioglu ve Ozcan, a.g.m., 5.304.
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olmayan bir KVB’nin referans kiimesindeki KVB’lerle, sadece girdi-¢ikti bilesimleri
itibariyle degil, ayn1 zamanda yonetsel uygulamalar agisindan da degerlendirilmesi

gerekir'?,

2.35.7. Etkin Olmayan Karar Verme Birimleri i¢in Stratejilerin

Belirlenmesi

VZA yonteminin en 6nemli niteliklerinden birisi de, etkin olmayan KVB’leri
etkin duruma getirebilecek erisebilir hedefleri ortaya koymasidir. Genel olarak, bu
hedefler etkin olmayan KVB’nin referans kiimesinde bulunan etkin KVB’lerin agirlikli

ortalamasi olarak gosterilmektedir!?®,

2.3.5.8.  Ulasilan Etkinlik Sonuclarin Degerlendirilmesi

Veri zarflama analizi (VZA) uygulamasinin son adimi, amaca en uygun VZA
yontemi kullanarak karar verme birimlerinin  (KVB’lerin) etkinlik sonuglarinin
bulunmasi ve ulagilan bu etkinlik sonuglarinin degerlendirilmesidir. VZA ile etkinlik
karsilastirilmasina tabi tutulan tiim KVB’lerinin kaynaklarmi verimli kullanip
kullanmadigi, girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinde herhangi bir gelisme potansiyelinin bulunup
bulunmadigi saptanir. KVB’lerinin  girdi ve ¢iktt degiskenleri kapsaminda
130

iyilestirilebilmesi amaciyla gergekgi onerilerde bulunulabilmektedir
VZA yénteminin etkinlik lgmede elde ettigi sonuclar kisaca asagidaki gibidir'®®:

e FEtkin KVB’ler,

e Etkin olmayan KVB’ler,

e Etkin olmayan KVB’leri tarafindan kullanilan fazla kaynak miktarlari,

e Etkin olmayan KVB’lerinin su anki girdi diizeyleri ile elde edilmesi gereken ¢ikti

diizeyi,

e Etkin olmayan KVB’lerinin i¢in etkin referans kiimesini olusturan KVB’leri.

128 Behdioglu ve Ozcan, a.g.m., .304.

129 Behdioglu ve Ozcan, a.g.m., s.304.

130 Okursoy ve Tezsiiriicii, a.g.m., $.8.

181 Aydin Ulucan, “ISO 500 Sirketlerinin Etkinliklerinin Ol¢iilmesinde Veri Zarflama Analizi: Farkli Girdi
Cikt1 Bilesenleri ve Olgege Gore Getiri Yaklasimlar ile Degerlendirmeler”, Ankara Universitesi SBF
Dergisi, C.57, S.2, 2002, 5.188.
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2.3.6. Veri Zarflama Analizin Olumlu ve Olumsuz Taraflari

VZA’in sahip oldugu 6zelliklerin olumlu taraflar1 sunlardir'32:

e (Coklu girdi ve ¢iktiy isleyebilir.

e QGirdilerle c¢iktilar arasinda fonksiyonel bir sekil olmasi yaklasimina gerek
duymaz. Diger bir ifadeyle VZA dogrusal form disinda, girdi ve c¢iktilari
iliskilendiren bir fonksiyonel forma ihtiya¢ duymaz.

e VZA ile etkinlikleri hesaplanan KVB dogrudan bir referans birim ya da referans
kiimesi ile kiyaslanabilir.

e Girdiler ve ¢iktilar gok farkli birimlere sahip olabilirler. Ornegin; X1: kurtarilan
hayat sayisin1 gosteren birim olurken, X»: parasal olarak dolar1 temsil eden bir
birim olabilir. Bu durumda onlar1 ayni sekilde 6lgebilmek igin ¢esitli varsayimlar
kullanmaya, doniisiimler yapmaya gerek yoktur.

o VZA goreli etkinligi hesaplarken her KVB i¢in kullandig1 formiilasyonu ayr1 ayri
en iyi yapar. Ayrica her KVB yoneticisi agisindan etkin hale gelebilmeleri igin
neler yapilmalar1 gerektigi konusunda onerilerde bulunur.

VZA tek bir sayida ¢oklu girdi ve ¢iktilar arasindaki etkilesimi yansitir ve bu

133

VZA’nin geleneksel oran analizi iizerindeki avantajidir

VZA nin sahip oldugu 6zelliklerin olumsuz taraflar sunlardir®>*:

e KVB’lerinin performansint  6lgmek acisindan  yeterlidir. Fakat bu

degerlendirmenin mutlak etkinlik anlamindaki yorumu ile ilgili ipucu vermez.

e Parametrik olmayan bir yontem oldugundan sonuglara istatistiksel hipotez

testlerinin yapilmasi zordur.

e Her KVB ig¢in ayr1 bir dogrusal programlama modelinin ¢6ziimii gerektiginden,
biiyiik boyutlu problemlerin VZA ile ¢6ziimii, hesaplama yoniinden analizi yapan

kisi i¢in zaman alic1 olabilir.

182 K1y1ldi ve Karagahin, a.g.m., s.393.

133 Alireza Amirteimoori ve Sohrab Kordrostami, “Data Envelopment Analysis with Discrete-Valued
Inputs and Outputs” ,Expert Systems, Vol.31, Num.4, 2014, p.335.

134 Mitra Salimi Altan, “Tiirk Sigortacilik Sektoriinde Etkinlik: Veri Zarflama Analizi Yontemi ile Bir
Uygulama”, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,C.12, S.1, 2010, s. 191-192.
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2.3.7. Veri Zarflama Analizinin Matematiksel Gosterimi ve Modelleri

Veri zarflama analizi (VZA) yonteminin matematiksel olarak gosterimi ve VZA

modelleri asagida agiklanacaktir.

2.3.7.1. Veri Zarflama Analizinin Matematiksel Gosterimi
Veri zarflama analizi (VZA), karar verme birimlerinin (KVB’lerin) goreli

etkinligini degerlendirerek bir dizi homojen KVB’nin girdi ve ¢iktilarin karsilastirilmasi

icin siklikla kullanilan matematiksel bir programlama teknigidir'*®.

Bir KVB’nin girdileri “x” ve c¢iktilar1 “y” olarak bilindiginde, “fiili girdi”

girdilerin agirhiklari toplamidir®.

|
FiiliGirdi = Zuixi
i=1
Burada ui: X; girdisine atanan bir agirliktir.

Bir KVB’nin “fiili ¢iktis1” da tim ¢iktilarinin dogrusal agirlikli toplamidir.
J
FiiliCikti = Zvjyj
j=1

Burada vj: yj ¢iktisina atanan bir agirliktir.

I ve J sirast ile girdi ve ciktilarin toplam sayisini gostermektedir (I, J > 0).

KVB’lerinin etkinligi asagida gosterildigi gibi formiillestirilir.

Etkinlik FiilliCiknn [ i1

FiiliGirdi (leuixij

i=1

Bir VZA calismasinda etkinlikleri karsilagtirilacak n adet KVB oldugunda ve m.
KVB’nin etkinliginin maksimum yapilmasi istendigin zaman matematiksel programlama

modeli agagida gosterildigi gibi ifade edilebilir.

135 Adel Hatami-Marbini vd., “Positive and Normative Use of Fuzzy DEA-BCC Models: A Critical View
on NATO Enlargement”, International Transactions in Operational Research, Vol.20, Num.3, 2013,
p.411.

136 Kadri Cemil Akyiiz vd., “KAagit Sektdriinde Yer Alan Firmalarin Veri Zarflama Analizi Yardimiyla
Etkinliklerinin Ol¢iimii”, Uluslararas: Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi, S.14, Kis 2015, s.27-28.
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Kisitlayicilari; i=1,2,....1

Burada;
Em: m. KVB’in etkinligi
Yjm: m. KVB’nin j. ¢iktisi
Vjm: 1lgili ¢iktinin agirlig
Xim: m. KVB’nin i. girdisi
Uim: ilgili girdinin agirlig
Xin: n. KVB’nin i. girdisi
Yim: m. KVB’nin j. ¢iktisidir.
Yin: n. KVB’nin j. ¢iktisidir. (n, m’yi igerir)

2.3.7.2. Veri Zarflama Analizi Modelleri
Olgege gore sabit getiri modeli (CCR; Charnes, Cooper ve Rhodes, 1978) ve
Olgege gore degisken getiri (BCC; Banker, Charnes ve Cooper, 1984) gibi geleneksel veri
zarflama analizi (VZA) yontemleri hem girdilerin hem de ¢iktilarin dogru, sayisal, ana

dlciimleri varsayilmaktadir™®’.

VZA yontemi modelleri, girdiye ve ¢iktiya yonelik olarak iki yonlii olarak
degerlendirilmektedir. “Girdiye yonelik VZA modelleri”, belirli bir ¢ikt1 bilesimini en

etkin bir sekilde iiretebilmek amaciyla, kullanilacak en uygun girdi bilesiminin nasil

187 Hatami-Marbini vd., a.g.m., s.412.
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olmasi gerektigi, “ciktiya yonelik VZA modelleri” ise belirli bir girdi bilesimi ile en fazla
ne kadar ¢ikt1 bilesimi elde edilebilecegi iizerinde durmaktadir®,
Asagidaki Sekil 2.1’de CCR ve BCC veri zarflama analizi modellerinin etkinlik

sinirmi gostermektedirt3®,

Sekil 2.1: CCR ve BCC Modelleri Etkinlik Sinir1

Calch -

/ CCR Etkin Samar

u o
T -
BCC Eikin Simar

\|/

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Kaynak: Okursoy ve Tezsiiriicii, 2014:4.

Sekil 2.1°deki etkinlik sinirt CCR ve BCC modelleri arasindaki ayrim, daha iyi
ifade etmektedir. CCR modelinde tek girdi ve tek ¢iktt durumu igin etkinlik sinirinin sekli,
Olgege gore sabit getiri varsayimindan dolay1 orjinden gegen bir dogru seklindedir. BCC
modelinde ise 6lgege gore degisken getiri s6z konusu oldugundan pargali dogrusal ve i¢
biikey seklindedir.

Asagidaki  Sekil 2.2’de veri zarflama analizinde kullanilan modelleri

gostermektedir4?,

138 fsmet Titiz vd., “Tiirkiye’de Sirket Birlesmelerinde Birlesme Etkinliklerinin Veri Zarflama Analizi
Yoluyla Belirlenmesi”, Afyon Kocatepe Universitesi, L.IB.F. Dergisi, C.9,S.1, 2007, s.126.

139 Okursoy ve Tezsiiriicii, a.g.m., s.4.

140 Ozden, a.g.m., 5.170.



Sekil 2.2: Veri Zarflama Analizin Modelleri

Veri Zarflama Analizi
(VZA)
|
¥ ¥
Cietiry . -
Varsayimi =i Olgege Gore Sabit Getin Olgege Gore Degsken Getirt
U | |
¥ L ] v ¥ L ] ¥
aneli Girdi , p Cikt Girdi T Cikt
Yanel —* ; 4
Ol 11 vonelimti | | YONTSZ | [y snetimii Yonelimli || YORCHMSZ ||y elimli
Model =1  Girdi ) Cikt Girdi Cikt
Ode Yonelimli | | Yonelimsiz | | yanelimli Yanelimli || Toplamsal |1 ygnelimli
CCR CCR BCC BCC
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Kaynak: Ozden, 2008:170.

Sekil 2.2°de gosterildiginden farkli olarak VZA’da kullanilan 6lgege gore sabit
getiri (CCR) ve oOlgege gore degisken getiri (BCC) modelleri; girdi yonelimli ve ¢ikti
yonelimli olmak tizere iki ayr1 sekilde olusturulabilir. Eger girdiler {izerinde kontrol azsa
(ya da yoksa) “cikt1 yonelimli” bir model; eger ¢iktilar tizerinde kontrol azsa (ya da yoksa)
“girdi yonelimli” bir model olusturulmalidir. “Girdi Yonelimli Modellerde” mevcut
¢iktinin tiretilmesi i¢in en az girdinin kullanilmasina, “Cikt1 Yo6nelimli Modellerde” ise
mevcut girdi ile en fazla ¢iktinin iiretilmesine ¢alisilir. Eger en fazla ¢iktinin en az girdi

ile liretilmesi isteniyorsa, o zaman toplamsal veya yonelimsiz modeller tercih edilir.

Asagida girdi ve cikti yonelimli CCR ve BCC modelleri ayrintili olarak

aciklanacaktir. Ayrica toplamsal model ve stiper etkinlik modellerine de deginilecektir.

2.4.7.2.1. CCR Modeli (Oi¢ege Gore Sabit Getiri)

VZA yontemi CCR modeli, dogrusal programlama kullanilarak ¢ikti/girdi oranini
maksimize edecek agirliklari olusturmaktadir'*t. Bu model Charnes, Cooper ve Rhodes
(1978) tarafindan olusturulan ilk VZA modelidir*.

CCR modeli, 6lgege gore sabit getiri (constant returns — to — scale (CRS))

varsayimina dayali olarak toplam etkinligi hesaplamaktadir. Toplam etkinlik, teknik

141 Niliifer Dalkilig, “Tiirkiye’de Hayat Dis1 Sigortacilik Sektdriinde Etkinlik Analizi”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, S.55, Temmuz 2012, s.78.
142 Torun ve Ozdemir, a.g.m., 5.133.
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etkinlik ile 6lgek etkinligin ¢arpilmasi sonucu bulunmaktadir*®. CCR modeli, girdiye ve

ciktiya yonelik olmak iizere ikiye ayrilmakta ve asagida bunlara deginilmektedir.
1) Girdiye Yonelik CCR Modelleri

Girdiye yonelik VZA CCR modelleri, belirli bir ¢iktiy1 en etkin sekilde iiretebilmek
icin kullanilacak en uygun girdinin nasil olmasi gerektigini arastirmaktadir**4. Girdiye
yonelik CCR modelleri; oransal (kesirli), agirlikli (dogrusal), zarflama olmak tizere iige

ayrilmakta ve asagida gosterilmektedir:
o Girdiye Yonelik Oransal (kesirli)CCR Modeli

Agirlikli ve zarflama VZA modelleri, VZA temeli olan oransal (kesirli) modeldeki
eksikleri diizeltmek i¢in bu modeli esas alarak gelistirilmis modellerdir. Bu temel modelin
aciklanmasi diger modellerin de daha iyi anlasilabilmesini saglayacaktir. Bu modelde,
gozlem kiimesindeki her bir KVB, diger gozlemlerle kiyaslanir ve etkinlik diizeyleri

belirlenir. Bu modele asagida gosterildigi gibi hesaplanir'®®.
Amag fonksiyonu;

b =12,...n
[ZurYrkj

E, = max~2 Vi€, i=12..m

(_ Vixikj u>€, r=12,...p

i=1

Asagidaki kisitlar altinda;

Bu modelde;

143 fskender Peker ve Birdogan Baki, “Veri Zarflama Analizi ile Tiirkiye Hava Limanlarinda Bir Etkinlik
Ol(;iimii Uygulamasi1”, CcU. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, C.18, S.2, 2009, s.77.

144 Gonca Aras ve Cevriye Gencer, “Mugla Ilindeki Mermer Isletmelerine Yénelik Veri Zarflama Analizi
Ornek Olay1”, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi (12. Uluslararast
Ekonometri, Yoneylem Arastirmasz, Istatistik Sempozyumu Ozel Sayisi), S.13, 2011, 5.142.

145 Torun ve Ozdemir, a.g.m., 5.133.
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Ex : k KVB’nin etkinlik degeri,

Ur : k KVB tarafindan r. ¢iktiya verilen agirlik,
Vi : kK KVB tarafindan i. girdiye verilen agirlik,
Yrk : K KVB tarafindan tiretilen r. ¢ikti,

Xik : K KVB tarafindan kullanilan i. girdi,

Yij : j. KVB tarafindan tiretilen r. ¢ikti,

Xij : J. KVB tarafindan kullanilan i. girdi,

m : girdi sayist,

p : cikt1 sayist,

n : KVB sayisi, olarak ifade edilmektedir.

Etkinlik katsayisi, her zaman birden kiigiik veya bire esittir. Eger etkinlik katsay1si
1’den kiigiikse KVB goreli olarak etkin degildir. Eger etkinlik katsayis1 1’e esitse KVB

goreli olarak etkin oldugu kabul edilir.

VZA her bir KVB’ndeki etkinsizlik miktarin1 ve kaynaklarini belirterek, alinmasi

gereken tedbirlere karsi yoneticilere yol gostermekte ve bu nedenle “Potansiyel

fyilestirme Oran1” asagidaki gosterildigi gibi hesaplanmaktadir“®.,

Ornegin X karar verme birimi i¢in kullanmasi gereken girdi miktar1 X> kullandig

girdi miktar1 X1 olsun;
Xy =X =X * (1_3-1)
a = etkinlik skoru

Potansiyel lyilestirme Oran1 = (X3 - X1) / X1 dir.

o Girdiye Yonelik Agirlikli (Dogrusal) CCR Modeli

146 Abdullah Yalama ve Mustafa Sayim, “Veri Zarflama Analizi ile Imalat Sektériiniin Performans
Degerlendirmesi”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C.23, S.1, 2008,
s.94.
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Model dogrusal program sonrasinda ¢oziilerek arastirmadaki KVBg (d=1,2,..,n)

goreceli etkinligi degerlendiren girdi agirlikli CCR modelidir. Asagidaki gosterildigi gibi

hesaplanir'#’.

Amag fonksiyonu;

kK
E, = max(Zuryrdj
r=1

Asagidaki kisitlar altinda;

il =12,...,n
(Zvixidjzl !

i=1 vi>0, i=1,2,...m

k m u >0, r=1,2,...k
(Zuryrjj—(Zvix”]s 0

r=1 i=1
Bu modelde;

Eq: d KVB’nin etkinlik degeri,

u

=

. 1. ¢iktrya verilen agirlik,

=<

i . 1. girdiye verilen agirlik,

Yrd . d KVB tarafindan tiretilen r. ¢ikti,
Xid : d KVB tarafindan kullanilan i. girdi,
yii - J. KVB tarafindan iiretilen r. ¢ikti,

Xjj : J. KVB tarafindan kullanilan i. girdi,
j : KVB’leri sayist,

r : ¢1kt1 sayist,

I : girdi sayisi, olarak ifade edilir.

Modelin sonucu etkin KVB’leri i¢in etkinlik degeri “1”dir ve etkinsiz KVB’leri igin
etkinlik degeri 1’den daha azdir. CCR modeli tamamen etkinsiz KVB’leri siralayabilir,

ama etkin KVB’leri arasinda ayrim yapamaz.

147 Mahdi Mahdiloo vd.,“Optimal Direct Mailing Modelling Based on Data Envelopment Analysis”, Expert
Systems, Vol. 31, Issue. 2, 2014, p.103.
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e Girdiye Yonelik CCR Zarflama Modeli

VZA CCR modeli, dlgege gore sabit getiri varsayimi altinda KVB’lerinin toplam

etkinlik degerlerini hesaplamaktadir. Girdi yonelik CCR zarflama modelinin

matematiksel ifadesi asagidaki gosterildigi gibi hesaplanmaktadir!®,

Amag fonksiyonu;
- m P
E, :mlna—g[ZSi‘j—g DS
i=1

Asagidaki kisitlar altinda:

n .
(inj/lj+si’—axik):0 J:1...n
j=1

i:1,...,m

r:l,...p
[Zn:yijﬂj—s:—yrkJ:O A, S .S =0
[
Bu modelde;

Ex : karar verme biriminin etkinligi,

Xij : j. KVB tarafindan kullanilan i. girdi,

Xik : k KVB tarafindan kullanilan i. girdi,

Yjj : j. KVB tarafindan iiretilen i. ¢ikti,

Y : K KVB tarafindan tiretilen r. ¢ikti,

€ @ yeterince kiiciik pozitif bir sayi,

a : goreli etkinligi Olglilen k karar biriminin girdilerinin ne kadar azaltabilecegini

belirleyen biiziilme katsayisi,
s, : k KVB’nin i. girdisine ait atil deger,
s, : k KVB’ninr. ¢iktisina ait atil deger,

Aj :J. KVB’nin aldig1 yogunluk degeri

148 Emre Giineser Bozdag vd., “Bankacilik Sisteminde Etkinlik ve Verimlilik (Veri Zarflama Analizi ile
Bir Uygulama)”, Aksaray Universitesi [IBF Dergisi, C.2, S. 1, Ocak 2010, s.38-39.
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n : Karar birimi sayisi,
p : ¢cikt1 sayist,
m : girdi sayisi, olarak ifade edilir.
Burada amag fonksiyonunda belirli bir ¢ikt1 diizeyi igin etkinligi hesaplanan “k”
KVB’ne ait girdilerin ne kadar disiirtilebilecegini gostermektedir.
Bu modele gore KVB’leri etkinise, a =1, s, =0, s’ =0, A =1 ve Ex =1 olacaktur.

Eger olclilen KVB etkin degilse etkinlik Ol¢iitiinii belirleyen o biiziilme katsayist 1’den
kiiciik ve kuramsal KVB’lerin A’lart 0’dan biiyiik olacaktir. Etkin olmayan KVB’nin
“referans kiimesinde” bulunan KVB’lerinin olusturdugu kuramsal birim asagidaki

gosterildigi gibi hesaplanmaktadir®.

X*®=>"X;4 vyada X"®=aX"-s’

=1
n

Y®=>Y,2 yadaY'®=Y"+ts
=1

2) Ciktiya Yonelik CCR Modelleri

Ciktiya yonelik CCR VZA modelleri, belirli bir girdi miktar1 ile en fazla ne kadar
ciktt miktar1 elde edilebilecegini arastirmaktadir’™. Ciktiya yonelik CCR modelleri;
oransal (kesirli) , agirlikli (dogrusal), zarflama olmak iizere iice ayrilmakta ve asagida

agiklanmaktadir.

149 Behdioglu ve Ozcan, a.g.m., 5.306.
150 Aras ve Gencer, a.g.m., 5.142.



e Cikniya Yonelik Oransal (Kesirli) CCR Modeli
Ciktiya yonelik oransal CCR modeli asagida gibi hesaplanmaktadir®®!,

Amag fonksiyonu;

Ur,Vi ZS
o i=1,...,n
[ZViXikJ :
E =min———<% i=1,...,m

=1

(ZurYrkj r=1,...,p

Asagidaki kisitlar altinda;

Bu modelde;
Ex: k. KVB’nin etkinlik degeri,
ur: k. KVB tarafindan r. ¢iktiya verilen agirlik,
vi: k. KVB tarafindan i. girdiye verilen agirlik,
Y. k. KVB tarafindan tiretilen r. ¢ikti,
Xik: k. KVB tarafindan kullanilan i. girdi,
Yij: j. KVB tarafindan iiretilen r. ¢ikti,
Xij: J. KVB tarafindan kullanilan i. girdi,
€: yeterince kii¢tik pozitif bir say1 (6rnegin 0,00001),
i=1, ..., m(girdi sayisi),
r=1, ..., p (¢ikt1 sayisi) ve

j=1, ..., n(KVB sayisi) olarak ifade edilir.

151 Budak, a.g.m., s.99.
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e Ciktiya Yonelik Agirlikli(Dogrusal) CCR Modeli

Charnes, Cooper ve Rhodes tarafindan 1978 yilinda ortaya atilan ¢iktiya yonelik

agirlikli CCR dual dogrusal programlamaya gore modelin matematiksel ifadesi asagida

gdsterilmistir'®?,

Amag fonksiyonu;

Asagidaki kisitlar altinda;

Ur, Vi 28
S
ZurYrk =1 i= 1,2,....m
=1
r=12,...,8
S m
ZurYrj Zvixlj < O ] 1,2, N
r=1 i=1

Bu modelde;
Ex: k KVB’nin etkinlik degeri,
ur: k KVB tarafindan r. ¢iktiya verilen agirlik,
vi: k KVB tarafindan i. girdiye verilen agirlik,
Y : k KVB tarafindan tiretilen r. ¢ikti,
Xik : k KVB tarafindan kullanilan i. girdi,
Yij @ J. KVB tarafindan iiretilen r. ¢ikti,
Xij : J. KVB tarafindan kullanilan i. girdi,
s : ¢ikt1 sayilari,
m: girdi sayilari,

n : KVB sayilari, olarak ifade edilir.

152 Murat Atan, “Tiirkiye Bankacilik Sektdriinde Veri Zarflama Analizi ile Bilangoya Dayali Mali Etkinlik
ve Verimlilik Analizi”, Ekonomik Yaklasim, C.14, S.48, 2003, s.81.
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Dual modelde ilgili KVB’lerin girdilerinin agirlikli ortalamasinin - minimum

yapilmasi amag¢lanmaktadir.
o (iktiya Yonelik CCR Zarflama Modeli

Belirli bir girdi miktar1 kullanarak en fazla ne kadar ¢ikt1 miktari elde edilebilecegini

arastiran modeldir ve asagida gosterildigi gibi hesaplanir®®,

Amag fonksiyonu;

Asagidaki kisitlar altinda;

n .

; 2,20 =12,
> XA, 5 — Xy | =0 =2 "
s, >0 ,i=1,2,....m

s, 20 ,r=12,...t

Bu modelde;
Ex: k KVB’nin etkinlik degeri,
Y : k KVB tarafindan tiretilen r. ¢ikti,
Xik : k KVB tarafindan kullanilan i. girdi,
Yij @ J. KVB tarafindan iiretilen r. ¢ikt,
Xij @ j. KVB tarafindan kullanilan i. girdi,
Aj : J. KVB'nin aldig1 yogunluk degeri,

B : goreli etkinligi dlgiilen k karar verme birimin ¢iktilarinin ne kadar arttirilabilecegini

gosteren ¢iktiya ait genisleme katsayisi,

s, : k KVB’nin i. girdisine ait at1l deger,

158 Kiy1ldi ve Karasahin, a.g.m., s.393.



51

s, : k KVB’ninr. ¢iktisina ait atil deger,

¢ : yeterince kiicilik pozitif bir say1 olarak ifade edilir.

Bu modelde Ex’nin alacagi en biiyiik deger 1°dir. Ex’nin 1’¢ esit olmas1 k KVB’in

etkin oldugu, 1’den kiigiik olmasi da etkin olmadigin1 anlamina gelmektedir.

Asagidaki Tablo 2.2°de CCR veri zarflama analizi modellerini genel olarak

gostermektedir®,
Tablo 2.2: CCR Modelleri
Girdiye Yonelik CCR Modeli Ciktiya Yonelik CCR Modeli
Kesirli Model Kesirli Model
1 1 v . - 1
|.‘§”,Yne _, (1) (&)
Ek=nlaxﬁ Ek=mml_, 7 S (1-,)
. zvr'XEj' |, . E]“;-'Yrk )

2o % \e (& V(& )

Z-].u,}, ,-"_.-'; L. ﬁpI;X{,. J;l (2) \ ‘,.-’jva i ;|,. / |.\_§”TYU ’;31 (13)
u ZE. V,Zg 3) uze. V28 (14)

Dogrusal Model Dogrusal Model
i {m h
E, = max “guri’d ] @) E, =m1ni g‘-{;X&J (15)
[ m ] (»

>vX, |=1 S ul ]zl ¢
|‘\ Tl S ;'1 (.\) '\ﬁ * Llé)
] i m i Yo m N

Sy, ]_ Sux, 150 ©) |[Zux, |-[Svx, |<0 (17)
= \ il \ a1 JoVm y,

u, Z€. V,Z& (7) | v, 2. v, 28 (18)
Zarflama Modeli Zarflama Modeli
m r L r
E,=mina-g» S, —&g>» S, E, =maxP+e> S +&> S,

‘ 25 TR ® | == (19)
DXL +ST—oX, =0 (9) > X, +5-X,=0 (20)
-l =1
YA, -5 -F,=0 (10) | S¥,h, -5 ~BY, =0 (21)
-l =1
A; 20,520 5420 (11) | 2;20. 5720, 57 =20 (22

Kaynak: Budak, 2011:99.

Tablo 2.2°de yer alan denklemlerde;

154 Budak, a.g.m., s.99.
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Ex: k. KVB’nin etkinlik degeri,

ur: k. KVB tarafindan r. ¢iktiya verilen agirlik,

vi: k. KVB tarafindan i. girdiye verilen agirlik,

Y. k. KVB tarafindan tiretilen r. ¢ikti,

Xik: k. KVB tarafindan kullanilan i. girdi,

Yyi: J. KVB tarafindan iiretilen r. ¢ikti,

Xij: J. KVB tarafindan kullanilan i. girdi,

&: yeterince kii¢lik pozitif bir say1 (6rnegin 0,00001),

a: Biizilme katsayist (Cikt1 miktarinda bir degisiklik yapmadan girdi miktariin ne kadar

azaltilabilecegini ifade eder.),

B: Genisleme katsayis1 (Girdi miktarinda bir degisiklik yapmadan ¢ikti miktarinin ne

kadar arttirilabilecegini ifade eder.)

Aj: J. KVB’nin aldig1 yogunluk degeri,

s. : k. KVB’nin i. girdisine ait artik degisken (Girdi fazlasi),

s, k. KVB’nin r. ¢iktisina ait artik degisken (Cikt1 fazlasi),

i=1, ..., m(girdi sayisi),
r=1, ..., p (cikt1 sayisi) ve
j=1, ..., n(KVB sayis1) olarak ifade edilir.

2.4.7.2.2. BCC (Olcege Gire Degisken Getiri) Modeli
Banker, Charnes ve Cooper (1984) isimlerinin bas harflerinden olusturulan BCC

modeli, CCR modelinden farkli olarak oOlgege gore degisken getiri Ozelligi

155

tasimaktadir>>. BCC modeli, 6lgege gore degisken getiri (variable returns — to — scale

(VRS)) varsayimina dayali olarak benzer olcekteki birimleri birbiriyle karsilastirarak

yalnizca teknik etkinligi hesaplamaktadir®®®,

155 Umut Burak Geyikgi ve Vedat Bal, “Veri Zarflama Analizi ile Borsa Istanbul A.S.’de Faaliyet Gosteren
Toptan ve Perakende Ticaret Sektdrii Firmalarmin Etkinlik Analizi”, A/BU Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi,C.15, S.1, 2015, s.26.
1%6 peker ve Baki, a.g.m., s.77.
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CCR ile BCC modelleri arasindaki fark Z/ij =1 seklinde gosterilen konvekslik

j=1

kisitinin BCC modeline eklenmesidir®’,

BCC modeli de CCR modelinde oldugu gibi girdiye ve ¢iktiya yonelik olmak tlizere
ikiye ayrilmakta ve agagida izah edilmektedir.

1) Girdiye Yonelik BCC Modeli

VZA yontemi girdiye yonelik BCC modelinde girdilerin orantili olarak
distiriilmesiyle etkinlik smirma dogru maksimum iyilesmeler olacagi kabul
edilebilmektedir'®®. Girdiye yonelik BCC modelleri; oransal (kesirli), agirlikli (dogrusal),

zarflama olmak iizere iice ayrilmakta ve asagida gosterilmektedir.
e Girdiye Yonelik Oransal(Kesirli) BCC Modeli
159

Girdiye yonelik oransal BCC modeli asagida gosterildigi gibi hesaplanmaktadir

Amag fonksiyonu;

S

i=1

E, = max

Asagidaki kisitlar altinda;
p
z urYrj —Hy
r=1
o]
i=1

Ur,Vi>E, po: serbest

<1

Bu modelde;
Ex: k. KVB’nin etkinlik degeri,

Ur : k. KVB tarafindan r. ¢iktiya verilen agirlik,

157 Altn®, a.g.m., s.174.
1%8 Dalkilig, a.g.m., S.78.
159 Budak, a.g.m., s.100.
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vi : k. KVB tarafindan i. girdiye verilen agirlik,

Y : K. KVB tarafindan iiretilen r. ¢ikti,

Xik : k. KVB tarafindan kullanilan i. girdi,

Yyj: j. KVB tarafindan iiretilen r. ¢ikti,

Xij : J. KVB tarafindan kullanilan i. girdi,

€ : yeterince kiigiik pozitif bir say1 (6rnegin 0,00001)
to : Olcege gore degisken getiri, olarak ifade edilir.

Bu modelde Ex’nin alacagi en biiyiik deger 1’dir. Ex’nin 1’¢ esit olmas1 k KVB’in

etkin oldugu, 1’den kiiciik olmasi da etkin olmadigin1 anlamina gelmektedir'®°.

e Girdiye Yonelik Agirlikli (Dogrusal) BCC Modeli

Girdiye yonelik agirlikli BCC modeli belirli bir ¢ikt1 bilesimini en etkin bir sekilde

tiretebilmek amaciyla kullanilacak en uygun girdi bilesiminin nasil olmasi gerektigini

aragtirmakta ve asagida gosterildigi gibi hesaplanir'®,

Amag Fonksiyonu;

P
Ek = max (z urYrk j —Hy
r=1

Asagidaki kisitlar altinda;

[Zm:vixikal

i=1

ur>€, vi>E, uo :serbest
Bu modelde;

Ex: k. KVB’nin etkinlik degeri,

160 K1y1ld1 ve Karasahin, a.g.m., s.393.
161 Torun ve Ozdemir, a.g.m., s.134.
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Ur : k. KVB tarafindan r. ¢iktiya verilen agirlik,
Vi : k. KVB tarafindan i. girdiye verilen agirlik,
Y : k. KVB tarafindan iiretilen r. ¢ikt,

Xik : k. KVB tarafindan kullanilan i. girdi,

Yyi: J. KVB tarafindan iiretilen r. ¢ikti,

Xij : J. KVB tarafindan kullanilan i. girdi,

€ : yeterince kiiciik pozitif bir say1 (6rnegin 0,00001),
o : Olcege gore degisken getiri,

i=1, ..., m(girdi sayisi),

r=1, ..., p (¢cikt1 sayisi) ve

j=1, ..., n(KVB sayisi) olarak ifade edilir.

Bu modelde Ex’nin alacagi en biiyiik deger 1°dir. Ex’nin 1°¢ esit olmast k KVB’in

etkin oldugu, 1’den kiiciik olmas1 da etkin olmadigin1 anlamina gelmektedir!®?.

e Girdiye Yonelik BCC Zarflama Modeli

Girdiye yonelik zarflama BCC modelinin matematiksel ifadesi asagidaki gosterildigi gibi

hesaplanir!®3,

Amag Fonksiyonu,

E = mina—g(isi‘]—g(is:j

i=1

Asagidaki kisitlar: altinda;

j=t

[ZXM,- +Si—_axikJ:0 420 j=l...n

(ZYUAJ -/ ):o 5720 r=1..p

162 K1y1ld1 ve Karasahin, a.g.m., 5.393.
163 Behdioglu ve Ozcan, a.g.m., 5.306-307.
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Bu modelde;
Ex : KVB’nin etkinligi,
Xij : j. KVB tarafindan kullanilan i. girdi,
Xik : kK KVB tarafindan kullanilan i. girdi,
Yyj - j. KVB tarafindan iiretilen r. ¢ikti,
Y : kK KVB tarafindan iiretilen r. ¢ikti,

a : goreli etkinligi Olgiilen k karar biriminin girdilerinin ne kadar azaltabilecegini

belirleyen biiziilme katsayisi,

€ : Yeterince kiigtik pozitif bir sayi,

s; : k KVB’nin i. girdisine ait atil deger,
s, : k KVB’ninr. ¢iktisina ait atil deger,
Aj :j. KVB’nin aldig1 yogunluk degeri

n : KVB sayist,

p : ¢ikt1 sayist,

m : girdi sayisi, olarak ifade edilir.

Bu modelin amag fonksiyonunda belirli bir ¢ikt1 diizeyi i¢in etkinligi Slgiilen k

KVB’ne ait girdilerin ne kadar azaltilabilecegi belirlenir.
2) Ciktiya Yonelik BCC Modelleri

Ciktiya yonelik VZA BCC modelleri, belirli bir girdi miktar1 ile maksimum ne kadar
ciktt miktar1 elde edilebilecegini arastirmaktadir'®. Ciktiya yonelik BCC modelleri;
oransal (kesirli), agirlikli (dogrusal), zarflama olmak iizere lice ayrilmakta ve asagida

acgiklanmaktadir.

e Ciktiya Yonelik Oransal(Kesirli) BCC Modeli

164 Aras ve Gencer, a.g.m., 5.142.
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Ciktiya yonelik oransal BBC modeli asagida gosterildigi gibi hesaplanmaktadir!®®,

Amag fonksiyonu;

i=1

E, =min 5
[ZurYrkj
r=1

Asagidaki kisitlar altinda,

i=1

o

Bu modelde;
Ex: k KVB’nin etkinlik degeri,
Ur : k KVB tarafindan r. ¢iktiya verilen agirlik,
vi : k KVB tarafindan i. girdiye verilen agirlik,
Y : kK KVB tarafindan tiretilen r. ¢ikti,
Xik : kK KVB tarafindan kullanilan i. girdi,
Yyj: j. KVB tarafindan iiretilen r. ¢ikti,
Xij : J. KVB tarafindan kullanilan i. girdi,
€ : yeterince kii¢iik pozitif bir say1 (6rnegin 0,00001),
to : Olcege gore degisken getiri,
i=1, ..., m(girdi sayisi),
r=1, ..., p (¢cikt1 sayisi),

j=1, ..., n(KVB sayisi),

165 Budak, a.g.m., s.100.

ur>€,
Vi€,

Lo : Serbest



58

Bu modelde Ex’nin alacagi en biiyiik deger 1’dir. Ex’nin 1°¢ esit olmast k KVB’in

etkin oldugu, 1’den kii¢iik olmasi da etkin olmadigini anlamina gelmektedir'®

e Ciktiya Yonelik Agirlikli(Dogrusal) BCC Modeli

Ciktiya yonelik agirlikli BCC modeli asagida gosterildigi gibi hesaplanmaktadir®®’,

Amag fonksiyonu;

u=>€,
m e
E = min(ZviXik A vize,
r=1
Lo : Serbest

Asagidaki kisitlar altinda;

(Zp: urYrkJ =1
r=1

r=1 i=1

Bu modelde;
Ex: k. KVB’nin etkinlik degeri,
Ur : k. KVB tarafindan r. ¢iktiya verilen agirlik,
vi : k. KVB tarafindan i. girdiye verilen agirlik,
Y : k. KVB tarafindan iiretilen r. ¢ikti,
Xik : k. KVB tarafindan kullanilan i. girdi,
Yyi: J. KVB tarafindan iiretilen r. ¢ikti,
Xij . J. KVB tarafindan kullanilan i. girdi,
€ : yeterince kii¢iik pozitif bir say1 (6rnegin 0,00001),

o : Olgege gore degisken getiri, ifade etmektedir.

166 K1y1ld1 ve Karasahin, a.g.m., 5.393.
167 Budak, a.g.m., s.100.
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Bu modelde Ex’nin alacagi en biiyiik deger 1’dir. Ex’nin 1°¢ esit olmast k KVB’in

etkin oldugu, 1’den kiiciik olmasi da etkin olmadigin1 anlamina gelmektedir!®®,

e (Ciktiya Yonelik Zarflama BCC Modeli

Ciktiya yonelik zarflama BCC modeli asagida gosterildigi gibi hesaplanmaktadirt®®.
Amag fonksiyonu;

E, = maxﬁ+g(zm:sij+g(zp:sjj

i=1

Asagidaki kisitlar altinda;

LZ xij/lj}si - X, =0
j=1

(ZYrjﬂ’jj_s: —pYy =0 220

j=1

Bu modelde;
Ek: k. KVB’nin etkinlik degeri,
Ur : k. KVB tarafindan r. ¢iktiya verilen agirlik,
vi : k. KVB tarafindan i. girdiye verilen agirlik,
Y : k. KVB tarafindan iiretilen r. ¢ikt,
Xik : k. KVB tarafindan kullanilan i. girdi,
Yyj: j. KVB tarafindan iiretilen r. ¢ikti,
Xij : J. KVB tarafindan kullanilan i. girdi,

€ : yeterince kiiciik pozitif bir say1 (6rnegin 0,00001),

168 K1y1ld1 ve Karasahin, a.g.m., 5.393.
169 Budak, a.g.m., s.100.
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B : Genisleme katsayist (Girdi miktarinda bir degisiklik yapmadan ¢ikt1 miktarinin ne
kadar arttirilabilecegini ifade eder.)

Aj :J. KVB’nin aldig1 yogunluk degeri,

s. k. KVB’nin i. girdisine ait artik degisken (Girdi fazlasi),

s, : k. KVB’nin r. ¢iktisina ait artik degisken (Cikt1 fazlasi), olarak ifade edilir.

r

Bu modelde Ex’nin alacagi en biiyiik deger 1°dir. Ex’nin 1’e esit olmas1 k KVB’in

etkin oldugu, 1’den kiigiik olmas1 da etkin olmadigini anlamina gelmektedir!’°.

Etkin olmayan KVB’nin “referans kiimesinde” bulunan KVB’lerinin olusturdugu

kuramsal birim asagidaki gosterildigi gibi hesaplanmaktadir'’.

yada X*® =aX" —s-

i

XK =3 X, 2
j=1

Y =3Y.2 yada Y =Y 45
-1

")

Asagidaki Tablo 2.3’te BCC veri zarflama analizi modellerini genel olarak

gostermektedir!’?,

10 K1y1ldi ve Karagahin, a.g.m., 5.393.
1 Behdioglu ve Ozcan, a.g.m., s.306.
172 Budak, a.g.m., s.100.
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Girdiye Yonelik BCC Modeli Cikirya Yonelik BCC Modeli
Kesirli Model Kesirli Model
3 rr..i 'I-l._ 'S “)-1': =y I

R sl N | £, wmai ) (39)

z".r"r'\l t Z"-rg |
(1w, ]/ (Snx, |1 | (Svx, -, |/ Sur; |21 (40)
u Ze. v, 2&, uo serbest (29) u g, v, 2, yg serbest (41)

Dogrusal Model Dogrusal Model
E, =max Z_; u X, }-“n (30) E = mmi ; v.X, _.1- u, 42)
| 2, |1 Gy | | Zuk |1 @3)
S, {0, <o G2) | (Zux, |- Ex, | <0 (#4)
u 2e, v, ¢, Mg serbest (33) | u, 2&. v, 2¢&, Ho serbest (45)

Zarflama Modeli Zarflama Modeli

" I i P

E, =mc¢—a§$,' —=§Sf G4 E, =mﬁ+a§$,’ +e§$f (46)
i.’i’“}.l +5 —aX, =0 (35) \i.‘f‘}.; +5 =X, =0 (47)
L, -8 =T, =0 (36) | TE,%, -5 -BL, =0 (48)
T, =1 BN sa,=1 (49)
=l r=l
A, 20,520,520 (38)[ 2,20, 5 20,5720 (50)

Kaynak: Budak, 2011:100.
Tablo 2.3’teki denklemlerde;
Ek: k. KVB’nin etkinlik degeri,
Ur : k. KVB tarafindan r. ¢iktiya verilen agirlik,
Vi : k. KVB tarafindan i. girdiye verilen agirlik,
Y : k. KVB tarafindan iiretilen r. ¢ikt,
Xik : k. KVB tarafindan kullanilan i. girdi,
Yyj: j. KVB tarafindan tiretilen r. ¢ikti,

Xij : J. KVB tarafindan kullanilan i. girdi,



62

€ : yeterince kiigiik pozitif bir say1 (6rnegin 0,00001),

a : Biiziilme katsayisi (Cikt1 miktarinda bir degisiklik yapmadan girdi miktarinin ne kadar

azaltilabilecegini ifade eder.),

B : Genisleme katsayis1 (Girdi miktarinda bir degisiklik yapmadan ¢ikti miktarinin ne

kadar arttirilabilecegini ifade eder.)
Aj :J. KVB’nin aldig1 yogunluk degeri,
s. : k. KVB’nin i. girdisine ait artik degisken (Girdi fazlasi),
s, k. KVB’nin r. ¢iktisina ait artik degisken (Cikt1 fazlasi),
to : Olcege gore degisken getiri,

i=1, ..., m(girdi sayisi),

r=1, ..., p (¢ikt1 sayisi) ve

j=1, ..., n(KVB sayis1) olarak ifade edilir.

2.4.7.2.3. Toplamsal Model
Toplamsal VZA modeli Charnes, Cooper, Golany, Seiford ve Stutz tarafindan
1985 yilinda gelistirilmis olup, girdi ve ¢iktiya yonlendirilmeden sonug elde edilmektedir.
Bu model dlgege gore degisken getiri (BCC modeli) kosuluna tabidirl”3,

CCR ve BCC modelleri girdiye ve ¢iktiya odakli olmak {lizere ikiye ayrilir.
Toplamsal model, bu iki ¢esit odaklanmayi da birlikte degerlendirmektedir. Burada temel
amag, girdi fazlasi (s*) ve ¢ikti eksikligini (s”) ayni1 zamanda ele alip etkinlik siniri
tizerinde etkinsiz KVB’ne en uzaktaki noktaya ulagsmaya calismaktir. Etkinsizlik ise “1-
Etkinlik” seklinde hesaplanir. Bu model sonucunda bir etkinlik degerine ulagilmaz.
KVB’lerinin etkin olup olmadiklari aylak degisken degerlerine bakilarak bulunur. Eger
her iki aylak degiskenin degeri de “sifir” ise 0 KVB toplamsal modele gore etkin olarak

bulunacaktir’.

173 Selahattin Yavuz ve Oznur Isci, “Veri Zarflama Analizi ile Tiirkiye’de Gida Imalat: Yapan Firmalarin
Etkinliklerinin Olgﬁlmesi”, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, S.36, Nisan 2013, s.162.

174 7. Gokalp Goktolga ve Ahmet Artut, “Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiilte’lerinin Bulanik Veri Zarflama
Analizi ile Etkinlik Ol¢iimii”, C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, C.15, S.1, 2014, s. 58-59.
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2.4.7.2.4. Siiper Etkinlik Modeli

Anderson ve Peterson (1993) tarafindan oOnerilen model CCR’nin avantajl
ozelliklerini muhafaza eder ve ayni zamanda etkin KVB’leri arasinda ayirima izin verir.
Bu modelde, degerlendirmedeki KVB’i referans kiimesinden ¢ikarilir. Bunun etkisi stiper
etkin olmak i¢in ve %100 tizerinden farkl: siiper etkinlik skorlarina sahip olmak igin etkin
KVB’lerine olanak saglayan iiretim olanaklar1 kiimesini daraltmaktadir'’®. Bu model ile
etkin olan KVB’ler i¢cin 1’den biiyiik etkinlik degerleri elde edilerek bu KVB’ler i¢in
siralama yapilabilirken, etkin olmayan KVB’ler i¢in hesaplanan etkinlik degerleri CCR

modelindeki degerlerle ayn1 kalmaktadir!’®.,

Bu modelde etkin olan KVB’lere iligkin elde edilen siiper etkinlik degerleri en
biiyiikten en kiiglige dogru siralanarak etkin olan KVB’ler arasinda da bir etkinlik
siralamasi yapilir. Bu model, degerlendirmeye alinan KVB’nin referans kiimesinden
¢ikarilma 6zelligi disinda dual CCR-VZA modeline esittir. Siiper etkinlik modeli asagida

gosterildigi gibi hesaplanmaktadir’’.

F. =minh,
D A X+ —h X, =0 2,8 .87 =0
e
S A, -5 —Y, =0 =L
= r=1..,s

jk
2.3.8. Veri Zarflama Analizi ile Tlgili Literatiir Tarama

Chandra, Cooper, Li ve Rahman (1998), Kanada’daki 29 tane tekstil sirketinin
1994 yilindaki performansini degerlendirmek igin arastirmalarinda CCR veri zarflama
analizi modelini kullanmislar. Calisanlarin sayisi, son 10 yilda ortalama yillik yatirim
degeri girdi degiskenleri olarak belirlenmis, yillik satis degeri modele ¢ikt1 degiskeni

olarak ilave edilmistir. Analiz sonucunda iplik sanayinde 6 tane sirketten 3’iiniin, dokuma

175 Mahdiloo vd., a.g.m., s.103-104.

176 Asli Ozdemir ve Erhan Demireli, “Agirhik Kisith Veri Zarflama Analizi ile Mevduat Bankalarinin
Etkinlik Olqﬁmﬁne Yonelik Bir Uygulama”, Uluslararast Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, C.9, S.19,
2013, 5.222.

177 Fehim Bakirc1 vd., “BIST’da Demir, Celik Metal Ana Sanayii Sektériinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin
Finansal Performans Analizi: VZA Siiper Etkinlik ve TOPSIS Uygulamasi1”, Ege Akademik Bakis, C.14,
S.1, 2014, s.13.
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sanayinde 10 sirketten 3’{iniin, boyama sanayinde 13 sirketten 2’sinin etkin oldugunu
tespit edilmis ve etkin olmayan sirketlerin etkinlik degerlerini yiikseltebilmeleri igin ise
yap1, strateji ve kapasite planlarinda 6nemli degisiklikler yapmalar1 gerektigi

vurgulanmistir*’®,

Al-Shammari (1999) calismasinda gelismekte olan Urdiin iilkesinde Amman
Finans Borsasinda (AFM) 1995 yilinda islem goren 55 imalat sanayi sektoriindeki
sirketin etkinligini 6l¢mek icin ¢iktiya yonelik BCC veri zarflama analizi modelini
belirleyip modeli uygulamak i¢in 3 girdi degiskeni (galisanlarin sayisi, ddenmis sermaye,
duran varliklar) ve 3 ¢ikt1 degiskenini (hisse basina pazar degeri, net satislar, vergi sonrasi
net karlar) kullanmistir. Analiz sonucunda, 12 tane sirketin etkin olduguna, ortalama

etkinlik degerinin %54,7 ve en diisiik etkinlik degerinin %12,7 olduguna ulasmigtir!’,

Karsak ve Iscan (2000) ¢alismalarinda IMKB’de islem géren ¢imento sektoriinde
14 tane sirketin 1997 yil1 faaliyet performanslarinin degerlendirilmesini amaglamislardir.
Analiz CCR VZA modeli kullanilarak gerceklestirilmistir. Girdi degiskenleri; personel
sayisi, maddi duran varliklar, finansman giderleri ve 6z sermaye ¢ikti degiskenleri; net
satiglar ve esas faaliyet kar1 analize dahil edilmistir. Arastirmacilar analizde CCR
modeline agirhik kisitlamalar1 eklenmesi sonucunda etkin olarak belirlenen bes
isletmenin, capraz etkinlik analizi sonucu faaliyet etkinligi siralamasi olarak “Bati
Cimento, Unye Cimento, Afyon Cimento, Goltas ve Bursa Cimento” isletmelerini

bulmuslardir,

Kayalidere ve Kargin (2004) calismalarinda IMKB’na 2002 yilinda islem goren
tekstil ve cimento sektoriine ait sirketlerin etkinliklerini girdiye yonelik CCR veri
zarflama analizi modeli ile arastirmiglardir. Analize, ¢imento sektorii igin 15 sirket ve
tekstil sektorii i¢in 27 sirket analiz kapsamina alinmistir. Ayrica ¢alismada iki tiir analiz
gergeklestirilmis ve birinci analiz igin 2 girdi (personel sayisi ve toplam aktif degeri) ve

2 ¢ikt1 (net satislar ve net karin); ikinci analiz i¢in 2 girdi (personel sayis1 ve maddi duran

178 pankaj Chandra vd., “Using DEA to Evaluate 29 Canadian Textile Companies - Considering Returns to
Scale”, International Journal of Production Economics, Vol.54, Num.2, 1998, p.129-141.

179 Minwir Al-Shammari, “Optimization Modeling for Estimating and Enhancing Relative Efficiency with
Application to Industrial Companies”, European Journal of Operational Research, Vol.115, Num.3, 16
June 1999, p.488-496.

180 B, Ertugrul Karsak ve Firuzan Iscan, “Cimento Sektoriinde Goreli Faaliyet Performanslarmin Agirlik
Kisitlamalar1 ve Capraz Etkinlik Kullanilarak Veri Zarflama Analizi ile Degerlendirilmesi”, Endiistri
Miihendisligi Dergisi, C.11, S.3, 2000, s.2-10.
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varlik degerlerinin) ve 2 ¢ikt1 (net satiglar ve net karin) dikkate alinmistir . Cimento ve
tekstil sektorlerinde sirastyla her iki analiz sonucunda etkin olan sirketler "Bat1 Cimento,
Cimbeton ve Cimsa" ve "Ceylan Tekstil, Kordsa, Menderes ve Vakko" oldugu elde
edilmistir. Ayrica yazarlar ¢alismalarinda etkin olmayan sirketler i¢in analizde kullanilan
girdi degiskenlerine belirtilen oranlarda iyilestirmeler yaptiklari takdirde, etkin olan girket

konumuna geleceklerini de belirtmislerdir!®:.

Cetin (2006) arastirmasinda IMKB’de 2004 yilinda islem goren tekstil firmalarin
etkinlik diizeylerinin belirlenmek i¢in dokuma, giyim esyasi ve deri sektoriinde yer alan
36 firmadan verileri bulunamayanlar ve karlilik oranlarinda negatif deger tasiyanlar
uygulamaya dahil edilmedigi i¢in analizi 22 firmaya yapmistir. Analiz ¢iktiya gore
zarflamali VZA modeli ile gergeklestirilmis ve 4 girdi (cari oran, likidite oran, nakit oran
ve net isletme sermayesi/ aktifler orani) ile 3 ¢ikt1 (6z sermaye kar marji, aktifler kar marji
ve net kar marj1) degiskeni analizi yapmak igin kullanilmistir. Arastirmaya dahil edilen
22 firmadan 4 tanesi (Berdan Tekstil, Menderes Tekstil, Metemteks Tekstil ve Tiimteks
Tekstil) goreli olarak tam etkinligine ulasilmistir. Bunlara ilaveten, etkin olmayan
sirketlerin arastirmada belirlenen potansiyel iyilestirme oranlarini girdi ve ¢ikti

degiskenlerine yapmalari halinde %100 etkinlik skoruna ulasacaklarini vurgulanmistir
182

Yildiz (2007) galismasinda IMKB’de imalat sektdriinde 2005 yilinda 105 sirketin
(22 gida sirketi, 21 tane tas topraga dayal iiretim yapan sirket, 13 tane kagit ve kagit
tirtinleri sirketi, 26 tane dokuma- tekstil- deri sektoriinde yer alan sirket ve 23 tane de
kimya-plastik-petrol sektoriinde sirket) etkinligini analiz etmistir. Analizde 2 girdi
(toplam aktifler ve 6z sermaye) ve 2 ¢ikt1 (net satislar ve net donem kar1) degiskeninden
yararlanilmigtir. Ayrica analiz girdiye yonelik CCR ve BCC VZA modelleri kullanilarak
gerceklestirilmistir. Analiz sonucunda en etkin sirketlere sahip sektor “gida sektorii”
iken, en etkin olan sirket (tas-topraga dayali sektérde olan) “OYSAC” oldugu ve tam 17
sirkette referans gosterildigi elde edilmistir. Ayrica sirketlerin ortalama olarak %70

181 Kayalidere ve Kargin, a.g.m., s.196-219.

182 Ali Ciineyt Cetin, “Tiirk Tekstil Sektdrii ve Tiirk Tekstil Firmalarimin Etkinlik Diizeylerinin
Belirlenmesi”, Afyon Kocatepe Universitesi I.IB.F. Dergisi, C.8, S.2, 2006, 5.255-278.
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civarinda etkin olduguna ulasilmis ve isletmelerin daha az aktif ve sermaye ile ayni kari

ve satislar1 elde edebilmeleri gerektigi belirtilmistir's3,

Kula ve Ozdemir (2007) ¢alismalarinda 2006 yilinda IMKB’de islem goren
cimento sektoriindeki isletmelerin girdi yonlii VZA yontemi kullanilarak etkinliklerinin
karsilastirilmasini amaglamiglardir. Calismada 7 girdi (cari oran, finansal kaldirag orant,
0z kaynak/toplam aktif, K\VYK/toplam pasif, maddi duran varliklar/6z kaynaklar, net
satiglar/toplam aktif ve net satislar/6z kaynak) ve 3 ¢ikti degiskeninden (6z kaynak
karlilik, aktif karlilik ve satis karlilik oranlarini) istifade edilmistir. Calisma sonucunda,
calismaya dahil edilen 17 isletmeden 7 tanesinin (Adana Cimento, Afyon Cimento, Bolu
Cimento, Cimsa Cimento, Laferge Aslan Cimento, Mardin Cimento ve Oysa Cimento)
goreceli olarak tam etkin olduguna ulagilmis ve arastirmacilar etkin olmayan sirketlerin
etkin olabilmeleri icin girdi ve ¢ikti degiskenlerinin potansiyel iyilestirme oranlarini

hesaplamislardir’84,

Yalama ve Sayim (2008) calismalarinda 2005 Aralik dénemine iliskin IMKB’ye
kote olan 157 tane imalat sektoriindeki sirketin girdiye yonelik VZA yontemi kullanilarak
performanslarinin karsilastirilmasini amaglamiglardir. Calismalarinda firmalarin mali
tablolarin elde edilen 8 girdi (cari oran, finansal kaldirag orani, 6z kaynaklar/toplam
aktifler, 6z kaynaklar/ toplam yabanci kaynaklar, KVYK/ toplam pasifler, maddi duran
varliklar/ 6z kaynaklar, net satislar/ toplam aktifler, net satislar/ 6z kaynaklar) ve 2 ¢ikt1
(6z sermaye karlilig1 ve aktif karlilig1) degiskenini analizde kullanmislardir. Analizin
sonucunda imalat sektdriinde en etkin sektdr i¢i alt birimi tag ve topraga dayali sanayi

olurken, imalat sektoriiniin ortalama etkinlik degeri %83,94 olarak gerceklesmistir'®.

Ertugrul ve Isik (2008) arastirmalarinda IMKB 100 endeksinde islem goren metal
ana sanayindeki 13 isletmenin 2003-2007 donemleri arasindaki mali tablolarina dayali
etkinlik ve verimlilikleri, 2 girdi (aktif ve 6z sermaye) ve 2 ¢ikt1 degiskeni (net satiglar ve
net kar) kullanilarak VZA modellerinde ¢ikt1 yonlii CCR modeli ile arastirmislardir. Elde
edilen sonuglara gore, en etkin isletmeler 2003 yilinda Burgelik Bursa Celik (BURCE),
Burgelik Vana (BURVA), Erbosan (ERBOS) ve izmir Demir Celik (IZMDC); 2004
yilinda sadece Izmir Demir Celik (1IZMDC); 2005 yilinda Burcelik Bursa Celik (BURCE)

% Yildiz, a.g.m., 5.91-103.
184 Kula ve Ozdemir, a.g.m., 5.55-70.
18 Yalama ve Sayim, a.g.m., 5.89-107.
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, Burgelik Vana (BURVA), Celik Halat ve Tel (CELHA), Erbosan (ERBOS) ve Fenis
Aliiminyum (FENIS); 2006 ve 2007 yillarinda ise Erbosan (ERBOS) ve izmir Demir
Celik (IZMDC)’tir ve arastirmacilar ayrica 2007 yilinda etkin olmayan isletmelerin etkin
hale gelebilmeleri i¢in ¢ikti degiskenlerinde yapmalar1 gereken degisiklik miktarini
gOsteren potansiyel iyilestirme oranlarini dikkate aldiklarinda etkinliklerini artirmalari

miimkiin oldugunu da belirtmislerdir!®®.

Ata ve Yakut (2009) ¢alismalarinda TCMB tarafindan raporlanan imalat sanayi
ve alt sektorlerine ait 1996 ve 2006 yillari arasii (11 yillik donem) kapsayan bilango ve
gelir tablolarindan yararlanilarak 4 girdi (cari oran, toplam bor¢/6z kaynak, maddi duran
varlik/devamli sermaye ve bor¢ devir hizi) ve 6 ¢ikt1 (net kar marji, aktif karlilik orant,
ADH, SDH, stoklar/dénen varliklar ve faiz giderler/net satiglar) degiskeni ile imalat
sanayinde 15 tane alt sektorlin etkinligini ¢iktiya yonelik CCR modeli VZA yontemi
kullanilarak hesaplamay1 amaglamiglardir. Yapilan analiz sonucunda, 11 yillik donem
igerisinde en fazla verimli olan sektor “kok komiirii, rafine edilmis petrol triinleri ve
niikleer yakit imalat1 sektorii” iken en az etkin olan sektor ise “plastik ve kauguk tiriinleri
imalat1 sektorii” oldugu sonucuna ulasmislardir. Ayrica etkinligi dl¢iilen sektdrlerin etkin
olup olmadigi, etkin degilse hangi 6l¢iide etkinsiz oldugu ve etkin hale gelebilmek igin

kullanilan girdi miktarinda ne kadar azaltilmasi gerektigi de vurgulanmustir'®’.

Chong, Abdullah ve Anderson (2009) aragtirmalarinda Bursa Malezya Borsasinda
islem goren imalat sanayinde 96 sirketinin hayat kalma kabiliyetlerinin etkinligini 6lgmek
icin VZA yontemi ve 3 girdi (uzun vadeli yabanci kaynaklar, kisa vadeli yabanci
kaynaklar, toplam borglar) ile 3 ¢ikt1 (satislar, toplam aktifler, 6z sermaye ) degiskeninden
faydalanmiglardir. Analiz donemi olarak, 1997 Asya Krizi dncesi donem (1996 yili),
krizin ardindaki donem (1998 yil1 ) ve sonrasi donemde (1999-2000 yillar1) olmak {izere
tice doneme ayrilmistir. Yazarlar yapilan analiz sonucunda, 1997 kriz Oncesi ve
sonrasinda bazi sirketlerin finansman kararlar1 agisindan benzerlikler gosterdigini
bulmuslardir ve ayrica daha diisiik hayat kalma etkinlik degerine sahip olan sirketlerin de

finansman kararlarinda ihtiyatli davranmalar1 gerektigini de belirtmiglerdir. Bunlara

18 frfan Ertugrul ve Aysegiil Tus Isik, “Isletmelerin VZA ile Mali Tablolarina Dayali Etkinlik Olgiimii:
Metal Ana Sanayiinde Bir Uygulama”, Afyon Kocatepe Universitesi, I.L.B.F. Dergisi, C.10, S.1, 2008,
5.201-217.

187 H. Ali Ata ve Emre Yakut, “Finansal Performansa Dayali Etkinlik Ol¢iimii: Imalat Sektorii
Uygulamas1”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, S.18, 2009, s.80-100.
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ilaveten yapilan analiz sonucunda 6 tane sirketin daha yiiksek hayata kalma etkinlik

degerine sahip oldugu elde edilmistir 88,

Kaya, Oztiirk ve Ozer (2010) ¢alismalarinda IMKB’de faaliyet gdsteren metal
esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinde 25 tane isletmenin 2008 yilinin 4 donemine ait
finansal tablolar dikkate alinarak analizde kullanilan 7 girdi (cari oran, asit-test, finansal
kaldirag, ADH, SDH, maddi duran varlik devir hizi, ve aktif devir hiz1) ve 3 ¢ikt1
(satislarin karliligi, aktif karlilig1 ve 6z sermaye karliligi) degiskeni ile ¢iktiya yonelik
CCR VZA modeli kullanilarak isletmelerin etkinliklerini analiz etmeyi amaglamislardir.
Analiz sonucunda dért donemde de 5 isletmenin (Alarko Carrier, F- M Izmit Piston,

Makine Takim, Parsan ve Tiirk Traktor) etkin olduguna ulasiimistir'8®,

Altin (2010) calismasinda Tiirkiye’de IMKB Sinai Endeksine kayitli 142 sirketin
31 Aralik 2008 donemli bilangosunda yararlanilarak analizde 5 girdi( cari oran, likidite
orani, nakit orani, finansal kaldira¢ ve finansman orant1) ve 2 ¢ikt1 (aktif karlilik oran1 ve
piyasa degeri) degiskeni kullanilarak girdiye yonelik CCR veri zarflama analizi modeli
ile sirketlerin mali etkinligini aragtirmistir. Yazar girdiye yonelik CCR veri zarflama
analizini yaptiktan sonra etkin olan sirketlerden en etkin olan sirketleri belirlemek igin
siiper etkinlik analizi uygulamistir. Elde edilen sonuglara gore, kiiresel mali krizin
yasandigi ve ekonomik etkilerinin devam ettigi bu siiregte IMKB’de Ulusal Sai
Endeksine kayithh 142 sirketin 44’1 bilango donemi itibariyle etkin kalmayi
bagarabildigine ulagilmistir. Ayrica goreli olarak etkin olmayan sirketlerin nakit yonetimi,
stok yonetimi, alacak yonetimi ve bor¢ yonetimini yeniden yapilandirarak etkin bir mali

yapiya kavusacaklar1 da belirtilmistirt®.

Altin, Karabayir ve Siislii (2010) ¢alismalarinda IMKB Sinai Endeksine kayitl
142 sirketten 136 sirketin 2007 krizi 6ncesi ve sonrasinda (2007 ve 2008 yillar1) hayatta
kalma kabiliyetlerini CCR VZA modeli ile arastirmislardir. Analizde 3 girdi (uzun donem

borg, kisa donem bor¢ ve toplam borglar) ve 3 ¢ikti (satiglar, toplam varliklar ve 6z

188 Rosita Chong vd., “Survival-ability of Firm: Empirical Evidence from Malaysia”, Global Journal of
Business Research, Vol.3, Num.1, 2009, p.133-145.

189 Abdiilkadir Kaya vd., “Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektordeki Isletmelerin Veri Zarflama
Analizi ile Etkinlik Olgﬁmﬁ”, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, C.24,S.1, 2010, s.129-
147.

190 Hakan Altin®, “Kiiresel Kriz Ortanunda IMKB Sinai Sirketlerine Yénelik Finansal Etkinlik Sinamasi
: Veri Zarflama Analizi Uygulamas1”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, C.10, S.2, 2010, s.15—
30.
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kaynaklar) degiskeni kullanilmistir. Arastirmacilar analiz sonucunda; kriz oncesinde
inceleme konusu olan 136 sirketin 18 tanesi goreli etkin olarak tespit ederken, kriz
sonrasinda bu sayiy1 24 olarak tespit etmislerdir ve buna ek olarak kriz dncesi ve kriz
sonras1 goreli etkin sirket sayilarinin ve skor degerlerinin kiigiik ¢ikmasi sirketlerin borg
yapilari ile faaliyet kararlar1 arasinda bir uyumsuzlugu oldugunu vurgulamiglardir. Bu
durum IMKB Sinai Endeksine kayitl sirketlerin bor¢ yonetimi agisindan kirilgan bir
yapiya sahip olduklarini gostermistir. Bununla birlikte, kriz 6ncesi etkinlik diizeyini
saglayan 13 tane sirketin kriz sonrasinda da etkin kalmay1 basarmis oldugu sonucuna da

ulasiimigtirt®?,

Cenger (2011) ¢alismasinda IMKB’de islem goren ¢imento sektoriindeki 12 tane
sirketin 1999-2003 doénemine ait finansal tablolarinda yararlanarak 4 girdi ( cari oran,
nakit oran, maddi duran varlik/UVYK ve bor¢luluk oran1) ve 5 ¢ikt1 (6z sermaye karliligi,
aktif karliligi, satislarin karliligi, SDH ve ADH) degiskeni ile girdi ve ¢ikt1 yonli CCR
VZA modeli uygulanarak sektore ait performans analizi yapmistir. Analiz sonucunda
firmalarin %75’nin verimli olduguna ve Adana, Afyon, Mardin, Nigde-Oysa, Goltas,

Batigim, Bolu, Aslan ve Izmir sirketlerin etkin olduguna ulasilmustir. 12,

Sadjadi vd., (2011), arastirmalarinda 2008 y1l1 i¢in iran’da 27 yerel gaz sirketinin
etkinligini 6l¢mek i¢in siiper etkinlik veri zarflama analizi modeli ve analizi yapmak i¢in
2 girdi degiskeni (aglarin kilometresi, c¢alisanlarin sayisi) ile 3 c¢ikti degiskenini
(belirlenen hacim, miisterilerin sayisi, gercek/planlanan performans) kullanmislardir.
Yapilan analiz sonucunda 5 tane sirketin etkin oldugunu ve Bushehr sirketinin en yliksek
etkinlik degerine sahip oldugunu elde edilmistir. Arastirmacilar ayrica en diisiik etkinlik

degerinin %43,9 oldugunu bulmuslardir®,

Soba ve Akcanli (2012), ¢alismalarinda IMKB’de 2006 ve 2011 yillar1 arasinda
islem goren “gida, i¢ki ve tiitiin sektoriindeki” 22 tane sirketinin etkinliginin belirlenmek
icin VZA yo6ntemi ve analizi uygulamak i¢in 2 girdi (asit-test oran1 ve 6z kaynak/toplam

aktifler) ve 5 ¢ikt1 (bor¢lanma orani, kaldirag orani, 6z kaynak karlilig1 orani, net kar/net

191 Hakan Altin vd., “Sirketlerin Hayatta Kalma Kabiliyetleri: IMKB Ornegi”, Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, C.12, S.3, 2010, s.21-35.

192 Cenger, a.g.m., s.31-44,

19 5.J. Sadjadi vd., “A Robust Super-Efficiency Data Envelopment Analysis Model for Ranking of
Provincial Gas Companies in Iran”, Expert Systems with Applications, Vol.38, Num.9, 2011, p.10875-
10881.
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satig orani ve net ¢aligma sermayesi devir hizi orani) degiskeninden yararlanmiglardir.
Yazarlar, analiz sonucunda 22 sirket arasinda 6 yilda da etkin olan sirket “Dardanel”
olduguna ve s6z konusu sektorde etkin olmayan sirketler icerisinde en diisiik etkinlik
degerini Kesintisiz olarak siirdiiren sirket ise “Kristal Kola” olduguna ulagmislardir.
Yazarlar ayrica Kristal Kola isletmesinin her yil en diisiik etkinlige sahip olmasinin sebebi
olarak, asit test oraninin genel kabul edilen sinirlarin diginda olmasi, buna neden olarak
bor¢lanmadaki artis ve donem net kar1 olarak da yillar itibariyle eksilere diismesi
gostermislerdir. Bu noktada Kristal Kola sirketinin bor¢lanma politikasin1 gézden

gecirmesi gerektigi vurgulanmistir 1%,

Baskaya ve Oztiirk (2012) ¢alismalarinda IMKB nda islem goren 15 tane ¢imento
sirketinin 2006 ve 2010 yillar1 aras1 finansal tablolar1 kullanilarak, 4 girdi (cari oran,
likidite orani, nakit oran1 ve finansal kaldira¢ oran1) ve 4 ¢ikt1 (varlik karliligi orani, 6z
sermaye karlilig1 orani, net karlilik orani ve briit kar oran1) degiskeni iizerinden finansal
performanslari degerlendirmek i¢in Bulanik VZA yontemini kullanmislardir. Analiz
sonucunda “Adana, Akcansa, Cimsa, Mardin, Nuh ve Unye” sirketlerin etkin olduguna;
“Bolu, Afyon ve Cimentas” sirketlerin hemen hemen etkin olduguna ve diger kalan

sirketlerin ise etkin olmadigina ulasmislardir'®,

Yavuz ve Isci (2013) girdiye ydnelik CCR ve BCC VZA modelleri kullanilarak
Forture Tiirkiye dergisi tarafindan her yil ilk 500 biiyiik firma arasina giren ve gida
sektoriinde faaliyet gosteren 25 firmanin 2009, 2010 ve 2011 yillarina ait 3 girdi (6z
kaynak, aktif toplam ve calisan sayis1) ve 3 ¢ikt1 (net satig, kar ve ihracat degeri)
degiskeni kullanilarak yaptiklar1 ¢alismada firmalarin goreli etkinlikleri 6lgmiislerdir.
Analizde oncelikle 3 yil i¢in etkinlik degerleri belirlenmis ve CCR modeline gore
ortalama etkinlik %74 oldugunu, BCC modeline gore %81 oldugunu bulunmustur. Her
iki modele gore “Unilever Sanayi ve Ticaret Tiirk A.S. ve Tiryaki Agro Gida Sanayi ve
Ticaret A.S.” (3 ve 14 nolu sirketler) etkin olduguna ulagilmistir. Analiz sonucunda

arastirmacilar, etkin olmayan firmalarin 3 girdi degiskeninin olmasi gerekenden fazla, 3

194 Mustafa Soba ve Fatma Akcanli, “Veri Zarflama Analizi Yontemi ile IMKB’de Gida, i¢ki ve Tiitiin
Alaninda Faaliyet Gosteren Isletmelerin Etkinliklerinin Degerlendirilmesi”, Afyon Kocatepe Universitesi
IIBF Dergisi, C.14, S.2, 2012, 5.259-274.

195 Zehra Baskaya ve Burcu Avcr Oztiirk, “Measuring Financial Efficiency of Cement Firms Listed in
Istanbul Stock Exchance via Fuzzy Data Envelopment Analysis”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, S.54,
2012, 5.175-188.
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cikt1 degiskeninin ise olmasi1 gerekenden daha diisiik oldugundan bu firmalarin etkin

olmadigini ifade etmislerdir'®.

Dizkiric1 (2014) calismasinda BIST’te gida, icecek endeksinde islem goren
isletmelerin verimliliklerini karsilastirmak icin endekse kote olan 21 isletmeden 4 tanesi
s6z konusu ii¢ y1l boyunca (2010 ile 2012 yillar1 aras1) endekste faaliyet gostermedigi
icin, 1 tane sirket her bir y1l i¢inde 6z kaynaklar1 negatif ve 8 tane isletme de finansal
gostergeleri neticesinde bazi yillarda negatif karlilik oranlarina sahip oldugu i¢in analize
dahil etmemistir. Calismada 21 sirketten 8 tane isletme dikkate alinarak 2010 ile 2012
yillart arasi finansal oranlar1 tizerinden performanslart 5 girdi (cari oran, asit-test orant,
kaldirag orani, alacak tahsil siiresi ve stok tiiketim siiresi) ve 2 ¢ikt1 (satis karliligi ve
toplam varlik karliligr) degiskeni kullanilarak girdiye yonelik CCR VZA modeli ile
Olciilmiis ve Malmquist Endeksine gore her bir isletmenin verimliligi yillara gore
karsilastirilmistir. Calisma sonucunda “Ulker” hem veri zarflama analiziyle ii¢ yilda da
verimli olan hem de Malmquist Endeksi’ne gore her bir yilda bir 6nceki yila gore toplam

faktor verimliligi degeri artan tek isletme olarak bulunmustur®’.

Bakirci, Shiraz ve Sattary (2014) calismalarinda BIiST’te islem goren, Demir,
Celik Metal Ana Sanayi sektoriindeki 14 firmanin 2009 ile 2011 yillar1 aras1 firmalarin
mali tablolarindan elde edilen finansal gostergeleri kullanilarak 2 girdi (duran varliklar
ve faaliyet giderleri) ve 3 ¢ikt1 (satislar, faaliyet kar1 ve faaliyetlerden saglanan nakit
akist) degiskeni ile girdiye yonelik CCR modeli VZA yontemiyle firmalarin finansal
performanslart belirlemeye c¢aligmislardir. Analiz sonucunda her ii¢ yilda da 4 tane
firmanin (Burgelik Vana, Erbosan, Eregli, Izmir Demir Celik) etkin olduguna
ulagilmistir.  Ayrica VZA yontemine gore etkin olarak belirlenen sirketleri kendi
aralarinda daha etkin olmasi agisindan siralamak i¢in Siiper Etkinlik yontemi kullanildig:
analiz sonuglara gore “Eregli Demir Celik” isletmesi her ii¢ yilda da birinci sirada yer

almistir 198,

Orgun, Cimen ve Sahin (2014) ¢alismalarinda IMKB 100 endeksinde yer alan 25
imalat sanayi sirketinin 2008 krizi 6ncesi (2006 ile 2007) ve sonrasindaki (2009 ile 2010)

donemlere iliskin etkinlik diizeylerini girdiye yonelik CCR veri zarflama analizi modeli

19 Yavuz ve Is¢i, a.g.m., 5.157-174.
197 Dizkirict, a.g.m., 5.151-170.
1% Bakirc1 vd., a.g.m., 5.9-19.
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ile dlgmiiglerdir. Ardindan gerceklestirilen siiper etkinlik analizi ile etkin olan sirketler
arasinda bir siralama yapmiglardir. Calismalarinda 5 girdi (cari oran, alacak devir hizi,
stok devir hizi, uzun vadeli bor¢/ 6z sermaye orani ve finansal kaldira¢ orani) ve 2 ¢ikt1
(aktif karliligi ve 6z sermaye karliligl) degiskeninden istifade edilmistir. Analiz
sonucunda, Kriz oncesi ve kriz sonrasi olmak {izere her dort yilda da etkin olan sirket
sayis1 3 (Koza Anadolu Metal Madencilik, Otokar Otomotiv ve Turcas Petrol) iken; her
dort yilda da etkin olmayan sirket sayisi ise 3 (Karsan Otomotiv, OMV Petrol Ofisi ve
Ulker Biskiivi) olduguna ulasilmistir. Ayrica ¢alismanin girdi yonlii olmasma bagl
olarak, etkin olmayan firmalarin girdi degiskenlerini olusturan, isletme Sermayesi
yonetiminde ve uygun finansal yapimin olusturulmas: konusunda sikinti igerisinde
olduklarmma ve bu firmalar, donen varlik ve yabanci kaynak iliskilerini yeniden
yapilandirmalar1  sonucunda etkin bir sekilde faaliyetlerini siirdiirebilecekleri
belirtilmistir'®®.

Akyiiz, Y1ldirim ve Balaban (2015) ¢alismalarinda IMKB’de islem goren kagit ve
kagit tiriinleri, basim ve yayin sanayisine ait 16 firmanin performanslarinin girdiye
yonelik CCR ve BCC VZA modelleri ile karsilastirllmasini amaglamislardir.
Caligmalarinda 5 girdi (cari oran, toplam yabanci kaynaklar/toplam aktif orani, 6z
kaynak/toplam aktif orani, 6z kaynak/ toplam yabanci kaynak orani ve net satislar/6z
kaynak orani) ve 2 c¢ikti (net kar/6z kaynak orani ve net kar/toplam aktif orani)
kullanmiglardir. Yapilan 2012 yili etkinlik analizi sonucunda; sektoérde “Hiirriyet, Koza,
Duran Dogan ve Dentas” sirketleri kaynaklarini etkin bir sekilde kullanirken; “Matas,
Seray ve Kaplamin” sirketleri sektor ortalamasinin oldukga altinda etkinlik degerlerine
sahip oldugunu bulunmustur. Analizi sonucunda ayrica etkin olmayan sirketleri etkin
olmak i¢in donen varliklarinda 6nemli azaltiglara gitmeleri ve bu durumda agiga ¢ikacak

olan kaynaklarini daha etkili alanlara yonlendirmeleri gerektigi de ifade edilmistir?®,

Oztiirk (2016) arastirmasinda BIST “Tas ve Topraga Dayali Sanayi Endeksi”
icerisinde yer alan 9 tane ¢imento sirketin 2010 ile 2014 yillar1 arasi etkinligini
hesaplamak i¢in girdiye yonelik CCR veri zarflama analizi modelini ve analizi

gerceklestirmek icin 3 tane girdi (satiglarin maliyeti/satiglar, genel yonetim

199 Cagatay Orgun vd., “Sirket Etkinlikleri: IMKB 100 imalat Sanayi Sirketleri Uygulamas1”, Dumlupinar
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, S.39, 2014, 5.21-34.
200 Akyiiz vd., a.g.m., 5.23-38.
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giderleri/satislar ve pazarlama satis ve dagitim giderleri/satiglar) ve 2 tane ¢ikt1 (aktif
karlilig1 ve 6z kaynak karlilig1) degiskenini kullanmistir. Yazar analiz sonucunda Cimsa
Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. nin incelenen tiim donemlerde goreli tam etkin oldugunu

elde etmistir®®.

Asagida Tablo 2.4’te veri zarflama analizi yontemiyle finans alaninda yapilan

literatlirdeki caligsmalar gosterilmektedir.

201 Oztiirk®, a.g.m., s.1-16.
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Tablo 2.4: Veri Zarflama Analizi ile Literatiirde Finans Alaninda Yapilan
Cahismalar

Modelleri

Chandra, 1994 yilinda | Calisanlarin sayisi, | Yillik satis degeri CCR VZA
Cooper, Li, |Kanada'daki |Son 10 yilda Modeli % tane sirket
Rahman 29 tane tekstil | ortalama y1llik 3
(1998) sirketi yatirim degeri.
Urdiinde Calisanlarin sayisi, | Hisse bagina pazar Ciktiya
Amman Odenmis sermaye, degeri, Net satislar, Yonelik
Finans Duran varliklar. Vergi sonrasi net BCC VZA
S T Borsasinda karlar. modeli
(AFM)1995't 12 tane sirket
(1999) . .
e islem goren
55 tane
imalat sanayi
sirketi
IMKB'de Personel sayisi, Net satislar, CCR Bati,
1997 yih Maddi duran Esas Faaliyet Kari, Modeli | Unye,
Karsak ve :
fiosam (2000) glme"nEO V’c_ll‘llklar, - _ VZA Atyon,
sektoriinde Finansman giderleri, Goltas,
14 sirket Oz sermaye, Bursa.
IMKB'de 1. Analiz Net satislar, Cimento
2002 yilinda | Personel sayist, Net kar Sektoriinde;
¢imento Toplam aktif, -Bati,
sektoriinde 2. Analiz -Cimbeton,
15 ve tekstil | Personel sayist Girdiye - Cimsa
Kayalidere ve | sektoriinde Maddi duran varlik, Yénelik Tekstil
Kargin (2004) |27 tane sirket CCR VZA Sektoriinde;
-Ceylan
Tekstil,
-Kordsa,
-Menderes
-Vakko
IMKB'de Cari oran, Oz sermaye kar Berdan
2004 yilinda | Likidite orani, marji1, Aktifler kar Tekstil,
islem goren | Nakit orani, marji, Menderes
dokuma, Net islet. Net kar marji, Tekstil,
o S Ciktiya
giyim esyast | sermayesi/aktifler Vnelik Metemteks
Cetin (2006) | ve deri orani, Zarflamals Tekstil,
sektoriinde VZA Tiimteks
22 tane sirket Tekstil,
IMKB'de Toplam Aktifler, Net Satislar, Etkin sektor;
2005 yilinda | Oz Sermaye, Net Donem Kari, -Gida Sektori
imalat Girdiye Etkin sirket;
sektoriinde Yénelik -OYSAC
Yildiz (2007) | 105 sirket CCRve
BCC VZA
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Tablo 2.4: Veri Zarflama Analizi ile Literatiirde Finans Alaninda Yapilan
Calismalar (Devami)

IMKB'de Cari oran, Oz kaynak karlilig1, Adana,
2006 yilinda | Finansal kaldirag Aktif karlihigi, Afyon,
¢imento orant, Oz Satig karliligi, Bolu,
sektoriinde kaynak/Toplam Cimsa,
Kula ve 17 sirket aktl_f,KVYK/TopIam Girdi Yonlii Laferge
Ozdemir pasif, Mad. VZA Aslan,
(2007) duran varlik/Oz Mardin,
kaynaklar, Oysa.
Net satiglar/toplam
aktif, Net
satislar/6z kaynak
IMKB'de Cari Oran, Oz Sermaye Tas ve
2005 yilinda | Finansal Kaldirag Karliligi, Aktif Topraga
imalat Orani, Oz Karliligi, Dayali Sanayi
sektoriinde kay./Top. Aktifler,
157 tane Oz kay./Toplam
Yalama ve sirket Yab.Kay., Girdi Yonlii
Sayim (2008) KVYK/Toplam VZA
Pasifler, Maddi
Dur. Var./Oz Kay.,
Net Satiglar/Toplam
Aktif,  Net
Satiglar/Ozkaynaklar
2003ve2005
: Aktifler, Net Satislar, yillarinda;
DL (00 Oz Sermaye, | Net Kar, BURCE,
endeksinde
BURVA,
2003-2007 . 1
< .. . Cikt1 Yonlii | ERBOS.
Ertugrul ve donemleri
Isik (2008) arasinda Ly AV gty
g iy Modeli 1ZMDC .
. 2006 ve 2007
sanayinde 13 )
. yillarinda;
ERBOS ve
IZMDC.
TCMB Cari oran, Net kar marjt, Kok Komiirii,
tarafindan Toplam borg/6z Aktif karlilik orani, Rafine
raporlanan kaynak, ADH, S Edilmis
imalat Mad. Dur. SDH, IUYE - petrol
Ata ve Yakut -F . Yonelik |~ .
sanayinin 15 | Var./Devamli Ser., | Stoklar/donen Uriinleri ve
(2009) o ) . CCRVZA | .
alt sektoriine | Borg devir hizi, varliklar, Faiz Modeli Niikleer
ait 1996-2006 giderleri/net satislar Yakit imalat:
donemi (11 Sektori
yillik) verileri
1997 kriz Uzun vadeli yabanci | Satislar,
oncesi ve kaynaklar, Toplam aktifler,
sonrasinda Kisa vadeli yabanc1 | Oz sermaye.
(1996, 1998, | kaynaklar,
Chong, Abdull | 1599 "5000 | Toplam Borglar Veri
ah ve .
yillart) Bursa Zarflama | 6 tane sirket
Anderson .
(2009) Malezya Analizi
Borsasinda
imalat

sanayinde 96
sirket
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Tablo 2.4: Veri Zarflama Analizi ile Literatiirde Finans Alaninda Yapilan
Cahismalar (Devam)

IMKB'de 31 | Cari Oran, Aktif Karlilik, CCR 44 tane sirket
Aralik 2008 | Likidite Orant, Piyasa Degeri, .
N . . . Modeli ve
donemli sinai | Nakit Orani, ..
Altin (2010) . . Stiper
endeksine Finansal Kaldirag e
. Etkinlik
kayitl 142 Orani, Finansman .
. Modeli
sirket orant,
IMKB'de Cari Oran, Satiglarin Karlilig1, Alarko
2008 yilinda | Asit-Test, Aktif Karliligy, Carrier,
faaliyet Finansal Kaldirag, | Oz Sermaye Ciktiya F-M Izmit
Kaya, Oztiirk | gosteren ADH, Karliligy, Ly Piston,
- Yonelik :

ve Ozer metal esya, SDH, CCR VZA Makine

(2010) makine ve Mad.Dur.Dev.Hiz., Modeli Takim,
gere¢ yapim | Aktif Devir Hizi, Parsan,
sektoriinde Tirk Traktor,
25 tane sirket
IMKB'de Uzun Dénem Borg, | Satislar,
2007 ve 2008 | Kisa D6nem Borg, Toplam Varliklar,

Altin, yllla.rmda Toplam Borglar, Oz Kaynaklar, CCR VZA .
Karabayir ve | smai Modeli 13 tane sirket
Siislii (2010) | sektoriinde

142 sirketten
136 sirket
IMKB'de Cari Oran, Oz Sermaye Adana,
1999-2003 Nakit Orani, Karliligi, Aktif Afyon,
donemine ait | Maddi Duran Karliligi, Girdi ve Mardin,
¢imento Varliklar/UVYK, Satiglarin karliligi, | Ciktiya Nigde-Oysa,
Cenger (2011) | sektoriinde Borgluluk Oranti, Stok Devir Hizi, Yonelik Goltas,
12 tane sirket Alacak Devir Hizi, | CCR VZA | Batigim,
Modeli Bolu,
Aslan,
[zmir.
Sadjadi, [ran'da 2008 Aglarin kilometresi, | Belirlenen hacim,
Omrani, yilinda 27 Caligsanlarin sayist. | Miisterilerin sayisi, Siiper
Abdollahzade | tane yerel gaz Gergek/planlanan pet
. - e Etkinlik
h, Alinaghian | sirketi performans. Bushehr
VZA
ve Modeli
Mohammadi
(2011)
IMKB'de Asit-test, Bor¢lanma Orani,
2006-2011 Oz Kaynak/Toplam | Kaldirag Oranz,
yillari Aktifler, Oz Kaynak
Soba ve L
arasinda gida, Karliligy, VZA
Akcanl o 2 N . Dardanel
(2012) icki ve tiitiin Net Kar/Net Yontemi
sektoriinde Satiglar,
22 tane Net Calisma
isletme Ser.Dev.Hiz.
IMKB'de Cari Oran, Varlik Karliligi Adana,
2006-2010 Likidite Orani, Orani, Oz Akgansa,
sl v yillari Naklt Orani, Sermaye Karliligy, Bulanik Clmsg,
Oztiirk (2012) arasinda Finansal Kaldirag Net Karlilik Orant, VZA Mardin,
z ¢imento Orani, Briit Kar Orani, Nuh,
sektoriinde Unye

15 tane sirket
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Tablo 2.4: Veri Zarflama Analizi ile Literatiirde Finans Alaninda Yapilan
Calismalar (Devami)

Forture Oz Kaynak, Net satis, Unilever
Tirkiye Aktif Toplam, Kar, Sanayi ve
Dergisi Calisan Sayisi, Ihracat Degeri, Ticaret Tiirk
tarafn}detn ilk Girdiye A.S., Tiryaki
500 biiytik PO Agro Gida
- Yonelik .
Yavuz ve Is¢i | firma arasina Sanayi
. CCR ve :
(2013) giren ve gida veTicaret
o BCC
sektoriinde Modeli A.S.
2009-2011
yillar
arasinda 25
tane sirket
BIST'te Cari Oran, Satis Karliligi, Ulker
2010-2012 Asit-Test Orant, Toplam Varlik -
9 Girdi
yillar1 arasi Kaldira¢ Oran, Karliligi, "
ouda, icecek | Alacak Tahsil et
Dizkirict ot . CCRVZA
endeksinde Siiresi, .
(2014) . .. .y Modeli ve
islem goren | Stok Tiiketim "
.. Malmquist
21 tane Siiresi, Endeksi
sirketten 8
tane sirket
BIST'te Duran Varliklar, Satiglar, Girdi Eregli Demir
2009-2011 Faaliyet Giderleri, Faaliyet Kari, Yonelik Celik,
yillar1 arasi Faal. Saglanan CCR VZA
Bakirci, Shiraz | demir, ¢elik Nakit Akist Modeli,
Ve Sattary metal ana Siiper
(2014) sanayi Etkinlik
sektoriinde Analizi ve
14 sirket Topsis
Y ontemi
IMKB 100 Cari Oran, Aktif Karliligi, Koza
endeksinde Alacak Devir Hizi, | Oz Sermaye Girdiye | Anadolu
2006, 2007, Stok Devir Hizi, Karlihigi, Yonelik | Metal
Orcun, Cimen | 2009 ve 2010 | UVYK/Oz Sermaye, CCR VZA | Madencilik,
ve Sahin yillarinda Finansal Kaldirag Modeli ve | Otokar
(2014) faaliyet Orani, Stiper Otomotiv,
gosteren 25 Etkinlik | Turcas Petrol.
imalat sanayi Analizi
sirketi
IMKB'de Cari Oran, Net Kar/Oz Hiirriyet,
2012 yilinda | Top.Yab.Kay./Topla | Kaynak, Net Girdive Koza,
Akyiiz, kagit ve kagit | m Aktif, Oz Kar/ Toplam Aktif raty Duran
.o Yonelik 9
Yildirim ve iirtinleri, Kaynak/Toplam Dogan,
h ! CCR ve
Balaban basim ve Aktif, Oz Dentas,
BCC VZA
(2015) yaymn Kaynak/Top.Yab.Ka .
. Modelleri
sanayisinde |y., Net
16 sirket Satislar/Oz Kaynak,
BIST'te 2010 | Satislarin Aktif Karliligi, Cimsa
ile 2014 Maliyeti/Satislar, Oz Kaynak Girdive Cimento
yillar1 arasi Gen.Yon.Gid./Satigl | Karlilig: Yt')ne%k Sanayi ve
Oztiirk (2016) | tas ve topraga | ar, Ticaret A.S
o CCR VZA
dayali Paz.Sat.Dag.Gid./Sa -
. Modeli
sanayinde 9 | tislar,

tane sirket
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UCUNCU BOLUM

BIiST’TE IMALAT SANAYIiI’NDE VERiI ZARFLAMA ANALIiZI

ILE FINANSAL PERFORMANS ETKINLIiK OLCUMU

3.1. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanin temel amaci, Borsa Istanbul’da (BIST te) faaliyet gosteren imalat

sanayi sektoriindeki sirketlerin hem sirket bazinda hem de faaliyet gosterilen sektor

bazinda finansal performans etkinligini test etmektir. Bu arastirmanin alt amaglar1 ise

sunlardir:

Imalat sanayi sektoriiniin alt sektorlerindeki sirketler igerisinde etkin olan ve etkin
olmayan sirketleri ortaya ¢ikarmak,

Imalat sanayi sektoriiniin alt sektorlerindeki sirketler icerisinde etkin olmayan
sirketlere en fazla referans gosterilen etkin sirketleri belirlemek,

Imalat sanayi sektoriiniin alt sektdrlerinde faaliyet gosteren etkin olmayan
sirketlerin etkin olmak i¢in nereler yapmalari gerektigini belirlemek ve onerilerde
bulunmak,

Imalat sektdriiniin alt sektorlerinin analiz yillar1 itibariyle ne oranda etkin
olduklarin1 tespit etmek,

Imalat sanayi sektoriiniin analiz yillar itibariyle etkinlik degerlerini bulmak.
3.2. Arastirmanin Kisitlar1 ve Orneklemi

Arastirmada BIST’te imalat sanayi sektoriinde karar verme birimlerinin

(KVB’lerinin) se¢iminde dikkate alinan iki dnemli kisittan birincisi, segilen girdi sayisi

m ve ¢ikti sayist p ise, en az m+p+1 tane karar verme biriminin (KVB’nin) dikkate

alinmasi, aragtirmanin giivenilirligi acisindan 6nemli bir sinirlandirmadir. Diger bir

sinirlandirma ise, arastirma kapsamina alinan KVB sayisinin, toplam degisken sayisinin

en az iki kati (KVB sayisi=2(m+p)) olmas1 gerektigidir’®®. Her iki veri zarflama

analizinin kisit1 da géz 6niinde bulundurularak etkinlik analizi i¢in belirlenen 6 girdi ve 4

cikt degiskeni oldugundan ve bir sektordeki sirket sayisi en az 20 (KVB=2(6+4)) olmasi

gerektigi i¢in “orman riinleri ve mobilya, kagit ve kagit {irlinleri- basim ve yayin, metal

22 Ozer vd., a.g.m., 5.240.
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ana sanayi, diger imalat sanayi ” sektorleri bu kosullar1 saglayamadiklar1 gerekgesiyle

arastirmaya dahil edilememistir.

Arastirma i¢in yapilan yukaridaki kisitlamalar neticesinde 2010 ile 2014 yillar
aras1 BIST te faaliyet gosteren imalat sanayi sektoriinde 5 alt sektdr ve toplamda 150
sirketin veri zarflama analizi i¢in dikkate alinacak olan karar verme birimleridir. Ayrica

anlamli ve dogru bir etkinlik analizi i¢in yapilan diger kisitlamalar sdyledir:

e Bu 5 yillik etkinlik analizinde, 5 yilda da BIST’te faaliyette bulunmayan ve
uygun verilere sahip olmayan sirketler arastirma kapsamina alinmamustir.

e Arastirmada kullanilan veri zarflama analiz yonteminin 6zelligi geregi girdi ve
cikti degiskenleri negatif ve sifir olmayacagindan, KVB’lerinden girdi
degiskenleri negatif ve sifir olanlar ve ¢ikt1 degiskenlerinden olan net satislar sifir
olanlar analiz kapsamina alinmamistir®®, Fakat arastirmada kullamilan diger ¢ikt1
degiskenleri olan karlilik oranlari igin negatif ve sifir degerlere sahip olan
KVB’leri normalizasyon formiili uygulanarak etkinlik analizi kapsamina

alinmustir.

Arastirmada, genel olarak yapilan bu kisitlamalar ¢er¢evesinde, 2010 ile 2014
yillar1 arasi i¢in BIST te imalat sanayi sektoriinde; gida, icki ve tiitiin sektériinde 20 tane
sirket, dokuma, giyim esyasi ve deri sektoriinde 21 tane sirket, kimya, petrol kauguk ve
plastik iiriinleri sektoriinde 20 tane sirket, tas ve topraga dayali sektériinde 25 tane sirket
ve metal esya, makine ve gereg yapim sektériinde 23 tane sirket yani toplamda 5 tane alt

sektor ve 109 sirket etkinlik analiz kapsamina alinmistir.
3.3. Arastirmanin Metodolojisi

Arastirmada, BIST’te faaliyet gdsteren imalat sanayi sektoriinde yer alan
sirketlerin hem sirket hem de faaliyet gosterilen sektér bazinda finansal performans

etkinligi calismasi “Veri Zarflama Analizi” yontemi kullanilarak gergeklestirilmektedir.

Aragtirmada imalat sanayi sektoriiniin etkinligi, “veri zarflama analizi (VZA)”
modellerinden “girdiye yonelik CCR modeli” test edilmektedir. Bu VZA modellerinden
girdiye yonelik model kullanilmasinin nedeni, analizde ¢ikti degiskeni olarak kullanilan

karlilik oranlarinin normalize edilmesi sonucunda orijinal degerlerini yitirmesi ve bu da

203 Ozer vd., a.g.m., s.241.
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girdiye ait performans gelisimini saglayict sonuglarin yorumlanmasinin anlamli
olmayacagindan kaynaklanmaktadir. Ayrica rekabet avantajini elde etmek igin, kari
artirmak yerine kaynaklari etkin kullanmanin daha 6nemli oldugu diisiiniilmiistiir?®.
Baska bir deyisle, karar verme birimleri (KVB’ler) girdi degiskenlerini kontrol altinda
tutarak ¢ikti degiskenlerine yon verilebilecegi diisiiniilmiistiir. Bunlara ilaveten BCC
modeli (6lgege gore degisken getiri) degil de CCR modeli (Slgege gore sabit getiri)

secilmesini nedeni ise toplam etkinligin hesaplanmak istenmesinden kaynaklanmaktadir.
3.4. Arastirmanin Veri Setinin Tanimlanmasi

Aragtirmada veri seti olan girdi ve ¢ikt1 degiskenleri finans alaninda yapilan
calismalarda goz oOniinde bulundurularak BIST’te faaliyet gdsteren imalat sanayi
sektoriindeki sirketlerin finansal performans etkinligini en iyi sekilde test edecek ve
girdiye yonelik CCR veri zarflama analizi modeli i¢in en uygun finansal oranlar ve veriler
tespit edilmistir. Arastirmada kullanilan girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin neler oldugu ve

neden bunlarin segildikleri asagida ayri ayri izah edilecektir.
Arastirmada kullanilan girdi degiskenleri ve kullanim amaclari:

o Aktif Devir Hizi Orani. Sirketlerin aktiflerini etkin bir sekilde kullanip
kullanmadiklarini tespit etmek,

e Oz Sermaye Devir Hizi Orani: Sirketlerin 6z sermayelerini verimli bir sekilde
yatirimlarda degerlendirip degerlendirmedigini ortaya koymak,

e Duran Varlik Devir Hizi Orani:. Sirketlerin duran varliklarini etkin bir sekilde
faaliyetlerinde kullanip kullanmadigini test etmek,

o Alacak Devir Hizi Orant. Sirketlerin ticari faaliyetleri sonucu dogan ticari
alacaklarin1 tahsil ettikten sonra firsat maliyetine katlanmadan verimli
yatirimlarda degerlendirip degerlendirmedigini ortaya koymak,

o Stok Devir Hizi Orani: Sirketlerin stoklarmi etkin bir sekilde kullanip
kullanmadigini belirlemek,

e Toplam Aktif: Sirketler toplam aktiflerini kontrol altinda tutarak etkin bir sekilde

yatirimlarinda kullanip kullanmadigini tespit etmek i¢in kullanilmaktadir.

204 Y1ldiz, a.g.m., s.97.
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Ayrica girdi degiskenleri olarak faaliyet oranlarini kullanilmasinin diger bir
nedeni ise; bu oranlarin yiiksek olmasi sirketler i¢in olumlu karsilanmakta ve etkinlik

analizi kullanilacak olan modele de uygun olmasindan kaynaklanmaktadir.
Arastirmada kullanilan ¢ikt1 degiskenleri ve kullanim amaclari:

o Aktif Karliltk Orani: Etkinlik analizinde kullanilan girdi degiskenlerinin etkin bir
sekilde kullanilip kullanilmamasinin sirketlerin aktif karlilik oranina etkisini
tespit etmek,

e Oz Sermaye Karlilik Orani: Etkinlik analizinde kullanilan girdi degiskenlerinin
etkin bir sekilde kullanilip kullanilmamasinin sirketlerin 6z sermaye karlilik
oranina etkisini belirlemek,

e Faaliyet Karlilik Orany: Etkinlik analizinde kullanilan girdi degiskenlerinin etkin
bir sekilde kullanilip kullanilmamasinin sirketlerin faaliyet karlilik oranina
etkisini saptamak,

e Net Satiglar: Etkinlik analizinde kullanilan girdi degiskenlerinin etkin bir sekilde
kullanilip kullanilmamasinin sirketlerin net satiglarina etkisini ortaya koymak i¢in

kullanilmaktadir.

Asagidaki Tablo 3.5’te analizde kullanilan girdi ve ¢ikti degiskenlerinin kisaltma ve

formiilleri gosterilmektedir.

Tablo 3.5: Girdi ve Cikt1 Degiskenleri

Kisaltma Girdi Degiskenleri

AKDH | Aktif Devir Hizi NetSatwslar | ToplamAktifler

OZDH Oz Sermaye Devir Hiz1 NetSatuslar | OzSermaye

DVDH | Duran Varlik Devir Hizi NetSatuslar | DuranVarliklar

ALDH Alacak Devir Hizi NetSatisiar [ OrtalamaTicariAlacaklar
SDH Stok Devir Hizi SatuslarinMaliyeti | OrtalamaStoklar
TA Toplam Aktif DonenVarlikiar + DuranVarlikiar
Kisaltma Cikt1 Degiskenleri

AKO Aktif Karlihk Orant DonemNetKarveyaZarar: / ToplamAktif
0ZKO | Oz Sermaye Karlilik Oran1 DonemNetKarveyaZarar: / OzSermay e
FKO Faaliyet Karlilik Orani FaaliyetKariveyaZarari | NetSatiglar
NS Net Satislar SatusGeliriveyaHastilat

Arastirmada kullanilan girdi ve ¢ikt1 degiskenleri, 22.10.2015 ile 19.05.2016
tarihleri arasinda Kamuyu Aydinlatma Platformundan (KAP’tan) Borsa Istanbul’da
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(BIST’te) faaliyet gosteren imalat sanayi sektdriinde 5 alt sektdr ve toplam 109 tane
sirketin 2010 ile 2014 yillar1 aras1 yilsonu (31 Aralik) verileri finansal tablolarindan
analizde kullanilacak girdi ve ¢ikt1 degiskenleri i¢in alinip Excel 97-2003 calisma kitab1
olarak EMS (Efficiency Measurement System) veri zarflama analizi paket programinin

algilayacagi sekilde hazirlanmistir.

Cikt1 degiskenlerin (net donem kar1 gibi) baz1 donemler baz1 KVB’ler i¢in negatif
¢ikmasi, VZA yonteminin degiskenlere iliskin pozitif olma varsayimini ihlal edeceginden
bu degerler asagida gosterilen normalizasyon formiilii araciligiyla pozitif degerlere

doniistiiriilmiistiir?®®.

Xy : j karar birimine ait r ¢ikt1 degeri,
Xjmin : En kii¢iik r degeri,
Xijmax : En bityiik r degeri olarak ifade edilir.
3.5. Veri Zarflama Analizinin Uygulanmasi

Arastirmanin bu boliimde veri zarflama analizine dahil edilen her bir sektordeki
sirketlerin 5 yillik etkinlik analizi girdiye yonelik CCR veri zarflama analizi modeli ile

ayr1 ayr1 analiz edilecek ve yorumlanacaktir.

Arastirmada 2010 ile 2014 yillar1 aras1 BIST te imalat sanayi sektriinde 5 tane
alt sektoriin girdiye yonelik CCR veri zarflama analizi modeli 5 yillik goreli etkinlik
analizine gegcmeden Once verilerin nasil hazirlandigi ve karar verme birimlerine
(KVB’lerine) ait verilerin EMS paket programina aktarilirken nasil yorumlanacagi

hakkinda asagidaki gosterilen tablolardan istifade edilerek agiklanacaktir.

EMS (Efficiency Measurement System) paket programi MS Excel 2000 (ya da
daha eski siirlimlerdeki ) dosyalar1 kabul ettigi icin arastirmada her sektordeki

KVB’lerinin girdi ve ¢ikti degiskenleri her yil icin ayr1 ayri EMS paket programinin

205 Y1ldiz, a.g.m., 5.96-97.
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algilayacagi sekilde “Excel 97-2003 calisma sayfasi” olarak asagida Tablo 3.6’da
gosterildigi gibi hazirlanmistir?®,

Tablo 3.6: 2010 Yih Gida, I¢ki ve Tiitiin Sektoriiniin Girdi ve Cikt1 Degiskenleri

A B = D E F G H 1 ] K

1 AKDH {I} OZDH{l} DVDH{l} ALDH{I} SDH{l} TA{l} AKO {0} OZKO{O} FKO{O} Ns{O}

2 |AEFES 0,7453 1,4509 1,2090 8,8718 4,6608 5588831000,0000 0,8907 0,9058 1,0000 4168793000,0000
3 AVOD 0,4717 1,0073 1,3162 1,9135 1,1982  27229066,0000 0,6726 0,8230 0,9389  12844157,0000
4 BANVT 1,7216 4,6606 5,1227 7,8437 9,1435 582227624,0000 0,9437 1,0000 0,7498 1002379302,0000
5 CCOLA 0,9134 1,9185 1,6005 13,2064 7,9193 3014042000,0000 0,7727 0,3648 0,7733 2753161000,0000
6 |EKIZ 1,2315 2,6642 2,6509 35,9948 06,3038  42670150,0000 0,4463 0,7232 0,5528  52547182,0000
7 ERSU 1,3035 1,5128 4,3696 8,6627 2,3204  23482434,0000 0,5431 0,7486 0,5200  30610420,0000
& FRIGO 0,5690 4,3963 0,9960 6,0422 2,0771  28369004,0000 0,0000 0,0000 0,0000  16482447,0000
9 |KENT 0,8246 1,4444 1,4987 3,1257 35,8814 577589829,0000 0,2311 0,6465 0,2766 476265216,0000
10 |[KNFRT 0,7687 1,6645 3,8391 7,5981 1,2102  50812178,0000 0,7492 0,8587 0,7943  39057340,0000
11 |KRSTL 0,3241 0,3476 0,7057 0,8022 7,0775  69028791,0000 0,3192 0,6977 0,2104  22368348,0000
12 MERKO 1,3155 7,8262 2,5281 59,4851 2,0350  50653086,0000 0,3789 0,6322 0,6393  66635246,0000
13 |PENGD 0,5897 0,8671 0,9705 7,2834 2,1990 134582583,0000 0,6360 0,7824 0,4599  79369863,0000
14 |PETUN 0,9972 1,2545 1,4057 10,0414 9,7173  353775764,0000 0,9947 0,8677 0,7355 352800724,0000
15 |PINSU 0,7198 0,9436 0,9382 8,3269 11,8854  95833189,0000 0,6471 0,7798 0,5788  63384998,0000
16 |PNSUT 1,0835 1,4997 1,6962 8,3414 10,8653 532592717,0000 1,0000 0,8831 0,7472  577076728,0000
17 |SELGD 0,5831 1,0805 1,1641 35,5849 2,6285  140891531,0000 0,4954 0,7428 0,3313 8215953,0000
18 TATGD 1,4145 3,3743 4,2892 35,3113 4,5021 556305563,0000 0,5970 0,7971 0,6399 736895468,0000
19 | TUKAS 0,7401 1,6406 3,4506 1,7688 2,6570 169061415,0000 0,4815 0,7393 0,5304  125121721,0000
20 |'TBORG 0,8642 1,7505 1,6748 2,9216 35,8025 218817019,0000 0,3308 0,6752 0,3858 189094750,0000
21 |ULKER 0,5273 0,9976 1,1087 4,7238 7,9382 2B885873435,0000 0,7635 0,8482 0,5715 1523518680,0000

Arastirmada yukarida gosterildigi gibi hazirlanan KVB’lerine ait girdi ve ¢ikt
degiskenlerinin EMS paket programina aktarildiktan sonraki goriintiisii asagida Tablo
3.7°de gosterilmekte ve ayrica Orgun, Cimen ve Sahin (2014) 2°7 yaptiklar1 ¢alismadan
istifade edilerek nasil yorumlanacagi asagida Tablo 3.7°den yararlanilarak izah

edilecektir.

206 Cavit Yesilyurt, Matematik Programlama Tabanl Etkinlik Olgiim Yontemlerinden Veri Zarflama
Analizi ile Orta Ogretimde Etkinlik Olgiimii, Cumhuriyet Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Doktora
Tezi, Sivas, 2003, s.136-138.
207 Orgun vd., a.g.m., 5.29-30.
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Tablo 3.7: 2010 Yili Gida, Icki ve Tiitiin Sektoriiniin KVB’lerine ait Girdi ve Cikt:

Degiskenlerinin EMS Programindaki Goriintiisii

&R0 5 5] B i B 5 ] 5 B 5

T O i i e i B sos| 2o i o s 1 |10 s
1| AEFES 10000% 000 000 000 000 050 050 000 000 000 1.00 3
2| AvWOD 10000% 000 000 000 074 000 026 000 000 100 000 8
3| BAWVT 10000% 050 000 Q00 000 000 050 017 000 000 083 5
4] CCoLa 9702% 025 000 025 000 000 050 025 013 000 081 1066 2(011) 10(013) 12[0,11) 000 014 000 244 128 9677 000 000 007 008
5| EKEZ 9415% 000 000 011 000 000 089 000 013 020 086 2(026) 3(0,04] 60,38 160,25 033 123 000 013 375 000 009 000 000 000
6| ERSU 100,00% 000 000 000 000 000 100 012 004 02F 058 2
7| FRIGO 3308% 000 000 000 000 000 100 000 000 000 1,00 3(002 016 138 024 18 054 000 002 002 000 002
B KEWT 5746% 000 000 008 034 008 050 000 027 000 073 100700 2(0.30) 10(0.39) 17 [0,04] 013 021 000 000 0004541 021 000 022 003
5| KNWFRT 10000% 000 000 000 000 08 013 081 000 000 013
10| KRSTL 710000% 000 036 000 004 000 000 000 100 000 000 5
1| MERKD ~ 9758% 000 000 006 000 000 034 000 000 028 072 2(043) 3(0,05) 5(0.38) 050 640 000 473 014 029 016 006 000 054
12| PENGD | 9575% 000 000 048 000 002 050 014 056 000 030 2(051) 14(0.01) 15(012) 16(0,33) 020 007 000 BEE 0002577 000 000 023 020
13| PETUN 10000% 000 040 010 000 000 050 060 000 000 040 1
14| PINSU 70000% 000 000 073 000 000 027 092 000 000 008 1
15| PNSUT 710000% 000 000 030 020 000 050 040 000 000 060 2
16| SELGD  710000% 000 000 003 000 000 057 000 100 000 000 3
17| TATGD 10000% 000 000 000 0713 037 050 000 013 000 087 1
18] TUKAS 8361% 000 000 000 045 005 050 000 055 000 045 2058 3011 10022 037 082 273 000 0005807 008 000 014 0o

w

TBORG ~ 7EE2% 000 000 046 001 003 050 000 043 000 057 2(073) 3(0.7) 10[044) 15(0.01) 020 036 000 000 0000040 012 000 000 000
ULKER  9374% 018 031 000 000 000 050 0859 000 0.00: 041 1(0.35) 2(050) 10(0,18) 13 [0.05) 000 000 000 03 5162081 000 006 033 1.20

ra
=

Tablo 3.7°de, “DMU” (Decision Making Units) olarak gosterilen etkinlik analizi
kapsamina alinan karar verme birimlerini (KVB) ifade etmekte, “score” etkinlik degerini
ve “benchmarks” referans gosterilen sirketler ve oranlar ifade etmektedir. Aktif devir
hizi1 (AKDH), 6z sermaye devir hiz1 (OZDH), duran varlik devir hiz1 (DVDH), alacak
devir hizi (ALDH), stok devir hiz1 (SDH), toplam aktifler (TA) {I}{V} seklinde ifade
edilenler gerceklesen girdi degiskenleri gostermektedir. Aktif karlilig1 (AK),6z sermaye
karlihigi, (OZK), satislarin karlihigi (SK), net satiglar (NS) {O}{V} seklinde ifade
edilenler gergeklesen ¢ikti degiskenlerini gostermektedir.{S} ve {I} seklinde gdsterilen
girdi degiskenleri girdi degiskenlerinin ne kadar azaltilacagini ve {S} ve {O} seklinde
gosterilen cikti degiskenleri ise ¢iktt degiskenlerinin ne kadar artirilacagini gosteren

tyilestirme oranlarini temsil etmektedir.

Arastirmada girdiye yonelik CCR veri zarflama analizi modeli etkinlik analizinin
uygulamasi i¢in bu bilgiler verildikten sonra sira analiz kapsamina alinan her sektordeki
KVB’leri igerisinden etkin olan sirketler, etkin olmayan sirketler, etkin olmayan sirketler
icin referans gosterilen etkin sirketler ve girdilerini etkin olan sirketlere gore ne kadar
azaltacagini gosteren oranlar, etkin olmayan sirketler i¢in iyilestirme oranlarina asagida
her sektordeki KVB’leri i¢in yapilmaktadir. Ayrica etkinlik analizinde ger¢eklesen girdi
ve ¢ikti degiskenlerin oranlarina etkinlik skoruna yansidigi diistiniildiigii i¢in tekrar

deginilmemektedir. Bununla birlikte, %100 etkinlik skoruna sahip olan sirket “etkin olan
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sirket”, %100 etkinlik skoruna sahip olmayan sirket ise “etkin olmayan sirket” olarak

kabul edilmekte ve bu sekilde yorumlanmaktadir.

Veri zarflama analizi (VZA) kullanilarak yapilan girdiye yonelik CCR modeli
etkinlik analizi ile ulasilan tablolularin yorumunda girdi degiskenleri i¢in “iyilestirme”
kavrami kullanilmaktadir. Bununla birlikte, eger etkinlik analizinde girdi degiskenleri
gider ve maliyetlerle alakali gostergeler veya borglanma diizeylerini gosteren oranlari
temsil ediyorsa “iyilestirme” kavramindan kast edilen girdi degiskenlerinin azaltilmasi;
girdi degiskenleri faaliyet devir hizlarindan olusuyorsa “iyilestirme” kavramindan kast

edilen girdi degiskenleri olan devir hizlarinin artirtlmast anlagilmalidir.
3.5.1. Gida, icki ve Tiitiin Sektoriiniin Etkinlik Analizi

Arastirmada BIST te imalat sektériiniin gida, icki ve tiitiin alt sektoriinde 30 tane
sirket olmasina ragmen veri zarflama analizinin (VZA) 6zelligi geregi girdi ve ¢ikti
degiskenlerinin negatif ve sifir olarak girilemeyeceginden sektdrde stoklari olmayan 1
tane sirket, 6z kaynaklari negatif olan 3 tane sirket ve net satiglar1 olmayan 1 tane sirket
analiz kapsamina alinmamis, ayrica 5 yillik etkinlik analizinin (2010 ile 2014 yillar1 aras1)
tiim yillarmda BIST te faaliyet gdstermeyen 4 tane sirket ve uygun verilere sahip olmayan
1 tane sirkette analize dahil edilmemistir. Etkinlik analizi i¢in yapilan bu kisitlamalar
sonucunda uygun verilere sahip olan 20 sirket girdiye yonelik CCR veri zarflama analizi
(VZA) kapsamina alinmistir. Asagidaki Tablo 3.8’de gida, icki ve tiitiin sektoriinde

etkinlik analizi kapsamina alinan sirketler ve kodlar1 bulunmaktadir.

Tablo 3.8: Gida, I¢ki ve Tiitiin Sektoriiniin Sirketler

KODU |SIRKET ADI KODU | SiRKET ADI
1 | AEFES | ANADOLU EFES 11 | MERKO | MERKO GIDA
2 |AVOD |A.V.0.D.GIDA VE TARIM |12 | PENGD |PENGUEN GIDA
3 | BANVT | BANVIT 13 | PETUN |PINAR ET VE UN
4 |CCOLA | COCA COLA iCECEK 14 | PINSU | PINAR SU
5 |EKIZ | EKiZKIMYA 15| PNSUT | PINAR SUT
6 |ERSU |ERSU GIDA 16 | SELGD |SELCUK GIDA
7 |FRIGO |FRiGO PAK GIDA 17 | TATGD | TAT GIDA
8 |KENT |KENT GIDA 18 | TUKAS | TUKAS
9 |KNFRT | KONFRUT GIDA 19| TBORG | T.TUBORG
10 | KRSTL | KRIiSTAL GIDA 20 | ULKER | ULKER BiSKUVI

Kaynak: www.kap.gov.tr


http://www.kap.gov.tr/
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3.5.1.1. Gida, i¢ki ve Tiitiin Sektoriiniin 2010 Yih Etkinlik Analizi

BiST’te gida, igki ve tiitiin sektdriine ait 2010 yili icin yapilan géreli etkinlik
analizinde etkin olan sirketler, etkin olmayan sirketler i¢in referans gosterilen etkin
sirketler ve oranlari, etkin olmayan sirketlerin etkin olabilmeleri i¢in girdi ve ¢ikti
degiskenlerine yapmalar1 gereken iyilestirmeler agsagida etkinlik analizinden elde edilen
Tablo 3.9°dan faydalanarak izah edilecektir.

Tablo 3.9:2010 Yih Gida, i¢ki ve Tiitiin Sektériiniin Etkinlik Analizi

5y {5k [45F |dS} [ISr |[45) |4 [45F ({5} |45}
DU Score Benchmarks AKDH | 0Z0DH| DVDH|ALDH| SDH | TA  [ARD |0ZKO(FKO (NS
LU ({1 11 RWL 3 0 0V R0,
1| AEFES  100,00% | 3
2| AWOD 100,00% 8
3] BaNWT  100.00% 3
4| CCOLA 97.02% 1(06E) 2(011] 100013 12(011) 000 014 000 244 128 9677 000 000/ 007 D,DEI
5| EKIZ 415% 2(0,26) 3(0.04] 6(0,38) 16(0.25) 033 123 000 013 375 000 003 000/ 000 000
6| ERSU 100,00z 2
7| FRIGO 3308% 30,02 016 138 024 187 054 000 002 002 001 002
8] KENT 87.46%  1(0,100 2(0.30) 10(0,39) 17 (0.04] 013 021 000 000 0004541 021 000 022 0.03f
3] KNFRT  100.00% 0
10/ KRSTL  100.00% 5
11] MERKOD | 57.55%  2(0.43) 3(0.0%) &(0.38) 050 640 000 478 014 029 016 008 000/ 054
12| PENGD | 36.75%  2[0.51] 14(0.01) 15(0,12] 16(0.33] 020 007 000 566 0002577 000 000 023 020
13| PETUNW  100.00% 1
14/ PINSU 100.00% 1
18] PWSUT  100.00% 2
16| SELGD  100.00% 3
17 TATGD  100.00% 1
18] TUKAS BIRTE 2(0.58] 3(0171) 10(0.22) 037 082 273 000 0005807 008 000 014 001
19 TBORG | 7682%  2(013) 3(0.,17) 10(0.44) 15(0.01) 16(011] = 020 036 000 000 0000040 012 000 000 001
200 ULKER 93.74%  1(0,36) 2(0.50) 10(0,18) 13(0.05] 000 000 000 063 516 20081 000 008 033 1.20f

Tablo 3.9°da, 2010 y1l1 gida, i¢ki ve tiitiin sektorii i¢in yapilan etkinlik analizinde;
Anadolu Efes (AEFES) 3, A.V.0.D. Gida ve Tarim (AVOD) §, Banvit (BANVT) 5, Ersu
Gida (ERSU) 2, Konfrut Gida (KNFRT) 0 , Kristal Gida (KRSTL) 5, Pmar Et ve Un
(PETUN) 1, Pinar Su (PINSU) 1, Pmnar Siit (PNSUT) 2, Selguk Gida (SELGD) 3, Tat
Gida (TATGD) 1 tane etkin olmayan sirkete referans olarak gosterilen ve ayni zamanda

etkin olan sirketlerdir.

Tablo 3.9°da, 2010 yili gida, igki ve tiitiin sektorii i¢in gergeklestirilen etkinlik
analizinde Konfrut gida (KNFRT) sirketi etkin olmasina ragmen etkin olmayan sirketler
icin referans olarak gosterilmemistir. Ciinkii bu sirket girdi degiskenlerini %100 etkin bir

sekilde kullansa da etkin olmayan sirketler i¢in referansta bulunmasi icin yeterli degildir.

Tablo 3.9°da, 2010 yili gida, igki ve tiitiin sektorii i¢in yapilan goreli etkinlik
analizinde “Coca Cola igecek (CCOLA), Ekiz Kimya (EKIZ), Frigo Pak Gida (FRIGO),
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Kent Gida (KENT), Merko Gida (MERKO), Penguen Gida (PENGD), Tukas (TUKAS),
T.Tuborg (TBORG), Ulker Biskiivi (ULKER)” etkin olmayan sirketlerdir.

Tablo 3.9°da, 2010 yil1 gida, igki ve tiitiin sektorii i¢in yapilan etkinlik analizinde
etkin olmayan sirketler i¢in referans gosterilen etkin sirketler ve iyilestirme oranlarinin

yorumlari asagida soyledir:

Coca Cola Icecek (CCOLA) sirketinin etkinlik degeri %97,02 dir. Sirket %100
etkin olabilmek icin girdi degiskenlerini Anadolu Efes (AEFES) sirketine gore %66,
A.V.0.D. Gida ve Tarim (AVOD) sirketine gore %11, Kristal Gida (KRSTL) sirketine
gore %13, Penguen Gida (PENGD) sirketine gore %11 oraninda iyilestirmesi gerekir.
Yani girket girdi degiskenleri olan 6z sermaye devir hizin1 0,14 , alacak devir hizin1 2,44,
stok devir hizin1 1,28 , toplam aktiflerini 96,77 oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikti
degiskenleri olan faaliyet karlilik oranin1 0,07, net satislarin1 0,08 oraninda artirabilecek

ve %100 etkinlik skoruna ulasabilecektir.

Ekiz Kimya (EKIZ) sirketinin etkinlik skoru %94,15 tir. Sirket %100 etkinlik
degerine ulasmak i¢in girdi degiskenlerini A.V.0O.D Gida ve Tarim (AVOD) sirketine
gore %26, Banvit (BANVT) sirketine gore %4, Ersu Gida (ERSU) sirketine gore %38,
Selguk Gida (SELGD) sirketine gore %25 oraninda iyilestirmelidir. Baska bir deyisle
sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizim1 0,33, 6z sermaye devir hizin1 1,23, alacak
devir hizin1 0,13, stok devir hizin1 3,75 oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikti
degiskenlerinden olan aktif karlilik oranim1 0,09 oraninda yiikseltebileceginden %100

etkinlik degerine erisebilecektir.

Frigo Pak Gida (FRIGO) sirketinin etkinlik degeri %33,05 tir. Sirket etkinlik
skorunu %100’e ¢ikarmak i¢in girdi degiskenlerini Banvit (BANVT) sirketine gore %2
oraninda iyilestirmesi gerekmekte ve sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,16,
0z sermaye devir hizim1 1,38, duran varlik devir hizin1 0,24, alacak devir hizim1 1,87, stok
devir hizin1 0,54 oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik
ve 6z sermaye karlilik oranlarin1 0,02, faaliyet karlilik oranin1 0,01, net satislarini 0,02

oraninda artirarak etkin sirket durumuna gelecektir.

Kent Gida (KENT) sirketinin etkinlik skoru %87,46 dir. Sirket etkin olabilmek
icin girdi degiskenlerini Anadolu Efes (AEFES) sirketine gore %10, A.V.0.D. Gida ve
Tarim (AVOD) sirketine gore %30, Kristal Gida (KRSTL) sirketine gore %39, Tat Gida



88

(TATGD) sirketine gore %4 oraninda iyilestirmesi gerekir. Bu da su demektir, sirket girdi
degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,13 oraninda, 6z sermaye devir hizin1 0,21 oraninda,
toplam aktiflerini 45,41 oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif
karlilik oramim1 0,21, faaliyet karlilik oranmi 0,22, net satislarimi 0,03 oraninda

artirabilecek ve etkin sirket olabilecektir.

Merko Gida (MERKO) sirketinin etkinlik degeri %97,55 tir. Sirket etkinlik
skorunu %100 yapmak i¢in girdi degiskenlerini A.V.0.D. Gida ve Tarim (AVOD)
sirketine gore %43, Banvit (BANVT) sirketine gore %5, Ersu Gida (ERSU) sirketine gore
%38 oraninda iyilestirmelidir. Ayrica sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizini 0,50,
0z sermaye devir hizin1 6,40, alacak devir hizin1 4,78, stok devir hizin1 0,14, toplam
aktiflerini 0,29 oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikti degiskenleri olan aktif karlilik
oranimt 0,16, 6z sermaye karlilik oranim1i 0,06, net satislarim1 0,54 oraninda

yiikseltebilecek ve bu durumunda %100 etkinlik degerine ulagabilecektir.

Penguen Gida (PENGD) sirketinin etkinlik degeri %96,75 tir. Sirketin tkin sirket
olmak igin girdi degiskenlerini A.V.0.D. Gida ve Tarim (AVOD) sirketine %51, Pmar
Su sirketine gore %1, Pinar Siit (PNSUT) sirketine gore %12, Selcuk Gida (SELGD)
sirketine gore %33 oraninda iyilestirmesi gerekir ve buna ek olarak sirket girdi
degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,20, 6z sermaye devir hizin1 0,07, alacak devir hizini
5,66, toplam aktiflerini 25,77 oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan faaliyet
karlilik oranini 0,23, net satislarin1 0,20 oraninda artiracak ve etkin sirket olacaktir.
Ayrica tabloda acikca gosterilmese de sirket, etkin sirket kabul edilerek Coca Cola Igecek

(CCOLA) sirketine referansta bulunan etkin sirketler arasindadir.

Tukas (TUKAS) sirketinin etkinlik degeri %89,61 tiir ve sirket etkin olabilmek i¢in
girdi degiskenlerini A.V.O.D. Gida ve Tarim (AVOD) sirketine gore %58, Banvit
(BANVT) sirketine gore %11, Kristal Gida (KRSTL) sirketine gore %22 oraninda
iyilestirmesi gerekir. Yani sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,37, 6z
sermaye devir hizin1 0,82, duran varlik devir hizin1 2,73, toplam aktiflerini 58,07 oraninda
iyilestirmesi halinde, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranin1 0,08, faaliyet karlilik
oranini 0,14, net satiglarin1 0,01 oraninda ylikseltmesine ve etkin sirket olmasina vesile

olacaktir.
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T.Tuborg (TBORG) sirketinin etkinlik degeri %76,82 dir. Sirket, etkin girket
konumuna gelmek i¢in girdi degiskenlerini A.V.0O.D. Gida ve Tarim (AVOD) sirketine
gore %13, Banvit (BANVT) sirketine gore %17, Kristal Gida sirketine gore %44 , Pinar
Stit (PNSUT) sirketine gore %1, Selcuk Gida (SELGD) sirketine gore %11 oraninda
iyilestirmesi gerekmektedir. Buna ilaveten, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir
hizin1 0,20, 6z sermaye devir hizin1 0,36, toplam aktiflerini 0,40 oraninda iyilestirmesi
durumunda, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranini 0,12, net satiglarini1 0,01 oraninda

yiikselterek etkin sirket konumuna gelecektir.

Ulker Biskiivi (ULKER) sirketinin etkinlik skorunu %93,74 tiir. Sirket %100
etkinlik degerine erismek icin girdi degiskenlerini Anadolu Efes (AEFES) sirketine gore
%36, A.V.0.D. Gida ve Tarim (AVOD) sirketine gore %50, Kristal Gida (KRSTL)
sirketine gore %18, Pmar Et ve Un (PETUN) sirketine gore %5 oraninda iyilestirmelidir.
Yani sirket girdi degiskenleri olan alacak devir hizin1 0,68 oraninda, stok devir hizini1 5,16
oraninda, toplam aktiflerini 20,81 oraninda iyilestirmesi halinde, ¢ikt1 degiskenleri olan
0z sermaye karlilik oranini 0,06, faaliyet karlilik oranini 0,33, net satislarini 1,20 oraninda

artirabildigi takdirde etkinlik skorunu %100 yapabilecektir.
3.5.1.2. Gida, i¢ki ve Tiitiin Sektoriiniin 2011 Yih Etkinlik Analizi

BIST’te gida, i¢ki ve tiitiin sektdriine ait 2011 yil1 igin gergeklestirilen etkinlik
analizinde; etkin olan sirketler, etkin olmayan sirketler i¢in referansta bulunan etkin
sirketler ve oranlari, etkin olmayan sirketlerin etkin olabilmeleri i¢in girdi ve ¢ikti
degiskenlerine yapmalar1 gereken iyilestirmeler asagida etkinlik analizinden elde edilen
Tablo 3.10°dan istifade edilerek agiklanacaktir.



90

Tablo 3.10: 2011 Yili Gida, I¢ki ve Tiitiin Sektoriiniin Etkinlik Analizi

{5} sk 45y |{sh 45} &} |dS} |{SF  [{5F {5}
DU Scare Benchmarks AKDH(OZDH| DVDH|ALDH[SDH | T4 |AKD (OZKO[FKO | WS
L I (Y () {0 ) (0 ) (0 R
1] AEFES  100,00% 2
2| &AVOD 100,00% E
3| BANWT  100,00% ]
4] CCOLA 97.04% 3 002 03 000 393 0725760 00z 002 000 043
5 EKIZ 74.60%)  3(0.04) B(0,08) 16 [0,51) 013 155 000 386 022 000 007 0000 003 000
6| ERSU 100.00% 1
7| FRIGD 88.31% 2(0.,36) 3[0.01) 10(0.15] 16 (013 013 127 000 580 000 001 002 000 003 001
8] KENT 9234% 2(0,03) 410.12) 10([0,67) 17 (0.21) 0200 026 000 000 0009416 000 001 000 005
9] KMWFRT  100.00% 1]
10) KRSTL  100.00% a8
11| MWERKD | 91.60% @ 2(041] 3(0.04) 10(0.19) 16 (0,20) 029 186 000 478 000 003 005 0000 003 004
12| PEMGD 9018%)  2([0.46) 4[0,02) 10[0.26) 0200 053 000 580 0004683 016 000 020 020
13| PETUNM 9337% 2(0.01) 410.01) 10[0.48] 15 (0.54) 013 018 000 436 0002337 000 002 000 064
14| PFIMSU 93.97%  3(0.0%) 10(0.96] 030 025 000 608 4573504 002 000 003 003
15 PMSUT  100.00% 1
16| SELGD  100.00% 3
17 TATGD  100.00% 2
18| TUKAS |EE 10002 005 026 025 000 0209118 001 001 002 010
13| TBORG BR.68%  2(0,16) 3(0.01) 10(0.49) 17 (0.25) 021 0582 000 000 000376 006 002 000 020
20| ULKER  100000% | 1]

Tablo 3.10°da, 2011 yili gida, icki ve tiitiin sektorii i¢in gergeklestirilen goreli
etkinlik analizinde; Anadolu Efes (AEFES) 2, A.V.0.D. Gida ve Tarim (AVOD) 6 ,
Banvit (BANVT) 5, Coca Cola Icecek (CCOLA) 3, Ersu Gida (ERSU) 1, Konfrut Gida
(KNFRT) 0, Kristal Gida (KRSTL) 8, Pinar Siit (PNSUT) 1 , Selguk Gida (SELGD) 3,
Tat Gida (TATGD) 2, Ulker Biskiivi (ULKER) 0 tane etkin olmayan sirkete referans olan

ve ayni zamanda etkin olan sirketlerdir.

Tablo 3.10°da, 2011 y1l1 gida, i¢ki ve tiitiin sektorii i¢in yapilan etkinlik analizinde
Konfrut gida (KNFRT) ve Ulker Biskiivi (ULKER) sirketleri etkin olmalarina ragmen
etkin olmayan sirketler i¢in referansta bulunmamaigslardir. Bunun nedeni, bu sirketler girdi
degiskenlerini %100 etkin bir sekilde kullansa da etkin olmayan sirketler i¢in referansta

bulunmalari i¢in yeterli olmamasindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 3.10°da, 2011 y1l1 gida, icki ve tiitiin sektorii i¢in yapilan etkinlik analizinde
Coca Cola Igecek (CCOLA) sirketinin etkinlik degeri %97,04 tiir ve sirket etkin
olmamasina ragmen “Kent Gida (KENT), Penguen Gida (PENGD) ve Pinar Et ve Un
(PETUN)” etkin olmayan sirketlerine referansta bulunmustur. Ciinkii sirket girdi
degiskenlerini %100 etkin kullanmasa bile sahip oldugu etkinlik skoru etkin olmayan
baz1 sirketler i¢in referans gosterilebilecek diizeydedir. Ayrica kendisi etkin olabilmesi

icin tabloda acik¢a gosterilmese de Anadolu Efes (AEFES) ve Kristal Gida (KRSTL)



91

sirketlerini referans almasi gerektigini soyleyebiliriz. Cilinkii Anadolu Efes (AEFES) ve
Kristal Gida (KRSTL) sirketlerinin referans gosterildikleri sirket sayilarinda birer tane
tablo bulunmamaktadir. Bu da Coca Cola Icecek (CCOLA) sirketine referans
gosterildigine isaret etmektedir. Sirketin iyilestirme oranlarina bakildiginda girdi
degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,02, 6z sermaye devir hizin1 0,31, alacak devir hizimi
3,93, stok devir hizim1 0,72, toplam aktiflerini 57,60 oraninda iyilestirmesi durumunda,
cikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranini 0,03, 6z sermaye karlilik oranini 0,02, net

satislarini 0,49 oraninda yiikseltebilecek ve etkin sirket konumuna gelebilecektir.

Tablo 3.10°da, 2011 yili gida, igki ve tiitiin sektorii etkinlik analizinde “Ekiz
Kimya (EKIZ), Frigo Pak Gida (FRIGO), Kent Gida (KENT), Merko Gida (MERKO),
Penguen Gida (PENGD), Pmar Et ve Un (PETUN), Pinar Su (PINSU), Tukas (TUKAS)
ve T.Tuborg (TBORG)” etkin olmayan sirketlerdir.

Tablo 3.10°da, 2011 yil1 gida, igki ve tiitiin sektorii goreli etkinlik analizinde etkin
olmayan sirketler igin referans gosterilen etkin sirketler ve iyilestirme oranlar1 agsagida

sOyle aciklanmaktadir:

Ekiz Kimya (EKI12Z) sirketinin etkinlik degeri %74,60 tir. Sirket etkinlik skorunu
%100 yapmak i¢in girdi degiskenlerini Banvit (BANVT) sirketine gore %4 , Ersu Gida
(ERSU) sirketine gore %8 , Selcuk Gida (SELGD) sirketine goére %51 oraninda
tyilestirmelidir. Yani sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,19 , 6z sermaye
devir hizin1 1,55 , alacak devir hizin1 3,86 , stok devir hizin1 0,22 oraninda iyilestirmesi
durumunda, ¢ikti degiskenleri olan aktif karlilik oranini 0,07 , faaliyet karlilik oranini

0,03 oraninda artiracak ve etkin sirket konumuna gelecektir.

Frigo Pak Gida (FRIGO) sirketinin etkinlik skoru %88,31 dir. Sirket etkin
olabilmek girdi degiskenlerini A.V.0.D. Gida ve Tarim (AVOD) sirketine gore %36,
Banvit (BANVT) sirketine gore %1, Kristal Gida (KRSTL) sirketine gore %15, Selguk
Gida (SELGD) sirketine gore %13 oraninda iyilestirmesi gerekir. Baska bir deyisle,
sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,19, 6z sermaye devir hizin1 1,27, alacak
devir hizint 5,80, toplam aktiflerini 0,01 oraninda iyilestirmesi durumunda, g¢ikti
degiskenleri olan aktif karlilik oranin1 0,08, faaliyet karlilik oranini1 0,09, net satislarini

0,01 oraninda yiikselterek %100 etkinlik degerine erigebilecektir.
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Kent Gida (KENT) sirketinin etkinlik degeri %92,34 tiir. Sirket %100 etkinlik
degerine sahip olmak icin girdi degiskenlerini A.V.O.D. Gida ve Tarim (AVOD) sirketine
gore %3, Coca Cola Igcecek (CCOLA) sirketine gore %12, Kristal Gida (KRSTL)
sirketine gore %67, Tat Gida (TATGD) sirketine gore %21 oraninda iyilestirmesi gerekir.
Yani sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,20, 6z sermaye devir hizin1 0,26,
toplam aktiflerini 94,16 oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikti1 degiskenleri olan aktif
karlilik ve 6z sermaye karlilik oranlarin1 0,01, net satiglarin1 0,05 oraninda artiracak ve

bdylece %100 etkinlik degerine sahip olacaktir.

Merko Gida (MERKO) sirketinin etkinlik degeri %91,60 tir. Sirket %2100 etkinlik
degerine erismek i¢in girdi degiskenlerini A.V.0.D. Gida ve Tarim (AVOD) sirketine
gore %41, Banvit (BANVT) sirketine gore %4, Kristal (KRSTL) sirketine gore %19,
Selguk Gida (SELGD) sirketine gore %20 oraninda iyilestirmelidir ve ayn1 zamanda
sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,29, 6z sermaye devir hizini 1,86, alacak
devir hizin1 4,78, toplam aktiflerini 0,03 oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikti
degiskenleri olan aktif karlilik oranin1 0,05, faaliyet karlilik oranin1 0,03, net satislarini

0,04 degerinde artirabilmesi ve etkin sirket olabilmesine vesile olacaktir.

Penguen Gida (PENGD) sirketinin etkinlik degeri %90,18 dir. Sirket etkin sirket
konumuna gelmek i¢in girdi degiskenlerini A.V.O.D. Gida ve Tarim (AVOD) sirketine
gore %46 , Coca Cola Igecek (CCOLA) sirketine gore %2 , Kristal Gida (KRSTL)
sirketine gére %26 oraninda iyilestirmelidir. Yani sirket girdi degiskenleri olan aktif
devir hizin1 0,20, 6z sermaye devir hizin1 0,53 , alacak devir hizin1 5,80 , toplam aktiflerini
46,83 oraninda iyilestirirse, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranin1 0,16 , faaliyet
karlilik oranin1 ve net satiglarin1 0,20 oraninda yiikseltebilecek ve etkin sirket diizeyine

gelecektir.

Pinar Et ve Un (PETUN) sirketinin etkinlik skorunu %93,37 dir ve sirket %100
etkin olabilmek i¢in girdi degiskenlerini A.V.0.D. Gida ve Tarim (AVOD) ve Coca Cola
Icecek (CCOLA) sirketlerine gore %1, Kristal Gida (KRSTL) sirketine gore %48, Pinar
Siit (PNSUT) sirketine gore %54 oraninda iyilestirmesi gerekir. Bagka bir deyisle sirket
girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,13 6z sermaye devir hizin1 0,18 , alacak devir

hizin1 4,36 , toplam aktiflerini 23,37 oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan
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0z sermaye karlilik oranin1 0,02 , net satiglarin1 0,64 oraninda artirabilmesi halinde etkin

sirket konumuna ulasabilecektir.

Pinar Su (PINSU) sirketinin etkinlik degeri %93,97 dir. Sirket etkinlik skorunu
%100’e ¢ikarmak i¢in girdi degiskenlerini Banvit (BANVT) sirketine gore %5, Kristal
Gida (KRSTL) sirketine gore %96 oraninda iyilestirmesi gerekmektedir ve buna ek
olarak sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizim1 0,30 , 6z sermaye devir hizin1 0,25
, alacak devir hizim1 6,08 , stok devir hizim1 4,57, toplam aktiflerini 35,04 oraninda
lyilestirmesi durumunda, cikti degiskenleri olan aktif karlilik oranimi 0,02 , faaliyet
karlilik oranin1 ve net satislarini 0,03 oraninda artirabilmesi halinde etkin sirket

olabilecektir.

Tukas (TUKAS) sirketinin etkinlik skoru %38,81 dir ve sirket %100 etkinlik
skorunu elde etmek i¢in girdi degiskenlerini Anadolu Efes (AEFES) sirketine gore %2
oraninda iyilestirmelidir. Yani girket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,05 , 6z
sermaye devir hizin1 0,26 , duran varlik devir hizin1 0,25 , stok devir hizin1 0,20 , toplam
aktiflerini 81,18 oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik ve 6z
sermaye karlilik oranlarimi 0,01 , faaliyet karlilik oranini 0,02 , net satislarin1 0,10

oraninda yiikseltmesine ve %100 etkinlik skorunu elde etmesine neden olacaktir.

T.Tuborg (TBORG) sirketinin etkinlik degeri %85,68 dir ve sirket etkinlik
skorunu %100 yapmak icin girdi degiskenlerini A.V.0.D. Gida ve Tarim (AVOD)
sirketine gore %16 , Banvit (BANVT) sirketine gore %1 , Kristal Gida (KRSTL) sirketine
gore %49 , Tat Gida (TATGD) sirketine gore %25 oraninda iyilestirmelidir. Baska bir
ifadeyle, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,21 , 6z sermaye devir hizini
0,92, toplam aktiflerini 31,76 oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikt1 degiskenleri olan
aktif karlilik oranin1 0,06 , 6z sermaye karlilik oranini 0,02 , net satislarini 0,20 oraninda

artiracak ve etkin sirket seviyesine gelecektir.
3.5.1.3. Gida, Icki ve Tiitiin Sektériiniin 2012 Y1l Etkinlik Analizi

BIST’te gida, igki ve tiitiin sektdriine ait 2012 yili i¢in yapilan goreli etkinlik
analizinde etkin olan sirketler, etkin olmayan sirketler i¢in referans gosterilen etkin
sirketler ve oranlari, etkin olmayan sirketlerin etkin sirket konumuna gelmek i¢in girdi ve
cikt1 degiskenlerine yapmalar1 gereken iyilestirmeler asagida etkinlik analizinden elde

edilen Tablo 3.11°den yararlanilarak yorumlanacaktir.
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Tablo 3.11: 2012 Yili Gida, I¢ki ve Tiitiin Sektoriiniin Etkinlik Analizi

15y 45y &Sk |45k |4Sy [{S} |45 [{S} |45F |{S}
DHU Score | Benchmarks AKDH|0ZDH| DVDH [ALDH | SDH | T&  |&K0 |0ZKO|FKO |NS
1IF HE HE HE i |y [0y [{OFr |40} |iO0}
1| AEFES  100,00% & i
2| avoD  100,00% 1
3| BAMWT  100,00% 4
4| Coola 100,00 4
5 EKEZ 97,03% 3(0.04) 138 948 215 593 556 000 003 004 001 007
B ERSU  100,00% 5
7l FRIGD | 91.91%  3[0,02) B (0,19] 16(0.72) 032 134 000 492 067 000 014 000 052 0,00
B KENT 98,23% | 4(0.09) 10(0.28 16(0,12) 17(0,08) 19(039 | 022 000 000 000 1,70 7864 004 000 000 0,04
5 ENFRT  100,00% i
10| KRSTL  100,00% 5
11| MERKO | B056%  2[023) 3(0.04] 6[0,18] 16 (0,54] 017 168 000 133 000 000 007 000 038 007
12| PEMGD | 9324%  4(0.02) 6(0.30) 10(0.02) 16 [0.64) 014 063 000 000 000 2445 007 000 037 000
13| PETUN | 9258% 40010 6(0.18) 10M061) 16(0.29) 023 025 000 000 221 63400 000 013 000 009
14| PINSU | 87.99%  3(0.06) 6(0.40) 10(0.39) 16(0.14) 028 017 000 000 5556573 000 000 005 004
15| PNSUT | 97.00%  4(017) 6(0.03) 10(0.47) 16[0.47) 026 029 000 000 0000214 000 011 016 055
16| SELGD  100,00% ]
17| TATGD  100,00% 2
18| TUKAS | 9936%  10(0,13) 16 (060 17 (0.14] 035 131 133 000 000 31,08 019 000 06 0,03
13| TBORG  100,00% 1
20| ULKER  100,00% i

Tablo 3.11°de, 2012 yili gida, igki ve tiitiin sektorii i¢in yapilan etkinlik
analizinde; Anadolu Efes (AEFES) 0, A.V.0.D. Gida ve Tarim (AVOD) 1, Banvit
(BANVT) 4, Coca Cola igecek (CCOLA) 4 , Ersu Gida (ERSU) 6 , Konfrut Gida
(KNFRT) 0, Kristal Gida (KRSTL) 6, Sel¢uk Gida (SELGD) 8, Tat Gida (TATGD) 2,
T.Tuborg (TBORG) 1, Ulker Biskiivi (ULKER) 0 tane etkin olmayan sirkete referansta

bulunan etkin sirketlerdir.

Tablo 3.11°de, 2012 yili gida, igki ve tiitiin sektorii i¢in gergeklestirilen etkinlik
analizinde Anadolu Efes (AEFES) ve Ulker Biskiivi (ULKER) sirketleri etkin
olmalara ragmen etkin olmayan sirketler i¢in referans olarak gosterilmemistir. Bunun
sebebi ise bu sirketler girdi degiskenlerini %100 etkin bir sekilde kullansa da etkin
olmayan sirketler igin referans gosterilebilmesi igin yeterli olmadigindan

kaynaklanmaktadir.

Tablo 3.11°de, 2012 yili gida, icki ve tiitiin sektorii i¢in yapilan goreli etkinlik
analizinde “Ekiz Kimya (EKIZ), Frigo Pak Gida (FRIGO), Kent Gida (KENT), Merko
Gida (MERKO), Penguen Gida (PENGD), Pmar Et ve Un (PETUN), Pinar Su (PINSU),
Pinar Siit (PNSUT), Tukas (TUKAS)” sirketleri etkin olmayan sirketlerdir.

Tablo 3.11°de, 2012 yil1 gida, i¢ki ve tiitiin sektdrii i¢in yapilan etkinlik analizinde
etkin olmayan sirketler icin referans gosterilen etkin sirketler ve iyilestirme oranlari

asagida sOyle izah edilmektedir:
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Ekiz Kimya (EKI2Z) sirketinin etkinlik degeri %97,03 tiir ve sirket etkinlik skorunu
%100’e ¢ikarmak icin girdi degiskenlerini Banvit (BANVT) sirketine gore %4 oraninda
tyilestirmesi gerekir. Bu da su demektir, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizini
1,38 , 6z sermaye devir hizim1 9,48 , duran varlik devir hizim1 2,15 , alacak devir hizim
5,99, stok devir hizin1 5,56 oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif
karlilik oranini 0,03, 6z sermaye karlilik oranini1 0,04 , faaliyet karlilik orant ve net

satiglarini 0,01 oraninda artirabildigi takdirde %100 etkinlik skoruna ulasabilecektir.

Frigo Pak Gida (FRIGO) sirketinin etkinlik skoru %9191 dir. Sirket %100
etkinlik degerine erigsmek icin girdi degiskenlerini Banvit (BANVT) sirketine gore %2 ,
Ersu Gida (ERSU) sirketine gore %19 , Selcuk Gida (SELGD) sirketine gore %72
oraninda iyilestirmesi gerekir ve ayni zamanda sirket girdi degiskenleri olan aktif devir
hizin1 0,32 , 6z sermaye devir hizini 1,34 , alacak devir hizin1 4,92 , stok devir hizini 0,67
oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikti degiskenleri olan aktif karlilik oranini 0,14 ,

faaliyet karlilik oranin1 0,52 oraninda yiikseltebilecek ve etkin sirket olabilecektir.

Kent Gida (KENT) sirketinin etkinlik degeri %98,23 tiir. Sirket etkin sirket
diizeyine gelmek igin girdi degiskenlerini Coca Cola Igecek (CCOLA) sirketine gore %9
, Kristal Gida (KRSTL) sirketine gore %28 , Sel¢uk Gida (SELGD) sirketine gore %12 ,
Tat Gida (TATGD) sirketine gore %8, T.Tuborg (TBORG) sirketine gore %39 oraninda
tyilestirmelidir. Yani sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizim1 0,22 , stok devir
hizin1 1,70 , toplam aktiflerini 78,64 oraninda iyilestirirse, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif
karlilik oranin1 ve net satiglarini 0,04 oraninda artirabildigi takdirde etkin sirket diizeyine

gelebilecektir.

Merko Gida (MERKO) sirketinin etkinlik skoru %80,66 dir. Sirket %100 etkinlige
sahip olmak i¢in girdi degiskenlerini A.V.0.D. Gida ve Tarim (AVOD) sirketine gore
%23 , Banvit (BANVT) sirketine gore %4 , Ersu Gida (ERSU) sirketine gore %18 ,
Selguk Gida (SELGD) sirketine gore %54 oraninda iyilestirmesi gerekir ve ayrica sirket
girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,17 , 6z sermaye devir hizin1 1,68 , alacak devir
hizini 1,39 oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikti degiskenleri olan aktif karlilik oranini
0,07 , faaliyet karlilik oranin1 0,38 , net satiglarini 0,07 oraninda artirabilecek ve %100
etkinlik skoruna sahip olabilecektir.
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Penguen Gida (PENGD) sirketinin etkinlik degeri %93,24 tiir. Sirket etkinlik
skorunu %100 yapmak icin girdi degiskenlerini Coca Cola igecek (CCOLA) sirketine
gore %2 , Ersu Gida (ERSU) sirketine gore %30 , Kristal Gida (KRSTL) sirketine gore
%2 , Selguk Gida (SELGD) sirketine gore %64 oraninda iyilestirmesi gerekmektedir.
Yani sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,14 , 6z sermaye devir hizin1 0,63 ,
toplam aktiflerini 24,45 oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikti1 degiskenleri olan aktif
karlilik oranini 0,07 , faaliyet karlilik oranim1 0,37 oraninda yiikselttigi takdirde %100

etkinlik skoruna erisebilecektir.

Pwnar Et ve Un (PETUN) sirketinin etkinlik degeri %92,58 dir ve sirket etkin
olabilmek icin girdi degiskenlerini Coca Cola Igecek (CCOLA) sirketine gore %10 , Ersu
Gida (ERSU) sirketine gore %18 , Kristal Gida (KRSTL) sirketine gore %61 , Selguk
Gida (SELGD) sirketine gore %29 oraninda 1iyilestirmelidir. Bu da su demektir, sirket
girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,23 , 6z sermaye devir hizin1 0,26 , stok devir
hizin1 2,21 , toplam aktiflerini 63,40 oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikti degiskenleri olan
0z sermaye karlilik oranini 0,13 , net satislarin1 0,09 oraninda artirmasina ve etkin sirket

olmasina neden olacaktir.

Pinar Su (PINSU) sirketinin etkinlik degeri %87,99 dur. Sirket %100 etkinlik
degerine sahip olmak i¢in girdi degiskenlerini Banvit (BANVT) sirketine gore %6 , Ersu
Gida (ERSU) sirketine gore %40 , Kristal Gida (KRSTL) sirketine gére %39 , Selcuk
Gida (SELGD) sirketine gore %14 oraninda iyilestirmelidir. Yani sirket girdi
degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,28 , 6z sermaye devir hizin1 0,17 , stok devir hizinm
5,55 , toplam aktiflerini 65,79 oraninda iyilestirmesi halinde, ¢ikti degiskenleri olan
faaliyet karlilig1 oranin1 0,05 , net satiglarin1 0,04 oraninda yiikseltebilecek ve %100

etkinlik degerine ulagabilecektir.

Pinar Siit (PNSUT) sirketinin etkinlik skoru %97 dir ve sirket %100 etkinlik skoru
i¢in girdi degiskenlerini Coca Cola Igecek (CCOLA) sirketine gére %17 , Ersu Gida
(ERSU) sirketine gore %3 , Kristal Gida (KRSTL) ve Selguk Gida (SELGD) sirketlerine
gore %47 oraninda 1iyilestirmesi gerekir. Bagka bir deyisle, sirket etkin olabilmek i¢in
girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,26 , 6z sermaye devir hizim1 0,29 , toplam

aktiflerini 2,14 oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikti degiskenleri olan 6z sermaye
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karlilik oranmi 0,11 , faaliyet karlilik oranin1 0,16 , net satiglarin1 0,55 oraninda

yiikseltebilmesine ve etkin sirket olmasina sebep olacaktir.

Tukas (TUKAS) sirketinin etkinlik degeri %99,36 dir. Sirket, etkin sirket olmak
icin girdi degiskenlerini Kristal Gida (KRSTL) sirketine gore %13 oraninda, Sel¢uk Gida
(SELGD) sirketine gore %60, Tat Gida (TATGD) sirketine gore %14 oraninda
iyilestirmelidir. Yani sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,35 , 6z sermaye
devir hizin1 1,31 , duran varlik devir hizim1 1,93 , toplam aktiflerini 31,08 oraninda
iyilestirmesi durumunda, ¢ikti degiskenleri olan aktif karlilik oranin1 0,19 , faaliyet
karlilik oranin1 0,66 , net satiglarin1 0,03 oraninda artirabilecek ve ayni zamanda etkin

sirket olabilecektir.
3.5.1.4. Gida, Icki ve Tiitiin Sektoriiniin 2013 Yili Etkinlik Analizi

BIST’te gida, igki ve tiitiin sektdriine ait 2013 yil1 icin gerceklestirilen etkinlik
analizinde etkin olan sirketler, etkin olmayan sirketler i¢in referans gosterilen etkin
sirketler ve oranlari, etkin olmayan sirketlerin etkin olabilmeleri i¢in girdi ve ¢ikti
degiskenlerine yapmalari gereken iyilestirmeler asagida goreli etkinlik analiziyle ulagilan

Tablo 3.12’den faydalanarak izah edilecektir.

Tablo 3.12: 2013 Yih Gida, icki ve Tiitiin Sektoriiniin Etkinlik Analizi

18} |{5h (a8} [4s)  dsh |4sH |HSE |sE ({SE |{S)
DMU Score Benchmarks AKDH| 0Z0DH | DYDH|&LDH (SDH (T4 [AKD [0ZKO(FKO [N5
(i (e (i e [0 ({oF [dDF ({0}
1| AEFES 1000035 0
2l Av¥0D 100,00 2
3| BaWwT  100,00% 5
4] CCOLA  100000% 0
5 EKIZ 7471% 3(001) 6(0.09) 10(0,15) 16([0,15) 0300 462 000 00071433 001 000 019 007 00
E| ERSU 100,00 5
7| FRIGO 77.85%  3(001) 6(0.33) 16 (0.25) 018 1,33 000 403 002 005 012 000 025 007
8] KENT 97.24%0 3(0,00) 15(0.19) 13(0.48] 20(0.07] 015 000 000 000 1770526 026 000 021 003
3] KNFRT  100.00% 1
10[ KRSTL 10000 3
11| MERKD | 8136%  2(0,09) 3(0.03] 6(0.45) 9(0.15) 16009 022 240 000 067 000 000 003 000 000 000
12[ PENGD 76.49%  B6(0.38) 10(0,07) 15 [0,02) 19(0.13) 002 063 000 000 0002303 023 000 039 00
13| PETUM 10000 0
14[ PINSU 90,71%  3(0,05) &[06E) 10(0,20) 038 033 000 000 7657029 012 000 029 000
15[ PWSUT 10000 2
16| SELGD  100,00% 3
17 TATGD 10000 1
18[ TUKAS 54.03%  2(017) 17 (0,17 13(0.03) 001 107 013 000 0001391 020 0258 000 0497
19 TBORG 10000 3
20{ ULKER 10000 1

Tablo 3.12°de, 2013 yili gida, i¢ki ve tiitiin sektorii igin yapilan goreli etkinlik
analizinde; Anadolu Efes (AEFES) 0, A.V.0.D. Gida ve Tarim (AVOD) 2, Banvit
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(BANVT) 5, Coca Cola Igcecek (CCOLA) 0, Ersu Gida (ERSU) 5, Konfrut Gida
(KNFRT) 1, Kristal Gida (KRSTL) 3, Pmar Et ve Un (PETUN) 0, Pimar Siit (PNSUT) 2,
Selcuk Gida (SELGD) 3, Tat Gida (TATGD) 1, T.Tuborg (TBORG) 3, Ulker Biskiivi

(ULKER) 1 tane etkin olmayan sirkete referansta bulunan etkin olan sirketlerdir.

Tablo 3.12°de, 2013 yili gida, igki ve tiitiin sektorii i¢in yapilan etkinlik analizinde
Anadolu Efes (AEFES), Coca Cola Icecek (CCOLA) ve Pmar Et ve Un (PETUN)
sirketleri etkin olmalarina ragmen etkin olmayan sirketlere referans olmamislardir. Ciinkii
bu sirketler girdi degiskenlerini %100 etkin bir sekilde kullansa da etkin olmayan sirketler

icin referansta bulunabilmeleri i¢in yeterli goriilmemistir.

Tablo 3.12°de, 2013 yil1 gida, igki ve tiitiin sektorii igin yapilan etkinlik analizinde
“Ekiz Kimya (EKIZ), Frigo Pak Gida (FRIGO), Kent Gida (KENT), Merko Gida
(MERKO), Penguen Gida (PENGD), Pmar Su (PINSU) ve Tukas (TUKAS)” etkin

olmayan sirketlerdir.

Tablo 3.12°de, 2013 yili gida, igki ve tiitiin sektorii igin yapilan goreli etkinlik
analizinde etkin olmayan sirketler i¢in referans gosterilen etkin sirketler ve iyilestirme

oranlar1 agsagida soyle yorumlanmaktadir:

Ekiz Kimya (EKIZ) sirketinin etkinlik skoru %74,71 dir ve sirket %100 etkinlik
skorunu elde etmek i¢in girdi degiskenlerini Banvit (BANVT) sirketine gore %1 , Ersu
Gida (ERSU) sirketine gore %9 , Kristal Gida (KRSTL) ve Selguk Gida (SELGD)
sirketlerine gore %15 oraninda iyilestirmelidir. Yani sirket girdi degiskenleri olan aktif
devir hizin1 0,30, 6z sermaye devir hizin1 4,62 , stok devir hizin1 14,33 , toplam aktiflerini
0,01 oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikt1 degiskenleri olan 6z sermaye karlilik oranini
0,19, faaliyet karlilik oranini 0,07 , net satislarin1 0,01 oraninda artirabilecek ve boylece

%100 etkinlik degerine ulasabilecektir.

Frigo Pak Gida (FRIGO) sirketinin etkinlik degeri %77,85 tir. Sirket, etkin sirket
olabilmek i¢in girdi degiskenlerini Banvit (BANVT) sirketine gore %1 , Ersu Gida
(ERSU) sirketine gore %33 , Selguk Gida (SELGD) sirketine gore %25 oraninda
iyilestirmesi gerekmektedir. Baska bir ifadeyle sirket girdi degiskenleri olan aktif devir
hizin1 0,18 , 6z sermaye devir hizin1 1,33 , alacak devir hizin1 4,03 , stok devir hizin1 0,02

, toplam aktiflerini 0,05 oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik
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oranini 0,12 , faaliyet karlilik oranin1 0,25 , net satislarini 0,07 oraninda ytikseltebildigi
takdirde %100 etkinlik skoruna sahip olacaktir.

Kent Gida (KENT) sirketinin etkinlik degeri %97,24 tiir. Sirket %100 etkinlik
seviyesine ulagsmak icin girdi degiskenlerini Pinar Siit (PNSUT) sirketine gore %19 ,
T.Tuborg (TBORG) sirketine gore %48 , Ulker Biskiivi (ULKER) sirketine gore %7
oraninda iyilestirmelidir ve ayn1 zamanda sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizini
0,15, stok devir hizin1 1,77 , toplam aktiflerini 5,26 oraninda iyilestirmesi halinde, ¢ikti
degiskenleri olan aktif karlilik oranin1 0,26, faaliyet karlilik oranin1 0,21 , net satislarini
0,03 oraninda artirabilecek ve etkin sirket olabilecektir. Ayrica sirket Banvit (BANVT)

sirketini de referans almalidir.

Merko Gida (MERKO) sirketinin etkinlik skoru %81,36 dir ve sirket %100
etkinlik skorunu elde etmek i¢in girdi degiskenlerini A.V.0.D. Gida ve Tarim (AVOD)
sirketine gore %9 , Banvit (BANVT) sirketine gore %3 , Ersu Gida (ERSU) sirketine gore
%45 , Konfrut Gida (KNFRT) sirketine gore %15, Selcuk Gida (SELGD) sirketine gore
%9 oraninda iyilestirmesi gerekir. Baska bir deyisle, sirket girdi degiskenleri olan aktif
devir hizim1 0,22, 6z sermaye devir hizim1 2,40 , alacak devir hizim1 0,67 oraninda
iyilestirmesi durumunda, ¢ikti degiskenlerinden olan aktif karlilik oranin1 0,03 oraninda
artirabildigi takdirde %100 etkinlik skorunu elde edecektir.

Penguen Gida (PENGD) sirketinin etkinlik degeri %76,49 dur. Sirket %100
etkinlik degerine erigsmek i¢in girdi degiskenlerini Ersu Gida (ERSU) sirketine gore %38
, Kristal Gida (KRSTL) sirketine gére %7 , Pinar Siit (PNSUT) sirketine gore %2 ,
T.Tuborg (TBORG) sirketine gore %13 oraninda iyilestirmelidir. Yani sirket girdi
degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,08 , 6z sermaye devir hizin1 0,69 , toplam aktiflerini
23,03 oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikti degiskenleri olan aktif karlilik oranini 0,23 ,
faaliyet karlilik oranini 0,39 , net satiglarini 0,01 oraninda yiikseltmesine ve etkin sirket

olmasina neden olacaktir.

Pinar Su (PINSU) sirketinin etkinlik degeri %90,71 dir. Sirket, etkin sirket
konumuna gelmek icin girdi degiskenlerini Banvit (BANVT) sirketine gore %5 , Ersu
Gida (ERSU) sirketine gore %66 , Kristal Gida (KRSTL) sirketine gore %20 oraninda
iyilestirmelidir ve ayrica sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,38 , 6z sermaye

devir hizin1 0,33, stok devir hizin1 7,65 , toplam aktiflerini 70,29 oraninda iyilestirmesi
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durumunda, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranimi 0,12 , faaliyet karlilik oranini

0,29 , net satiglarini 0,01 oraninda artirabildigi takdirde etkin sirket konumuna gelecektir.

Tukas (TUKAS) sirketinin etkinlik skoru %54,03 tiir ve sirket etkin olabilmek i¢in
girdi degiskenlerini A.V.0O.D. Gida ve Tarim (AVOD) ve Tat Gida (TATGD) sirketlerine
gore %17, T.Tuborg (TBORG) sirketine gore %3 oraninda iyilestirmelidir. Bu da su
demektir, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,01 , 6z sermaye devir hizinm
1,07 , duran varlik devir hizin1 0,19 , toplam aktiflerini 13,91 oraninda iyilestirmesi
durumunda, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranini 0,20 , 6z sermaye karlilik oranini

0,28 , net satiglarini 0,97 oraninda yiikselterek %100 etkinlik skoruna sahip olacaktir.
3.5.1.5. Gida, i¢ki ve Tiitiin Sektoriiniin 2014 Yih Etkinlik Analizi

BIST’te gida, igki ve tiitiin sektdriine ait 2014 yil1 igin yapilan etkinlik analizinde
etkin olan sirketler, etkin olmayan sirketlere referansta bulunan etkin sirketler ve oranlari,
etkin olmayan sirketlerin etkin duruma gelmek igin girdi ve ¢iktt degiskenlerine
yapmalar1 gereken iyilestirmeler asagida etkinlik analiziyle erisilen Tablo 3.13’ten

istifade edilerek aciklanacaktir.

Tablo 3.13: 2014 Yih Gida, i¢ki ve Tiitiin Sektoriiniin Etkinlik Analizi

8} 45} 48} |5} |8} (4B} |48} |5} (45} (4S8}
DU Scoe Benchmarks &AKDH | 0ZDH (DWDH|ALDH |SDH | TA | AKD |0ZK0O(FKO (NS
I {1 L {0 S T 1 W 10 S B} R

BEFES  100,00% 0

Av0D 99,22%|  3(0,02) 6(1,10) 9(0,00) 10(0,26) 16 (0,01] 008 044 000 000 000 032 011 018 000 043
BANMT 100,00
CCOLA 100,003
EKZ  10000%
ERSU 100,003
FRIGD  10000%
KENT 95,34%  3(0,00] 15(0.26) 17 (006) 19(0,39) 20005 | 004 001 000 000 141 1964 006 000 000 012
5 KNFRT 100,003 1

10| KRSTL  100,00%

0oL o =

e e M 0 B R

11| MERKOD  100.00% 0
12[ FENGD B8.73%  3(0,04] 5(0.02) 60,74 005 014 000 088 0005753 001 005 000 002
13 PETUM 100003 1
14 PFINSU 1,707 3(0,01] 5{0.20) 6(0.57) 10(0,16] 13(0,15] 015 0,000 000 000 0003266 000 000 010 044
15[ PNSUT  100,00% 1
16[ SELGD  100,00% 1
17| TATGD  100,00% 2
18[ TUKAS 34.02% 30,017 4[0,01) 17 (0,02) 00z 000 071 000 0003308 003 004 003 007
19| TBORG  100,00% 1
20f ULKER  100,00% 1

Tablo 3.13’te, 2014 yil1 gida, icki ve tiitiin sektorii igin gergeklestirilen etkinlik
analizinde; Anadolu Efes (AEFES) 0 , Banvit (BANVT) 5, Coca Cola Icecek (CCOLA)
1, Ekiz Kimya (EKIZ) 2 , Ersu Gida (ERSU) 3, Frigo Pak Gida (FRIGO) 0 , Konfrut
Gida (KNFRT) 1, Kristal Gida (KRSTL) 2, Tat Gida (TATGD) 2 , Merko Gida
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(MERKO) 0, Pmar Et ve Un (PETUN), Pimnar Siit (PNSUT), Sel¢uk Gida (SELGD) ,
T.Tuborg (TBORG) ve Ulker Biskiivi (ULKER) sirketleri birer tane etkin olmayan

sirkete referans olan etkin sirketlerdir.

Tablo 3.13’te, 2014 yil1 gida, igki ve tiitiin sektorii i¢in yapilan etkinlik analizinde
Anadolu Efes (AEFES), Frigo Pak Gida (FRIGO), ve Merko Gida (MERKO) sirketleri
etkin olmalarma ragmen etkin olmayan sirketler icin referans olarak gosterilmemistir.
Bunun sebebi, bu sirketler girdi degiskenlerini etkin bir sekilde kullansa da etkin olmayan

sirketlere referans gosterilebilmesi i¢in yeterli bulunmamasindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 3.13°te, 2014 yili gida, icki ve tiitiin sektorii i¢in yapilan goreli etkinlik
analizinde “A.V.0.D. Gida ve Tarim (AVOD), Kent Gida (KENT), Penguen Gida
(PENGD), Pinar Su (PINSU), Tukas (TUKAS)” sirketleri etkin olmayan sirketlerdir.

Tablo 3.13’te, 2014 y1l1 gida, igki ve tiitiin sektorii i¢in yapilan etkinlik analizinde
etkin olmayan sirketlere referansta bulunan etkin sirketler ve iyilestirme oranlari agagida

su sekildedir:

A.V.0.D. Gida ve Tarim (AVOD) sirketinin etkinlik degeri %99,22 dir ve sirket,
etkin sirket olmak i¢in girdi degiskenlerini Banvit (BANVT) sirketine gore %2 , Ersu
Gida (ERSU) sirketine gore %110 , Kristal Gida (KRSTL) sirketine gore %26, Selguk
Gida (SELGD) sirketine gore %1 oraninda iyilestirmelidir ve ayn1 zamanda sirket girdi
degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,08 , 6z sermaye devir hizin1 0,44 , toplam aktiflerini
0,32 oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikt1 degigkenleri olan aktif karlilik oranini1 0,11 , 6z
sermaye karlilik oranin1 0,18 , net satislarin1 0,49 oraninda artiracak ve etkin sirket
olacaktir. Ayrica sirket Konfrut Gida (KNFRT) sirketini de referans almasi
gerekmektedir.

Kent Gida (KENT) sirketinin etkinlik degeri %95,34 tiir. Sirket etkinlik degerini
%100 yapmak i¢in girdi degiskenlerini Pinar Siit (PNSUT) sirketine gore %26 , Tat Gida
(TATGD) sirketine gére %6 , T.Tuborg (TBORG) sirketine gore %39, Ulker Biskiivi
(ULKER) sirketine gore %5 oraninda iyilestirmelidir. Bagka bir deyisle, sirket girdi
degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,09 , stok devir hizim1 1,41 , toplam aktiflerini 19,64
oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikti degiskenleri olan aktif karlilik oranini 0,06 , net
satiglarm1 0,12 degerinde ylkseltebildigi takdirde %100 etkinlik degerine sahip
olabilecektir. Bununla birlikte sirket Banvit (BANVT) sirketini de referans almalidir.
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Penguen Gida (PENGD) sirketinin etkinlik skoru %68,73 tiir. Sirket %100
etkinlik skoruna ulagmak i¢in girdi degiskenlerini Banvit (BANVT) sirketine gore %4 ,
Ekiz Kimya (EKIZ) sirketine gore %2 , Ersu Gida (ERSU) sirketine gore %74 oraninda
tyilestirmelidir. Yani sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,05 , 6z sermaye
devir hizin1 0,14 , alacak devir hizini 0,88 , toplam aktiflerini 57,59 oraninda iyilestirirse,
cikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranini 0,01 , 6z sermaye karlilik oraninda 0,05 , net

satiglarini 0,02 oraninda artirabilecek ve etkin sirket konumuna gelebilecektir.

Pinar Su (PINSU) sirketinin etkinlik skoru %91,70 tir ve sirket etkinlik skorunu
%100’e ¢ikarmak i¢in girdi degiskenlerini Banvit (BANVT) sirketine gore %1 , Ekiz
Kimya (EKIZ) sirketine gore %20, Ersu Gida (ERSU) sirketine gore %57 , Kristal Gida
(KRSTL) sirketine gore %16, Pmar Et ve Un (PETUN) sirketine gore %15 oraninda
tyilestirmesi gerekir. Baska bir ifadeyle sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin
0,15, toplam aktiflerini 32,66 oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikti degiskenleri olan
faaliyet karlilik oranin1 0,10 , net satiglarin1 0,44 oraninda yiikseltecek ve etkin sirket

olacaktir.

Tukas (TUKAS) sirketinin etkinlik degeri %34,02 dir. Sirket %100 etkin olabilmek
i¢in girdi degiskenlerini Banvit (BANVT) ve Coca Cola igecek (CCOLA) sirketlerine
gore %1 , Tat Gida (TATGD) sirketine gore %?2 oraninda iyilestirmelidir. Bu da su
demektir, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,02 , duran varlik devir hizin
0,11, toplam aktiflerini 33,08 oraninda iyilestirdigi takdirde, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif
karlilik oranin1 0,03 , 6z sermaye karlilik oranin1 0,04 , faaliyet karlilik oranin1 0,03 , net

satiglarini 0,07 oraninda artirmasina ve etkin sirket olmasina sebep olacaktir.

3.5.1.6. Gida, icki ve Tiitiin Sektoriiniin Etkinlik Analizinin

Degerlendirilmesi

2010 ile 2014 yillar1 arast igin yapilan girdiye yonelik CCR veri zarflama analizi
modeli kapsamina alman BIST te gida, igki ve tiitiin sektdriinde faaliyet gosteren 20 tane

sirketin agagidaki Tablo 3.14°te 5 yillik etkinlik analizinin sonuglart bulunmaktadir.
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Tablo 3.14: 2010 ile 2014 Yillar1 Aras1 Gida, Icki ve Tiitiin Sektoriiniin Etkinlik

Analizinin Sonuclari

33,05% |88,31% |91,91% |77,85%
87,46% 192,34% |98,23% |97,24% | 95,34%

97,55%
96,75%

91,60% | 80,66%
90,18% | 93,24%

68,73%
93,37% | 92,58%
9397% |87,99% 90,71% |91,70%

97,00%

81,36%
76,49%

89,61% |38,81% |99,36% |54,03% |34,02%

76,82% | 85,68%
93,74%

11 10 11 13 15

Tablo 3.14’te yesil rengi ile gosterilenler “etkin olan sirketleri”, beyaz rengi ile

gosterilenlerde “etkin olmayan sirketleri” temsil etmektedir.

Tablo 3.14°te, gida, icki ve tiitiin sektoriinde 20 tane sirketinin 5 yillik etkinlik
analizinin sonucunda 5 yilda da; “Anadolu Efes (AEFES), Banvit (BANVT), Ersu Gida
(ERSU), Konfrut Gida (KNFRT), Kristal Gida (KRSTL), Selguk Gida (SELGD) ve Tat
Gida (TATGD)” etkin olan sirketler, “Kent Gida (KENT), Penguen Gida (PENGD) ve
Tukas (TUKAS)” sirketleri ise etkin olmayan sirketler olduguna ulasilmigtir. Ayrica 5
yillik etkinlik analizi sonucunda en diisiik etkinlik degerine sahip olan sirketler ve etkinlik
degerleri yillar itibariyle; 2010 yilinda Frigo Pak Gida (FRIGO) sirketi %33,05, 2011
yilinda Tukas (TUKAS) sirketi %38,81, 2012 yilinda Merko Gida (MERKO) sirketi
%80,66, 2013 yilinda Tukas (TUKAS) sirketi %54,03, 2014 yilinda Tukas (TUKAS)
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sirketi %34,02 oraninda olduguna erisilmistir. Bununla birlikte, 2010 yilinda 11,2011
yilindal0, 2012 yilinda 11, 2013 yilinda 13, 2014 yilinda 15 tane sirketin etkin sirket
oldugu bulunmustur. Bunlara ilaveten 2010 yilinda acik¢a gosterilmese de Penguen Gida
(PENGD) ve 2011 yilinda Coca Cola Igecek (CCOLA) sirketleri etkin olmamalarina
ragmen etkin sirket kabul edilerek etkin olmayan sirketlere referans olarak
gosterilmislerdir. Bunun nedeni, bu sirketler %100 etkin olmasa bile sahip olduklar
etkinlik diizeyi etkin olmayan sirketlere referans gosterilebilmesi i¢in yeterli etkinlikte

olmasindan kaynaklanmaktadir.

Arastirmada gida, icki ve tiitliin sektoriinde yapilan goreli etkinlik analizinde
sonucunda 2010 yilinda A.V.0O.D. Gida ve Tarim (AVOD) , 2011 yilinda Kristal Gida
(KRSTL), 2012 yilinda Selguk Gida (SELGD) sirketleri 8 tane , 2013 yilinda Banvit
(BANVT) ve Ersu Gida (ERSU) sirketleri 5’er tane, 2014 yilinda Banvit (BANVT)
sirketi 5 tane etkin olmayan sirkete yillar itibariyle en fazla referans gosterilen etkin

sirketler oldugu elde edilmistir.
3.5.2. Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektoriiniin Etkinlik Analizi

Arastirmada BIST te imalat sanayi sektdriiniin dokuma, giyim esyasi ve deri alt
sektorlinde 27 sirket olmasina ragmen veri zarflama analizinin (VZA) niteligi geregi girdi
ve cikti degiskenlerinin negatif ve sifir olarak girilemeyeceginden sektdrde 06z
kaynaklarimin negatif olan 1 tane sirket, stoklar1 olmayan ve net satiglari olmayan 1 tane
sitket ve bunlara ek olarak analiz yillarinin tamaminda (2010 ile 2014 yillar1 arasi)
BiST’te islem gormeyen 4 tane sirket analizde dikkate almmamis ve yapilan bu
sinirlandirmalar sonucunda girdiye yonelik CCR veri zarflama analizi (VZA) kapsamina
21 tane sirket alinmistir. Asagidaki Tablo 3.15°te dokuma, giyim esyasi ve deri

sektoriinde goreli etkinlik analizinde dikkate alinan sirketler ve kodlar1 gosterilmektedir.



Tablo 3.15: Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektoriiniin Sirketleri

KODU |SIRKET ADI KODU SIRKET ADI
1 |ATEKS | AKIN TEKSTIL 12 | IDAS IDAS
2 | ARSAN | ARSAN TEKSTIL 13 | KRTEK |KARSU TEKSTIL
3 |BLCYT |BILICI YATIRIM 14 | KORDS | KORDSA GLOBAL
4 |BRKO |BIRKO MENSUCAT |15|LUKSK |LUKS KADIFE
5 | BRMEN | BIRLIK MENSUCAT |16 | MNDRS | MENDERES TEKSTIL
6 |BOSSA |BOSSA 17 | MEMSA | MENSA
7 |DAGI |DAGI GiYiM 18 | SKTAS |SOKTAS
8 |DERIM |DERIMOD 19 | SNPAM | SONMEZ PAMUKLU
9 |DESA |DESA DERI 20 | YATAS | YATAS
10 | ESEMS | ESEM SPOR GIYIM 21| YUNSA | YONSA
11 | HATEK | HATAY TEKSTIL

Kaynak: www.kap.gov.tr

3.5.2.1.

Analizi

Dokuma, Giyim Esyasi

105

ve Deri Sektoriiniin 2010 Yili Etkinlik

BiST’te dokuma, giyim esyasi ve deri sektdriinde 2010 yil1 igin yapilan etkinlik

analizinde etkin olan sirketler, etkin olmayan sirketler, etkin olmayan sirketlere referans

olan etkin sirketler ve oranlari, etkin olmayan sirketlerin etkin olabilmeleri i¢in girdi ve

cikt1 degiskenlerine yapmalar1 gereken iyilestirmeler asagida etkinlik analizinden elde

edilen Tablo 3.16’dan faydalanarak izah edilecektir.

Tablo 3.16: 2010 Yil Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektoriiniin Etkinlik Analizi

{5} 45} [4sh |{S} (45} (45} [{S} |{5} |{sF |{S)
DU Score Benchmarks AKDH|OZDH| DVDH| ALDH(SDH | T4 |AKD [0OZKO|FKD NS
LS {0V () ) R0 I R0
1] ATEKS E1.73%  3(0.29) 7(0.07) 10(0.00) 14 (0.17) 013 000 013 139 0007309 000 000 007 003
2] ARSAN 39.94% 3(0.10) 10(0,00] 14 (0.07] 002 000 002 035 0000336 007 000 005 007
3] BLCYT  100.00% 12
4| BRKO 83.83% 3(0.18) 7(0.04) 10(0.00] 14(0.02) 21 [0.34] 011 022 000 000 0003533 000 000 002 070
5] BRMEN | BG05%  3[0.36) 7(0.08) 1000.01] 14(0.02) 17 [0.02] 003 000 000 030 000 002 0 oo 00a 002
6| BOSS& 87.11% 3(0.24) 7(0.17) 10(0.00] 14(0.22) 21[0.12] 014 000 037 000 0005012 000 000 004 005
7| DaGl 100,00% g
8] DERIM  100.00% 1
9] DESA& 100,00% 1]
10] ESEMS  100,00% 12
11] HATEK 98.50%  3(0.48) 7(0.18) 1000.00] 14 (0.04) 015 014 000 722 0001105 000 0000 004 034
12] 1DAS 34.45% 0 140,01 210,05 005 020 000 037 075 000 003 0000 001 000
13| FKRTEK 95,54% 3(0,51) 8(0.03) 10(0,00] 14(0,07) 21(0,13] 020 011 000 000 0002377 000 000 004 015
14 KORDS  100,00% 12
15 LUKSE 94.22% 3[0,59) 7[0.00) 10(0,00] 14(0,00) 17[0,07] 002 000 0032 141 000 011 000 000 012 009
16 MMDRS | 2035% 3(0.32) 7(0.23) 10(0,00] 14 (0.23) 003 004 000 357 0007705 000 000 004 158
17| MEMS&  100,00% 4
18] SKTAS 85,35%  3[0,51) 7(0.20) 10(0,00] 14[0,11) 014 0fF0 000 339 000 61,83 000 0000 002 004
19] SNPAM 94,13%  3[0,57) 10[0,00) 14 (0,01) 17 (0.11) 008 000 015 170 000 066 008 0000 023 091
20| TATAS 91,75%  3(0,06) 7(0.16) 10(0,00] 14[0,05) 17 [0,01] 21 (0.47) | 0,03 1711 000 000 000 4046 000 000 0,00 000
21| vUNSA  100,00% § 5
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Tablo 3.16’da, 2010 yili igin dokuma, giyim esyasi ve deri sektoriinde yapilan
etkinlik analizinde; Bilici Yatinim (BLCYT) 12, Dagi Giyim (DAGI) 9, Derimod
(DERIM) 1, Desa Deri (DESA) 0, Esem Spor Giyim (ESEMS) 12, Kordsa Global
(KORDS) 13, Mensa (MEMSA) 4, Yiinsa (YUNSA) 5 tane etkin olmayan sirkete

referans gosterilen etkin sirketlerdir.

Tablo 3.16’da, 2010 yili igin dokuma, giyim esyasi ve deri sektoriinde yapilan
etkinlik analizinde Desa Deri (DESA) sirketi %100 etkinlik degerine sahip olmasina
ragmen etkin olmayan sirketlere referans olmamistir. Bunun nedeni, bu sirketin sahip
oldugu etkinlik degeri etkin olmayan sirketler icin referans gosterilebilecek yeterli

etkinlikte olmadigindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 3.16°da, 2010 yili dokuma, giyim esyas1 ve deri sektorii i¢in yapilan etkinlik
analizinde; “Akin Tekstil (ATEKS), Arsan Tekstil (ARSAN), Birko Mensucat (BRKO),
Birlik Mensucat (BRMEN), Bossa (BOSSA), Hatay Tekstil (HATEK), Iidas (IDAS),
Karsu Tekstil (KRTEK), Liiks Kadife (LUKSK), Menderes Tekstil (MNDRS), Soktas
(SKTAS), Sonmez Pamuklu (SNPAM) ve Yatas (YATAS)” etkin olmayan sirketlerdir.

Tablo 3.16’da, 2010 y1l1 dokuma, giyim esyasi ve deri sektorii i¢in yapilan goreli
etkinlik analizinde etkin olmayan sirketlere referans gosterilen etkin sirketler ve

tyilestirme oranlarinin yorumlar1 agsagida su sekilde yapilmaktadir:

Akin Tekstil (ATEKS) sirketinin etkinlik degeri %61,73 tiir. Sirket %100 etkinlik
degerine sahip olmak i¢in girdi degiskenlerini Bilici Yatirnrm (BLCYT) sirketine gore
%29, Dagi Giyim (DAGI) sirketine gore %1, Kordsa Global (KORDS) sirketine gore
%11 oraninda iyilestirmelidir ve ayrica Esem Spor Giyim (ESEMS) sirketine de referans
almalidir. Bagka bir deyisle, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizini ve duran varlik
devir hizin1 0,13, alacak devir hizin1 1,39, toplam aktiflerini 73,09 oraninda iyilestirdigi
takdirde, ¢ikt1 degiskenleri olan faaliyet karlilik oran1 0,07 , net satislarin1 0,03 oraninda

artirabilecek ve etkin sirket konumuna gelebilecektir.

Arsan Tekstil (ARSAN) sirketinin etkinlik skoru %39,94 tiir ve sirket %100
etkinlik skorunu elde etmek icin girdi degiskenlerini Bilici Yatirim (BLCYT) sirketine
gore %10, Kordsa Global (KORDS) sirketine gore %7 oraninda iyilestirmelidir ve ayrica
Esem Spor Giyim (ESEMS) sirketini de referans almalidir. Yani sirket girdi degiskenleri

olan aktif devir hizin1 ve duran varlik devir hizin1 0,02, alacak devir hizini1 0,35 , toplam
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aktiflerini 3,36 oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikti degiskenleri olan aktif karlilik
oranini ve net satiglarii 0,07 , faaliyet karlilik oranini1 0,05 oraninda yiikseltebildigi

yaptig1 takdirde %100 etkinlik degerine sahip olabilecektir.

Birko Mensucat (BRKO) sirketinin etkinlik degeri %83,83 tiir. Sirket etkinlik
degerini %100’e ¢ikarmak i¢in girdi degiskenlerini Bilici Yatirim (BLCYT) sirketine
gore %18, Dagi Giyim (DAG]I) sirketine gore %14 , Kordsa Global (KORDS) sirketlerine
gore %2, Yiinsa (YUNSA) sirketine gore %34 oraninda iyilestirmelidir. Bagka bir
ifadeyle, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,11, 6z sermaye devir hizin1 0,22,
toplam aktiflerini 35,93 oraninda iyilestirirse, ¢ikti degiskenleri olan faaliyet karlilik
oranini 0,02 , net satislarini 0,70 oraninda artirabilecek ve boylece %100 etkinlik degerine

ulasabilecektir. Ayrica sirket Esem Spor Giyim (ESEMS) sirketini referans almalidir.

Birlik Mensucat (BRMEN) sirketinin etkinlik degeri %66,05 tir ve sirket, etkin
sirket konumuna gelmek i¢in girdi degiskenlerini Bilici Yatirnm (BLCYT) sirketine gore
%36, Dagi Giyim (DAGI) sirketine gore %8 , Esem Spor Giyim (ESEMS) sirketine gore
%1, Kordsa Global (KORDS) ve Mensa (MEMSA) sirketlerine gore %2 oraninda
tyilestirmesi gerekmektedir. Yani sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,08 ,
alacak devir hizinm1 0,30, toplam aktiflerini 0,02 oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikti
degiskenleri olan aktif karlilik ve 6z sermaye karlilik oranlarin1 0,01, net satislarin1 0,02

oraninda artirmasina ve etkin sirket olmasina neden olacaktir.

Bossa (BOSSA) sirketinin etkinlik degeri %87,11 dir. Sirket, etkin sirket
olabilmek i¢in girdi degiskenlerini Bilici Yatirim (BLCYT) sirketine gore %24, Dagi
Giyim (DAGI) sirketine gore %17 , Kordsa Global (KORDS) sirketine gore %22, Yiinsa
(YUNSA) sirketine gore %12 oraninda iyilestirmesi gerekir ve buna ek olarak sirket girdi
degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,14, duran varlik devir hizin1 0,37, toplam aktiflerini
50,12 oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan faaliyet karlilik oranin1 0,04 ,

net satislarini 0,05 oraninda ytikselterek %100 etkinlik skoruna erisebilecektir.

Hatay Tekstil (HATEK) sirketinin etkinlik skoru %88,59 dur. Sirket etkinlik
skorunu %100 yapmak i¢in girdi degiskenlerini Bilici Yatirim (BLCYT) sirketine %45,
Dagi Giyim (DAGI) sirketine gore %18 , Kordsa Global (KORDS) sirketine gore %4
oraninda 1tyilestirmelidir. Yani sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,15, 6z

sermaye devir hizim1 0,14, alacak devir hizim1 7,22 , toplam aktiflerini 11,05 oraninda
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tyilestirirse, ¢ikt1 degiskenleri olan faaliyet karlilik oranint 0,04 , net satiglarint 0,34
oraninda artirabilecek ve bu sekilde %100 etkinlige ulasabilecektir. Ayrica sirket Esem
Spor Giyim (ESEMS) sirketini referans almalidir.

Idas (IDAS) sirketinin etkinlik degeri %34,45 tir. Sirket, etkin sirket konumuna
gelmek icin girdi degiskenlerini Kordsa Global (KORDS) sirketine gore %1, Yiinsa
(YUNSA) sirketine gore %5 oraninda iyilestirmelidir ve ayni zamanda sirket girdi
degiskenleri olan aktif devir hizini1 0,05, 6z sermaye devir hizini 0,20 , alacak devir hizini
0,37, stok devir hizin1 0,75 oraninda iyilestirmesi halinde, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif
karlilik oranmi 0,03 , faaliyet karlilik oranin1 0,01 oraninda yiikselterek etkin sirket

konumuna gelecektir.

Karsu Tekstil (KRTEK) sirketinin etkinlik skoru %85,54 tiir. Sirket etkin
olabilmek i¢in girdi degiskenlerini Bilici Yatirim (BLCYT) sirketine gére %51, Derimod
(DERIM) sirketine gore %3, Kordsa Global (KORDS) sirketine gore %7, Yiinsa
(YUNSA) sirketine gore %13 oraninda iyilestirmelidir ve ayn1 zamanda sirket girdi
degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,20 , 6z sermaye devir hizin1 0,11, toplam aktiflerini
28,77 oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikti degiskenleri olan faaliyet karlilik oranini

0,04 , net satislarini 0,15 oraninda artirmasina ve etkin sirket olmasina vesile olacaktir.

Liiks Kadife (LUKSK) sirketinin etkinlik degeri %94,22 dir. Sirket %100 etkinlik
skorunu elde etmek i¢in girdi degiskenlerini Bilici Yatirim (BLCYT) sirketine gore %59,
Mensa (MEMSA) sirketine gore %7 oraninda iyilestirmesi gerekir. Bu da su demektir,
sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,02 , duran varlik devir hizin1 0,03, alacak
devir hizini 1,41, toplam aktiflerini 0,11 oraninda iyilestirdigi takdirde, ¢ikt1 degiskenleri
olan faaliyet karlilik oranin1 0,12, net satiglarini 0,09 oraninda artirabilecek ve bu sekilde
%100 etkinlik skorunu elde edebilecektir. Ayrica sirket Dagi Giyim (DAGI), Esem Spor
Giyim (ESEMS) ve Kordsa Global (KORDS) sirketlerini de referans almalidir.

Menderes Tekstil (MNDRS) sirketinin etkinlik degeri %80,35 tir. Sirket etkinlik
skorunu %100’e ulagtirmak i¢in girdi degiskenlerini Bilici Yatirim (BLCYT) sirketine
gore %32, Dagi Giyim (DAGI) sirketine gore %28, Kordsa Global (KORDS) sirketine
gore %23 oraninda iyilestirmelidir ve bununla birlikte sirket Esem Spor Giyim (ESEMS)
sirketi de referans almalidir. Bagka bir ifadeyle, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir

hizin1 0,03 , 6z sermaye devir hizin1 0,04 , alacak devir hizin1 3,57, toplam aktiflerini
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77,05 oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan faaliyet karlilik oranini 0,04,
net satislarmi 1,58 oraninda yiikseltebilecek ve boylece %100 etkinlik skoruna

ulasabilecektir.

Soktas (SKTAS) sirketinin etkinlik degeri %85,35 tir. Sirket etkin olabilmek i¢in
girdi degiskenlerini Bilici Yatirnm (BLCYT) sirketine gore %51, Dagi Giyim (DAGI)
sirketine gore %20, Kordsa Global (KORDS) sirketine gore %11 oraninda iyilestirmesi
gerekmektedir. Yani sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizini 0,14, 6z sermaye devir
hizin1 0,60, alacak devir hizini1 3,39 , toplam aktiflerini 61,83 oraninda iyilestirirse, ¢ikti
degiskenleri olan faaliyet karlilik oranini 0,02, net satislarin1 0,04 oraninda artirabilecek
ve etkin sirket olabilecektir. Bununla birlikte, sirket Esem Spor Giyim (ESEMS) sirketi

de referans almalidir.

Sonmez Pamuklu (SNPAM) sirketinin etkinlik skoru %94,13 tiir. Sirket %100
etkinlik degerine erismek i¢in girdi degiskenlerini Bilici Yatirim (BLCYT) sirketine gore
%357, Kordsa Global (KORDS) sirketine gore %1, Mensa (MEMSA) sirketine gore %11
oraninda iyilestirmesi gerekir ve ayn1 zamanda sirket Esem Spor Giyim (ESEMS) sirketi
de referans almalidir. Bagka bir deyisle, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizimi
0,08, duran varlik devir hizin1 0,15 , alacak devir hizin1 1,70 , toplam aktiflerini 0,66
oraninda iyilestirdiginde, ¢ikti degiskenleri olan aktif karlilik oranmi 0,06, faaliyet
karlilik oranim1 0,23, net satiglarini 0,91 oraninda artirabilecek ve etkin sirketler

seviyesine gelebilecektir.

Yatas (YATAS) sirketinin etkinlik degeri %91,75 tir ve sirketin etkin olabilmesi
icin girdi degiskenlerini Bilici Yatirim (BLCYT) sirketine gore %6, Dagi Giyim (DAGI)
sirketine gore %16, Kordsa Global (KORDS) sirketine gore %S5, Mensa (MEMSA)
sirketine gore %1, Yiinsa (YUNSA) sirketine gore %47 oraninda iyilestirmelidir. Baska
bir ifadeyle, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,09, 6z sermaye devir hizini
1,11, toplam aktiflerini 40,46 oraninda iyilestirdigi takdirde, etkin sirket olacaktir. Ayrica
sirket Esem Spor Giyim (ESEMS) sirketi de referans almalidir.

3.5.2.2. Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektoriiniin 2011 Yili Etkinlik

Analizi

BIST’te dokuma, giyim esyas1 ve deri sektdriinde 2011 yili icin gerceklestirilen

goreli etkinlik analizinde etkin olan sirketler, etkin olmayan sirketler, etkin olmayan
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sirketlere referans gosterilen etkin sirketler ve oranlari, etkin olmayan sirketlerin etkin
duruma gelmeleri i¢in girdi ve ¢ikti degiskenlerine yapmalar1 gereken iyilestirmeler

asagida etkinlik analiziyle ulasilan Tablo 3.17’den istifade edilerek yorumlanacaktir.

Tablo 3.17: 2011 Yih Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektoriiniin Etkinlik Analizi

{5) |48y |4sy |4t |4sy |{sP [4sF |d4Sy  [4sh |ds)
DML Score | Benchmarks AKDH|0ZDH | DVDH| ALDH | SDH |Ta  |&KD |0ZK0|FKD NS
i {1} {1 {1} a4y [for |{or ({0} |40}
1| ATEKS | 7r.05% | 3(0.76) 7 (0,00] 14 (0.09) 013 020 000 050 0002077 003 000 004 000
Z| aRSaN | 8BAIZ 3093 7 (001 14(0.04) 015 051 000 275 0004951 003 000 008 000
3| BLCYT 0000 g
4| BRED 6218 3[0.49) 7 (0,00] 14 (0,07) 21 (0,01) 007 021 000 000 0001433 006 000 002 010
5| BRMEN | 6540%  9(0.03 10(012] 14(0,01) 20(002) | 026 059 000 064 000 004 013 005 000 0714
E| EBOssa  10000% 0
7| DaGi 100.00% 6
8| DERIM 1000003 0
8] DESa  100.00% 2
10| ESEMS 100,00 4
17| HATEK | 8453%  3(0.75) 7 (0,04] 14(0,05) 019 020 000 383 0008950 004 000 004 009
12| IDas 3615%  9(0.03) 10 (0,00 14 (0,02) 007 020 000 005 111 001 000 002 001 001
13| KRTEK | 87.05%  10(012) 14 (0.02] 21 (0.46) 022 000 013 000 0231800 005 000 005 001
14| KORDS  100.00% ]
15| LUKSK 10000 0
16| MNDRS | 94.77%  300.29) 7 (0.43) 10(0.02) 14(0.22) 022 046 000 280 0005235 002 000 000 097
17| MEMS&  100,00% 0
18| SKTAS | 9279%  3(0,99) 7(0,02] 14(0,10) 018 1,07 000 372 0002054 004 000 002 345
15| SHPaM  10000% 0
20| waTAS  100.00% 1
21| vuMsa  10000% 2

Tablo 3.17°de, 2011 yili dokuma, giyim esyasi ve deri sektorii i¢in gerceklestirilen
goreli etkinlik analizinde; Bilici Yatirim (BLCYT) 6 , Bossa (BOSSA) 0, Dagi Giyim
(DAGI) 6, Derimod (DERIM) 0, Desa Deri (DESA) 2, Esem Spor Giyim (ESEMS) 4,
Kordsa Global (KORDS) 9, Liiks Kadife (LUKSK) 0, Mensa (MEMSA) 0, S6nmez
Pamuklu (SNPAM) 0, Yatas (YATAS) 1, Yiinsa (YUNSA) 2 tane etkin olmayan sirkete

referansta bulunan etkin olan sirketlerdir.

Tablo 3.17°de, 2011 y1l1 dokuma, giyim esyasi ve deri sektorii i¢in yapilan etkinlik
analizinde Bossa (BOSSA), Derimod (DERIM), Liiks Kadife (LUKSK), Mensa
(MEMSA) ve Sonmez Pamuklu (SNPAM) sirketleri etkin olmalarina ragmen etkin
olmayan sirketler i¢in referansta bulunmamaiglardir. Ciinkii bu sirketlerin sahip olduklari

etkinlik diizeyi etkin olmayan sirketlere referansta bulunmalari i¢in yeterli degildir.

Tablo 3.17°de, 2011 y1l1 dokuma, giyim esyasi ve deri sektorii i¢in gergeklestirilen
etkinlik analizinde; “Akin Tekstil (ATEKS), Arsan Tekstil (ARSAN), Birko Mensucat
(BRKO), Birlik Mensucat (BRMEN), Hatay Tekstil (HATEK), Idas (IDAS), Karsu
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Tekstil (KRTEK), Menderes Tekstil (MNDRS), Soktas (SKTAS)” etkin olmayan
sirketlerdir.

Tablo 3.17°de, 2011 yil1 dokuma, giyim esyasi ve deri sektorii i¢in yapilan etkinlik
analizinde etkin olmayan sirketlere referansta bulunan etkin sirketler ve iyilestirme

oranlarinin yorumlart asagida sdyledir:

Akin Tekstil (ATEKS) sirketinin etkinlik degeri %77,05 tir ve sirket etkinlik
degerini %100’e ulastirmak i¢in girdi degiskenlerini Bilici Yatirnrm (BLCYT) sirketine
gore %76, Kordsa Global (KORDS) sirketine gore %9 oraninda iyilestirmelidir. Yani
sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,13, 6z sermaye devir hizin1 0,20 , alacak
devir hizm1i 0,90, toplam aktiflerini 20,77 oraninda iyilestirdigi takdirde, c¢ikti
degiskenleri olan aktif karlilik oranmi 0,03, faaliyet karlilik oranimi1 0,04 oraninda
yiikseltebilecek ve bu sekilde etkin sirket konumuna gelebilecektir. Ayrica sirket Dagi
Giyim (DAGI) sirketini de referans almalidir.

Arsan Tekstil (ARSAN) sirketinin etkinlik degeri %88,93 tiir. Sirket, etkin girket
konumuna gelmesi i¢in girdi degiskenlerini Bilici Yatirim (BLCYT) sirketine gore %93,
Dagi Giyim (DAGI) sirketine gore %1, Kordsa Global (KORDS) sirketine gore %4
oraninda iyilestirmelidir ve ayrica sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizini 0,15 ,
0z sermaye devir hizin1 0,61 , alacak devir hizin1 2,75, toplam aktiflerini 49,61 oraninda
tyilestirmesi durumunda ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranini 0,03, faaliyet karlilik

oranini 0,08 oraninda artiracak ve %100 etkinlik degerini elde edecektir.

Birko Mensucat (BRKO) sirketinin etkinlik skoru %62,18 dir. Sirket etkinlik
skorunu %100 yapmak i¢in girdi degiskenlerini Bilici Yatirnm (BLCYT) sirketine gore
%49, Kordsa Global (KORDS) sirketine gore %7, Yiinsa (YUNSA) sirketine %1
oraninda iyilestirmelidir. Baska bir deyisle, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizini
0,07, 6z sermaye devir hizim1 0,21, toplam aktiflerini 14,33 oraninda iyilestirirse ¢ikti
degiskenleri olan aktif karlilik oranin1 0,06, faaliyet karlilik oranini 0,02, net satiglarini
0,10 oraninda yiikseltmesine ve etkin sirket olmasina neden olacaktir. Bununla birlikte

sirket Dagi Giyim (DAGTI) sirketini de referans almasi1 gerekmektedir.

Birlik Mensucat (BRMEN) sirketinin etkinlik skoru %65,40 tir ve sirket %100
etkinlik skoruna erismek i¢in girdi degiskenlerini Desa Deri (DESA) sirketine gore %3 ,
Esem Spor Giyim (ESEMS) sirketine gore %12 , Kordsa Global (KORDS) sirketine gore
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%1, Yatas (YATAS) sirketine gore %2 oraninda iyilestirmelidir. Bu da su demektir,
sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,26, 6z sermaye devir hizini 0,59 , alacak
devir hizim1 0,64, toplam aktiflerini 0,04 oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikt1 degiskenleri
olan aktif karlilik oranmi 0,13, 6z sermaye karlilik oranini 0,06, net satislarin1 0,14

oraninda artirdig1 i¢in %100 etkinlik skoruna kavusacaktir.

Hatay Tekstil (HATEK) sirketinin etkinlik degeri %84,69 dur. Sirket etkin
olabilmek i¢in girdi degiskenlerini Bilici Yatirim (BLCYT) sirketine gore %75 , Dagi
Giyim (DAG]I) sirketine gore %4, Kordsa Global (KORDS) sirketine gore %5 oraninda
iyilestirmesi gerekmekte ve buna ek olarak sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizim
0,19, 6z sermaye devir hizim1 0,30, alacak devir hizin1 3,88 , toplam aktiflerini 89,60
oraninda iyilestirdigi takdirde, ¢ikti degiskenleri olan aktif karlilik ve faaliyet karlilik

oranlarini 0,04 , net satiglarin1 0,08 oraninda artiracak ve etkin sirket hale gelecektir.

Idas (IDAS) sirketinin etkinlik skoru %36,18 dir ve sirket %100 etkinlik skorunu
elde etmek i¢in girdi degiskenlerini Desa Deri (DESA) sirketine gore %3 , Kordsa Global
(KORDS) sirketine gore %2 oraninda iyilestirmesi gerekir. Bu da su anlama gelmektedir,
sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,07, 6z sermaye devir hizini 0,30, alacak
devir hizin1 0,06, stok devir hizin1 1,11 , toplam aktiflerini 0,01 oraninda iyilestirdigi
zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan 6z sermaye karlilik oranim 0,02, faaliyet karlilik oranini
ve net satiglarim1 0,01 oraninda yiikseltmesine ve etkin sirket olmasina neden olacaktir.

Bununla birlikte sirket Esem Spor Giyim (ESEMS) sirketini de referans almalidir.

Karsu Tekstil (KRTEK) sirketinin etkinlik degeri %87,05 tir. Sirket %2100 etkinlik
degerine ulasmak icin girdi degiskenlerini Esem Spor Giyim (ESEMS) sirketine gore
%12, Kordsa Global (KORDS) sirketine gore %2, Yiinsa (YUNSA) sirketine gore %46
oraninda iyilestirmelidir. Yani sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,22 , duran
varlik devir hizin1 0,13 , stok devir hizin1 0,23, toplam aktiflerini 18,00 oraninda
tyilestirirse, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif ve faaliyet karlilik oranlarini 0,05, net satiglarini

0,01 oraninda artirabilmesine ve etkin sirket olabilmesine vesile olacaktir.

Menderes Tekstil (MNDRS) sirketinin etkinlik skoru %94,77 dir ve sirket etkinlik
skorunu %100 yapmak i¢in girdi degiskenlerini Bilici Yatirnrm (BLCYT) sirketine gore
%29, Dagi Giyim (DAGI) sirketine gore %49, Esem Spor Giyim (ESEMS) sirketine gore
%2, Kordsa Global (KORDS) sirketine gore %22 oraninda iyilestirmesi gerekmektedir
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ve ayni zamanda sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,22, 6z sermaye devir
hizini 0,46, alacak devir hizin1 2,80, toplam aktiflerini 52,35 oraninda iyilestirdigi zaman,
cikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranini 0,02, net satislarini 0,97 oraninda yiikseltecek
ve bu sekilde etkinlik skorunu %100 yapacaktir.

Soktas (SKTAS) sirketinin etkinlik degeri %92,79 dur. Sirket etkin olabilmek igin
girdi degiskenlerini Bilici Yatinnm (BLCYT) sirketine gore %99 , Dagi Giyim (DAGI)
sirketine gore %2, Kordsa Global (KORDS) sirketine gore %10 oraninda iyilestirmelidir.
Bu da su demektir, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,18, 6z sermaye devir
hizin1 1,07, alacak devir hizin1 3,72, toplam aktiflerini 20,54 oraninda iyilestirirse, ¢ikti
degiskenleri olan aktif karlilik oranin1 0,04, faaliyet karlilik oranin1 0,02, net satiglarini

3,46 oraninda artirmasina ve etkin sirket olmasina sebep olacaktir.

3.5.23. Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektoriiniin 2012 Yih Etkinlik

Analizi

BIST’te dokuma, giyim esyas1 ve deri sektdrii 2012 yili i¢in yapilan etkinlik
analizinde etkin olan sirketler, etkin olmayan sirketler, etkin olmayan sirketlere referans
gosterilen etkin sirketler ve oranlari, etkin olmayan sirketlerin etkin olmak i¢in girdi ve
ciktt degiskenlerine yapilmasi gereken iyilestirmeler asagida etkinlik analiziyle elde
edilen Tablo 3.18’den yararlanilarak agiklanacaktir.

Tablo 3.18: 2012 Yih Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektoriiniin Etkinlik Analizi

{5} st |45t st |dsF st |dst [{Ss} [{5} |is)
DMU Score | Berchmarks AKDH|0ZDH| DVDH|ALDH| SOH | T4 |4KD |0ZKD |FKD | NS
I i {1} |y (o ({or ({0) |0}
1| ATEKS | B6.77%  3(0E5) 5(0.03) 14 (0.06] 15 (0.13] 19(0.02] 010 011 000 167 0005310 0,00 000 000 000
2| ARSAN | 91.29% 3(087) 5(0.12) 14(0,05) 011 049 000 202 0009408 001 000 005 001
3| BLCYT  100,00% 7
4 EBRKD §253%  3(0.00) 14 [0.05) 15(0.75) 21 (0.17) 019 009 000 000 0001335 000 000 005 056
5| BRMEN 100,00% 3
B EOSSA | B3I70% 3076 14(0.22) 20(0.00) 21 (0.04) 004 005 000 000 0007051 000 001 004 091
7| Dagl  100,00% 1
8 DERIM  100,00% 0
5 DESA  100,00% 0
10| ESEMS 100,00 0
11| HATEK | S306%  3(0.64) 5(0.25) 14 (0.04] 009 012 000 159 0003252 007 000 001 045
12| 1Das 441% 14[0,01) 21 (003 007 023 000 032 030 000 004 004 004 000
13| KRTEK | 91.05%  14(0,00) 15(0.39) 21(0.44) 015 000 000 000 0286434 006 002 000 024
14| KORDS 100,003 3
15| LUKSK  100,00% 4
16| MNDRS = 8692%  3(0,23) 7(051] 14 (0,26) 003 025 000 0F1 0000063 011 007 000 033
17| MEMSA  100,00% 0
18| SKTAS | 74E6X  3(0,22) 14(011] 15[0,07) 19(0,35) 010 060 000 321 0006263 006 000 0,00 0,00
13| SMPaM  100,00% 2
20| wATAS  100,00% : 1
21| wUNSA  10000% 4
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Tablo 3.18’de, 2012 yili i¢in dokuma, giyim esyasi ve deri sektdriinde yapilan
etkinlik analizinde; Bilici Yatirim (BLCYT) 7, Birlik Mensucat (BRMEN) 3, Dagi Giyim
(DAGI) 1, Derimod (DERIM) 0, Desa Deri (DESA) 0, Esem Spor Giyim (ESEMS) 0,
Kordsa Global (KORDS) 9, Liiks Kadife (LUKSK) 4, Mensa (MEMSA) 0, Sonmez
Pamuklu (SNPAM) 2, Yatas (YATAS) 1, Yiinsa (YUNSA) 4 tane etkin olmayan sirkete

referans olarak gosterilen etkin sirketlerdir.

Tablo 3.18°de, 2012 y1l1 dokuma, giyim esyasi ve deri sektorii i¢in gergeklestirilen
etkinlik analizinde Derimod (DERIM), Desa Deri (DESA), Esem Spor Giyim (ESEMS)
ve Mensa (MEMSA) sirketleri %100 etkinlik degerine sahip olmalarina ragmen etkin
olmayan sirketlere referansta bulunmamislardir. Bunun nedeni, bu sirketlerin etkinlik
degerleri etkin olmayan sirketlere referansta bulunmalar1 igin yeterli olmadigindan

kaynaklanmaktadir.

Tablo 3.18’de, 2012 yili dokuma, giyim esyasit ve deri sektorii igin yapilan
etkinlik analizinde; “Akin Tekstil (ATEKS), Arsan Tekstil (ARSAN), Birko Mensucat
(BRKO), Bossa (BOSSA), Hatay Tekstil (HATEK), Idas (IDAS), Karsu Tekstil
(KRTEK), Menderes Tekstil (MNDRS), Soktas (SKTAS)” etkin olmayan sirketlerdir.

Tablo 3.18°de, 2012 y1l1 dokuma, giyim esyasi ve deri sektorii i¢in gergeklestirilen
etkinlik analizinde etkin olmayan sirketlerin etkinlik degerleri, etkin olmayan sirketlere

referans olan etkin sirketler ve iyilestirme oranlar1 asagida su sekilde yorumlanmaktadir:

Akin Tekstil (ATEKS) sirketinin etkinlik skoru %86,77 dir. Sirket %100 etkinlik
skoruna ulagmak girdi degiskenlerini Bilici Yatirrm (BLCYT) sirketine gore %65, Birlik
Mensucat (BRMEN) sirketine gore %9, Kordsa Global (KORDS) sirketine gore %6 ,
Liiks Kadife (LUKSK) sirketine gore %19, Sonmez Pamuklu (SNPAM) sirketine gore
%?2 oraninda iyilestirmesi gerekir. Bagka bir deyisle, sirket girdi degiskenleri olan aktif
devir hizin1 0,10, 6z sermaye devir hizin1 0,11, alacak devir hizin1 1,67, toplam aktiflerini
59,10 oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikti degiskenlerinden olan net satiglarin1 0,01

oraninda artirmasina ve etkin sirket olmasina vesile olacaktir.

Arsan Tekstil (ARSAN) sirketinin etkinlik skoru %91,29 dur. Sirket etkinlik
skorunu %100 yapmak i¢in girdi degiskenlerini Bilici Yatirnm (BLCYT) sirketine gore
%387 , Birlik Mensucat (BRMEN) sirketine gore %12, Kordsa Global (KORDS) sirketine

gore %5 oraninda iyilestirmesi gerekir. Bu da su demektir, sirket girdi degiskenleri olan
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aktif devir hizin1 0,11, 6z sermaye devir hizin1 0,49, alacak devir hizin1 2,02, toplam
aktiflerini 94,08 oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranini
0,01, faaliyet karlilik oranin1 0,06, net satiglarin1 0,01 oraninda yiikseltecek ve etkinlik
degerini %100 yapacaktir.

Birko Mensucat (BRKO) sirketinin etkinlik degeri %92,53 tiir. Sirket %100
etkinlik degerine erismek icin girdi degiskenlerini Kordsa Global (KORDS) sirketine
gore %S5, Liiks Kadife (LUKSK) sirketine gore %75, Yiinsa (YUNSA) sirketine gore %17
oraninda 1iyilestirmesi gerekmekte ve ayrica sirket girdi degiskenleri olan aktif devir
hizmi 0,19, 6z sermaye devir hizint 0,09, toplam aktiflerini 13,35 oraninda
tyilestirdiginde, ¢ikt1 degiskenleri olan faaliyet karlilik oranini 0,06, net satiglarint 0,56
oraninda artirabilecek ve bu sekilde %100 etkinlik degerine ulasabilecektir. Ayrica sirket
Bilici Yatirnrm (BLCYT) sirketini de referans almalidir.

Bossa (BOSSA) sirketinin etkinlik degeri %83,70 tir ve sirket etkin olabilmek igin
girdi degiskenlerini Bilici Yatinm (BLCYT) sirketine gore %76 , Kordsa Global
(KORDS) sirketine gore %22, Yiinsa (YUNSA) sirketine gore %4 oraninda
tyilestirmelidir. Bagka bir ifadeyle, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,04,
0z sermaye devir hizin1 0,05, toplam aktiflerini 70,51 oraninda iyilestirmesi durumunda,
cikt1 degiskenleri olan 6z sermaye karlilik oranini 0,01 , faaliyet karlilik oranini 0,04 , net
satiglarii1 0,91 oraninda ylikseltecek ve etkin sirket konumuna gelecektir. Bununla

birlikte, sirket Yatas (YATAS) sirketini de referans almalidir.

Hatay Tekstil (HATEK) sirketinin etkinlik skoru %83,06 dir. Sirket %100 etkinlik
degerini elde etmek i¢in girdi degiskenlerini Bilici Yatirim (BLCYT) sirketine gore %64,
Birlik Mensucat (BRMEN) sirketine gore %26, Kordsa Global (KORDS) sirketine gore
%4 oraninda iyilestirmelidir. Bu da su demektir, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir
hizin1 0,09 , 6z sermaye devir hizin1 0,12 , alacak devir hizin1 1,59 , toplam aktiflerini
32,52 oraninda iyilestirdigi takdirde, ¢ikti degiskenleri olan aktif karlilik oranin1 0,07 ,
faaliyet karlilik oranin1 0,01 , net satiglarin1 0,45 oraninda artirabilecek ve boylece %100

etkinlik degerini elde edebilecektir.

Idas (IDAS) sirketinin etkinlik degeri %34,41 dir. Sirket etkinlik skorunu %100’e
cikarmak i¢in girdi degiskenlerini Kordsa Global (KORDS) sirketine gore %1, Yiinsa
(YUNSA) sirketine gore %3 oraninda iyilestirmesi gerekmektedir. Yani sirket girdi
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degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,07 , 6z sermaye devir hizin1 0,23 , alacak devir hizini
0,32, stok devir hizin1 0,90 oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif, 6z
sermaye ve faaliyet karlilik oranlarin1 0,04 oraninda artirmasina ve etkin sirket olmasina

vesile olacaktir.

Karsu Tekstil (KRTEK) sirketinin etkinlik skoru %91,05 tir. Sirket etkin olmak
icin girdi degiskenlerini Liiks Kadife (LUKSK) sirketine gore %39 , Yiinsa (YUNSA)
sirketine gore %44 oraninda iyilestirmesi gerekir. Baska bir deyisle, sirket girdi
degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,15 , stok devir hizim1 0,28 , toplam aktiflerini 64,94
oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranini1 0,06 , 6z
sermaye karlilik oranini 0,02 , net satiglarin1 0,24 oraninda yiikseltecek ve etkin girket

olacaktir. Bununla birlikte sirket Kordsa Global (KORDS) sirketini de referans almalidir.

Menderes Tekstil (MNDRS) sirketinin etkinlik degeri %86,92 dir. Sirket, etkin
sirket konumuna gelmek i¢in girdi degiskenlerini Bilici Yatirrm (BLCYT) sirketine gore
%23, Dagi Giyim (DAGI) sirketine gore %51, Kordsa Global (KORDS) sirketine gore
%26 oraninda iyilestirmelidir ve ayrica sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizini
0,09 , 6z sermaye devir hizin1 0,25 , alacak devir hizim 0,61 , toplam aktiflerini 0,69
oraninda iyilestirdiginde, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranin1 0,11 , 6z sermaye
karlilik oranini 0,07 , net satislarin1 0,33 oraninda artirabilecek ve etkin sirket seviyesine

gelebilecektir.

Soktas (SKTAS) sirketinin etkinlik skoru %74,66 dir. Sirket %100 etkinlik skoruna
ulagsmak i¢in girdi degiskenlerini Bilici Yatirim (BLCYT) sirketine gore %22, Kordsa
Global (KORDS) sirketine gore %11, Liiks Kadife (LUKSK) sirketine gore %7, Sonmez
Pamuklu (SNPAM) sirketine gore %35 oraninda iyilestirmelidir. Yani sirket girdi
degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,10, 6z sermaye devir hizin1 0,60 , alacak devir hizini
3,21 , toplam aktiflerini 62,63 oraninda iyilestirirse, ¢ikti degiskenlerinden olan aktif

karlilik oranini1 0,06 oraninda artiracak ve %100 etkinlik skoruna ulasacaktir.

3.5.24. Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektoriiniin 2013 Yih Etkinlik

Analizi

BiST’te dokuma, giyim esyas1 ve deri sektdrii 2013 yili i¢in yapilan etkinlik
analizinde etkin olan sirketler, etkin olmayan sirketler, etkin olmayan sirketler igin

referans gosterilen etkin sirketler ve oranlari, etkin olmayan sirketlerin etkin olabilmeleri



117

icin girdi ve cikti degiskenlerine yapilmalar1 gereken iyilestirmeler asagida etkinlik

analiziyle saglanan Tablo 3.19°dan yararlanilarak izah edilecektir.

Tablo 3.19: 2013 Y1 Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektoriiniin Etkinlik Analizi

{8} |48k (45} [4SF |48} |45y |45y |45} |5k [4S)

DMU Score | Benchmarks AKDH | OZDH| DVDH| ALDH| SDH | TA  |AKD |0ZKD|FKD NS
I L {1 S 1 (R I {w  {wF Rn (0}
1| ATEKS | s038% | 5(073] 90,00 14 (0,07) 13 [0.1] 070 000 008 28 0000417 010 000 0,00 018
2| aRsan 100,00% 2
3| BLCYT | 8553%| 14(0,01) 19(0,88) 20 [0.08) 21 (0.03) 002 000 000 017 0004031 007 000 001 000
4| BRKD | 97.88% 12(0.41) 14(0,05) 19[032) 21 (0.23) 022 005 000 000 1408541 014 000 000 001
5| BRMEN  100,00% 4
6| BOSSA | 88.52% 2011) 5(0.34) 14(0.22) 17 (0.15] 13 [0.25] 20 [0.05) 005 000 029 000 0007195 000 000 000 000
7| pesl  toooox 0
& DERIM  10000% 1
5| DEsa  1o000% 3
10| ESEMS  100,00% 0
11| HATEK | 9458%| 5(0.46) 9(0.01) 14(0,02) 19(0.28] 20 (0.07) 21 (0.15] 0719 000 000 230 000936 000 000 000 000
"~ 12| Ipas  1o000% 2
13| KRTEK | 9296% B(0.01) 12(068) 21(0.33) 076 005 000 000 031577 018 012 000 014
"~ 14 KORDS 100,00% 7
"~ 15| LUKSK  100,00% 0
16| MNDRS | 9535%| 2(027) 9(0,13) 14(0.25) 17 (0.09] 13 [0.18] 20(0,17) 000 000 000 187 0007342 003 000 000 000
"~ 17| MEMS&  100,00% 2
18| SKTAS | 8413z 5(087) 14(0,12) 20(0.04) 005 101 000 319 0002085 013 05 000 1.20
19| sSMPaM  100,00% 3
" 20| vaTas  10000% 5
21| Yumss  100,00% | 4

Tablo 3.19’da, 2013 yili igin dokuma, giyim esyasi ve deri sektoriinde yapilan
etkinlik analizinde; Arsan Tekstil (ARSAN) 2, Birlik Mensucat (BRMEN) 4, Dagi Giyim
(DAGI) 0, Derimod (DERIM) 1, Desa Deri (DESA) 3, Esem Spor Giyim (ESEMS) 0,
Idas (IDAS) 2, Kordsa Global (KORDS) 7, Liiks Kadife (LUKSK) 0, Mensa (MEMSA)
2, Sonmez Pamuklu (SNPAM) 6, Yatas (YATAS) 5, Yiinsa (YUNSA) 4 tane etkin

olmayan sirkete referansta bulunan etkin sirketlerdir.

Tablo 3.19°da, 2013 yili i¢in dokuma, giyim esyast ve deri sektoriinde yapilan
etkinlik analizinde “Dagi Giyim (DAGI), Esem Spor Giyim (ESEMS) ve Liiks Kadife
(LUKSK)” sirketleri etkin olmalarina ragmen etkin olmayan sirketler icin referansta
bulunmamiglardir. Ciinkii bu sirketlerin etkinlik diizeyi etkin olmayan sirketlere referans

gosterilebilmesi i¢in yeterli degildir.

Tablo 3.19°da, 2013 y1l1 dokuma, giyim esyasi ve deri sektorii i¢in gergeklestirilen
goreli etkinlik analizinde; “Akin Tekstil (ATEKS), Bilici Yatinm (BLCYT), Birko
Mensucat (BRKO), Bossa (BOSSA), Hatay Tekstil (HATEK), Karsu Tekstil (KRTEK),
Menderes Tekstil (MNDRS) ve Soktas (SKTAS)” etkin olmayan sirketlerdir.
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Tablo 3.19°da, 2013 y1l1 dokuma, giyim esyasi ve deri sektorii i¢in yapilan etkinlik
analizinde etkin olmayan sirketler i¢in referans gosterilen etkin sirketler ve girdi ve ¢ikti

degiskenlerine yapmalar1 gereken iyilestirmeler asagida su sekilde ifade edilmektedir:

Akan Tekstil (ATEKS) sirketinin etkinlik skoru 9%80,38 dir. Sirket %100 etkinlik
skoruna ulagmak i¢in girdi degiskenlerini Birlik Mensucat (BRMEN) sirketine gore %73,
Kordsa Global (KORDS) sirketine gore %7, Sonmez Pamuklu (SNPAM) sirketine gore
%18 oraninda 1iyilestirmesi gerekir. Bu da su anlama gelmektedir, sirket girdi
degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,10 , duran varlik devir hizin1 0,08 , alacak devir
hizin1 2,87 , toplam aktiflerini 4,17 oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikti degiskenleri
olan aktif karlilik oranini 0,10 , net satiglarini1 0,16 oraninda artirabilecek ve %100 etkin
hale gelebilecektir. Ayrica sirket Desa Deri (DESA) sirketini de referans almasi

gerekmektedir.

Bilici Yatirnm (BLCYT) sirketinin etkinlik degeri %85,53 tiir ve sirket etkin
olabilmek i¢in girdi degiskenlerini Kordsa Global (KORDS) sirketlerine gore %],
Soénmez Pamuklu (SNPAM) sirketine gore %88, Yatas (YATAS) sirketine gore %8,
Yiinsa (YUNSA) sirketine gore %3 oraninda iyilestirmesi gerekir. Bagka bir deyisle,
sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,02 , alacak devir hizin1 0,17 , toplam
aktiflerini 40,31 oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranin

0,07 , faaliyet karlilik oranin1 0,01 oraninda artirabilecek ve etkin sirket olabilecektir.

Birko Mensucat (BRKO) sirketinin etkinlik degeri %97,99 dur. Sirket etkinlik
degerini %100’e cikarmak igin girdi degiskenlerini Idas (IDAS) sirketine gore %41,
Kordsa Global (KORDS) sirketine gore %5, Sonmez Pamuklu (SNPAM) sirketine %32,
Yiinsa (YUNSA) sirketine gore %23 oranminda 1iyilestirmelidir. Yani sirket girdi
degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,22 , 6z sermaye devir hizin1 0,05 , stok devir hizini
1,40 , toplam aktiflerini 88,41 oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikt1 degiskenleri olan
aktif karlilik oranini 0,14 , net satiglarin1 0,01 oraninda yiikselttigi i¢in etkin sirket

durumuna gelecektir.

Bossa (BOSSA) sirketinin etkinlik skoru %88,62 dir. Sirket etkinlik skorunu %100
yapmak i¢in girdi degiskenlerini Arsan Tekstil (ARSAN) sirketine gore %11, Birlik
Mensucat (BRMEN) sirketine gore %34, Kordsa Global (KORDS) sirketine gore %22,
Mensa (MEMSA) sirketine gore %15, Sonmez Pamuklu (SNPAM) sirketine gore %26,
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Yatas (YATAS) sirketine gore %8 oraninda iyilestirmesi gerekir. Baska bir deyisle,
sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,05 , duran varlik devir hizin1 0,29 , toplam
aktiflerini 71,98 oraninda iyilestirmesi halinde etkinlik degerini %100 yapacaktir.

Hatay Tekstil (HATEK) sirketinin etkinlik degeri %94,58 dir ve sirket, etkin sirket
olmak icin girdi degiskenlerini Arsan Birlik Mensucat (BRMEN) sirketine gore %46,
Desa Deri (DESA) sirketine gore %1, Kordsa Global (KORDS) sirketine gore %2,
Soénmez Pamuklu (SNPAM) sirketine gore %28, Yatas (YATAS) sirketine gore %7,
Yiinsa (YUNSA) sirketine gore %15 oraninda iyilestirmelidir. Yani sirket girdi
degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,19 , alacak devir hizin1 2,30 , toplam aktiflerini 69,36

oraninda iyilestirmesi durumunda %100 etkinlik degerine sahip olabilecektir.

Karsu Tekstil (KRTEK) sirketinin etkinlik skoru %92,96 dir. Sirket %100 etkinlik
degerini elde etmek icin girdi degiskenlerini Derimod (DERIM) sirketine gére %1, Idas
(IDAS) sirketine gore %68 oraninda, Yiinsa (YUNSA) sirketine gore %33 oraninda
iyilestirmelidir. Iyilestirme oranlarma bakildiginda ise, sirket girdi degiskenleri olan aktif
devir hizin1 0,16 , 6z sermaye devir hizini1 0,05 , stok devir hizin1 0,63 , toplam aktiflerini
15,77 oraninda iyilestirdiginde, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranini 0,18 , 6z
sermaye karlilik oranini 0,12 , net satiglarini 0,14 oraninda artirabilmesine ve etkin sirket

olabilmesine vesile olacaktir.

Menderes Tekstil (MNDRS) sirketinin etkinlik degeri %95,35 tir. Sirket etkin
olabilmek i¢in girdi degiskenlerini Arsan Tekstil (ARSAN) sirketine gore %27, Desa Deri
(DESA) sirketine gore %13, Kordsa Global (KORDS) sirketine gore %25, Mensa
(MEMSA) sirketine gore %9, Sonmez Pamuklu (SNPAM) sirketine gore %18, Yatas
(YATAS) sirketine gore %17 oraninda 1yilestirmelidir ve ayn1 zamanda sirket girdi
degiskenleri olan alacak devir hizin1 1,97 , toplam aktiflerini 73,42 oraninda iyilestirdigi
zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranin1 0,03 , net satiglarin1 0,01 oraninda

yiikseltebilecek ve %100 etkinlik skoruna ulasabilecektir.

Soktas (SKTAS) sirketinin etkinlik degeri %84,13 tiir ve sirket %100 etkinlik
skoruna ulagmak i¢in girdi degiskenlerini Birlik Mensucat (BRMEN) sirketine gore %87,
Kordsa Global (KORDS) sirketine gore %12, Yatas (YATAS) sirketine gore %4
oraninda iyilestirmesi gerekir. Baska bir deyisle, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir

hizin1 0,05 , 6z sermaye devir hizin1 1,01 , alacak devir hizin1 3,19 , toplam aktiflerini
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20,85 oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranini 0,19
, 0z sermaye karlilik oranini1 0,51 , net satiglarint 1,20 oraninda artiracak ve etkin sirket

konumuna gelecektir.

3.5.2.5. Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Sektoriiniin 2014 Yih Etkinlik
Analizi

BiST’te dokuma, giyim esyas1 ve deri sektdrii 2014 y1l1 igin gerceklestirilen goreli
etkinlik analizinde etkin olan sirketler, etkin olmayan sirketler, etkin olmayan sirketlere
referans olan etkin sirketler ve oranlari, etkin olmayan sirketlerin etkin olabilmeleri i¢in
girdi ve ¢ikt1 degiskenlerine yapmalari gereken iyilestirmeler asagida etkinlik analiziyle
ulagilan Tablo 3.20’den faydalanilarak aciklanacaktir.

Tablo 3.20: 2014 Yih Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektoriiniin Etkinlik Analizi

{5} ({5} [dst |{sk |ds} [dsy |45k |{sb S} |{S)
DU Score Benchmarks AKDH | OZDH|DVDH] ALDH|SDH T4 [AKD [0ZKO(FKD (M5
L R {1 (S (S (1 (u () S R0y R (0

ATEKS  100,00%
ARSEN  100,00%
BLCYT  100,00%
BRKD  100,00%
BRMEN  100.00%
BOSSA | 83.19%  5(0.35) 7(0.05) 14(0.21) 15(0.35) 17(001) 21(004) | 008 025 000 000 0007183 000 000 000 001
DAGI  100,00%
DERIM  100,00%
DESA  10000%
ESEMS  100,00%
HATEK. | 9367% 1(012) 5(068) 7(0.15] 14[0.03) 15(0.01) 20(0,03] 005 000 000 000 0005434 000 000 003 009
IDAS  100.00% 2
KRTEK. | 90.43%  5(069) 12(0,19] 14[0,02) 21 (0,15) 016 077 000 000 1835383 004 000 000 004
KORDS  100,00% 5
LUKSK  100,00% 2
MWDRS | 85.13%  5(0,35) 7(0,31) 14(0.34) 17 (0,03) 000 033 001 432 0009947 000 000 000 001
MEMSA  100.00% 2
SKTAS | 727%| 5(044) 12(053 14(012) 20(0.04) 005 090 000 200 0008733 005 000 000 064
SNPAM  100,00% 0
YATAS  100,00% 2
YUNSA  100,00% & 2
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Tablo 3.20°de, 2014 yili i¢in dokuma, giyim esyast ve deri sektoriinde yapilan
etkinlik analizinde; Akin Tekstil (ATEKS) 1, Arsan Tekstil (ARSAN) 0, Bilici Yatirim
(BLCYT) 0, Birko Mensucat (BRKO) 0, Birlik Mensucat (BRMEN) 5, Dagi Giyim
(DAGI) 3, Derimod (DERIM) 0, Desa Deri (DESA) 0, Esem Spor Giyim (ESEMS) 0,
Idas (IDAS) 2, Kordsa Global (KORDS) 5, Liiks Kadife (LUKSK) 2, Mensa (MEMSA)
2 , Sonmez Pamuklu (SNPAM) 0, Yatas (YATAS) 2, Yiinsa (YUNSA) 2 tane etkin

olmayan sirkete referans gosterilen etkin sirketlerdir.
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Tablo 3.20°’de, 2014 yili igin dokuma, giyim esyasi ve deri sektoriinde yapilan
etkinlik analizinde Arsan Tekstil (ARSAN), Bilici Yatinm (BLCYT), Birko
Mensucat(BRKO), Derimod (DERIM), Desa Deri (DESA), Esem Spor Giyim (ESEMS)
ve Sonmez Pamuklu (SNPAM) sirketleri etkin olmalarina ragmen etkin olmayan sirketler
icin referans gosterilmemislerdir. Bunun sebebi, bu sirketlerin sahip olduklar1 etkinlik
diizeyi etkin olmayan sirketler i¢in referans gosterilebilecek yeterli etkinlikte

olmadigindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 3.20°de, 2014 y1l1 dokuma, giyim esyasi ve deri sektorii i¢in yapilan etkinlik
analizinde; “Bossa (BOSSA), Hatay Tekstil (HATEK), Karsu Tekstil (KRTEK),
Menderes Tekstil (MNDRS), Soktas (SKTAS)” etkin olmayan sirketlerdir.

Tablo 3.20°de, 2014 yili dokuma, giyim esyasi ve deri sektorii i¢in yapilan etkinlik
analizinde etkin olmayan sirketler i¢in referans gosterilen etkin sirketler ve iyilestirme

oranlarinin yorumlart asagida su sekildedir:

Bossa (BOSSA) sirketinin etkinlik skoru %83,19 dur. Sirket %100 etkinlik
skoruna ulagsmak i¢in girdi degiskenlerini Birlik Mensucat (BRMEN)) sirketine gore %35
, Dagi Giyim (DAGI) sirketine gore %5, Kordsa Global (KORDS) sirketine gore %21,
Liiks Kadife (LUKSK) sirketine gore %35, Mensa (MEMSA) sirketine gore %1, Yiinsa
(YUNSA) sirketine gore %4 oraninda iyilestirmesi gerekmektedir. Yani sirket girdi
degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,08 , 6z sermaye devir hizin1 0,25 , toplam aktiflerini
71,83 oraninda iyilestirdigi takdirde, ¢ikti degiskenlerinden olan net satislarimi 0,01

oraninda artirabilmesi halinde etkin sirket durumuna gelecektir.

Hatay Tekstil (HATEK) sirketinin etkinlik degeri %93,67 dir ve sirket etkinlik
degerini %100’e ¢ikarmak i¢in girdi degiskenlerini Akin Tekstil (ATEKS) sirketine gore
%12, Birlik Mensucat (BRMEN) sirketine gore %68, Dagi Giyim (DAGI) sirketine gore
%15 oraninda, Kordsa Global (KORDS) sirketine gore %3, Liiks Kadife (LUKSK)
sirketine gore %1, Yatas (YATAS) sirketine gore %3 oraninda iyilestirmelidir. Bu da su
demektir, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,08 , toplam aktiflerini 54,94
oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikti degigkenleri olan faaliyet karlilik oranin1 0,03 , net

satiglarint 0,09 oraninda artiracak ve etkinlik degerini %100’e ¢ikaracaktir.

Karsu Tekstil (KRTEK) sirketinin etkinlik skoru %90,43 tiir ve sirket etkin
olabilmek i¢in girdi degiskenlerini Birlik Mensucat (BRMEN) sirketine gére %69, Idas
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(IDAS) sirketine gore %19, Kordsa Global (KORDS) sirketine gore %2, Yiinsa
(YUNSA) sirketine gore %15 oraninda iyilestirmelidir. Bagka bir deyisle, sirket girdi
degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,16 , 6z sermaye devir hizin1 0,77 , stok devir hizini
1,83, toplam aktiflerini 59,89 oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikt1 degiskenleri olan
aktif karlilik oranimni ve net satiglarin1 0,04 oraninda yiikseltebildigi takdirde etkinlik
degeri %100 olacaktir.

Menderes Tekstil (MNDRS) sirketinin etkinlik degeri %85,13 tiir. Sirket %100
etkinlik degerine erismek girdi degiskenlerini Birlik Mensucat (BRMEN) sirketine gore
%35, Dagi Giyim (DAGI) sirketine gore %31, Kordsa Global (KORDS) sirketine gore
%34, Mensa (MEMSA) sirketine gore %3 oraninda iyilestirmelidir ve ayn1 zamanda
sirket girdi degiskenleri olan 6z sermaye devir hizin1 0,33 , duran varlik devir hizin1 0,01
, alacak devir hizim1 4,32 , toplam aktiflerini 99,47 oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikt1
degiskenlerinden olan net satislarin1 0,01 oraninda artirabilecek ve bu sekilde %100

etkinlik skoruna ulasabilecektir.

Soktas (SKTAS) sirketinin etkinlik skoru %72,71 dir ve sirket etkinlik skorunu
%100 yapmak i¢in girdi degiskenlerini Birlik Mensucat (BRMEN) sirketine gore %44,
Idas (IDAS) sirketine gore %53, Kordsa Global (KORDS) sirketine gore %12, Yatas
(YATADS) sirketine gore %4 oraninda iyilestirmesi gerekir. Bagka bir ifadeyle, sirket girdi
degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,05 , 6z sermaye devir hizin1 0,90 , alacak devir hizini
2,00 , toplam aktiflerini 87,39 oraninda iyilestirirse, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik
oranin1 0,05 , net satiglarin1 0,64 oraninda ylikseltecek ve etkinlik degerini %100

yapacaktir.

3.5.2.6. Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Sektoriiniin Etkinlik Analizinin

Degerlendirilmesi

2010 ile 2014 yillar1 aras1 i¢in BIST te dokuma, giyim esyasi ve deri sektdriinde
faaliyet gosteren sirketlere girdiye yonelik CCR VZA modeli etkinlik analizi
uygulanmistir ve 5 yillik etkinlik analizi sonucunda sektdrde yillar itibariyle analizde
kullanilan girdi degiskenlerini etkin bir sekilde kullanan ve kullanmayan sirketlerin

etkinlik degerleri asagidaki Tablo 3.21’°de gosterilmektedir.
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Tablo 3.21: 2010 ile 2014 Yillar1 Aras1 Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri

Sektoriiniin Etkinlik Analizinin Sonuclar:

61,73% | 77,05% |86,77% |80,38%

39,94% |88,93% |91,29%
85,53%

83,83% |62,18% |92,53% |97,99%

66,05% | 65,40%

88,59% |84,69% |83,06% |94,58% |93,67%

3445% 136,18% | 34,41%

85,54% |87,05% |91,05% 92,96% |90,43%

94,22%

RS 00.35% |94.77% |86.920 |9535% |86.13%

ISKTAS 05,359 [02.79% |74,66% [84,13% [72.71%

Tablo 3.21°de, analiz kapsamina alinan dokuma, giyim esyasi ve deri sektoriinde
21 tane sirketin 5 yillik etkinlik analizi sonucunda 5 yilda da; “Dagi Giyim (DAGI),
Derimod (DERIM), Desa Deri (DESA), Esem Spor Giyim (ESEMS), Kordsa Global
(KORDS), Mensa (MEMSA), Yiinsa (YUNSA)” etkin olan sirketler iken, “Hatay Tekstil
(HATEK), Karsu Tekstil (KRTEK), Menderes Tekstil (MNDRS), Soktas (SKTAS)”
etkin olmayan sirketler olduguna ulasilmistir. Ayrica 5 yillik etkinlik analizinde
kullanilan aktif devir hizi, 6z sermaye devir hizi, duran varlik devir hizi, alacak devir
hiz1, stok devir hiz1 ve toplam aktifler olan girdi degiskenlerini etkin bir sekilde kullanan;

2010 yilinda 8, 2011 yilinda 12, 2012 yilinda 12, 2013 yilinda 13, 2014 yilinda 16 tane
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sirketin etkin sirket oldugu elde edilmistir. Bu verilerden yola ¢ikarak sektorde yillar
itibariyle etkin olan sirket sayisinda artig oldugunu sdylenebilir. Bununla birlikte yillar
itibariyle girdi degiskenlerini etkin bir sekilde kullanmayan ve en diislik etkin degerine
sahip olan sirketler ve etkinlik degerleri; Idas (IDAS) 2010 yilinda %34,45 , 2011 yilinda
36,18 ve 2012 yilinda 34,41 , Akin Tekstil (ATEKS) 2013 yilinda %80,38 , Soktas
(SKTAS) 2014 yilinda %72,71 oraninda olduguna ulasilmistir.

Arastirmada, dokuma, giyim esyas1 ve deri sektoriinde yapilan 5 yillik etkinlik
analizi sonucunda; Kordsa Global (KORDS) 2010 yilinda 13, 2011 yilinda 9, 2012
yilinda 9, 2013 yilinda 7, 2014 yilinda ise Birlik Mensucat (BRMEN) ve Kordsa Global
(KORDS) sirketleri 5’er tane etkin olmayan sirkete referansta bulunmustur. Bu verilerden
yola ¢ikilarak etkin olmayan sirketlere en fazla referansta bulunan etkin sirket Kordsa

Global (KORDS) oldugunu sdylenebilir.

3.5.3. Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri Sektoriiniin Etkinlik
Analizi

Arastirmada BIST’te imalat sanayi sektdriiniin kimya, petrol kauguk ve plastik
iriinleri alt sektoriinde 35 tane sirket olmasina ragmen veri zarflama analizinin (VZA)
niteligi geregi girdi ve ¢ikti degiskenlerinin negatif ve sifir olarak girilemeyeceginden
sektorde stoklar1 olmayan 1 tane sirket, 6z kaynaklar1 negatif olan 1 tane sirket ve ayrica
2010 ile 2014 yillar1 aras: tiim yillarinda BIST te faaliyette bulunmayan 13 tane sirket
analize dahil edilmemistir. Yapilan kisitlamalar neticesinde 20 tane sirket girdiye yonelik
CCR veri zarflama analiz kapsamina alimmistir. Asagidaki Tablo 3.22’de kimya, petrol
kaucuk ve plastik iirtinleri sektoriinde analiz kapsamina alinan sirketler ve kodlari

gosterilmektedir.
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Tablo 3.22: Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri Sektoriiniin Sirketleri

KODU |SIRKET ADI KODU |SIRKET ADI
1 |AKSA |AKSA 11| EGPRO | EGE PROFIL
2 |ALKIM | ALKIM 12| GOODY | GOOD-YEAR
3 |AYGAZ | AYGAZ 13| GUBRF | GUBRE FABRIK.
4 |BAGFS |BAGFAS 14| HEKTS |HEKTAS
5 |BRKSN |BERKOSAN YALITIM 15| MRSHL | MARSHALL
6 |BRISA |BRIiSA 16 | PETKM |PETKIM
7 |CLKHO |CLK HOLDING 17 |PIMAS | PIMAS
8 |DEVA |DEVA HOLDING 18| SASA | SASA POLYESTER
9 |DYOBY |DYO BOYA 19| SODA | SODA SANAYI
10 |EGGUB | EGE GUBRE 20| TUPRS |TUPRAS

Kaynak: www.kap.gov.tr

3.5.3.1. Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinleri Sektériiniin 2010 Yil
Etkinlik Analizi

BIST’te kimya, petrol kauguk ve plastik iiriinleri sektdriine ait 2010 yili igin
gerceklestirilen etkinlik analizinde; etkin olan sirketler, etkin olmayan sirketler, etkin
olmayan sirketler icin referans gosterilen etkin sirketler ve oranlari, etkin olmayan
sirketlerin etkin olabilmeleri i¢in girdi ve c¢ikti degiskenlerine yapmalar1 gereken
iyilestirmeler asagida etkinlik analiziyle elde edilen Tablo 3.23’ten istifade edilerek izah

edilecektir.

Tablo 3.23:2010 Yih Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinleri Sektériiniin

Etkinlik Analizi
5 |5 st L= I = T =3 S = B =9 S =4 S Y
DAL Scare Benchmarks &KDH|DZ0H| DWDH |ALDH| SDH | T4 |AKO | OZKD|FED [NS
i i i i i i {0y [40F [0 |HOd
1 AKSA T4.02% 4 (0.04] 14 [0.48] 20 [0.05) 046 073 000 000 6019289 005 000 015 002
2] ALKIM 08.92% A (0,17 10[0.05) 14 [(0.31] 20 [0.00) 044 055 000 000 3810646 001 000 000 000
3 AYGAS 97.e1% 4 [0,43] 10 [0.02) 200,17 0.E1 015 000 000 22386 0760 000 003 020 004
4 BAGFS 100,005 5
5 BRESK 100,00% n]
B ERISA a1.52% 4 [0.11] 14 [(0.64] 20 [0.03) 048 057 000 000 1714382 007 000 031 000
7 CLEHO 100.00% n}
=} DEYWA, 36,07 40,01 14 [0,12)] 20[0,01) 0,11 0,20 0,00 000 0,29 95,23 003 000 0039 002
9 DyOBY 48 54% 4 [0.02] 14 [0.22] 20[0.01) 020 1.99 000 000 2594 3983 008 000 004 004
10 EGGLUE 100.00% 2
11 EGFRO 100.00% 2
12 GOODYy B3.07% 11 [0,20] 14 [0,23] 20([0,03] 014 019 015 000 00010498 002 000 015 022
13 GLUERF 100,002 n]
14 HEETS 100,00% 10
15 MRSHL 79.09% 4 [0.05] 14 [(0.71] 20[0.01) 012 013 000 000 232 3793 002 000 025 041
16 PETER FhO06% 4 [0.11] 14 [0.31) 20[0.11) 048 033 000 000 3714/2221 001 000 020 045
17 Plt&S B3 E1% 11 [0,028] 14 [0,33] 20 [0,00] 0200 0E3 000 000 1432626 005 000 016 024
18 SASA, FEABE 4[0,29] 14 [0,41] 20[0,02) 0,34 1.04 0,00 000 0&0 9005 012 000 027 001
19 SO0, 100,00% n]
20 TUFPRS 100,00% § 11



http://www.kap.gov.tr/
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Tablo 3.23’te, 2010 yil1 i¢in kimya, petrol kauguk ve plastik triinleri sektoriinde
gerceklestirilen etkinlik analizinde; Bagfas (BAGFS) 9 , Berkosan Yalitim (BRKSN) 0,
CLK Holding (CLKHO) 0, Ege Giibre (EGGUB) 2, Ege Profil (EGPRO) 2, Giibre Fabrik.
(GUBRF) 0, Hektas (HEKTS) 10, Soda Sanayii (SODA) 0, Tiipras (TUPRS) 11 tane

etkin olmayan sirkete referansta bulunan etkin sirketlerdir.

Tablo 3.23’te, 2010 yili kimya, petrol kauguk ve plastik iiriinleri sektorii igin
gergeklestirilen etkinlik analizinde Berkosan Yalittm (BRKSN), CLK Holding
(CLKHO), Giibre Fabrik. (GUBRF) ve Soda Sanayii (SODA) sirketleri etkin olmalarina
ragmen etkin olmayan sirketlere referans gosterilmemislerdir. Ciinkii bu sirketlerin sahip
olduklar etkinlik diizeyi etkin olmayan sirketlere referans gosterilebilmeleri icin yeterli
degildir.

Tablo 3.23’te, 2010 yil1 i¢in kimya, petrol kauguk ve plastik {irlinleri sektoriinde
yapilan goreli etkinlik analizinde; “Aksa (AKSA), Alkim (ALKIM), Aygaz (AYGAZ),
Brisa (BRISA), Deva Holding (DEVA), Dyo Boya (DYOBY), Good-Year (GOODY),
Marshall (MRSHL), Petkim (PETKM), Pimas (PIMAS), Sasa Polyester (SASA)” etkin

olmayan sirketlerdir.

Tablo 3.23’te, 2010 yil1 i¢in kimya, petrol kauguk ve plastik tirtinleri sektoriinde
yapilan etkinlik analizinde etkin olmayan sirketler i¢in referansta bulunan etkin sirketler

ve iyilestirme oranlarinin yorumlar1 asagida soyledir:

Aksa (AKSA) sirketinin etkinlik skoru %74,02 dir ve sirket %100 etkinlik skorunu
elde etmek icin girdi degiskenlerini Bagfas (BAGFS) sirketine gore %4, Hektas (HEKTS)
sirketine gore %46, Tiipras (TUPRS) sirketine gore %5 oraninda iyilestirmelidir. Bu da
su demektir, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,46 , 6z sermaye devir hizini
0,79 , stok devir hizin1 6,01 , toplam aktiflerini 92,89 oraninda iyilestirmesi durumunda,
cikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranmni 0,05 , faaliyet karlilik oranimi 0,15 , net

satiglarin1 0,02 oraninda artirabilecek ve %100 etkinlik skorunu elde edebilecektir.

Alkim (ALKIM) sirketinin etkinlik degeri %88,92 dir. Sirket etkinligini %100
yapmak i¢in girdi degiskenlerini Bagfas (BAGEFS) sirketine gore %17, Ege Giibre
(EGGUB) sirketine gore %5 , Hektas (HEKTS) sirketine gére %31 oraninda iyilestirmesi
gerekir. Yani sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizini1 0,44 , 6z sermaye devir hizini

0,55, stok devir hizin1 3,81 , toplam aktiflerini 6,46 oraninda iyilestirdigi takdirde, ¢ikti
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degiskenlerinden olan aktif karlilik oranini1 0,01 oraninda yiikseltecek ve bu sekilde
etkinlik degerini %100 yapacaktir. Ayrica sirket Tiipras (TUPRS) sirketini de referans

almalidir.

Aygaz (AYGAZ) sirketinin etkinlik degeri %87,81 dir. Sirket %100 etkinlik
degerine ulagmak icin girdi degigkenlerini Bagfas (BAGFS) sirketine gore %43, Ege
Giibre (EGGUB) sirketine gore %2 , Tiipras (TUPRS) sirketine gore %17 oraninda
iyilestirmesi gerekir. Baska bir deyisle, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizini
0,61 , 6z sermaye devir hizin1 0,15 , stok devir hizim1 23,86 , toplam aktiflerini 7,60
oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikt1 degiskenleri olan 6z sermaye karlilik oranini 0,03
, faaliyet karlilik oranini 0,20 , net satislarin1 0,04 oraninda artirarak %100 etkinlik

degerine ulasacaktir.

Brisa (BRISA) sirketinin etkinlik degeri %81,52 dir. Sirket etkinligini %100’¢e
¢ikarmak i¢in girdi degiskenlerini Bagfas (BAGFS) sirketine gore %11, Hektas (HEKTS)
sitketine gore %64 , Tipras (TUPRS) sirketine gore %3 oraninda iyilestirmesi
gerekmektedir. Bu da su anlama gelmektedir, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir
hizin1 0,48 , 6z sermaye devir hizin1 0,97, stok devir hizin1 1,71 , toplam aktiflerini 43,82
oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranin1 0,07 , faaliyet

karlilik oranini 0,31 oraninda artiracak ve boylece etkinlik degerini %100’e ¢ikaracaktir.

Deva Holding (DEVA) sirketinin etkinlik skoru %36,07 dir ve sirket, etkin sirket
olmak icin girdi degiskenlerini Bagfas (BAGFS) sirketine gore %1, Hektas (HEKTS)
sirketine gore %12 , Tipras (TUPRS) sirketine gore %1 oraninda iyilestirmelidir. Yani
sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,11 , 6z sermaye devir hizin1 0,20 , stok
devir hizin1 0,29 , toplam aktiflerini 96,23 oraninda iyilestirirse, c¢ikti degiskenleri olan
aktif karlilik oranin1 0,03 , faaliyet karlilik oranini 0,09 , net satiglarin1 0,02 oraninda

yiikselterek etkin sirket olacaktir.

Dyo Boya (DYOBY) sirketinin etkinlik degeri %48,54 tiir. Sirket %100 etkinlik
degerine erismek i¢in girdi degiskenlerini Bagfas (BAGFS) sirketine gore %2, Hektas
(HEKTS) sirketine gore %22, Tiipras (TUPRS) sirketine gore %1 oraninda iyilestirmesi
gerekir ve ayn1 zamanda sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,20 , 6z sermaye

devir hizin1 1,99 , stok devir hizin1 2,94 , toplam aktiflerini 39,89 oraninda iyilestirdigi
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zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranini 0,06 , faaliyet karlilik oranini ve net

satiglarin1 0,04 oraninda artirabilmesine ve etkin sirket olabilmesine sebep olacaktir.

Good-Year (GOODY) sirketinin etkinlik degeri %63,07 dir. Sirket %100 etkinlik
degerine sahip olmak i¢in girdi degiskenlerini Ege Profil (EGPRO) sirketine gore %20,
Hektas (HEKTS) sirketine gore %23 , Tiipras (TUPRS) sirketine gore %3 oraninda
iyilestirmesi gerekir. Bagka bir deyisle, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizini
0,14 , 6z sermaye devir hizin1 0,19 , duran varlik devir hizin1 0,15 , toplam aktiflerini
10,96 oraninda iyilestirdigi takdirde, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranini 0,02 ,
faaliyet karlilik oranin1 0,15 , net satiglarin1 0,28 oraninda yiikselterek %100 etkinlik

skoruna sahip olacaktir.

Marshall (MRSHL) sirketinin etkinlik skoru %79,09 dur ve sirket %100 etkinlik
skoruna ulagmak i¢in girdi degiskenlerini Bagfas (BAGEFS) sirketine gore %5 , Hektas
(HEKTS) sirketine gore %71, Tiipras (TUPRS) sirketine gore %1 oraninda
iyilestirmelidir. Yani sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,12 , 6z sermaye
devir hizim1 0,19 , stok devir hizin1 2,32 , toplam aktiflerini 37,99 oraninda iyilestirmesi
durumunda, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranin1 0,02 , faaliyet karlilik oranim

0,26, net satislarini 0,41 oraninda artirarak %100 etkinlik skoruna ulasabilecektir.

Petkim (PETKM) sirketinin etkinlik degeri %75,06 dir. Sirket etkinlik degerini
%100 yapmak icin girdi degiskenlerini Bagfas (BAGFS) sirketine gore %11, Hektas
(HEKTS) sirketine gore %31, Tipras (TUPRS) sirketine gore %11 oraninda
tyilestirmelidir ve ayn1 zamanda sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizim1 0,48 , 6z
sermaye devir hizim1 0,33 , stok devir hizim1 3,14 |, toplam aktiflerini 22,21 oraninda
tyilestirdigi zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranini 0,01 , faaliyet karlilik
oranini 0,20 , net satislarin1 0,45 oraninda yiikseltebilmesine ve etkin sirket olabilmesine

vesile olacaktir.

Pimas (PIMAS) sirketinin etkinlik skoru %63,61 dir. Sirket, etkin sirket olmak
icin girdi degiskenlerini Ege Profil (EGPRO) sirketine gore %8, Hektas (HEKTS)
sirketine gore %33 oraninda iyilestirmesi gerekmektedir. Baska bir deyisle, sirket girdi
degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,20 , 6z sermaye devir hizin1 0,63 , stok devir hizini

1,43, toplam aktiflerini 26,26 oraninda iyilestirdigi takdirde, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif
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karlilik oranini 0,05 , faaliyet karlilik oranini 0,16 , net satiglarin1 0,24 oraninda artiracak

ve etkin sirket olacaktir. Ayrica sirket Tiipras (TUPRS) sirketini de referans almalidir.

Sasa Polyester (SASA) sirketinin etkinlik skoru %77,46 dir ve sirket %100 etkinlik
skoruna sahip olabilmek i¢in girdi degiskenlerini Bagfas (BAGFS) sirketine gore %29,
Hektas (HEKTS) sirketine gore %41, Tiipras (TUPRS) sirketine gore %2 oraninda
lyilestirmelidir. Yani sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,31 , 6z sermaye
devir hizin1 1,04 , stok devir hizim1 0,60 , toplam aktiflerini 90,05 oraninda iyilestirmesi
durumunda, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranin1 0,12 , faaliyet karlilik oranini

0,27 , net satislarin1 0,01 oraninda artirabilecek ve etkin sirket olabilecektir.

3.5.3.2. Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri Sektériiniin 2011 Yih
Etkinlik Analizi

BiST’te kimya, petrol kauguk ve plastik iiriinleri sektoriine ait 2011 yil1 igin
yapilan goreli etkinlik analizinde; etkin olan sirketler, etkin olmayan sirketler, etkin
olmayan sirketlere referansta bulunan etkin sirketler ve oranlari, etkin olmayan sirketlerin
etkin duruma gelmek igin girdi ve ¢ikt1 degiskenlerine yapmalar: gereken iyilestirmeler

asagida etkinlik analiziyle ulasilan Tablo 3.24°ten faydalanarak agiklanacaktir.

Tablo 3.24: 2011 Yil Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinleri Sektériiniin

Etkinlik Analizi
5 s s sy s | | [ (st i)
DU Score Benchmark.s AKDH| OZDH| DVDH[ALDH| SDH [ Ta  [AKD |OZkK0|FEO (WS
i i} i} i} U I W S {0 S K0}
1] AKSA 80.81% 2(061) 80100 11 (0.27) 200,03) 028 081 000 000 3660186 000 000 010 020
2| ALEIM 100,00% 3
3 AYGAS a8.47%  4(018) 19(068] 20(012) 067 000 000 7311577 2371 000 000 043 013
4  BAGFS 100.00% 1
5 BREKSH 100.00% 5
B| BRISA 7h.83% 2(0.12) 510171 171 [(0.27] 14 (0.44) 20(0,03) 037 1039 000 000 0009315 000 000 017 1008)
7| CLEHO 100,002 ]
8 DEWA 100,002 1
9 DyYOBY 18.08% 20(0.01) 0.04 068 007 000 0526030 001 000 000 0030
10 EGGUE  100,00% ]
11 EGFRO  100,00% 5
121 GOODY Fi2% 11 (0,45] 14 [0,68] 20([0,03] 0,23 040 033 000 0007520 000 003 033 017
13| GUBRF  100,00% ]
14] HEKTS 100,00% 5
15| MRSHL T3.07% B[0,99) 20100.,01) 067 115 1,93 000 305 7825 009 000 008 070
16| PETEM B7.99% 0 2(013) 5(053] 11 (014) 14 [0,04) 20([0,09] 032 000 000 0000 2415652 000 000 005 0493
17|  PIMAS 97,93% 0 A[012) 11057 14 (012 200,00 0200 103 000 0000 0006064 023 000 023 007
18] SAS5A BY.E7% 5 (060) 14 (048] 20 (002 030 1.1% 000 000 111 7072 000 004 013 013
19 SODA 100.00% 1
201 TUFRS 100,00% § 3

Tablo 3.24’te, 2011 yil1 i¢in kimya, petrol kauguk ve plastik tirtinleri sektoriinde
yapilan etkinlik analizinde; Alkim (ALKIM) 3 tane, Bagfas (BAGFS) 1 tane, Berkosan
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Yalitim (BRKSN) 5 tane, CLK Holding (CLKHO) 0 tane, Deva Holding (DEVA) 1 tane,
Ege Giibre (EGGUB) 0 tane, Ege Profil (EGPRO) 5 tane, Giibre Fabrik. (GUBRF) O tane,
Hektas (HEKTS) 5 tane, Soda Sanayii (SODA) 1 tane, Tiipras (TUPRS) 9 tane etkin

olmayan sirkete referans olarak gosterilen etkin sirketlerdir.

Tablo 3.24’te, 2011 yil1 i¢in kimya, petrol kauguk ve plastik {iriinleri sektoriinde
gerceklestirilen etkinlik analizinde CLK Holding (CLKHO), Ege Giibre (EGGUB) ve
Giibre Fabrik. (GUBREF) sirketleri etkin olmalarina ragmen referans gosterilmemislerdir.
Bunun nedeni, bu sirketlerin sahip olduklar1 etkinlik diizeyi etkin olmayan sirketlere

referansta bulunabilmeleri i¢in yeterli olmamasindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 3.24’te, 2011 yili kimya, petrol kauguk ve plastik iiriinleri sektorii igin
yapilan etkinlik analizinde; “Aksa (AKSA), Aygaz (AYGAZ), Brisa (BRISA), Dyo Boya
(DYOBY), Good-Year (GOODY), Marshall (MRSHL), Petkim (PETKM), Pimas
(PIMAS), Sasa Polyester (SASA)” etkin olmayan sirketlerdir.

Tablo 3.24’te, 2011 yil1 i¢in kimya, petrol kauguk ve plastik tirtinleri sektoriinde
yapilan etkinlik analizinde etkin olmayan sirketlere referansta bulunan etkin sirketler ve
etkin olmayan sirketlerin girdi ve ¢ikt1 degiskenlerine yapmalar1 gereken iyilestirmelerin

yorumlari asagida su sekildedir:

Aksa (AKSA) sirketinin etkinlik skoru %80,81 dir ve sirket etkin olabilmek igin
girdi degiskenlerini Alkim (ALKIM) sirketine gore %61, Deva Holding (DEVA)
sirketine gore %10, Ege Profil (EGPRO) sirketine gore %27, Tiipras (TUPRS) sirketine
gore %3 oraninda iyilestirmelidir. Baska bir deyisle, sirket girdi degiskenleri olan aktif
devir hizin1 0,28 , 6z sermaye devir hizin1 0,51 , stok devir hizin1 3,66 , toplam aktiflerini
1,86 oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikti degiskenleri olan faaliyet karlilik oranim

0,10, net satislarin1 0,20 oraninda artiracak ve etkin sirket olacaktir.

Aygaz (AYGAZ) sirketinin etkinlik degeri %88,47 dir. Sirket etkinligini %100’e
cikarmak i¢in girdi degiskenlerini Bagfas (BAGFS) sirketine gore %15, Soda Sanayii
(SODA) sirketine gore %68 , Tiipras (TUPRS) sirketine gore %12 oraninda
tyilestirmelidir ve ayrica sirket girdi degigkenleri olan aktif devir hizin1 0,67 , alacak devir
hizin1 7,31, stok devir hizin1 15,77 , toplam aktiflerini 23,71 oraninda iyilestirdigi zaman,
cikti degiskenleri olan faaliyet karlilik oramini 0,43 , net satiglarin1 0,13 oraninda

yiikselterek etkinlik degerini %100’e ¢ikaracaktir.
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Brisa (BRISA) sirketinin etkinlik skoru %75,83 tiir. Sirket etkinlik skorunu %100
yapmak i¢in girdi degiskenlerini Alkim (ALKIM) sirketine gore %12, Berkosan Yalitim
(BRKSN) sirketine gore %17, Ege Profil (EGPRO) sirketine gore %27, Hektas (HEKTS)
sirketine gore %44, Tipras (TUPRS) sirketine gore %3 oraninda iyilestirmelidir. Yani
sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,37 , 6z sermaye devir hizin1 1,09 , toplam
aktiflerini 99,15 oraninda iyilestirdigi takdirde, ¢ikti degiskenleri olan faaliyet karlilik
oranimni 0,17 , net satiglari1 10,08 oraninda yiikseltecek ve etkinlik skorunu %100

yapacaktir.

Dyo Boya (DYOBY) sirketinin etkinlik degeri %18,09 dur. Sirket etkinlik degerini
%100’e ¢ikarmak icin girdi degiskenlerini Tiiprag (TUPRS) sirketine gore %1 oraninda
tyilestirmesi gerekir ve ayrica sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,04 , 6z
sermaye devir hizin1 0,68 , duran varlik devir hizin1 0,07 , stok devir hizin1 0,52 , toplam
aktiflerini 60,30 oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikti degiskenleri olan aktif ve 6z
sermaye karlilik oranlarin1 0,01 , net satiglarin1 0,03 oraninda artirarak etkinlik degerini

%100’e ¢ikaracaktir.

Good-Year (GOODY) sirketinin etkinlik skoru %77,22 dir. Sirket %100 etkinlik
degerine sahip olabilmek i¢in girdi degiskenlerini Ege Profil (EGPRO) sirketine gore
%45, Hektas (HEKTS) sirketine gore %68, Tiipras (TUPRS) sirketine gére %3 oraninda
tyilestirmesi gerekmektedir. Bu da su demektir, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir
hizim1 0,23 , 6z sermaye devir hizim1 0,40 , duran varlik devir hizim1 0,38 , toplam
aktiflerini 75,20 oraninda iyilestirirse, ¢ikt1 degiskenleri olan 6z sermaye karlilik oranini
0,09 , faaliyet karlilik oranin1 0,38 , net satislarin1 0,17 oraninda yiikseltebilecek ve bu
sekilde %100 etkinlik degerine sahip olabilecektir.

Marshall (MRSHL) sirketinin etkinlik skoru %73,07 dir. Sirket %100 etkinlik
skoruna ulasabilmek i¢in girdi degiskenlerini Berkosan Yalitim (BRKSN) sirketine gore
%95, Tiipras (TUPRS) sirketine gore %1 oraninda iyilestirmelidir. Yani sirket girdi
degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,67 , 6z sermaye devir hizini 1,15 , duran varlik devir
hizin1 1,98 , stok devir hizin1 3,05 , toplam aktiflerini 76,25 oraninda iyilestirdigi zaman,
cikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranini 0,09 , faaliyet karlilik oranin1 0,06 , net

satiglarini 0,70 oraninda artirmasina ve etkin sirket olmasina vesile olacaktir.
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Petkim (PETKM) sirketinin etkinlik degeri %67,95 tir. Sirket etkinligini %100’¢
cikarabilmek i¢in girdi degiskenlerini Alkim (ALKIM) sirketine gore %13, Berkosan
Yalitim (BRKSN) sirketine gore %59, Ege Profil (EGPRO) sirketine gére %14 oraninda,
Hektas (HEKTS) sirketine gore %4, Tipras (TUPRS) sirketine gore %9 oraninda
iyilestirmesi gerekir. Bagka bir deyisle, sirket girdi degisenleri olan aktif devir hizin1 0,32
, stok devir hizim1 2,41 , toplam aktiflerini 56,52 oraninda iyilestirdigi takdirde, ¢ikti
degiskenleri olan faaliyet karlilik oranin1 0,05 , net satislarin1 0,93 oraninda yiikselterek

etkinlik degerini %100’e ¢ikarabilecektir.

Pimas (PIMAS) sirketinin etkinlik skoru %97,93 tiir. Sirket %100 etkinlik skorunu
elde etmek icin girdi degiskenlerini Berkosan Yalitim (BRKSN) sirketine gore %12, Ege
Profil (EGPRO) sirketine gore %57, Hektas (HEKTS) sirketine gore %12 oraninda
tyilestirmesi gerekmektedir. Bu da su anlama gelmektedir, sirket girdi degiskenleri olan
aktif devir hizin1 0,20 , 6z sermaye devir hizin1 1,09 , toplam aktiflerini 60,64 oraninda
iyilestirebilmesi halinde, ¢ikti degiskenleri olan aktif ve faaliyet karlilik oranlarini 0,23 ,
net satiglarini 0,07 oraninda artiracak ve %100 etkinlik skorunu elde edecektir. Ayrica

sirket Tlipras (TUPRS) sirketini de referans almasi1 gerekir.

Sasa Polyester (SASA) sirketinin etkinlik degeri %67,67 dir. Sirket %100 etkin
olabilmek icin girdi degiskenlerini Berkosan Yalitim (BRKSN) sirketine gore %60,
Hektas (HEKTS) sirketine gore %48, Tipras (TUPRS) sirketine gére %2 oraninda
tyilestirmelidir. Yani sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,30 , 6z sermaye
devir hizin1 1,15 , stok devir hizm 1,11 , toplam aktiflerini 70,72 oraninda
tyilestirdiginde, ¢ikt1 degiskenleri olan 6z sermaye karlilik oranini 0,04 , faaliyet karlilik
oranini 0,18 , net satiglarim1 0,13 oraninda yiikseltmesine ve etkin sirket olmasina sebep

olacaktir.

3.5.3.3. Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri Sektoriiniin 2012 Yili
Etkinlik Analizi

BIST’te kimya, petrol kauguk ve plastik iiriinleri sektdriine ait 2012 yil1 igin
yapilan etkinlik analizinde; etkin olan sirketler, etkin olmayan sirketlere referans olan
etkin sirketler ve oranlari, etkin olmayan sirketlerin etkin olabilmeleri i¢in girdi ve ¢ikti
degiskenlerine yapmalari gereken iyilestirmeler asagida goreli etkinlik analiziyle ulasilan

Tablo 3.25’ten yararlanilarak izah edilecektir.
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Tablo 3.25: 2012 Yili Kimya, Petrol Kaucguk ve Plastik Uriinleri Sektériiniin
Etkinlik Analizi

ik |45} |45k |{sF (s} |{S} |45F [{5} |45} [iS)
DU Score Benchmarks AKDH | OZDH| DVDH|ALDH | SDH | Ta  [aKD |0ZKO|FRO (NS
i LU {1 (I (I (0 {0 (s

1] AESA 35.32% 0 Z(0.95] 8(0.04] 14[0.24) 20(0.03) 037 053 000 000 6246641 000 000 005 153
2| ALEIM 100,00% 3

3| AYGAS N 23%0 14(0.17] 13 (0.81] 20(0.10) 058 000 000 8771337 3350 000 008 034 800
4| BAGFS 4. 71% 9(0.0) 10(0.03) 14 [051) 20(0.01] 046/ 000 000 000 1158704 001 000 0200 227
5] BRESN  100.00%

Bl BRISA 20.02% 2(0.24) 9(0.25] 14 [0,48) 20 (0,03 028 000 000 000 04006802 011 000 020 21.90
7| CLEHO  100.00% 0

8] DEWA 100.00% 2

3] DvOBY  100.00% 2

10 EGGUE  100.00% 2

11| EGPRO  100.00% 0

12| GooDy F024% 14[0.80] 20(0.0<) 033 063 052 000 1,34 0623 014 000 037 003
13| GUBRF 3289%  8101.35] 14(0.30) 20(0.03) 000 081 000 041 01397337 027 011 000 073
14 HEKTS  100.00% |

15 MASHL 43.40%  5[0.13) 14 [0,20] 20(0.07] 012 025 000 000 0486785 012 000 012 117
16| PETEM 5414% 0 Z(0.15) 10(0.01] 14 [0.20] 20(0.09) 021 000 000 000 2458302 003 000 013 3462
17 PIMAS 34.78% 14[0.64] 20(0.00) 042/ 183 044 000 369 2135 026 000 033 036
18[ Sas5a 2989% ) 20100.02) 0oz 004 041 002 000 4615 001 002 000 003
13| 50D& 100,00 1

20 TUPRS  10000% i 10

Tablo 3.25°te, 2012 yil1 i¢in kimya, petrol kauguk ve plastik {irlinleri sektoriinde
yapilan etkinlik analizinde; Alkim (ALKIM) 3, Berkosan Yalittm (BRKSN) 1, CLK
Holding (CLKHO) 0, Deva Holding (DEVA) 2, Dyo Boya (DYOBY) 2, Ege Glibre
(EGGUB) 2, Ege Profil (EGPRO) 0, Hektas (HEKTS) 9, Soda Sanayii (SODA) 1, Tiipras
(TUPRS) 10 tane etkin olmayan sirkette referans olan etkin sirketlerdir.

Tablo 3.25’te, 2012 yili kimya, petrol kauguk ve plastik {iriinleri sektorii i¢in
gerceklestirilen etkinlik analizinde CLK Holding (CLKHO) ve Ege Profil (EGPRO)
sirketleri etkin olmalarina ragmen etkin olmayan sirketlere referans olmamislardir. Ciinkii
bu sirketlerin sahip olduklari etkinlik diizeyi etkin olmayan sirketlere referansta

bulunabilmeleri i¢in yeterli goriilmemistir.

Tablo 3.25’te, 2012 yil1 i¢in kimya, petrol kauguk ve plastik tirtinleri sektoriinde
yapilan etkinlik analizinde; Aksa (AKSA), Aygaz (AYGAZ), Bagfas (BAGFS), Brisa
(BRISA), Good-Year (GOODY), Giibre Fabrik. (GUBRF), Marshall (MRSHL), Petkim
(PETKM), Pimas (PIMAS), Sasa Polyester (SASA) sirketleri etkin olmayan sirketlerdir.

Tablo 3.25’te, 2012 yili kimya, petrol kauguk ve plastik iiriinleri sektorii igin
gergeklestirilen etkinlik analizinde, etkin olmayan sirketler i¢in referans gosterilen etkin
sirketler ve etkin olmayan sirketlerin girdi ve ¢ikt1 degiskenlerine yapmalar1 gereken

iyilestirmelerin yorumlar1 asagida sdyle yapilmaktadir:
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Aksa (AKSA) sirketinin etkinlik skoru %95,32 dir. Sirket %100 etkinlik skoruna
ulagsmak i¢in girdi degiskenlerini Alkim (ALKIM) sirketine gore %95, Deva Holding
(DEVA) sirketine gore %4, Hektas (HEKTS) sirketine gore %24, Tiipras (TUPRS)
sirketine gore %3 oraninda iyilestirmesi gerekir. Bu da su anlama gelmektedir, sirket girdi
degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,37, 6z sermaye devir hizin1 0,59 , stok devir hizim
6,24 , toplam aktiflerini 66,41 oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikt1 degiskenleri olan
faaliyet karlilik oranin1 0,05 , net satiglarii 1,59 oraninda artirabilecek ve bu sekilde

%100 etkinlik skoruna ulasabilecektir.

Aygaz (AYGAZ) sirketinin etkinlik degeri %91,23 tiir. Sirket etkinlik degerini
%100 yapmak icin girdi degiskenlerini Hektas (HEKTS) sirketine gore %11, Soda
Sanayii (SODA) sirketine gore %81, Tiipras (TUPRS) sirketine gore %10 oraninda
tyilestirmelidir ve ayn1 zamanda sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,58 ,
alacak devir hizin1 8,77 , stok devir hizim1 13,37 , toplam aktiflerini 33,50 oraninda
iyilestirdigi zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan 6z sermaye karlilik oranini 0,08 , faaliyet
karlilik oranini1 0,34 , net satislarin1 8,00 oraninda yiikselterek etkinlik degerini %100°e

getirebilecektir.

Bagfas (BAGFS) sirketinin etkinlik skoru %84,71 dir ve sirket etkin olabilmek
icin girdi degiskenlerini Dyo Boya (DYOBY) sirketine gore %10, Ege Giibre (EGGUB)
sirketine gore %9, Hektas (HEKTS) sirketine gore %51, Tiiprag (TUPRS) sirketine gore
%1 oraninda iyilestirmesi gerekir. Baska bir deyisle, sirket girdi degiskenleri olan aktif
devir hizin1 0,46 , stok devir hizin1 1,15 , toplam aktiflerini 87,04 oraninda iyilestirmesi
durumunda, ¢ikt1 degiskenleri aktif karlilik oranini1 0,01 , faaliyet karlilik oranin1 0,20 ,

net satiglarini 2,27 oraninda artirarak etkin sirket durumuna gelecektir.

Brisa (BRISA) sirketinin etkinlik degeri %80,02 dir. Sirket %100 etkinlige
erisebilmek icin girdi degiskenlerini Alkim (ALKIM) sirketine gore %24, Dyo Boya
(DYOBY) sirketine gore %25, Hektas (HEKTS) sirketine gore %48, Tiipras (TUPRS)
sirketine gore %3 oraninda iyilestirmelidir. Bu da su demektir, sirket girdi degiskenleri
olan aktif devir hizin1 0,28 , stok devir hizin1 0,40 , toplam aktiflerini 6,03 oraninda
tyilestirdigi zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranin1 0,11 , faaliyet karlilik
oranini 0,20 , net satiglarini 21,90 oraninda yiikseltmesi halinde etkinlik degerini %100°e

cikarabilecektir.
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Good-Year (GOODY) sirketinin etkinlik degeri %70,24 tiir. Sirket etkin olmak
icin girdi degiskenlerini Hektas (HEKTYS) sirketine gore %80, Tiipras (TUPRS) sirketine
gore %2 oraninda iyilestirmelidir. Yani sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizini
0,33, 6z sermaye devir hizini1 0,63 , duran varlik devir hizin1 0,52 , stok devir hizin1 1,94
, toplam aktiflerini 6,28 oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif
karlilik oranin1 0,14 , faaliyet karlilik oranini 0,37 , net satiglarin1 0,03 oraninda artirarak

%100 etkinlik degerine sahip olacaktir.

Giibre Fabrik. (GUBRF) sirketinin etkinlik skoru 9%92,89 dur. Sirket %100
etkinlik skorunu elde etmek i¢in girdi degiskenlerini Deva Holding (DEVA) sirketine
gore %135, Hektas (HEKTS) sirketine gore %30, Tiiprag (TUPRS) sirketine gore %3
oraninda iyilestirmesi gerekir ve ayrica sirket girdi degiskenleri olan 6z sermaye devir
hizin1 0,80 , alacak devir hizin1 0,41 , stok devir hizim1 0,19 , toplam aktiflerini 79,37
oraninda iyilestirdiginde, ¢ikti degiskenleri olan aktif karlilik oranini1 0,27 , 6z sermaye
karlilik oranin1 0,11 , net satiglarini 0,73 oraninda yiikselterek %100 etkinlik skorunu elde

edecektir.

Marshall (MRSHL) sirketinin etkinlik degeri %48,40 tir ve sirket etkinlik degerini
%100’e ¢ikarabilmek i¢in girdi degiskenlerini Berkosan Yalitim (BRKSN) sirketine gore
%19, Hektas (HEKTYS) sirketine gore %20, Tiipras (TUPRS) sirketine gore %1 oraninda
tyilestirmelidir. Bagka bir ifadeyle, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,12 ,
0z sermaye devir hizini 0,25 , stok devir hizin1 0,48 , toplam aktiflerini 67,85 oraninda
iyilestirmesi durumunda, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif ve faaliyet karlilik oranlarini 0,12,

net satiglarini 1,17 oraninda artirmasina ve etkin sirket olmasina vesile olacaktir.

Petkim (PETKM) sirketinin etkinlik degeri %54,14 tiir ve sirket etkin olabilmek
icin girdi degiskenlerini Alkim (ALKIM) sirketine gore %15, Ege Giibre (EGGUB)
sirketine gore %1, Hektas (HEKTS) sirketine gore %20, Tiipras (TUPRS) sirketine gore
%9 oraninda iyilestirmelidir. Yani sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,21 ,
stok devir hizim1 2,45 , toplam aktiflerini 83,02 oraninda iyilestirdigi takdirde, ¢ikti
degiskenleri olan aktif karlilik oranini1 0,08 , faaliyet karlilik oranin1 0,19 , net satiglarini

34,62 oraninda yiikselterek %100 etkinlik skoruna sahip olacaktir.

Pimas (PIMAS) sirketinin etkinlik skoru %84,78 dir. Sirket etkinlik skorunu %100
yapmak icin girdi degiskenlerini Hektas (HEKTS) sirketine gore %64 oraninda
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iyilestirmesi gerekir. Bagka bir deyisle, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizini
0,42 , 6z sermaye devir hizin1 1,83 , duran varlik devir hizin1 0,44 , stok devir hizin1 3,69
, toplam aktiflerini 21,35 oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik
oranini 0,26 , faaliyet karlilik oranini 0,33 , net satislarini 0,36 oraninda artirarak etkinlik

skorunu %100 yapacaktir. Ayrica sirket Tiipras (TUPRS) sirketini de referans almalidir.

Sasa Polyester (SASA) sirketinin etkinlik degeri %29,59 dur. Sirket etkinlik
degerini %100 getirmek icin girdi degiskenlerini Tiiprag (TUPRS) sirketine gore %2
oraninda iyilestirmelidir. Bu da su anlama gelmektedir, sirket girdi degiskenleri olan aktif
devir hizin1 0,03 , 6z sermaye devir hizin1 0,04 , duran varlik devir hizin1 0,11 , alacak
devir hizim1 0,02 , toplam aktiflerini 46,15 oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikti
degiskenleri olan aktif karlilik oranin1 0,01 , 6z sermaye karlilik oramini 0,02 , net

satiglarin1 0,03 oraninda yiikselterek etkinlik degerini %100’e getirecektir.

3.5.3.4. Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri Sektériiniin 2013 Yih
Etkinlik Analizi

BiST’te kimya, petrol kauguk ve plastik iiriinleri sektoriine ait 2013 yil1 igin
gerceklestirilen etkinlik analizinde etkin olan sirketler, etkin olmayan sirketler, etkin
olmayan sirketlere referans gosterilen etkin sirketler ve oranlari, etkin olmayan sirketler
etkin olmak i¢in girdi ve ¢ikt1 degiskenlerine yapmalari gereken iyilestirmeler asagida
etkinlik analiziyle elde edilen Tablo 3.26’dan istifade edilerek agiklanacaktir.
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Tablo 3.26: 2013 Yili Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri Sektoriiniin

Etkinlik Analizi
5} |5k |d5F (45} (4sF |45 O[S 45k |4SP |iS)
DMU Score Benchmarks AKDH | 0ZDH| DWDH|ALDH | SDH | TA  [AKD |OZKO|FEO NS
L {11 S TV {1 W n g {0 B
1] &KSA 84.84%  2(057) 8(0.46] 19(0.12] 20(0.03) 004 000 000 000 28613751 000 000 013 724
2| ALKIM 100,00% ]
3| AVGAZ 83.25% 14(014) 19[0.49) 20(0.13] 047 000 000 563 851 2023 000 001 027 8638
4| BAGFS 80,65%  2(0.68) 20(0.,00) 0200 087 000 1136 057 5655 006 000 035 013
5] BREKSH 38.95% 20(0,00) 0,23 061 053 154 154 007 000 000 000 026
6| BRISA  100,00% 1]
7| CLEHO  100.00% 1
8] DEYA 100,007 3
3] DvoBY 98.36% 2(0.31) 14[053) 20(0.071) 045 B34 000 000 5331715 035 000 013 025
10 EGGUE FRE2%1 2(0.,50) 20(0.00) 022 076 000 2551 1573301 001 002 000 021
11| EGFRO 98.20% 14(0,75) 20[0.01) 054 1,700 1,53 0001003 57800 013 000 018 00
12 GOODY | 80.72% 14(0.93) 20(0.02] 023 037 021 000 19607100 007 000 043 001
13| GUEBRF 82.73% 8(1.09) 14(017) 20(0.04] 0000 044 000 225 1352542 024 017 000 003
14] HEKTS  100.00% 3
15 MRSHL | BE47% 7(0.09) 14 [0.33) 20(0.01) 016 031 000 000 0511981 0100 000 021 015
16| PETEM E3.34%  2(0.26) 8(0,12) 140,13 20(0.10] 013 000 000 000 2073547 003 000 013 296
17]  FIMAS EDE1X 14(0.42) 20(0.00) 023 077 000 051 2830564 011 001 000 000
18] 5454 EE.87% 14 [052) 20(0.03) 0,200 1.04 011 000 04934653 013 000 021 1.9
131 SODA 100,007 2
20| TUPRS  100,00% § 13

Tablo 3.26°da, 2013 yil1 igin kimya, petrol kauguk ve plastik tiriinleri sektoriinde
yapilan etkinlik analizinde; Alkim (ALKIM) 5 tane, Brisa (BRISA) 0 tane, CLK Holding
(CLKHO) 1 tane, Deva Holding (DEVA) 3 tane, Hektas (HEKTS) 9 tane, Soda Sanayii
(SODA) 2 tane, Tiipras (TUPRS) 13 tane etkin olmayan sirkete referansta bulunan etkin
sirketlerdir.

Tablo 3.26°da, 2013 yili kimya, petrol kauguk ve plastik {irtinleri sektorii igin
gerceklestirilen etkinlik analizinde, Brisa (BRISA) sirketi etkin olmasina ragmen etkin
olmayan sirketlere referansta bulunmamistir. Bunun sebebi, bu sirketin sahip oldugu
etkinlik diizeyi etkin olmayan sirketlere referansta bulunmasi i¢in yeterli olmamasindan

kaynaklanmaktadir.

Tablo 3.26°da, 2013 yili kimya, petrol kauguk ve plastik iriinleri sektorii i¢in
yapilan etkinlik analizinde; “Aksa (AKSA), Aygaz (AYGAZ), Bagfas (BAGFS),
Berkosan Yalitim (BRKSN), Dyo Boya (DYOBY), Ege Giibre (EGGUB), Ege Profil
(EGPRO), Good-Year (GOODY), Giibre Fabrik. (GUBRF), Marshall (MRSHL), Petkim
(PETKM), Pimas (PIMAS), Sasa Polyester (SASA)” etkin olmayan sirketlerdir.
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Tablo 3.26°da, 2013 yili kimya, petrol kauguk ve plastik {irtinleri sektorii igin
gerceklestirilen etkinlik analizinde etkin olmayan sirketlere referans gosterilen etkin

sirketler ve iyilestirme oranlarinin yorumlar1 asagida su sekildedir:

Aksa (AKSA) sirketinin etkinlik degeri %84,84 tiir ve sirket etkin olmak i¢in girdi
degiskenlerini Alkim (ALKIM) sirketine gore %57, Deva Holding (DEVA) sirketine
gore %46, Soda Sanayii (SODA) sirketine gore %12, Tiiprag (TUPRS) sirketine gore %3
oraninda iyilestirmelidir. Bu da su demektir, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir
hizin1 0,04 , stok devir hizim1 2,86 , toplam aktiflerini 97,91 oraninda iyilestirmesi
durumunda, ¢ikt1 degiskenleri olan faaliyet karlilik oranin1 0,19 , net satiglarin1 7,24

oraninda artirarak etkin sirket olacaktir.

Aygaz (AYGAZ) sirketinin etkinlik skoru %89,25 tir. Sirket etkinlik skorunu
%100’e ulastirmak i¢in girdi degiskenlerini Hektas (HEKTS) sirketine gore %14, Soda
Sanayii (SODA) sirketine gore %49, Tiipras (TUPRS) sirketine gore %13 oraninda
tyilestirmelidir. Bagka bir deyisle, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,47 ,
alacak devir hizim1 5,69 , stok devir hizim1 8,51 , toplam aktiflerini 20,29 oraninda
tyilestirdigi takdirde, ¢ikt1 degiskenleri olan 6z sermaye karlilik oranin1 0,01 , faaliyet
karlilik oranini 0,27 , net satislarini 8,68 oraninda yiikseltecek ve bu sekilde %100 etkinlik

degerine ulasacaktir.

Bagfas (BAGFS) sirketinin etkinlik degeri %85,65 tir. Sirket %100 etkinlik
degerine erismek icin girdi degiskenlerini Alkim (ALKIM) sirketine gore %68 oraninda
tyilestirmelidir. Yani sirket girdi degigkenleri olan aktif devir hizin1 0,20 , 6z sermaye
devir hizin1 0,87 , alacak devir hizin1 11,36 , stok devir hizin1 0,87 , toplam aktiflerini
56,55 oraninda iyilestirmesi halinde, ¢ikti degiskenleri olan aktif karlilik oranini 0,06 ,
faaliyet karlilik oranin1 0,35 , net satiglarin1 0,13 oraninda yiikselterek etkinlik degerini

%100 yapacaktir. Ayrica sirket Tiipras (TUPRS) sirketini de referans almasi gerekir.

Berkosan Yalitm (BRKSN) sirketinin etkinlik degeri %38,95 tir. Sirket etkinlik
degerini %100 yapmak i¢in Tiiprags (TUPRS) sirketini referans almasi gerekir ve ayrica
sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,29 , 6z sermaye devir hizin1 0,61 , duran
varlik devir hizin1 0,58 , alacak ve stok devir hizlarin1 1,54 , toplam aktiflerini 0,07
oraninda iyilestirmesi durumunda, c¢ikti degiskenlerinden olan net satiglarini 0,26

oraninda artirabilecek ve bu sekilde etkin sirket konumuna gelebilecektir.
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Dyo Boya (DYOBY) sirketinin etkinlik skoru %98,36 dir. Sirket etkin olmak i¢in
girdi degiskenlerini Alkim (ALKIM) sirketine gore %31, Hektas (HEKTS) sirketine gore
%59, Tiipras (TUPRS) sirketine gore %1 oraninda iyilestirmelidir ve ayn1 zamanda sirket
girdi degiskenleri olan aktif devir hizinm1 0,45 , 6z sermaye devir hizin1 6,94 , stok devir
hizini 5,33 , toplam aktiflerini 17,15 oraninda iyilestirdigi takdirde, ¢ikti1 degiskenleri olan
aktif karlilik oranin1 0,35 , faaliyet karlilik oranini 0,19 , net satiglarint 0,25 oraninda

yiikselterek %100 etkinlik skoruna sahip olabilecektir.

Ege Giibre (EGGUB) sirketinin etkinlik degeri %75,52 dir. Sirket %100 etkinlige
ulagsmak icin girdi degiskenlerini Alkim (ALKIM) sirketine gore %350 oraninda
iyilestirmesi gerekir. Bu su anlama gelmektedir, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir
hizim1 0,22 , 6z sermaye devir hizin1 0,76 , alacak devir hizim1 25,91 , stok devir hizin
1,57 , toplam aktiflerini 39,01 oraninda iyilestirmesi halinde, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif
karlilik oranin1 0,11 , 6z sermaye karlilik oranin1 0,08 , net satiglarin1 0,21 oraninda
artirabilecek ve boylece %100 etkinlik degerine erigebilecektir. Ayrica sirket Tiipras
(TUPRS) sirketini de referans almalidir.

Ege Profil (EGPRO) sirketinin etkinlik skoru %98,20 dir ve sirket etkinlik
skorunu %100 yapmak i¢in girdi degiskenlerini Hektas (HEKTS) sirketine gore %75,
Tiipras (TUPRS) sirketine gore %1 oraninda iyilestirmelidir. Baska bir deyisle, sirket
girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,54 , 6z sermaye devir hizin1 1,70 , duran varlik
devir hizin1 1,53 , stok devir hizin1 10,03 , toplam aktiflerini 57,80 oraninda iyilestirmesi
durumunda, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oraninm1 0,19 , faaliyet karlilik oranim

0,18, net satislarin1 0,01 oraninda yiikseltmesine ve etkin sirket olmasina neden olacaktir.

Good-Year (GOODY) sirketinin etkinlik degeri %80,72 dir. Sirket %100 etkinlik
degerini elde etmek i¢in girdi degiskenlerini Hektas (HEKTS) sirketine gore %93, Tiipras
(TUPRS) sirketine gore %2 oraninda iyilestirmelidir ve ayrica sirket girdi degiskenleri
olan aktif devir hizin1 0,23 , 6z sermaye devir hizin1 0,37 , duran varlik devir hizin1 0,21
, Stok devir hizin1 1,96 , toplam aktiflerini 7,10 oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikti
degiskenleri olan aktif karlilik oranini1 0,07 , faaliyet karlilik oranin1 0,43 , net satiglarini

0,01 oraninda artiracak ve boylece %100 etkinlik degerini elde edecektir.

Giibre Fabrik. (GUBRF) sirketinin etkinlik degeri %82,73 tiir. Sirket etkinlik
degerini %100’e ulastirmak icin girdi degiskenlerini Deva Holding (DEVA) sirketine
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gore %109, Hektas (HEKTS) sirketine gore %17, Tiiprag (TUPRS) sirketine gore %4
oraninda iyilestirmelidir. Yani sirket girdi degiskenleri olan 6z sermaye devir hizini 0,44
, alacak devir hizim1 2,25 , stok devir hizim1 1,35 , toplam aktiflerini 25,42 oraninda
tyilestirmesi halinde, ¢ikti degiskenleri olan aktif karlilik oranmi 0,24 , 6z sermaye
karlilik oranini 0,17 , net satiglarin1 0,03 oraninda yiikselterek %100 etkinlik degerine

sahip olacaktir.

Marshall (MRSHL) sirketinin etkinlik skoru %66,47 dir. Sirket etkin olabilmek
icin girdi degiskenlerini CLK Holding (CLKHO) sirketine gore %9, Hektas (HEKTS)
sirketine gore %33, Tiipras (TUPRS) sirketine gore %1 oraninda iyilestirmelidir. Bu da
su demektir, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,16 , 6z sermaye devir hizini
0,31 , stok devir hizin1 0,51 , toplam aktiflerini 19,81 oraninda iyilestirdiginde, ¢ikti
degiskenleri olan aktif karlilik oranini 0,10 , faaliyet karlilik oranin1 0,21 , net satiglarini

0,15 oraninda artiracak ve etkin sirket olacaktir.

Petkim (PETKM) sirketinin etkinlik skoru %63,94 tiir ve sirket etkinlik skorunu
%100 yapmak icin girdi degiskenlerini Alkim (ALKIM) sirketine gore %26, Deva
Holding (DEVA) sirketine gore %12, Hektas (HEKTS) sirketine gore %18, Tiipras
(TUPRS) sirketine gore %10 oraninda iyilestirmesi gerekmektedir. Baska bir deyisle,
sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,13 , stok devir hizim1 2,07 , toplam
aktiflerini 35,47 oraninda iyilestirmesi halinde, ¢ikti degiskenleri olan aktif karlilik
oranini 0,03 , faaliyet karlilik oranini 0,19 , net satiglarin1 2,96 oraninda artirabilecek ve

etkinlik skorunu %100 yapabilecektir.

Pimas (PIMAS) sirketinin etkinlik degeri %65,61 dir. Sirket etkinlik degerini
%100’e cikarmak icin girdi degiskenlerini Hektas (HEKTS) sirketine gore %42 oraninda
tyilestirmelidir ve ayn1 zamanda sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,23 , 6z
sermaye devir hizin1 0,77 , alacak devir hizin1 0,51 , stok devir hizinm1 2,83 , toplam
aktiflerini 5,64 oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikti degiskenleri olan aktif karlilik
oranin1 0,11 , 6z sermaye karlilik oranimi1 0,01 oraninda yiikselterek %2100 etkinlik
degerini cikaracaktir. Bununla birlikte sirket Tiipras (TUPRS) sirketini de referans

almalidir.

Sasa Polyester (SASA) sirketinin etkinlik degeri %66,87 dir. Sirket %100 etkinlik
degerine sahip olabilmek icin girdi degiskenlerini Hektas (HEKTS) sirketine gore %52 ,
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Tiipras (TUPRS) sirketine gore %3 oraninda iyilestirmelidir. Yani sirket girdi
degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,20 , 6z sermaye devir hizin1 1,04 , duran varlik devir
hizin1 0,11 , stok devir hizin1 0,93 , toplam aktiflerini 46,53 oraninda iyilestirdigi zaman,
cikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranim1 0,13 , faaliyet karlilik oranini 0,21 , net

satiglarin1 1,91 oraninda artirarak etkin sirket diizeyine gelecektir.

3.5.3.5. Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri Sektériiniin 2014 Yih
Etkinlik Analizi

BIST’te kimya, petrol kauguk ve plastik iiriinleri sektdriiniin 2014 yil1 i¢in yapilan
etkinlik analizinde etkin olan sirketler, etkin olmayan sirketler, etkin olmayan sirketlere
referansta bulunan etkin sirketler ve oranlari, etkin olmayan sirketlerin etkin olabilmeleri
icin girdi ve ¢ikti degiskenlerine yapmalar1 gereken iyilestirmeler asagida etkinlik

analiziyle ulasilan Tablo 3.27°den faydalanilarak izah edilecektir.

Tablo 3.27: 2014 Yili Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri Sektériiniin
Etkinlik Analizi

{5} |45} |dsh ({8} [45F |4B} [{8)} {5} (45} [{S)
DU Score Benchmarks AKDH|OZ0H|DWDH |ALDH |SDH (T4 [AKD |0ZKO|FEO (WS
{0 T 1 T ) S R S (e Ru P R}

1| AKSA S7A7% B[0,30] 910,03) 14(0,12) 19[0.28) 200,03 022 016 000 000 3361665 000 000 000 054
2| ALKIM - 100,00% 0
3| AYGAZ 30.60% 2 040 000 000 058211956430 000 000 016 017
4| BAGFS  100,00% 1
5| BRKSM  100,00% 0
6| BRISA  100,00% E
7| CLKHO  7100.00% 2
8| DEWA 100,005 2
9| DvOBY | 9297%  7(0.83) 11 (0,02) 14 (0.55) 2000,01] 043 555 000 000 3331402 022 000 000 470
10] EGGUB  100,00% 1
11] EGPRO  100,00% 2
12| GOODY | 84.75% 14 (0,58) 18[0,16) 20(0,02) 026 014 000 000 1,38 89497 000 000 021 0B
13| GUBRF | 8534%  4[0,07) 6[0,06] 8[0,96) 10(0,00) 14(0,21) 20(0,06) | 000 029 000 000 000 41,73 007 000 0,00 004
14| HEKTS  100,00% g
15| MRSHL | 7240%  3[0,03] 14(0,47) 18(0.00) 024 047 000 000 2336867 007 000 015 0039
16| PETKM B8.53% B([0,100 11[0,04) 14 (0.21] 20(0,10) 030 013 000 000 4334519 000 000 011 004
17  PIMa&S 51.06%  3[0,01] 14[0,25) 20(0.00) 016 046 000 000 1,82 4543 022 020 0,00 002
18] 5SASA 98.61% 14(1,02) 20(0,03) 053 171 058 000 2730966 015 000 051 003
19] S0OD& 100,007 2
20| TUPRS 100,003 | 8

Tablo 3.27°de, 2014 yil1 igin kimya, petrol kauguk ve plastik tiriinleri sektoriinde
gerceklestirilen goreli etkinlik analizinde; Alkim (ALKIM) 0, Aygaz (AYGAZ) 2, Bagfas
(BAGFS) 1, Berkosan Yalitim (BRKSN) 0, Brisa (BRISA) 3, CLK Holding (CLKHO)
2, Deva Holding (DEVA) 2, Ege Gilibre (EGGUB) 1, Ege Profil (EGPRO) 2, Hektas
(HEKTS) 9, Soda Sanayii (SODA) 2, Tiipras (TUPRS) 8 tane etkin olmayan sirkete

referans olarak gosterilen etkin sirketlerdir.
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Tablo 3.27°de, Aygaz (AYGAZ) sirketinin etkinlik degeri %90,60 tir. Sirket
%100 etkinlik degerine sahip olmamasina ragmen girdi degiskenlerini etkin bir sekilde
kullandig1 i¢in Marshall (MRSHL) ve Pimas (PIMAS) sirketlerine referans gosterilen
etkin girketler arasindadir. Yine de sirket %100 etkinlik degerine erisebilmek i¢in tablo
da agikca gostermese de “CLK Holding (CLKHO), Hektas (HEKTS), Soda Sanayii
(SODA) ve Tiipras (TUPRS)” sirketlerini referans almalidir. Ciinkii bu sirketlerin
referans gosterildikleri 1 tane etkin olmayan sirket tabloda olmadig tespit edilmis ve
bunun etkin kabul edilen Aygaz (AYGAZ) sirketi oldugu diistiniilmiistiir. Ayrica sirket
girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,40 , alacak devir hizin1 0,82 , stok devir hizinm
11,95, toplam aktiflerini 64,30 oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikt1 degiskenleri olan
faaliyet karlilik oranini1 0,16 , net satislarin1 0,17 oraninda yiikseltebilecek ve bu sekilde
%100 etkinlik degerine sahip olabilecektir.

Tablo 3.27°de, 2014 yili kimya, petrol kauguk ve plastik triinleri sektorii igin
yapilan etkinlik analizinde Alkim (ALKIM) ve Berkosan Yalitim (BRKSN) sirketleri
etkin olmalarina ragmen etkin olmayan sirketlere referansta bulunmamislardir. Bunun
sebebi, bu sirketlerin etkinlik degeri etkin olmayan sirketlere referansta bulunabilmeleri

i¢in yeterli olmamasindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 3.27°de, 2014 y1l1 igin kimya, petrol kauguk ve plastik tirtinleri sektoriinde
gergeklestirilen etkinlik analizinde; “Aksa (AKSA), Dyo Boya (DYOBY), Good-Year
(GOODY), Giibre Fabrik. (GUBRF), Marshall (MRSHL), Petkim (PETKM), Pimas
(PIMAS), Sasa Polyester (SASA)” etkin olmayan sirketlerdir.

Tablo 3.27°de, 2014 y1l1 igin kimya, petrol kauguk ve plastik tiriinleri sektoriinde
yapilan goreli etkinlik analizinde etkin olmayan sirketlere referansta bulunan etkin
sirketler ve etkin olmayan sirketlerin girdi ve ¢ikt1 degiskenlerine yapmalar1 gereken

lyilestirmelerin yorumlar1 asagida gosterildigi gibidir:

Aksa (AKSA) sirketinin etkinlik skoru %87,17 dir. Sirket %100 etkinlik skoruna
ulagmak icin girdi degiskenlerini Brisa (BRISA) sirketine gore %30, Deva Holding
(DEVA) sirketine gore %3, Hektas (HEKTS) sirketine gore %12, Soda Sanayii (SODA)
sitketine gore %28, Tiipras (TUPRS) sirketine gore %3 oraninda iyilestirmesi
gerekmektedir. Bagka bir deyisle, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,22 , 6z

sermaye devir hizim1 0,16 , stok devir hizim1 3,36 , toplam aktiflerini 16,65 , oraninda
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iyilestirmesi halinde, ¢ikt1 degiskenlerinden olan net satislarin1 0,54 oraninda artirarak

%100 etkinlik skoruna ulasacaktir.

Dyo Boya (DYOBY) sirketinin etkinlik degeri %92,97 dir. Sirket etkinlik degerini
%100 yapmak i¢in girdi degiskenlerini CLK Holding (CLKHO) sirketine gore %83, Ege
Profil (EGPRO) sirketine gore %2 , Hektas (HEKTS) sirketine gore %55, Tiipras
(TUPRS) sirketine gore %1 oraninda iyilestirmelidir ve buna ek olarak sirket girdi
degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,43 , 6z sermaye devir hizini1 5,55 , stok devir hizim
3,39, toplam aktiflerini 14,02 oraninda iyilestirdigi takdirde, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif
karlilik oranmi 0,22 , net satislarin1 4,70 oraninda yiikselterek etkinlik degerini %100
yapacaktir.

Good-Year (GOODY) sirketinin etkinlik degeri %84,75 tir ve sirket etkin
olabilmek icin girdi degiskenlerini Hektas (HEKTS) sirketine gore %58, Sasa Polyester
(SASA) sirketine gore %16, Tipras (TUPRS) sirketine gore %2 oraninda iyilestirmelidir.
Bu da su demektir, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizini1 0,26 , 6z sermaye devir
hizini 0,14, stok devir hizin1 1,38 , toplam aktiflerini 89,97 oraninda iyilestirmesi halinde,
cikti degiskenleri olan faaliyet karlilik oramini 0,21 , net satiglarin1 0,66 oraninda

artirabilmesine ve etkin sirket olabilmesine sebep olacaktir.

Giibre fabrik. (GUBRF) sirketinin etkinlik skoru %85,34 tiir. Sirket etkinlik
skorunu %100’e ¢ikarmak i¢in girdi degiskenlerini Bagfas (BAGFS) sirketine gore %7,
Brisa (BRISA) sirketine gore %6, Deva Holding (DEVA) sirketine gore %96, Hektas
(HEKTS) sirketine gore %21, Tiipras (TUPRS) sirketine gore %6 oraninda
tyilestirmelidir. Bagka bir ifadeyle, sirket girdi degiskenleri olan 6z sermaye devir hizim
0,29, toplam aktiflerini 41,73 oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif
karlilik oranini 0,07 , net satislarin1 0,04 oraninda artirarak etkinlik skorunu %100°e

cikarabilecektir. Ayrica sirket Ege Giibre (EGGUB) sirketini de referans almalidir.

Marshall (MRSHL) sirketinin etkinlik degeri %72,40 tir. Sirket %100 etkinlik
degerini elde edebilmek icin girdi degiskenlerini Aygaz (AYGAZ) sirketine gore %3,
Hektag (HEKTS) sirketine gore %47 oraninda iyilestirmesi gerekmektedir ve ayrica sirket
girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,24 , 6z sermaye devir hizin1 0,47 , stok devir
hizin1 2,33 , toplam aktiflerini 68,67 oraninda iyilestirmesi halinde, ¢ikt1 degiskenleri olan

aktif karlilik oraninmi 0,07 , faaliyet karlilik oranini1 0,15 , net satiglarin1 0,09 oraninda
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yiikselterek %100 etkinlik degerini elde edecektir. Bununla birlikte sirket Sasa Polyester
(SASA) sirketini de referans almalidir.

Petkim (PETKM) sirketinin etkinlik degeri %68,53 tiir. Sirket, etkin sirket olmak
icin girdi degiskenlerini Brisa (BRISA) sirketine gore %10, Ege Profil (EGPRO) sirketine
gore %4, Hektas (HEKTS) sirketine gore %21, Tiipras (TUPRS) sirketine gore %10
oraninda iyilestirmelidir. Bu da su anlama gelmektedir, sirket girdi degiskenleri olan aktif
devir hizin1 0,30 , 6z sermaye devir hizin1 0,13 , stok devir hizin1 4,33 , toplam aktiflerini
45,19 oraninda iyilestirirse, ¢ikti degiskenleri olan faaliyet karlilik oranini 0,11 , net

satiglarini 0,04 oraninda artirarak etkinlik degeri %100 olacaktir.

Pimas (PIMAS) sirketinin etkinlik skoru %51,06 dir. Sirket %100 etkinlik skoruna
ulagmak i¢in girdi degiskenlerini Aygaz (AYGAZ) sirketine gore %1, Hektas (HEKTS)
sirketine gore %25 oraninda iyilestirmelidir ve ayrica sirket girdi degiskenleri olan aktif
devir hizin1 0,16 , 6z sermaye devir hizin1 0,46 , stok devir hizin1 1,82 , toplam aktiflerini
45,49 oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranini1 0,22 , 6z
sermaye karlilik oranini 0,20 , net satislarin1 0,02 oraninda yiikselterek etkin konumuna

gelecektir. Bununla birlikte, sirket Tiiprag (TUPRS) sirketini de referans almalidir.

Sasa Polyester (SASA) sirketinin etkinlik degeri %98,61 dir. Sirket etkinlik
degerini %100’e cikarmak icin girdi degiskenlerini Hektas (HEKTS) sirketine gore
%102, Tiipras (TUPRS) sirketine gore %3 oraninda iyilestirmelidir ve ayni zamanda
sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,59 , 6z sermaye devir hizini 1,71 , duran
varlik devir hizim1 0,58 , stok devir hizim1 2,73 , toplam aktiflerini 9,66 oraninda
tyilestirmesi durumunda, cikti degiskenleri olan aktif karlilik oranin1 0,15 , faaliyet
karlilik oranin1 0,51 , net satislarin1 0,03 oraninda artirmasi halinde etkinlik degerini
%100’e c¢ikarabilecektir. Ayrica sirket %100 etkin olmamasina ragmen Good-Year
(GOODY) ve Marshall (MRSHL) sirketlerine referans olarak gosterilen etkin sirketler
arasinda yer almaktadir. Bunun sebebi ise sirket girdi degiskenlerini etkin bir sekilde
kullanmasa da sahip oldugu etkin degeri referans gosterilebilmesi icin yeterli

goriilmesinden kaynaklanmaktadir.
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3.5.3.6. Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri Sektériiniin Etkinlik

Analizinin Degerlendirilmesi

2010 ile 2014 yillar1 aras1 igin BIST e kimya, petrol kauguk ve plastik iiriinleri
sektoriinde 20 tane sirkette yapilan girdiye yonelik CCR veri zarflama analizi modeli
goreli etkinlik analizinde asagidaki Tablo 3.28’de 5 yillik etkinlik analizinin sonuglart

bulunmaktadir.

Tablo 3.28: 2010 ile 2014 Yillar1 Arasi Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinleri

Sektoriiniin Etkinlik Analizinin Sonuclar:

88,92%

7 87,81% [8847% |91,23% |89,25%
BA 84,71% | 85,65%

A 51529 |7583% 180,029 |10000% |10000% |

N 48.54% |1800% [100,00% |o8.36% |02.07% |

75,52%
98,20%

63,01% | 77,22% | 70,24% |80,72% | 84,75%

92,89% |82,73% |85,34%

79,09% |73,07% |48,40% |66,47% |72,40%
75,06% | 67,95% |54,14% |63,94% |68,53%
63,61% |9793% |84,78% |6561% |51,06%
77,46% |67,67% [2959% |66,87% |98,61%

Tablo 3.28°de, analiz kapsamina alinan kimya, petrol kauguk ve plastik tiriinleri
sektoriinde 20 sirketin 5 yillik etkinlik analizi sonucunda 5 yilda da; “CLK Holding
(CLKHO), Hektas (HEKTS), Soda Sanayii (SODA) ve Tiipras (TUPRS)” etkin olan
sirketler, etkin “Aksa (AKSA), Good-Year (GOODY), Marshall (MRSHL), Petkim
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(PETKM), Pimas (PIMAS), Sasa Polyester (SASA)” etkin olmayan sirketler oldugu
bulunmustur. Ayrica 5 yillik etkinlik analizi sonucunda; 2010 yilinda 9, 2011 yilinda 11
, 2012 y1linda 10, 2013 yilinda 7, 2014 yilinda 12 tane %100 etkinlik degerine sahip olan
sirket olduguna ulasilmistir. Bununla birlikte 2010 yilinda Deva Holding (DEVA)
%36,07 , 2011 yilinda Dyo Boya (DYOBY) %18,09 , 2012 yilinda Sasa Polyester
(SASA) %29,59 , 2013 yilinda Berkosan Yalitim (BRKSN) %38,95 , 2014 yilinda Pimas
(PIMAS) %51,06 oraninda en diisiik etkinlik degerine sahip olan sirketler olduguna
erisilmistir. Bunlara ilaveten, 2014 yilinda Aygaz (AYGAZ) sirketi etkin olmamasina
ragmen, sirket girdi degiskenlerini etkin bir sekilde kullandigindan etkin olmayan

sirketlere referansta bulunmustur.

Arastirmada, kimya, petrol kaucuk ve plastik iirlinleri sektdriinde yapilan 5 yillik
etkinlik analizi sonucunda; Tiiprag (TUPRS) sirketi 2010 yilinda 11, 2011 yilinda 9, 2012
yilinda 10, 2013 yilinda 13 ve Hektas (HEKTS) sirketi 2014 yilinda 9 tane etkin olmayan

sirkete en fazla referansta bulunan etkin sirketler oldugu elde edilmistir.
3.5.4. Tas ve Topraga Dayah Sektoriiniin Etkinlik Analizi

Arastirmada BIST te imalat sanayi sektoriiniin tas ve topraga dayal: alt sektériinde
28 tane sirket olmasina ragmen 3 tane sirket ilgili etkinlik analiz donemlerinin (2010 ile
2014 yillar1 aras1) tamaminda BIST’te islem gdrmediginden analiz kapsami disina
birakilarak 25 tane sirket girdiye yonelik CCR veri zarflama analizi (VZA) kapsamina
alinmistir. Asagidaki Tablo 3.29’da tas ve topraga dayali sektoriinde dikkate alinan

sirketler ve kodlar1 gosterilmektedir.

Tablo 3.29: Tas ve Topraga Dayah Sektoriiniin Sirketleri

KODU |SIiRKET ADI KODU | SIRKET ADI
1 | ADANA | ADANA CIMENTO 14| DOGUB | DOGUSAN
2 | AFYON | AFYON CIMENTO 15| EGSER | EGE SERAMIK
3 |AKCNS | AKCANSA CIMENTO |16|GOLTS |GOLTAS CIMENTO
4 | ANACM | ANADOLU CAM 17 |HZNDR | HAZNEDAR REFRAKTER
5 | ASLAN | ASLAN CIMENTO 18 |1ZOCM |iZOCAM
6 |BTCIM |BATI CIMENTO 19 | KONYA | KONYA CIMENTO
7 |BSOKE |BATISOKE CIMENTO |20|KUTPO |KUTAHYA PORSELEN
8 |BOLUC |BOLU CIMENTO 21 | MRDIN | MARDIN CIMENTO
9 |BUCIM |BURSA CIMENTO 22 | NUHCM | NUH CIMENTO
10| CMBTN | CIMBETON 23 | TRKCM | TRAKYA CAM
11| CMENT | CIMENTAS 24 |USAK | USAK SERAMIK
12| CIMSA | CIMSA 25 | UNYEC | UNYE CIMENTO
13| DENCM | DENIZLi CAM

Kaynak: www.kap.gov.tr


http://www.kap.gov.tr/
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3.5.4.1. Tas ve Topraga Dayah Sektoriiniin 2010 Yih Etkinlik Analizi

BiST’te tas ve topraga dayali sektoriine ait 2010 yili icin yapilan etkinlik
analizinde etkin olan sirketler, etkin olmayan sirketler, etkin olmayan sirketler igin
referans gosterilen etkin sirketler ve oranlari, etkin olmayan sirketlerin etkin olabilmeleri
icin girdi ve ¢ikt1 degiskenlerine yapmalari gereken iyilestirmeler asagida goreli etkinlik

analizinden elde edilen Tablo 3.30’dan faydalanarak agiklanacaktir.

Tablo 3.30: 2010 Y1l Tas ve Topraga Dayah Sektoriiniin Etkinlik Analizi

5} |4sh |4sh |I5F |45 |45 |dSF |{SF |dSh |iS)
DU Score Benchmarks AKDH | 0ZDH|CDVDH [ALDH|SDH (TA 4RO |0ZK0O[FKO NS
I} O (VI S S N (W W () (W}

1| ADANA  100,00% | i
2| &FvON 100,003 1
3| AKCNS  100,00% 1]
4| ANACW  100,00% 2
5| ASLaN 100,003 i
B BTCM | 8942%  4(0,03) 7(013) 12(0,19) 21(0,37) 22 (0,08) 000 000 007 000 0005044 023 016 000 002
7| BsokE  1o000% 5
8| BoLUC 100,003 i
5 BUCIM  100,00% 1]
10| CMBTM  100.00% i

—
ry

CHMENT S0.61%  4(0.10) 7(0.38) 12(0.41) 23 (0.05) 000 000 000 007 1428308 010 003 000 0004
CIMSa  100,00%
DEMCM 100,003
DOGUE  100.00%
EGSER  100,00%
GOLTS 85.92% V(077112019 000 0320 000 113 088302 006 004 000 DI3[
HZMDR  100.00%
|Z0OCM  100,00%
KOMYA, 97 45% T(0,52] 12(0.05) 21 (0,34) 22(0,09] 003 000 044 000 0008441 007 007 000 004
KUTPO  100.00%
MRDIN - 100,00%
MNUHCM 100,005
TRKCM  100.00%
SaK 100,007
UNYEC PR 200.03) V(037 21[0.76) 24 (0.01) 000 000 015 000 1998497 014 011 000 000f
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Tablo 3.30°da, 2010 yili igin tag ve topraga dayali sektoriinde yapilan etkinlik
analizinde; Adana Cimento (ADANA) 0, Afyon Cimento (AFYON) 1, Ak¢ansa Cimento
(AKCNS) 0, Anadolu Cam (ANACM) 2, Aslan Cimento (ASLAN) 0, Batisoke Cimento
(BSOKE) 5, Bolu Cimento (BOLUC) 0, Bursa Cimento (BUCIM) 0, Cimbeton
(CMBTN) 0, Cimsa (CIMSA) 4, Denizli Cam (DENCM) 0, Dogusan (DOGUB) 0, Ege
Seramik (EGSER) 0, Haznedar Refrakter (HZNDR) 0, izocam (IZOCM) 0, Kiitahya
Porselen (KUTPO) 0, Mardin Cimento (MRDIN) 3, Nuh Cimento (NUHCM) 2, Trakya
Cam (TRKCM) 1, Usak Seramik (USAK) 1 tane etkin olmayan sirkete referansta bulunan

etkin sirketlerdir.

Tablo 3.30°da 2010 yili igin tas ve topraga dayali sektdriinde yapilan etkinlik
analizinde Adana Cimento (ADANA), Akg¢ansa Cimento (AKCNS), Aslan Cimento
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(ASLAN), Bolu Cimento (BOLUC) , Bursa Cimento (BUCIM), Cimbeton (CMBTN),
Denizli Cam (DENCM), Dogusan (DOGUB), Ege Seramik (EGSER), Haznedar
Refrakter (HZNDR), Izocam (IZOCM), Kiitahya Porselen (KUTPO) sirketleri aktif devir
hizi, 6z sermaye devir hizi, duran varlik devir hizi, alacak devir hizi, stok devir hiz1 ve
toplam aktifler olan girdi degiskenlerini %100 etkin bir sekilde kullanmalarina ragmen
etkin olmayan sirketlere referans gosterilmemislerdir. Bunun sebebi, bu sirketlerin
etkinlik skorlar1 etkin olmayan sirketlere referans gosterilebilmeleri igin yeterli

olmadigindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 3.30’da, 2010 yil1 tag ve topraga dayali sektorii igin yapilan goreli etkinlik
analizinde; Bati Cimento (BTCIM), Cimentas (CMENT), Goéltas Cimento (GOLTS),
Konya Cimento (KONYA), Unye Cimento (UNYEC) sirketleri etkin olmayan
sirketlerdir.

Tablo 3.30°da, 2010 yil1 igin tas ve topraga dayali sektoriinde yapilan etkinlik
analizinde etkin olmayan sirketler icin referansta bulunan etkin sirketler ve iyilestirme

oranlarinin yorumlar1 asagida su sekilde yapilmaktadir:

Bati Cimento (BTCIM) sirketinin etkinlik skoru %89,42 dir. Sirket, etkin sirket
olabilmek i¢in girdi degiskenlerini Anadolu Cam (ANACM) sirketine gore %3, Batisoke
Cimento (BSOKE) sirketine gore %13, Cimsa (CIMSA) sirketine gore %19, Mardin
Cimento (MRDIN) sirketine gore %37, Nuh Cimento (NUHCM) sirketine gore %8
oraninda iyilestirmesi gerekir ve ayni zamanda sirket girdi degiskenleri olan duran varlik
devir hizim1 0,07, toplam aktiflerini 50,44 oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikti
degiskenleri olan aktif karlilik oranmni 0,23, 6z sermaye karlilik oranini 0,16, net

satiglarini 0,02 oraninda artirabildigi takdirde etkin sirket konumuna gelecektir.

Cimentas (CMENT) sirketinin etkinlik skoru %90,61 dir. Sirket etkinlik skorunu
%100 yapmak icin girdi degiskenlerini Anadolu Cam (ANACM) sirketine gore %10,
Batisoke Cimento (BSOKE) sirketine gore %38, Cimsa (CIMSA) sirketine gore %41,
Trakya Cam (TRKCM) sirketine gore %S5 oraninda iyilestirmesi gerekir. Yani sirket
girdi degiskenleri olan alacak devir hizin1 0,07 , stok devir hizin1 1,42 , toplam aktiflerini
69,08 oraninda iyilestirdiginde, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranin1 0,10 , 6z
sermaye karlilik oranmi 0,08 oraninda yiikseltebilecek ve %100 etkinlik degerine

ulasabilecektir.
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Goltas Cimento (GOLTS) sirketinin etkinlik degeri %85,92 dir. Sirket %100
etkinlik degeri ulagsmak i¢in girdi degiskenlerini Batisoke Cimento (BSOKE) sirketine
gore %77, Cimsa (CIMSA) sirketine gore %19 oraninda iyilestirmelidir. Bu da su
demektir, sirket girdi degiskenleri olan 6z sermaye devir hizin1 0,12 , alacak devir hizin
1,13, stok devir hizin1 0,88 , toplam aktiflerini 31,02 oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikti
degiskenleri olan aktif karlilik oranin1 0,06 , 6z sermaye karlilik oranini1 0,04 , net

satiglarini 0,13 oraninda artirmasina ve etkin sirket olmasina sebep olacaktir.

Konya Cimento (KONYA) sirketinin etkinlik degeri %97,45 tir. Sirket etkinlik
seviyesini %100’e ¢ikarmak icin girdi degiskenlerini Batisoke Cimento (BSOKE)
sirketine gore %52, Cimsa (CIMSA) sirketine gore %5, Mardin Cimento (MRDIN)
sirketine gore %34, Nuh Cimento (NUHCM) sirketine gore %8 oraninda iyilestirmesi
gerekmektedir ve ayn1 zamanda sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,03 ,
duran varlik devir hizin1 0,44 , toplam aktiflerini 84,41 oraninda iyilestirmesi durumunda,
cikt1 degiskenleri olan aktif karlilik ve 6z sermaye karlilik oranlarini 0,07 , net satiglarini

0,04 oraninda artiracak ve etkin sirket olacaktir.

Unye Cimento (UNYEC) sirketinin etkinlik degeri %97,17 dir. Sirket %100
etkinlik degerine ulagmak i¢in girdi degiskenlerini Afyon Cimento (AFYON) sirketine
gore %3, Batisoke Cimento (BSOKE) sirketine gore %17, Mardin Cimento (MRDIN)
sirketine gore %76, Usak Seramik (USAK) sirketine gore %1 oraninda iyilestirmelidir.
Yani sirket girdi degiskenleri olan duran varlik devir hizin1 0,15 , stok devir hizin1 1,99 ,
toplam aktiflerini 84,97 oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikti degiskenleri olan aktif karlilik
oranini 0,14 , 6z sermaye karlilik oranin1 0,11 oraninda yiikseltebileceginden etkin sirket

konumuna gelebilecektir.
3.5.4.2. Tas ve Topraga Dayal Sektoriiniin 2011 Y1l Etkinlik Analizi

BIST’te tas ve topraga dayali sektdriiniin 2011 yili igin gergeklestirilen etkinlik
analizinde; etkin olan sirketler, etkin olmayan sirketler, etkin olmayan sirketler igin
referansta bulunan etkin sirketler ve oranlar1, etkin olmayan sirketlerin etkin olmak igin
girdi ve ¢ikt1 degiskenlerine yapmalar1 gereken iyilestirmeler asagida etkinlik analiziyle

ulasilan Tablo 3.31’den istifade edilerek izah edilecektir.
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Tablo 3.31: 2011 Yih Tas ve Topraga Dayah Sektoriiniin Etkinlik Analizi

{5} [d5F (45} [4sh |4} |45} |4s} (45} |45} |{is)
DU Score Benchmarks AKDH | 0ZDH| DWDH [ALDH [SDH [ T&  [&KO |OZKO|FEO | NS
L1 {1V 1V 1V (0 S () S R R}
1] ADANA  100,00% 1
2] AFRYOM  100,00% 0
3| AKCWS  100,00% 4
4] AMNACM  100,00% 1
5] ASLAM  100,00% 2
G| BTCIM 8766%  3[0.26) 5(0.21) 710.37) 12(0.02) 21(0.08) 000 003 000 000 0001063 003 002 000 00
7| BSOKE  100,00% 3
2] BOLUC  100,00% 0
3] BUCIM  100.,00% 2
10( CMETHM  100,00% 0
11| CMEMT | 9468%  1[0E0) 4(0,09) 12(0,15) 23 (0,11] 000 000 000 037 1787218 019 020 0,00 110
12 CIMSA  100000% 2
13| DEMCHM  100.00% 0
14| DOGUB 8.46% 9(0.00) 18(0,00) 000 000 000 040 003 000 000 000 000 000
15 EGSER  100.00% 0
16| GOLTS 87.14%0 3(0.]6) 7(0.84) 000 016 001 148 0334471 004 003 000 021
17| HZMDR  100,00% 0
18| 1Z20CM 100,00 1
19 KOMYA | 94.73%  3(00) 7(050) 21(0.18) 25(019) 000 000 043 000 000 3585 003 003 000 027
200 KUTFO  100.00% 0
21| MRDIN  100,00% 2
22| MUHCW | 96.25% 3(0.81) 5(0]16) 3(0.00) 000 001 003 000 3243594 002 002 000 000
23| TRECM  100.00% 1
241 LS4k 100,005 0
25| UNWYEC  100,00% ¢ 1

Tablo 3.31°de, 2011 y1l1 tas ve topraga dayali sektorii i¢in gergeklestirilen goreli
etkinlik analizinde; Adana Cimento (ADANA) 1, Afyon Cimento (AFYON) 0, Akcansa
Cimento (AKCNS) 4, Anadolu Cam (ANACM) 1, Aslan Cimento (ASLAN) 2, Batisoke
Cimento (BSOKE) 3, Bolu Cimento (BOLUC) 0, Bursa Cimento (BUCIM) 2, Cimbeton
(CMBTN) 0, Cimsa (CIMSA) 2, Denizli Cam (DENCM) 0, Ege Seramik (EGSER) 0,
Haznedar Refrakter (HZNDR) 0 , izocam (IZOCM) 1 , Kiitahya Porselen (KUTPO) 0 ,
Mardin Cimento (MRDIN) 2, Trakya Cam (TRKCM) 1, Usak Seramik (USAK) 0, Unye
Cimento (UNYEC) 1 tane etkin olmayan sirkete referans olarak gosterilen etkin

sirketlerdir.

Tablo 3.31°de, 2011 yil1 i¢in tas ve topraga dayali sektoriinde yapilan etkinlik
analizinde Afyon Cimento (AFYON), Bolu Cimento (BOLUC), Cimbeton (CMBTN)),
Denizli Cam (DENCM), Ege Seramik (EGSER), Haznedar Refrakter (HZNDR), Kiitahya
Porselen (KUTPO), Usak Seramik (USAK) sirketleri etkin olmalarina ragmen etkin
olmayan sirketlere referansta bulunmamaiglardir. Ciinkii bu sirketlerin etkin olmalar1 etkin

olmayan sirketlere referansta bulunmalari i¢in yeterli olmamasindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 3.31°de, 2011 yili tas ve topraga dayali sektorii i¢in yapilan etkinlik
analizinde; “Bati1 Cimento (BTCIM), Cimentas (CMENT), Dogusan (DOGUB), Goéltas
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Cimento (GOLTS), Konya Cimento (KONYA), Nuh Cimento (NUHCM)” etkin olmayan
sirketlerdir.

Tablo 3.31°de, 2011 yili igin tas ve topraga dayali sektoriinde yapilan goreli
etkinlik analizinde etkin olmayan sirketlerinin etkinlik degerleri, etkin olmayan sirketler
icin referans gosterilen etkin sirketler ve iyilestirme oranlarinin yorumlar1 asagida

sOyledir:

Bati Cimento (BTCIM) sirketinin etkinlik degeri %87,66 dir. Sirket etkinlik degeri
%100’e ulastirmak i¢in girdi degiskenlerini Ak¢ansa Cimento (AKCNS) sirketine gore
%26, Aslan Cimento (ASLAN) sirketine gore %21, Batisoke Cimento (BSOKE) sirketine
gore %37, Cimsa (CIMSA) sirketine gore %2, Mardin Cimento (MRDIN) sirketine gore
%8 oraninda iyilestirmelidir. Bu da su demektir, sirket girdi degiskenleri olan 6z sermaye
devir hizim1 0,09 , toplam aktiflerini 10,63 oraninda iyilestirdigi takdirde, c¢ikt1
degiskenleri olan aktif karlilik oranin1 0,03 , 6z sermaye karlilik oranini1 0,02 , net

satiglarini 0,01 oraninda artirabilecek ve %100 etkin duruma gelebilecektir.

Cimentas (CMENT) sirketinin etkinlik skoru %94,68 dir. Sirket %100 etkinlik
skoruna sahip olabilmek i¢in girdi degiskenlerini Adana Cimento (ADANA) sirketine
gore %60, Anadolu Cam (ANACM) sirketine gore %9, Cimsa (CIMSA) sirketine gore
%15, Trakya Cam (TRKCM) sirketine gore %11 oraninda iyilestirmesi gerekir. Yani
sirket girdi degiskenleri olan alacak devir hizim1 0,37 , stok devir hizim1 1,78 , toplam
aktiflerini 72,18 oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranini
0,19, 6z sermaye karlilik oranin1 0,20 , net satiglarini 1,10 oraninda yiikseltebilmesine ve

etkin sirket olabilmesine vesile olacaktir.

Dogusan (DOGUB) sirketinin etkinlik degeri %8,46 dir. Sirket %100 etkin
olabilmek icin Bursa Cimento (BUCIM) ve Izocam (IZOCM) sirketlerini referans almasi
gerekmektedir. Ayrica sirket girdi degiskenleri olan alacak devir hizin1 0,40 , stok devir
hizin1 0,03 oraninda iyilestirdigi takdirde %100 etkinlik seviyesine ulasabilecektir.

Goltas Cimento (GOLTS) sirketinin etkinlik skoru %387,14 tiir. Sirket etkinlik
skorunu %100 yapmak icin girdi degiskenlerini Akcansa Cimento (AKCNS) sirketine
gore %16, Batisoke Cimento (BSOKE) sirketine gore %84 oraninda iyilestirmelidir ve
ayni zamanda sirket girdi degiskenleri olan 6z sermaye devir hizin1 0,16 , duran varlik

devir hizin1 0,01 , alacak devir hizin1 1,48 , stok devir hizin1 0,33 , toplam aktiflerini 44,71
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oraninda iyilestirdiginde, ¢ikti degiskenleri olan aktif karlilik oranin1 0,04 , 6z sermaye
karlilik oranin1 0,03 , net satislarini 0,21 oraninda artirabilecek ve boylece %100 etkinlik

degerine sahip olabilecektir.

Konya Cimento (KONYA) sirketinin etkinlik degeri %94,79 dur. Sirket %100
etkinlik degerine ulasmak i¢in girdi degiskenlerini Ak¢ansa Cimento (AKCNS) sirketine
gore %10, Batisoke Cimento (BSOKE) sirketine gore %50, Mardin Cimento (MRDIN)
sirketine gore %18, Unye Cimento (UNYEC) sirketine gore %19 oraninda iyilestirmesi
gerekir. Bu da su anlama gelmektedir, sirket girdi degiskenleri olan duran varlik devir
hizini 0,49 , toplam aktiflerini 35,85 oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikt1 degiskenleri
olan aktif karlilik ve 6z sermaye karlilik oranlarin1 0,08 , net satiglarini1 0,27 oraninda

yiikseltecek ve etkin sirket olacaktir.

Nuh Cimento (NUHCM) sirketinin etkinlik skoru %96,25 tir. Sirket %100 etkinlik
skoruna ulasmak i¢in girdi degiskenlerini Akcansa Cimento (AKCNS) sirketine gore
%81, Aslan Cimento (ASLAN) sirketine gore %16 oraninda iyilestirmelidir. Baska bir
deyisle, sirket girdi degiskenleri olan 6z sermaye devir hizin1 0,01 , duran varlik devir
hizin1 0,03, stok devir hizin1 3,24 , toplam aktiflerini 35,94 oraninda iyilestirdigi zaman,
cikti degiskenleri olan aktif karlilik ve 6z sermaye karlilik oranlarini 0,02 oraninda
artirabilecek ve bu sekilde %100 etkin duruma gelebilecektir. Ayrica sirket etkin
olabilmek i¢in Bursa Cimento (BUCIM) sirketini de referans almalidir.

3.5.4.3. Tas ve Topraga Dayal Sektoriiniin 2012 Yih Etkinlik Analizi

BIST’te tas ve topraga dayali sektorii 2012 yil1 igin yapilan etkinlik analizinde;
etkin olan sirketler, etkin olmayan sirketler, etkin olmayan sirketlere referans olan etkin
sirketler ve oranlari, etkin olmayan sirketlerin etkin sirket seviyesine gelmek i¢in girdi ve
cikti degiskenlerine yapmalari gereken iyilestirmeler icin asagida goreli etkinlik

analizinde elde edilen Tablo 3.32’den yararlanilarak agiklanacaktir.
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Tablo 3.32: 2012 Yih Tas ve Topraga Dayah Sektoriiniin Etkinlik Analizi

iSh 45} sk [dsY {sh |dsh |S) (45} |{Sh i)
DU Score Benchmarks AKDH|0ZDH| DVDH|ALDH|SDH [ Ta  |AKD |0ZK0O[FEO | NS
L () S ) 1V {0 S W R R0y R
1] ADAMA  100.00% 0
2| AFYOM  100.00% 0
3| AKCHS  100.00% 5
4] AMACM  100.00% 1
5] ASLAN 100,003 E
E| BTCIM 82.94%  3(0.30) 5(0.48] 002 010 000 200 012/01,03 005 007 000 016
7| BSOKE 9316%  5(0.68) 007 006 000 G684 0468275 001 003 000 89563
8] BOLUC  100.00% 0
3] BUCIM  100.00% 1
10] CWBTH  100.00% 0
11| CMENT 91.89%  3(0.26] 5(0.21] 12(0,34) 0,03 000 000 146 1,26 4537 008 013 0,00 027
12| CIMS54  100.00% 1
13 DEMCHM  100000% 0
14| DOGUE 8.19% 9(0.00] 18(0.00] 0.000 000 000 021 004 001 000 000 000 002
15| EGSER  100.00% 0
16| GOLTS 83.86% 3(0.19) 5(0,63] 0000 009 002 164/ 0166877 006 006 000 00
17] HZWDR  100.00% 0
18] [Z0CM 100,003 1
18] KOMYA 92.92% 3(0,08] 5(0.3%) 25042 003 000 031 220 0007374 003 005 000 0,00
201 KUTPO  100.00% 0
211 MRDIM - 100.00% 0
22| MUHCMW | 9360% 3 (0.73) 4(0.08] 50,08 0,000 003 002 000 3330457 002 003 000 006
23] TRECM  100.00% 0
24| USaK 100,003 0
25 UNWYEC  100,00% ! 1

Tablo 3.32°de, 2012 yil1 igin tas ve topraga dayal sektoriinde yapilan etkinlik
analizinde; Adana Cimento (ADANA) 0, Afyon Cimento (AFYON) 0, Ak¢ansa Cimento
(AKCNS) 5, Anadolu Cam (ANACM) 1, Aslan Cimento (ASLAN) 6, Bolu Cimento
(BOLUC) 0, Bursa Cimento (BUCIM) 1, Cimbeton (CMBTN) 0, Cimsa (CIMSA) 1,
Denizli Cam (DENCM) 0, Ege Seramik (EGSER) 0, Haznedar Refrakter (HZNDR) O,
[zocam (IZOCM) 1, Kiitahya Porselen (KUTPO) 0, Mardin Cimento (MRDIN) 0, Trakya
Cam (TRKCM) 0, Usak Seramik (USAK) 0, Unye Cimento (UNYEC) 1 tane etkin

olmayan sirkete referansta bulunan etkin sirketlerdir.

Tablo 3.32°de, 2012 yili i¢in tag ve topraga dayali sektoriinde yapilan etkinlik
analizinde Adana Cimento (ADANA), Afyon Cimento (AFYON), Bolu Cimento
(BOLUC), Cimbeton (CMBTN), Denizli Cam (DENCM), Ege Seramik (EGSER),
Haznedar Refrakter (HZNDR), Kiitahya Porselen (KUTPO), Mardin Cimento (MRDIN),
Trakya Cam (TRKCM), Usak Seramik (USAK) sirketleri etkin kullanmalarina ragmen
etkin olmayan sirketlere referans olmamislardir. Cilinkii bu sirketlerin etkinlik degerleri

etkin olmayan sirketlere referansta bulunmalar1 i¢in yeterli goriilmemistir.
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Tablo 3.32°de, 2012 yil1 i¢in tas ve topraga dayali sektoriinde yapilan etkinlik
analizinde; “Bat1 Cimento (BTCIM), Batisoke Cimento (BSOKE), Cimentas (CMENT),
Dogusan (DOGUB), Goltas Cimento (GOLTS), Konya Cimento (KONYA), Nuh
Cimento (NUHCM)” etkin olmayan sirketlerdir.

Tablo 3.32°de, 2012 yil1 i¢in tas ve topraga dayali sektoriinde yapilan etkinlik
analizinde etkin olmayan sirketler i¢in referans gosterilen etkin sirketler ve etkin olmayan
sirketlerin girdi ve ¢ikt1 degiskenlerine yapmalar1 gereken iyilestirmelerin yorumlari
asagida gosterildigi gibidir:

Bati Cimento (BTCIM) sirketinin etkinlik degeri %82,94 tiir. Sirket etkin duruma
gelmek icin girdi degiskenlerini Ak¢ansa Cimento (AKCNS) sirketine gore %30, Aslan
Cimento (ASLAN) sirketine gore %48 oraninda iyilestirmesi gerekir. Yani sirket girdi
degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,02 , 6z sermaye devir hizin1 0,10 , alacak devir hizim
2,00 , stok devir hizim1 0,12 , toplam aktiflerini 1,03 oraninda iyilestirirse, ¢ikti
degiskenleri olan aktif karlilik oranin1 0,05 , 6z sermaye karlilik oranini1 0,07 , net

satiglarini 0,16 oraninda artiracak ve etkin sirket konumuna gelecektir.

Batisoke Cimento (BSOKE) sirketinin etkinlik skoru %99,16 dir. Sirket %100
etkinlik skoruna ulagsmak i¢in girdi degiskenlerini Aslan Cimento (ASLAN) sirketine
gore %68 oraninda iyilestirmelidir ve ayrica sirket girdi degiskenleri olan aktif devir
hizin1 0,07 , 6z sermaye devir hizin1 0,06 , alacak devir hizini1 6,84 , stok devir hizin1 0,46
, toplam aktiflerini 82,75 oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik
oranini 0,01 , 6z sermaye karlilik oranini 0,03 , net satislarin1 85,63 oraninda ylikselterek

%100 etkinlik skoruna ulasacaktir.

Cimentag (CMENT) sirketinin etkinlik degeri %91,89 dur. Sirket etkinlik degerini
%100 yapmak icin girdi degiskenlerini Akcansa Cimento (AKCNS) sirketine gore %26,
Aslan Cimento (ASLAN) sirketine gore %21, Cimsa (CIMSA) sirketine gore %34
oraninda iyilestirmelidir. Bagka bir ifadeyle, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir
hizin1 0,03 , alacak devir hizin1 1,46 , stok devir hizim1 1,26 , toplam aktiflerini 45,37
oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikti degiskenleri olan aktif karlilik oranini 0,08 , 6z
sermaye karlilik oranini 0,13 , net satiglarin1 0,27 oraninda yiikseltebilecek ve bu sekilde

etkin sirket olabilecektir.
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Dogusan (DOGUB) sirketinin etkinlik skoru %8,19 dur. Sirket etkinlik skorunu
%100’e ¢ikarmak i¢in Bursa Cimento (BUCIM) ve Izocam (IZOCM) sirketlerini referans
almasi gerekir ve ayrica sirket girdi degiskenleri olan alacak devir hizini1 0,31 , stok devir
hizin1 0,04 , toplam aktiflerini 0,01 oraninda iyilestirirse, ¢ikt1 degiskenlerinden olan net

satiglarin1 0,02 oraninda artirabilecek ve sirket etkinlik degerini %100’e ¢ikarabilecektir.

Goltas Cimento (GOLTS) sirketinin etkinlik degeri %83,86 dir. Sirket, etkin sirket
olmak i¢in girdi degiskenlerini Ak¢ansa Cimento (AKCNS) sirketine gore %19, Aslan
Cimento (ASLAN) sirketine gore %63 oraninda iyilestirmesi gerekir. Yani sirket girdi
degiskenleri olan 6z sermaye devir hizin1 0,09 , duran varlik devir hizin1 0,02 , alacak
devir hizin1 1,64 , stok devir hizin1 0,16 , toplam aktiflerini 69,77 oraninda iyilestirmesi
durumunda, c¢ikt1 degiskenleri olan aktif ve 6z sermaye karlilik oranlarin1 0,06 , net

satiglarin1 0,01 oraninda yiikseltebilmesine ve etkin sirket olabilmesine neden olacaktir.

Konya Cimento (KONYA) sirketinin etkinlik degeri 992,92 dir. Sirket %100
etkinlik degerine ulasmak i¢in girdi degiskenlerini Ak¢ansa Cimento (AKCNS) sirketine
gore %8, Aslan Cimento (ASLAN) sirketine gére %35, Unye Cimento (UNYEC)
sirketine gore %42 oraninda iyilestirmelidir. Bu da su demektir, sirket girdi degiskenleri
olan aktif devir hizin1 0,03 , duran varlik devir hizin1 0,31 , alacak devir hizim1 2,20 ,
toplam aktiflerini 73,74 oraninda iyilestirmesi halinde, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif
karlilik oranini 0,03 , 6z sermaye karlilik oranini 0,05 oraninda yiikselterek %100 etkinlik

degerine sahip olacaktir.

Nuh Cimento (NUHCM) sirketinin etkinlik degeri %93,60 dir. Sirket %100 etkin
olabilmek icin girdi degiskenlerini Ak¢ansa Cimento (AKCNS) sirketine gore %73,
Anadolu Cam (ANACM) ve Aslan Cimento (ASLAN) sirketlerine gore %8 oraninda
tyilestirmelidir. Yani sirket girdi degiskenleri olan 6z sermaye devir hizin1 0,03 , duran
varlik devir hizim1 0,02 , stok devir hizim1 3,38 , toplam aktiflerini 4,57 oraninda
tyilestirdigi zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranin1 0,02 , 6z sermaye karlilik
oranin1 0,03 , net satislarin1 0,06 oraninda artirabilecek ve bu sekilde %100 etkinlik

degerine erisebilecektir.
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3.5.4.4. Tas ve Topraga Dayali Sektoriiniin 2013 Y1l Etkinlik Analizi

BiST’te tas ve topraga dayali sektoriiniin 2013 yili icin gerceklestirilen etkinlik
analizinde; etkin olan sirketler, etkin olmayan sirketler, etkin olmayan sirketler igin
referansta bulunan etkin sirketler ve oranlari, etkin olmayan sirketlerin etkin olabilmeleri
icin girdi ve ¢ikti degiskenlerine yapmalar1 gereken iyilestirmeler asagida etkinlik

analiziyle ulasilan Tablo 3.33’ten faydalanarak izah edilecektir.

Tablo 3.33: 2013 Yih Tas ve Topraga Dayah Sektoriiniin Etkinlik Analizi

{5} |8} |48} [{s} |{S} |{S} |{5} |{Sb |{SF |{s}
DU Score Benchmarks AKDH [0ZDH| DVDH|ALDH [SDH | Ta  [4k0 |0ZK0| FKO (NS
L L 1 (T (S R (u i (W
1] ADaMNA 10000 1]
2| AFYOM 10000 1]
3| AKCNS  100.00% ]
4] AMACM 10000 1]
5| ASLAN 10000 4
B| BTCIM 89.,07%  3(0.34) 5([0.22] 7 (0.40) 002 018 000 000 0773971 008 005 000 000
7| BSOKE 10000 4
8] BOLUC 10000 1]
3] BUCIM 10000 1
10[ CMBTM  100,00% 1]
11| CMEMT | 9267%  5(0.01] 7(0,18] 12[0.,69) 001 004 000 0000 17113473 043 043 000 002
12 ClM5A  100.00% 1
13 DEMCM  100.00% 1]
14 DOGUE 7.76% 3(0.00) 9(0,00) 000 o000 000 025 004 000 000 000 000 000
18 EGSER  100,00% 1]
16 GOLTS 9217% 3(0.13) 50,37 7(0.04] 21 (0,40 000 018 000 0000 0800536 022 017 000 353
17 HZMDR  100.00% 1]
18[ [Z0CHW  100.00% 1]
19 KONwA | 8961%  3(011] 21 (0.32] 25(0.41) 00a 000 017 1.26 04819907 012 011 000 003
20( KUTPO  100,00% 1]
21 MRDIN - 100.00% 2
22 WUHCM | 9357% 3(0.78] 5(0.07) 7 (0.06] 000 004 002 000 1606136 002 0039 000 022
23] TRECM  100,00% 1]
24| USAK 100,002 1]
25 UWYEC 100,003 1

Tablo 3.33’te, 2013 yili i¢in tas ve topraga dayali sektoriinde yapilan etkinlik
analizinde; Adana Cimento (ADANA) 0, Afyon Cimento (AFYON) 0, Ak¢ansa Cimento
(AKCNS) 5, Anadolu Cam (ANACM) 0, Aslan Cimento (ASLAN) 4, Batisoke Cimento
(BSOKE) 4, Bolu Cimento (BOLUC) 0, Bursa Cimento (BUCIM) 1, Cimbeton
(CMBTN) 0, Cimsa (CIMSA) 1, Denizli Cam (DENCM) 0, Ege Seramik (EGSER) 0,
Haznedar Refrakter (HZNDR) 0, izocam (IZOCM) 0, Kiitahya Porselen (KUTPO) 0,
Mardin Cimento (MRDIN) 2, Trakya Cam (TRKCM) 0, Usak Seramik (USAK) 0, Unye

Cimento (UNYEC) 1 tane etkin olmayan sirkete referans olan etkin sirketlerdir.

Tablo 3.33’te, 2013 yili i¢in tas ve topraga dayali sektdriinde yapilan etkinlik
analizinde; Adana Cimento (ADANA), Afyon Cimento (AFYON), Anadolu Cam
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(ANACM), Bolu Cimento (BOLUC), Cimbeton (CMBTN), Denizli Cam (DENCM), Ege
Seramik (EGSER), Haznedar Refrakter (HZNDR), izocam (IZOCM), Kiitahya Porselen
(KUTPO), Trakya Cam (TRKCM), Usak Seramik (USAK) sirketleri olmalarina ragmen
etkin olmayan sirketlere referans gosterilmemislerdir. Bunun nedeni, bu sirketlerin

etkinlik degerleri referans gosterilmeleri i¢in yeterli olmamasindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 3.33’te, 2013 yili tag ve topraga dayali sektorii igin yapilan etkinlik
analizinde; “Bat1 Cimento (BTCIM), Cimentas (CMENT), Dogusan (DOGUB), Goéltas
Cimento (GOLTS), Konya Cimento (KONYA), Nuh Cimento (NUHCM)” etkin olmayan

sirketlerdir.

Tablo 3.33’te, 2013 yil1 tas ve topraga dayali sektorii i¢in gergeklestirilen goreli
etkinlik analizinde etkin olmayan sirketler i¢in referans gosterilen etkin sirketler ve

tyilestirme oranlarinin yorumlar1 asagida su sekildedir:

Bati Cimento (BTCIM) sirketinin etkinlik skoru %89,07 dir. Sirket %100 etkinlik
skorunu ulasmak i¢in girdi degiskenlerini Ak¢ansa Cimento (AKCNS) sirketine gore
%34, Aslan Cimento (ASLAN) sirketine gore %22, Batisoke Cimento (BSOKE) sirketine
gore %40 oraninda iyilestirmelidir. Yani sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizim
0,02 , 6z sermaye devir hizin1 0,18 , stok devir hizin1 0,77 , toplam aktiflerini 39,71
oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢iktr degiskenleri olan aktif karlilik oranimi 0,08 , 6z

sermaye karlilik oranini 0,05 oraninda ytikselterek %100 etkinlik skoruna sahip olacaktir.

Cimentas (CMENT) sirketinin etkinlik degeri %92,67 dir. Sirket etkin olabilmek
icin girdi degiskenlerini Aslan Cimento (ASLAN) sirketine gore %1, Batisoke Cimento
(BSOKE) sirketine gore %18, Cimsa (CIMSA) sirketine gore %69 oraninda
tyilestirmelidir. Bu da su anlama gelmektedir, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir
hizin1 0,01 , 6z sermaye devir hizin1 0,04 , stok devir hizin1 1,11 , toplam aktiflerini 34,79
oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif ve 6z sermaye karlilik oranlarini

0,43 , net satislarini 0,02 oraninda artirabilecek ve %100 etkinlik degerine ulasabilecektir.

Dogusan (DOGUB) sirketinin etkinlik degeri %7,76 dir ve sirket %100 etkinlik
degerine erismek i¢in Akcansa Cimento (AKCNS) ve Bursa Cimento (BUCIM)
sirketlerini referans almalidir. Ayrica sirket girdi degiskenleri olan alacak devir hizini

0,25, stok devir hizin1 0,04 oraninda iyilestirmesi durumunda etkin sirket olabilecektir.
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Goltas Cimento (GOLTS) sirketinin etkinlik skoru %92,17 dir. Sirket etkinlik
skorunu %100’e ¢ikarmak i¢in girdi degiskenlerini Ak¢ansa Cimento (AKCNS) sirketine
gore %13, Aslan Cimento (ASLAN) sirketine gore %37, Batisoke Cimento (BSOKE)
sirketine gore %4, Mardin Cimento (MRDIN) sirketine gore %40 oraninda iyilestirmesi
gerekir. Bagka bir deyisle, sirket girdi degiskenleri olan 6z sermaye devir hizini 0,18 ,
stok devir hizin1 0,80, toplam aktiflerini 5,36 oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikti
degiskenleri olan aktif karlilik oranim1 0,22 , 6z sermaye karlilik oranini 0,17 , net

satiglarini 3,53 oraninda yiikseltmesine ve etkin girket olmasina vesile olacaktir.

Konya Cimento (KONYA) sirketinin etkinlik degeri %89,61 dir. Sirket etkinlik
degerini %100 yapmak i¢in girdi degiskenlerini Ak¢ansa Cimento (AKCNS) sirketine
gore %11, Mardin Cimento (MRDIN) sirketine gére %32, Unye Cimento (UNYEC)
sirketine gore %41 oraninda iyilestirmesi gerekir. Yani sirket girdi degiskenleri olan
duran varlik devir hizin1 0,17 , alacak devir hizin1 1,26 , stok devir hizin1 0,48 , toplam
aktiflerini 99,07 oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik
oranin1 0,12 , 6z sermaye karlilik oranin1 0,11 , net satiglarin1 0,03 oraninda artirarak

%100 etkinlik degerine sahip olacaktir.

Nuh Cimento (NUHCM) sirketinin etkinlik degeri %93,57 dir. Sirket %100
etkinlik degerine ulasmak i¢in girdi degiskenlerini Akcansa Cimento (AKCNS) sirketine
gore %78, Aslan Cimento (ASLAN) sirketine gore %7, Batisoke Cimento (BSOKE)
sirketine gore %6 oraninda iyilestirmelidir ve ayn1 zamanda sirket girdi degiskenleri olan
0z sermaye devir hizin1 0,04 , duran varlik devir hizin1 0,02 , stok devir hizini 1,60, toplam
aktiflerini 61,36 oraninda iyilestirdiginde, c¢ikti degiskenleri olan aktif karlilik oranini
0,08 , 6z sermaye karlilik oranint 0,09 , net satiglarin1 0,22 oraninda yiikseltebildigi
takdirde etkinlik degerini %100’e ¢ikarabilecektir.

3.5.45. Tas ve Topraga Dayal Sektoriiniin 2014 Y1l Etkinlik Analizi

BIST te tas ve topraga dayali sektdriiniin 2014 yil1 i¢in yapilan etkinlik analizinde;
etkin olan sirketler, etkin olmayan sirketler, etkin olmayan sirketlere referans gosterilen
etkin sirketler ve oranlari, etkin olmayan sirketlerin etkin olmak i¢in girdi ve ¢ikti
degiskenlerine yapmalar1 gereken iyilestirmeler asagida etkinlik analiziyle elde edilen

Tablo 3.34’ten yararlanilarak agiklanacaktir.
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Tablo 3.34: 2014 Yih Tas ve Topraga Dayah Sektoriiniin Etkinlik Analizi

{5} (45} sk sk |ds} [4E} |Msh |{s} |{sh |{S}
Dkl Scare Benchmarks AKDH | OZDH| DVDH [ALDH [SDH | T4 [AKO |0ZK0|FKO |NS
o [ (ior (oy o (dok | H{o
1] ADANA  100.00% 1
2| AFYOM  100,00% 0
3| AKCMS 100003 Fi
41 AWNACM  100.00% 0
5] ASLAM  100.00% E
Bl BTCIM 899.58%  3(031] 5(0.04) 7 (0400 8(0,18) 000 012 000 000 077 4546 013 010 000 000
7| BSOKE  100.00% 5
2] BOLUC  100.00% 1
9] BUCIM 100003 1
10 CMBTH 100,00 0
11| CMEMT 95.12% 0 3(0.26) 7(0.30) 12 (0.34) 002 000 000 0597 047 3050 003 010 000 162
12| CIMSA 98.95%  1(0.22] 3([0,70) 7 (0,06) 004 000 000 086 044 2777 006 007 000 006
13] DENCHM 10000 0
14| DOGLE B.55% 1 3(0.00) 9(0.00) 000 000 000 013 004 000 000 000 000 000
16| EGSER 10000 0
16| GOLTS 89.77%  3(0.14] 5(0.23) 7(0.06] 21 (0.47)] 000 025 010 000 0001133 020 011 000 0o
17| HZWDR 10000 0
18] Z0CM 10000 0
19] KON 94107 3(0.12] 21 (0.80) 004 000 050 132 16038595 008 009 000 004
200 KUTPO 10000 0
21| MRDIN 100,00 2
22| MUHCM | 93.89%  3[0E7] 5(0.16] 7(012) 000 000 007 000 0567400 005 005 000 003
23 TRECM  100.00% 0
24| USaK 100,00% 0
25 UNYEC 100,00 0

Tablo 3.34’te, 2014 yili i¢in tas ve topraga dayali sektoriinde yapilan goreli
etkinlik analizinde; Adana Cimento (ADANA) 1, Afyon Cimento (AFYON) 0, Akcansa
Cimento (AKCNS) 7, Anadolu Cam (ANACM) 0, Aslan Cimento (ASLAN) 3, Batisoke
Cimento (BSOKE) 5, Bolu Cimento (BOLUC) 1, Bursa Cimento (BUCIM) 1, Cimbeton
(CMBTN) 0, Denizli Cam (DENCM) 0, Ege Seramik (EGSER) 0, Haznedar Refrakter
(HZNDR) 0, izocam (IZOCM) 0, Kiitahya Porselen (KUTPO) 0, Mardin Cimento
(MRDIN) 2, Trakya Cam (TRKCM) 0, Usak Seramik (USAK) 0, Unye Cimento
(UNYEC) 0 tane etkin olmayan sirkete referans olarak gosterilen etkin sirketlerdir.

Tablo 3.34’te, 2014 yili i¢in tas ve topraga dayali sektdriinde yapilan etkinlik
analizinde Afyon Cimento (AFYON), Anadolu Cam (ANACM), Cimbeton (CMBTN),
Denizli Cam (DENCM), Ege Seramik (EGSER), Haznedar Refrakter (HZNDR), izocam
(IZOCM), Kiitahya Porselen (KUTPO), Trakya Cam (TRKCM), Usak Seramik (USAK),
Unye Cimento (UNYEC) sirketleri %100 etkinlik degerine sahip olmalarina ragmen etkin
olmayan sirketlere referansta bulunmamislardir. Ciinkii bu sirketler etkin olmayan
sirketlere referans gosterilebilmeleri i¢in sahip olduklar etkinlik diizeyi tek basina yeterli

degildir.



160

Tablo 3.34’te 2014 yili tag ve topraga dayali sektorii i¢in yapilan etkinlik
analizinde; “Bat1 Cimento (BTCIM), Cimentag (CMENT), Cimsa (CIMSA), Dogusan
(DOGUB), Goltas Cimento (GOLTS), Konya Cimento (KONYA), Nuh Cimento
(NUHCM)” etkin olmayan sirketlerdir.

Tablo 3.34’te, 2014 yili i¢in tas ve topraga dayali sektdriinde yapilan etkinlik
analizinde etkin olmayan sirketlere referansta bulunan etkin sirketler ve etkin olmayan
sirketlerin girdi ve ¢ikt1 degiskenlerine yapmalar1 gereken iyilestirmelerin yorumlari

asagida sOyle yapilmaktadir:

Bati Cimento (BTCIM) sirketinin etkinlik degeri %89,58 dir ve sirket %100
etkinlik degerine ulagmak i¢in girdi degiskenlerini Ak¢ansa Cimento (AKCNS) sirketine
gore %31, Aslan Cimento (ASLAN) sirketine gore %4, Batisoke Cimento (BSOKE)
sirketine gore %40, Bolu Cimento (BOLUC) sirketine gore %18 oraninda iyilestirmelidir.
Baska bir deyisle, sirket girdi degiskenleri olan 6z sermaye devir hizin1 0,12 , stok devir
hizin1 0,77 , toplam aktiflerini 45,46 oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan
aktif karlilik oranin1 0,13 , 6z sermaye karlilik oranini 0,10 oraninda yiikseltecek ve

etkinligini %100’e ¢ikaracaktir.

Cimentas (CMENT) sirketinin etkinlik skoru %95,12 dir ve sirket etkinlik skorunu
%100’e ¢ikarmak ic¢in girdi degiskenlerini Akcansa Cimento (AKCNS) sirketine gore
%26, Batisoke Cimento (BSOKE) sirketine gore %30, Cimsa (CIMSA) sirketine gore
%34 oraninda iyilestirmesi gerekmektedir ve ayn1 zamanda sirket girdi degiskenleri olan
aktif devir hizin1 0,02 , alacak devir hizin1 ve stok devir hizin1 0,97 , toplam aktiflerini
30,50 oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranini 0,09
, 0z sermaye karlilik oranin1 0,10 , net satiglarin1 1,63 oraninda yiikseltebilecek ve etkin

sirket konumuna gelebilecektir.

Cimsa (CIMSA) sirketinin etkinlik degeri %98,95 tir. Sirket %100 etkinlige sahip
olabilmek i¢in girdi degiskenlerini Adana Cimento (ADANA) sirketine gore %22,
Akgansa Cimento (AKCNS) sirketine gore %70, Batisoke Cimento (BSOKE) sirketine
gore %6 oraninda iyilestirmesi gerekir. Bu da su demektir, sirket girdi degiskenleri olan
aktif devir hizin1 0,04 , alacak devir hizin1 0,86 , stok devir hizin1 0,44 , toplam aktiflerini
27,77 oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranin1 0,06 , 6z

sermaye karlilik oranini1 0,07 , net satiglarin1 0,06 oraninda artirabilecek ve boylece %100
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etkinlik skoruna erigebilecektir. Ayrica tabloda agik¢a gosterilmese de sirket %100
etkinlik degerine sahip olmamasina ragmen Cimentas (CMENT) sirketine referans olarak
gosterilen etkin olan sirketler arasindadir. Bu da sirketin %100 etkinlik degerinde olmasa

bile girdi degiskenlerini etkin bir sekilde kullandigini géstermektedir.

Dogusan (DOGUB) sirketinin etkinlik skoru %6,55 tir. Sirket etkinlik skorunu
%100 yapmak i¢in Ak¢ansa Cimento (AKCNS) ve Bursa Cimento (BUCIM) sirketlerini
referans almalidir. Bununla birlikte sirket girdi degiskenleri olan alacak devir hizini 0,13
, stok devir hizzm1 0,04 oraninda iyilestirmesi durumunda etkinlik skorunu %2100

yapabilecektir.

Goltas Cimento (GOLTS) sirketinin etkinlik degeri %89,77 dir. Sirket %100
etkinlik degerini elde etmek icin girdi degiskenlerini Akc¢ansa Cimento (AKCNS)
sirketine gore %14, Aslan Cimento (ASLAN) sirketine gore %23, Batisoke Cimento
(BSOKE) sirketine gore %6, Mardin Cimento (MRDIN) sirketine gore %47 oraninda
tyilestirmesi gerekir. Yani sirket girdi degiskenleri olan 6z sermaye devir hizin1 0,25 ,
duran varlik devir hizin1 0,10 , toplam aktiflerini 11,38 oraninda iyilestirmesi durumunda,
cikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranin1 0,20 , 6z sermaye karlilik oranini 0,11 , net

satiglarin1 0,01 oraninda yiikseltmesine ve etkin sirket olmasina neden olacaktir.

Konya Cimento (KONYA) sirketinin etkinlik skoru %94,10 dur ve sirket etkin
olabilmek i¢cin Akgansa Cimento (AKCNS) sirketine gore %12, Mardin Cimento
(MRDIN) sirketine gore %80 oraninda iyilestirmelidir. Bu da su anlama gelmektedir,
sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,04 , duran varlik devir hizin1 0,50, alacak
devir hizim1 1,32 , stok devir hizim1 1,60 , toplam aktiflerini 38,95 oraninda iyilestirdigi
takdirde, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranmi 0,08 , 6z sermaye karlilik oranin
0,09 , net satislarin1 0,04 oraninda yiikseltebilecek ve bu sekilde %100 etkinlik skoruna

sahip olabilecektir.

Nuh Cimento (NUHCM) sirketinin etkinlik degeri %93,89 dur. Sirket etkinligini
%100’e ¢ikarabilmek i¢in girdi degiskenlerini Ak¢ansa Cimento (AKCNS) sirketine gore
%67, Aslan Cimento (ASLAN) sirketine gore %16, Batisoke Cimento (BSOKE) sirketine
gore %12 oraninda iyilestirmesi gerekmektedir ve ayrica sirket girdi degiskenleri olan

duran varlik devir hizin1 0,07 , stok devir hizin1 0,56 , toplam aktiflerini 74,00 oraninda
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iyilestirmesi durumunda, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif ve 6z sermaye karlilik oranlarini

0,05 , net satiglarin1 0,03 oraninda artiracak ve etkin sirket konumuna gelecektir.

3.5.4.6. Tas ve Topraga Dayal Sektoriiniin Etkinlik Analizinin

Degerlendirilmesi

BIST’te tas ve topraga dayali sektoriinde 2010 ile 2014 yillar1 aras1 igin etkinlik
analizi kapsamina alinan 25 tane sirkette yapilan girdiye yonelik CCR veri zarflama
analizi modelinde, asagidaki Tablo 3.35’te sirketlerin 5 yillik etkinlik analiz sonuglarini

gostermektedir.

Tablo 3.35: 2010 ile 2014 Yillar1 Aras1 Tas ve Topraga Dayah Sektoriiniin Etkinlik

Analizinin Sonuclari

Neo42% |a766% |8204%  [89.07% |sosen

99,16%

98,95%
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Tablo 3.35’te, tas ve topraga dayali sektoriinde 25 tane sirkette yapilan 5 yillik
etkinlik analizi sonucunda 5 yilda da; “Adana Cimento (ADANA), Afyon Cimento
(AFYON), Akcansa Cimento (AKCNS), Anadolu Cam (ANACM), Aslan Cimento
(ASLAN), Bolu Cimento (BOLUC), Bursa Cimento (BUCIM), Cimbeton (CMBTN),
Denizli Cam (DENCM), Ege Seramik (EGSER), Haznedar Refrakter (HZNDR), izocam
(IZOCM), Kiitahya Porselen (KUTPO), Mardin Cimento (MRDIN), Trakya Cam
(TRKCM), Usak Seramik (USAK)” etkin olan sirketler; “Bati Cimento (BTCIM),
Cimentas (CMENT), Goltas Cimento (GOLTS), Konya Cimento (KONYA)” etkin
olmayan sirketler oldugu elde edilmistir. Ayrica aktif devir hizi, 6z sermaye devir hizi,
duran varlik devir hizi, alacak devir hizi, stok devir hizi, toplam aktifler olan girdi
degiskenleri etkin bir sekilde kullanmayan ve en diisiik etkinlik degerine sahip olan
sirketler ve etkinlik degerleri; 2010 yilinda Goltas Cimento (GOLTS) sirketi %85,92,
Dogusan (DOGUB) sirketi ise 2011 yilinda %8,46, 2012 yilinda %8,19 , 2013 yilinda
%7,76 , 2014 yilinda %6,55 oraninda olduguna ulagilmistir. Bununla birlikte, 2010
yilinda 20, 2011 yilinda 19,2012 yilinda 18, 2013 yilinda 19, 2014 yilinda 18 tane sirketin

etkin oldugu bulunmustur.

Aragtirmada, tas ve topraga dayali sektoriinde yapilan 5 yillik etkinlik analizi
sonucunda 2010 yilinda Batisoke Cimento (BSOKE) 5, 2011 yilinda Akcansa Cimento
(AKCNS) 4, 2012 yilinda Aslan Cimento (ASLAN) 6, 2013 yilinda Ak¢ansa Cimento
(AKCNS) 5, 2014 yilinda Akgansa Cimento (AKCNS) 7 tane etkin olmayan sirkete en

fazla referansta bulunan etkin sirketler olduguna ulasilmistir.
3.5.5. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriiniin Etkinlik Analizi

Arastirmada BIST te imalat sanayi sektoriiniin metal esya, makine ve gere¢ yapim
alt sektoriinde 30 tane sirket olmasina ragmen sektorde bir tane sirket ilgili analiz
yillarinda 6z kaynaklar1 negatif olmas1 nedeniyle, 6 tane sirketin ise 5 yillik etkinlik
analizi tamaminda BIST’te faaliyette bulunmadiklari igin etkinlik analizine dahil
edilmemis ve yapilan bu kisitlamalar neticesinde 23 tane sirket girdiye yonelik CCR veri
zarflama analizi kapsamina dahil edilmistir. Asagidaki Tablo 3.36’da metal esya, makine

ve gere¢ yapim sektoriinde analize dahil edilen sirketler ve kodlar1 bulunmaktadir.
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KODU | SiRKET ADI KODU |SIRKET ADI
1 | ALCAR | ALARKO CARRIER 13 | KARSN | KARSAN OTOMOTIV
2 | ASUZU | ANADOLU ISUZU 14 | KATMR | KATMERCILER EKiPMAN
3 | ARCLK | ARCELIK 15 | KLMSN | KLIMASAN KLIMA
4 |BFREN | BOSCH FREN SISTEMLERI |16 | OTKAR | OTOKAR
5 |DITAS |DITAS DOGAN 17 | PARSN | PARSAN
6 |EGEEN | EGE ENDUSTRI 18 [ SILVR | SILVERLINE ENDUSTRI
7 | EMKEL | EMEK ELEKTRIiK 19 | TOASO | TOFAS OTO.FAB.
8 |EMNIS |EMINIS AMBALAJ 20 | PRKAB |PRYSMIAN KABLO
9 |FMIZP |F-M iZMIT PiSTON 21 | TTRAK | TURK TRAKTOR
10 | FROTO | FORD OTOSAN 22 | VESBE | VESTEL BEYAZ ESYA
11 | GEREL | GERSAN ELEKTRIK 23| VESTL |VESTEL
12 | IHEVA |IHLAS EV ALETLERI

Kaynak: www.kap.gov.tr

3.55.1.

Etkinlik Analizi

Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriiniin 2010 Yih

BiST’te metal esya, makine ve gere¢ yapim sektdriine ait 2010 yili igin yapilan

etkinlik analizinde; etkin olan sirketler, etkin olmayan sirketler, etkin olmayan sirketler

icin referans gosterilen etkin sirketler ve oranlari, etkin olmayan sirketlerin etkin

olabilmeleri i¢in girdi ve ¢ikt1 degiskenlerine yapmalari gereken iyilestirmeler asagida

etkinlik analiziyle elde edilen Tablo 3.37’den faydalanilarak izah edilecektir.


http://www.kap.gov.tr/
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Tablo 3.37: 2010 Yih Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriiniin Etkinlik

Analizi
5ol e | | s s s s s
DU Score Benchmarks AKDH| OZDH| DYDH|ALDH [SDH | TA  |AKD |0ZKO|FED |MS
O T 77 S T VN I s YO R T K (YA
1| ALCAR ayedx 9(0,22) 10 (0,02] 14[047) 044 000 320 000 0200543 013 000 031 018
2l ASUZU 96,78%  B[0,77) 10(0,04] 063 122 270 348 0007623 003 000 011 073
3| ARCLE 100,003 i}
4| BFREHN 100,00 o]
5 DITAS 9995% 9(0,13) 10 (0,000 140,29 045 072 100 205 000 004 025 000 036 017
E| EGEEW  10000% 2
7| EMEEL  100,00% 2
8] EMMIS 3T A% 10(0.01) 031 140 048 211 234 000 000 000 000 002
9] FMIZP 100,007 4
101 FROTO 700,005 12
11 GEREL 84 68%  4[0.01) 7(0.42) 10[000) 14[0,31) 17 (0,04] 007 000 000 000 451 001 009 000 017 004
12| IHEW& 100,003 i}
13| KARSM B059% 4[0.02) 7(0,39] 10[0,07) 010) 078 000 033 044 5360 004 000 000 054
14| KATMR  10000% 9
18|  KLMSM B 73% 4(0.24) 10 (0,01] 14 [0EE) 0oo ooo 079 141 1511739 009 000 017 000
16| OTEAR 8099% B(0,48) 10 [0,05] 14 (0,36 003 185 000 128 0008672 010 000 013 725
17| PARSH 100,005 1
18| SILVR 83.75%  9(0.12) 10(0,01] 14[057) 031 107 132 000 277 004 015 000 023 008
19 TOASO 700,005 i}
20| PREAB B3.34%  4[0.07) 10 (0,08] 140439 021 000 283 000 0802500 012 000 020 003
2 TTRAK 9392% 9(0,01) 10[0,15] 141,09 021 000 632 045 0002937 000 014 010 064
22| WESEE FaE2% 4[0.08) 10(0,18] 14[0.4E) 038 000 155 000 22208497 003 000 016 044
23] “ESTL 100,005 § 1]

Tablo 3.37°de, 2010 yili i¢in metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinde
yapilan goreli etkinlik analizinde; Arcelik (ARCLK) 0, Bosch Fren Sistemleri (BFREN)
5, Ege Endiistri (EGEEN) 2, Emek Elektrik (EMKEL) 2, F-M Izmit Piston (FMIZP) 4,
Ford Otosan (FROTO) 12, ihlas Ev Aletleri (IHEVA) 0, Katmerciler ~Ekipman
(KATMR) 9, Parsan (PARSN) 1, Tofas Oto. Fab. (TOASO) 0, Vestel (VESTL) 0 tane

etkin olmayan sirkete referans olarak gosterilen etkin sirketlerdir.

Tablo 3.37°de, 2010 yili i¢in metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinde
gerceklestirilen etkinlik analizinde “Arcelik (ARCLK), Thlas Ev Aletleri IHEVA), Tofas
Oto. Fab. (TOASO) ve Vestel (VESTL)”  sirketleri %100 etkinlik degerine sahip
olmalarina ragmen etkin olmayan sirketlere referans olarak gosterilmemislerdir. Bunun
sebebi, bu sirketlerin sahip olduklari etkinlik diizeyi etkin olmayan sirketlere referans

gosterilebilmeleri icin yeterli bulunmamasindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 3.37’de, 2010 yil1 i¢in metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinde
yapilan etkinlik analizinde; “Alarko Carrier (ALCAR), Anadolu Isuzu (ASUZU), Ditas
(DITAS), Eminis Ambalaj (EMNIS), Gersan Elektrik (GEREL), Karsan Otomotiv
(KARSN), Klimasan Klima (KLMSN), Otokar (OTKAR), Silverline Endiistri (SILVR),
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Prysmian Kablo (PRKAB), Tiirk Traktor (TTRAK), Vestel Beyaz Esya (VESBE)” etkin

olmayan sirketlerdir.

Tablo 3.37’de, 2010 yil1 metal esya, makine ve gere¢ yapim sektorii i¢in yapilan
etkinlik analizinde etkin olmayan sirketler i¢in referans gosterilen etkin sirketler ve

iyilestirme oranlarinin yorumlari agagida soyle yapilmaktadir:

Alarko Carrier (ALCAR) sirketinin etkinlik skoru %87,84 tiir. Sirket etkinligini
%100’e ¢ikarmak i¢in girdi degiskenlerini F-M Izmit Piston (FMIZP) sirketine gdre %22,
Ford Otosan (FROTO) sirketine gore %3, Katmerciler Ekipman (KATMR) sirketine gore
%47 oraninda iyilestirmelidir. Yani sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,44,
duran varlik devir hizin1 3,80, stok devir hizim1 0,20, toplam aktiflerini 5,43 oraninda
iyilestirmesi durumunda, ¢ikti degiskenleri olan aktif karlilik oranin1 0,13, faaliyet
karlilik oranim1 0,31, net satiglarin1 0,18 oraninda artirabilecek ve boylece etkinlik

degerini %100’e ¢ikarabilecektir.

Anadolu Isuzu (ASUZU) sirketinin etkinlik degeri %96,78 dir. Sirket, etkin girket
olmak i¢in girdi degiskenlerini Ege Endiistri (EGEEN) sirketine gore %77, Ford Otosan
(FROTO) sirketine gore %4 oraninda iyilestirmesi gerekir. Bagka bir deyisle, sirket girdi
degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,63, 6z sermaye devir hizin1 1,22, duran varlik devir
hizini 2,70, alacak devir hizin1 3,48, toplam aktiflerini 76,28 oraninda iyilestirdigi zaman,
cikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oramini 0,08, faaliyet karlilik oranimi 0,11, net

satiglarini 0,73 oraninda yiikselterek etkin sirket konumuna gelecektir.

Ditas (DITAS) sirketinin etkinlik skoru %89,95tir. Sirket %100 etkinlik skoruna
sahip olabilmek i¢in girdi degiskenlerini F-M Izmit Piston (FMIZP) sirketine gore %13,
Katmerciler Ekipman (KATMR) sirketine gore %39 oraninda iyilestirmelidir ve ayrica
sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,45, 6z sermaye devir hizin1 0,72, duran
varlik devir hizin1 1,00, alacak devir hizinm1 2,05, toplam aktiflerini 0,04 oraninda
tyilestirdiginde, c¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranimi 0,25, faaliyet karlilik oranin
0,36, net satislarini 0,17 oraninda artirabilecek ve bu sekilde %100 etkinlik skoruna sahip
olabilecektir. Bununla birlikte sirket Ford Otosan (FROTO) sirketini de referans

almalidir.

Eminis Ambalaj (EMNIS) sirketinin etkinlik degeri %37,71 dir. Sirket %100
etkinlik degerini elde etmek i¢in girdi degiskenlerini Ford Otosan (FROTO) sirketine
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gore %1 oraninda iyilestirmesi gerekir ve buna ek olarak sirket girdi degiskenleri olan
aktif devir hizin1 0,31, 6z sermaye devir hizin1 1,40, duran varlik devir hizin1 0,48, alacak
devir hizim 2,11, stok devir hizimm 2,34 oraninda iyilestirmesi halinde, c¢ikt1
degiskenlerinden olan net satiglarin1 0,02 oraninda artirarak %100 etkinlik degerini elde

edecektir.

Gersan Elektrik (GEREL) sirketinin etkinlik skoru %84,64 tiir ve sirket %100
etkinlik skoruna ulasmak i¢in girdi degiskenlerini Bosch Fren Sistemleri (BFREN)
sirketine gore %1, Emek Elektrik (EMKEL) sirketine gore %42, Katmerciler Ekipman
(KATMR) sirketine gore %31, Parsan (PARSN) sirketine gore %4 oraninda iyilestirmesi
gerekir. Bu da su demektir, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,07, stok devir
hizin1 4,51, toplam aktiflerini 0,01 oraninda iyilestirmesi halinde, ¢ikt1 degiskenleri olan
aktif karlilik oranim1 0,09, faaliyet karlilik oranini 0,17, net satislarini 0,04 oraninda
yiikselterek %100 etkinlik skoruna ulasacaktir. Ayrica sirket Ford Otosan (FROTO)

sirketini de referans almalidir.

Karsan Otomotiv (KARSN) sirketinin etkinlik skoru %50,59 dur. Sirket, etkin
sirket durumuna gelmek i¢in girdi degiskenlerini Bosch Fren Sistemleri (BFREN)
sirketine gore %2, Emek Elektrik (EMKEL) sirketine gore %39, Ford Otosan (FROTO)
sirketine gore %7 oraninda iyilestirmelidir ve ayrica sirket girdi degiskenleri olan aktif
devir hizin1 0,10, 6z sermaye devir hizim 0,78, alacak devir hizin1 0,39, stok devir hizini
0,44, toplam aktiflerini 53,60 oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikt1 degiskenleri olan
aktif karlilik oranin1 0,04, net satislarin1 0,54 oraninda artiracak ve etkin sirket durumuna

gelecektir.

Klimasan Klima (KLMSN) sirketinin etkinlik degeri %76,73 tiir. Sirket etkinlik
degerini %100’e ulastirmak icin girdi degiskenlerini Bosch Fren Sistemleri (BFREN)
sitketine gore %24, Ford Otosan (FROTO) sirketine gore %1, Katmerciler Ekipman
(KATMR) sirketine gore %66 oraninda iyilestirmelidir. Yani sirket girdi degiskenleri
olan duran varlik devir hizin1 0,79, alacak devir hizin1 1,41, stok devir hizin1 1,51, toplam
aktiflerini 17,39 oraninda iyilestirdiginde, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,09 ,
faaliyet karlilik oranin1 0,17 oraninda artirabilecek ve boylece %100 etkinlik seviyesine

ulasabilecektir.
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Otokar (OTKAR) sirketinin etkinlik degeri %80,99 dur ve sirket etkinlik skorunu
%100 yapabilmek i¢in girdi degiskenlerini Ege Endiistri (EGEEN) sirketine gore %48,
Ford Otosan (FROTO) sirketine gore %6, Katmerciler Ekipman (KATMR) sirketine gore
%36 oraninda iyilestirmesi gerekmektedir. Baska bir ifadeyle, sirket girdi degiskenleri
olan aktif devir hizin1 0,03, 6z sermaye devir hizin1 1,55, alacak devir hizin1 1,28, toplam
aktiflerini 86,72 oraninda iyilestirmesi halinde, ¢ikti degiskenleri olan aktif karlilik
oranini 0,10, faaliyet karlilik oranin1 0,13, net satiglarin1 7,25 oraninda yiikseltmesine ve

etkin sirket olmasina vesile olacaktir.

Silverline Endiistri (SILVR) sirketinin etkinlik degeri %83,75tir. Sirket %100
etkinlik degerini elde etmek icin girdi degiskenlerini F-M Izmit Piston (FMIZP) sirketine
gore %12, Ford Otosan (FROTO) sirketine gore %1, Katmerciler Ekipman (KATMR)
sirketine gore %57 oraninda iyilestirmelidir ve buna ek olarak sirket girdi degiskenleri
olan aktif devir hizin1 0,31, 6z sermaye devir hizin1 1,07, duran varlik devir hizin1 1,32,
stok devir hizin1 2,77, toplam aktiflerini 0,04 oraninda iyilestirdiginde, ¢ikt1 degiskenleri
olan aktif karlilik oranini 0,15, faaliyet karlilik oranin1 0,23, net satislarini 0,08 oraninda

artirarak %100 etkinlik skorunu elde edecektir.

Prysmian Kablo (PRKAB) sirketinin etkinlik skoru %68,34 tiir ve sirket, etkin
sirket konumuna gelmek icin girdi degiskenlerini Bosch Fren Sistemleri (BFREN)
sirketine gore %7, Ford Otosan (FROTO) sirketine gore %6, Katmerciler Ekipman
(KATMR) sirketine gore %49 oraninda iyilestirmesi gerekmektedir. Yani sirket girdi
degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,21, duran varlik devir hizin1 2,83, stok devir hizini
0,80, toplam aktiflerini 25,00 oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif
karlilik oranim1 0,12, faaliyet karlilik oranini 0,20, net satislarimi 0,03 oraninda

yiikseltebilecek ve bu sekilde etkin sirket konumuna gelebilecektir.

Tiirk Traktor (TTRAK) sirketinin etkinlik skoru %93,92 dir. Sirket %100 etkinlik
skoruna ulagmak i¢in girdi degiskenlerini F-M Izmit Piston (FMIZP) sirketine gore %1,
Ford Otosan (FROTO) sirketine gore %15, Katmerciler Ekipman (KATMR) sirketine
gore %109 oraninda iyilestirmelidir. Bu da su anlama gelmektedir, sirket girdi
degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,21, duran varlik devir hizin1 6,32, alacak devir hizini

0,45, toplam aktiflerini 29,37 oraninda iyilestirmesi halinde, ¢ikt1 degiskenleri olan 6z
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sermaye karlilik oranini 0,14, faaliyet karlilik oranini 0,10, net satiglarint 0,64 oraninda

artiracak ve %100 etkinlik skoruna ulasacaktir.

Vestel Beyaz Esya (VESBE) sirketinin etkinlik degeri %78,62 dir ve sirket etkinlik
degerini %100 yapmak i¢in girdi degiskenlerini Bosch Fren Sistemleri (BFREN) sirketine
gore %8, Ford Otosan (FROTO) sirketine gore %18, Katmerciler Ekipman (KATMR)
sirketine gore %46 oraninda iyilestirmesi gerekir ve ayni zamanda sirket girdi
degiskenleri olan aktif devir hizim1 0,38, duran varlik devir hizim 1,55, stok devir hizini
2,22, toplam aktiflerini 6,97 oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif
karlilik oranin1 0,08, faaliyet karlilik oranimi 0,16, net satiglarii 0,44 oraninda

artirabilmesine ve etkin sirket olabilmesine neden olacaktir.

3.5.5.2. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapum Sektoriiniin 2011 Yih
Etkinlik Analizi

BIST’te metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriiniin 2011 yili i¢in yapilan
etkinlik analizinde; etkin olan sirketler, etkin olmayan sirketler, etkin olmayan sirketlere
referansta bulunan etkin sirketler ve oranlari, etkin olmayan sirketlerin etkin duruma
gelmek i¢in girdi ve ¢ikt1 degiskenlerine yapmalar1 gereken iyilestirmeler asagida etkinlik
analiziyle ulagilan Tablo 3.38’den istifade edilerek agiklanacaktir.

Tablo 3.38: 2011 Yihh Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriiniin Etkinlik

Analizi
sy |isy (45 [ist |isy |isr [sr isp [es |4sy
Dkl Score Benchmarks AKDH|OZDH| DWVDH| ALDH|SDH [ TA  |AKD |0ZKO|(FEO |MHS
S T 7 S T 7 I e 7y a O B
1 ALCAR 100,005 2
2 AsSUZL 83.19% E[0.21] 10[0.04] 14 [0.57) 043 008 1.93 1.0 000 7387 001 000 000 235
3| ARCLE 100,00% u]
4 BFREM 100,005 3
5 DITAS 100,00% 0
G| EGEEM 100,00% a8
7| EMEKEL 100,002 3
a8 ERMMHIS 100,005 2
9| FMIZP 100,002 2
101 FROTO 100,00% 10
11 GEREL 63.14% T063] 2[0.08] 9[0,04) 10[0,01) 000 003 000 000 016 3982 011 005 000 0,00
12 IHE"W & 898,39% E[0.139] 10[0,00) 17 [0,23) 013 003 000 000 214 6343 024 000 0,33 008
13| KARSN B2.03% 7[0.7E] 10(0.07) 013 078 000 010 074 2076 015 017 000 194
14| KATMR  100,00% 1
15 ELMSMH FE.A0% E[051] 7(0,19] 2[0,04) 10[0,01) 011 1,42 0,00 000 3503285 011 000 000 001
16| OTKAR 85.40% E[0.42] 10[0.07) 17 [0.51) 022 275 000 000 0838375 018 000 016 330
171 PARSH 100,00% 2
18| SILVA 92.652% 40211 610,12] 9(0,43) 10 [0.01) 0B84 022 036 000 457 000 0231 000 000 0,00
19 TOASO 100,005 n}
20| PREAB &7 .88% 4[0,07] 6(0.54) 10(0.08) 007 000 337 000 107 7670 0417 008 000 00
21 TTRAK. 87.30% 100,21] 60.81) 10(0.15) 004 0,00 4,22 057 0003228 000 005 013 013
22| WESBE 81.68% 10,201 4(012] 6[0168] 10[0,18) 044 0,00 052 000 20 23323 015 000 000 004
23] WESTL 100,00 n}
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Tablo 3.38°de, 2011 y1l1 metal esya, makine ve gere¢ yapim sektorii i¢in yapilan
etkinlik analizinde; Alarko Carrier (ALCAR) 2, Argelik (ARCLK) 0, Bosch Fren
Sistemleri (BFREN) 3, Ditag Dogan (DITAS) 0, Ege Endiistri (EGEEN) 8, Emek Elektrik
(EMKEL) 3, Eminis Ambalaj (EMNIS) 2, F-M izmit Piston (FMIZP) 2, Ford Otosan
(FROTO) 10, Katmerciler Ekipman (KATMR) 1, Parsan (PARSN) 2, Tofas Oto. Fab.
(TOASO) 0, Vestel (VESTL) 0 tane etkin olmayan sirkete referansta bulunan etkin
sirketlerdir.

Tablo 3.38’de, 2011 yili metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinde
gerceklestirilen etkinlik analizinde Argelik (ARCLK), Ditas Dogan (DITAS), Tofas Oto.
Fab. (TOASO) ve Vestel (VESTL) sirketleri etkin olmalarina ragmen etkin olmayan
sirketlere referans gosterilmemislerdir. Bunun sebebi, bu sirketlerin etkinlik degerleri
etkin olmayan sirketlere referansta bulunabilmeleri igin yeterli olmamasindan

kaynaklanmaktadir.

Tablo 3.38°’de, 2011 yili i¢in metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinde
yapilan etkinlik analizinde; “Anadolu Isuzu (ASUZU), Gersan Elektrik (GEREL), ihlas
Ev Aletleri (IHEVA), Karsan Otomotiv (KARSN), Klimasan Klima (KLMSN), Otokar
(OTKAR), Silverline Endiistri (SILVR), Prysmian Kablo (PRKAB), Tiirtk Traktor
(TTRAK), Vestel Beyaz Esya (VESBE)” etkin olmayan sirketlerdir.

Tablo 3.38’de, 2011 yili metal esya, makine ve gere¢ yapim sektorii igin
gerceklestirilen goreli etkinlik analizinde etkin olmayan sirketler i¢in referans gosterilen

etkin sirketler ve iyilestirme oranlarmin yorumlar1 asagida gosterildigi gibidir:

Anadolu Isuzu (ASUZU) sirketinin etkinlik skorunu %83,19 dur. Sirket %100
etkinlik degerine ulasmak icin girdi degiskenlerini Ege Endiistri (EGEEN) sirketine gore
%21, Ford Otosan (FROTO) sirketine gore %4, Katmerciler Ekipman (KATMR)
sirketine gore %57 oraninda iyilestirmelidir. Baska bir deyisle, sirket girdi degiskenleri
olan aktif devir hizin1 0,49, 6z sermaye devir hizin1 0,08, duran varlik devir hizin1 1,93,
alacak devir hizim1 1,06, toplam aktiflerini 73,87 oraninda iyilestirdi§i zaman, ¢ikti
degiskenleri olan aktif karlilik oranin1 0,01, net satiglarin1 2,35 oraninda artirabilecek ve

bu sekilde %100 etkinlik skoruna ulasabilecektir.

Gersan Elektrik (GEREL) sirketinin etkinlik degeri %63,14 tiir ve sirket etkinlik
degerini %100 yapmak icin girdi degiskenlerini Emek Elektrik (EMKEL) sirketine gore
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%63, Eminis Ambalaj (EMNIS) sirketine gore %6, F-M Izmit Piston (FMIZP) sirketine
gore %4, Ford Otosan (FROTO) sirketine gore %1 oraninda iyilestirmelidir ve ayni
zamanda sirket girdi degiskenleri olan 6z sermaye devir hizini 0,09, stok devir hizini 0,16,
toplam aktiflerini 39,82 oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikti degiskenleri olan aktif
karlilik oranin1 0,11, 6z sermaye karlilik oranini1 0,06 oraninda yiikselterek etkin sirket

olmasina sebep olacaktir.

Ihlas Ev Aletleri (IHEVA) sirketinin etkinlik skoru %88,39 dur. Sirket etkinlik
skorunu %100’e ¢cikarmak i¢in girdi degiskenlerini Ege Endiistri (EGEEN) sirketine gore
%19, Parsan (PARSN) sirketine gore %23 oraninda iyilestirmelidir. Yani sirket girdi
degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,13, 6z sermaye devir hizin1 0,03, stok devir hizini
2,14, toplam aktiflerini 63,49 oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif
karlilik oranini 0,24, faaliyet karlilik oranimi 0,38, net satislarini 0,08 oraninda
artirabilecek ve bu sekilde etkinlik degerini %100’e ¢ikarabilecektir. Ayrica sirket Ford
Otosan (FROTO) sirketini de referans almalidir.

Karsan Otomotiv (KARSN) sirketinin etkinlik degeri %62,03 tiir. Sirket, etkin
sirket olmak icin girdi degiskenlerini Emek Elektrik (EMKEL) sirketine gore %76, Ford
Otosan (FROTO) sirketine gore %7 oraninda iyilestirmesi gerekmektedir. Bu da su
anlama gelmektedir, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,13, 6z sermaye devir
hizin1 0,76, alacak devir hizin1 0,10, stok devir hizin1 0,74, toplam aktiflerini 20,76
oraninda iyilestirdigi takdirde, cikti degiskenleri olan aktif karlilik oranm 0,15,6z
sermaye karlilik oranin1 0,17, net satislarin1 1,94 oraninda ylikselterek sirket etkinlik

degerini %100 yapabilecektir.

Klimasan Klima (KLMSN) sirketinin etkinlik degeri %76,90 dir ve sirket, etkin
sirket konumuna gelmek i¢in girdi degiskenlerini Ege Endiistri (EGEEN) sirketine gore
%51, Emek Elektrik (EMKEL) sirketine gore %19, Eminis Ambalaj (EMNIS) sirketine
gore %4, Ford Otosan (FROTO) sirketine gore %1 oraninda iyilestirmelidir. Baska bir
deyisle, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,11, 6z sermaye devir hizin1 1,42,
stok devir hizin1 3,50, toplam aktiflerini 32,85 oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikti
degiskenleri olan aktif karlililk oranin1 0,11, net satislarimi 0,01 oraninda

artirabileceginden etkinlik degerini %100’e ¢ikarabilecektir.
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Otokar (OTKAR) sirketinin etkinlik skoru %85,40 tir, sirket %100 etkinlik
skorunu elde etmek i¢in girdi degiskenlerini Ege Endiistri (EGEEN) sirketine gore %42,
Ford Otosan (FROTO) sirketine gore %7, Parsan (PARSN) sirketine gére %51 oraninda
tyilestirmesi gerekir ve sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,22, 6z sermaye
devir hizin1 2,75, stok devir hizim1 0,83, toplam aktiflerini 89,76 oraninda iyilestirdigi
zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranini 0,18, 6z sermaye karlilik oranini 0,16,

net satislarini 3,30 oraninda yiikselterek %100 etkinlik degerini elde edecektir

Silverline Endiistri (SILVR) sirketinin etkinlik degeri %98,52 dir. Sirket etkinlik
skorunu %100 yapmak i¢in girdi degiskenlerini Bosch Fren Sistemleri (BFREN) sirketine
gdre %21, Ege Endiistri (EGEEN) sirketine gore %12, F-M Izmit Piston (FMIZP)
sirketine gore %43, Ford Otosan (FROTO) sirketine gore %1 oraninda iyilestirmelidir.
Yani sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,64, 6z sermaye devir hizim1 0,22,
duran varlik devir hizin1 0,36, stok devir hizin1 4,97 oraninda iyilestirdigi takdirde, ¢ikti
degiskenlerinden olan aktif karlilik oranin1 0,31 oraninda artirmasina ve etkin sirket

olmasina vesile olacaktir.

Prysmian Kablo (PRKAB) sirketinin etkinlik degeri %67,88 dir. Sirket %100
etkinlik degerine ulagmak ic¢in girdi degiskenlerini Bosch Fren Sistemleri (BFREN)
sirketine gore %7, Ege Endiistri (EGEEN) sirketine gore %54, Ford Otosan (FROTO)
sirketine gore %6 oraninda iyilestirmelidir ve ayn1 zamanda sirket girdi degiskenleri olan
aktif devir hizin1 0,07, duran varlik devir hizin1 3,37, stok devir hizin1 1,07, toplam
aktiflerini 76,70 oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranini
0,17, 6z sermaye karlilik oranini1 0,06, net satislarin1 0,01 oraninda yiikseltebilecek ve

boylece %100 etkinlik degerine ulasabilecektir.

Tiirk Traktor (TTRAK) sirketinin etkinlik degeri %87,30 dur ve sirket etkinlik
degerini %100’e ¢ikarmak igin girdi degiskenlerini Alarko Carrier (ALCAR) sirketine
gore %21, Ege Endiistri (EGEEN) sirketine gore %81, Ford Otosan (FROTO) sirketine
gore %15 oraninda iyilestirmelidir. Bagka bir ifadeyle, sirket girdi degiskenleri olan aktif
devir hizin1 0,04, duran varlik devir hizini1 4,32, alacak devir hizin1 0,57, toplam aktiflerini
32,28 oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan 6z sermaye devir hizin1 0,05,
faaliyet karlilik oranin1 ve net satislarin1 0,13 oraninda artirarak etkin sirket konumuna

gelebilecektir.
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Vestel Beyaz Esya (VESBE) sirketinin etkinlik skoru %81,68 dir. Sirket etkin
olmak i¢in girdi degiskenlerini Alarko Carrier (ALCAR) sirketine gore %30, Bosch Fren
Sistemleri (BFREN) sirketine gore %12, Ege Endiistri (EGEEN) sirketine gore %16,
Ford Otosan (FROTO) sirketine gére %18 oraninda iyilestirmelidir ve buna ek olarak
sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,44, duran varlik devir hizin1 0,52, stok
devir hizim1 2,01, toplam aktiflerini 23,38 oraninda iyilestirmesi halinde, c¢ikt1
degiskenleri olan aktif karlilik oranini1 0,15, net satislarin1 0,04 oraninda yiikselterek

%100 etkinlik degerine sahip olacaktir.

3.5.5.3. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriiniin 2012 Yih
Etkinlik Analizi

BIST’te metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriiniin 2012 yili i¢in yapilan
etkinlik analizinde etkin olan sirketler, etkin olmayan sirketler, etkin olmayan sirketlere
referans olan etkin sirketler ve oranlari, etkin olmayan sirketlerin girdi ve c¢ikti
degiskenlerine yapmalari gereken iyilestirmeler asagida etkinlik analiziyle elde edilen
Tablo 3.39’dan faydalanarak izah edilecektir.

Tablo 3.39: 2012 Yilh Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriiniin Etkinlik

Analizi
isp iy [isy [4sy |4y [esr (s |usr [isr |
DL Scare Benchrmarks AKDH | 0Z0DH| DVDH| ALDH [SDH | TA  |AKD [0ZK0|FKO [MS
K T S T B s YO 7 o Y
1 ALCAR 70BN 4[0,22) 60,200 107(0,03) 024 000 543 1,09 000 2728 008 000 004 037
2 AsUZU 73,605 E[0,16] 10[0,04] 14 ([0,50) 016 000 140 055 0006943 002 000 00 011
3l ARCLE 100,005 z
4| BFREM 100,002 7
5 DITAS 100,002 0
E| EGEEM 100,00 9
7| EMEKEL 100,00 2
8 EMMIS 44, 07% 10 (0,00) 040 1,46 060 205 302 007 000 000 000 041
g FHIZF 100,005 1
10 FROTO 100,005 14
11 GEREL 91 B3% 4[0.09) 6(0.13) 7(0.65) 10(0,00) 020 074 000 150 000 000 004 000 o004 011
12 IHEWA 100,00 5
13| KARSH 49,05% B [0.04) 10[0,08] 12(0,12) 17 (0,27) 004 050 000 145 0008045 008 000 000 175
14| KATMR 99,885 2 D00 272 191 060 000 3873 015 000 006 1236
15 ELMSH R, 487 4[0,40] 60,03 7(012) 10(0,01) ool 1,260 000 1,19 0006347 015 0,00 014 021
16| OTEAR 90,30% B (0500 10[0.09) 12(0.53) 17 (0.09) 008 3209 000 185 0007025 015 000 000 003
17| PARSH 100,002 3
18 SILVR 76.99% 40,200 90,22 101(0.01) 054 221 1497 000 252 000 013 000 010 000
19 TOASO 94 583 3[0.45]) 1000200 12 (0,200 17 (0,27 000 071 000 1592 285 8667 003 000 000 005
20 PREAB B7.19% 4 [0,16] & (0,400 10[0,05] 003 1,22 3593 000 0001967 012 000 011 018
21 TTRAK 91.89% E[0,92) 10[0,19] 12[0,03] 14 [0,04) ool 025 473 1,19 000 7670 000 000 o000 209
22| WESBE G7.94% 4(0.24) 10(0.19) 031 115 147 000 072 6943 011 000 011 1374
23| WESTL 96.57% § 3(0.6E) 10(0.01) 12 (0.02] 009 109 007 000 0000609 002 000 003 013

Tablo 3.39’da, 2012 yili i¢in metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinde
yapilan etkinlik analizinde; Arcelik (ARCLK) 2, Bosch Fren Sistemleri (BFREN) 7, Ditas
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Dogan (DITAS) 0, Ege Endiistri (EGEEN) 9, Emek Elektrik (EMKEL) 2, F-M Izmit
Piston (FMIZP) 1, Ford Otosan (FROTO) 14, ihlas Ev Aletleri (IHEVA) 5, Katmerciler
Ekipman (KATMR) 2, Parsan (PARSN) 3 tane etkin olmayan sirkete referans olan etkin
sirketlerdir.

Tablo 3.39’da, 2012 yili i¢in metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinde
gerceklestirilen etkinlik analizinde Ditas Dogan (DITAS) sirketi etkin olmasina ragmen
etkin olmayan sirketlere referansta bulunmamustir. Ciinkii bu sirketin sahip oldugu
etkinlik skoru etkin olmayan sirketlere referansta bulunabilmesi icin yeterli

goriilmemistir.

Tablo 3.39°da, Katmerciler Ekipman (KATMR) sirketinin etkinlik degeri %99,88
dir. Sirket %100 etkinlik degerine sahip olmamasina ragmen etkin olmayan Anadolu
Isuzu (ASUZU) ve Tirk Traktér (TTRAK) sirketlerine referans olarak gosterilmistir.
Bunun sebebi ise sirket girdi degiskenlerini etkin bir sekilde kullanmasa da sahip oldugu
etkinlik degeri etkin olmayan sirketlere referans gosterilebilmesi i¢in yeterli etkinlikte
oldugundan kaynaklanmaktadir. Ayrica sirket kendisi %100 etkinlik degerine sahip
olmak icin hangi sirketleri referans almasi gerektigi konusunda tabloda agikca
gosterilmemesine ragmen Bosch Fren Sistemleri (BFREN), Ege Endiistri (EGEEN) ve
Ford Otosan sirketlerini referans almalidir. Ciinkii bu sirketlerin tabloda referans
gosterildikleri sirketlerden birer tane eksik oldugundan ve bu eksik olan etkin olmayan
sirketin Katmerciler Ekipman (KATMR) sirketi olduguna isaret etmektedir. Bununla
birlikte sirket girdi degiskenleri olan 6z sermaye devir hizin1 2,72, duran varlik devir
hizin1 1,91, alacak devir hizin1 0,60, toplam aktiflerini 38,73 oraninda iyilestirdigi zaman,
ciktt degiskenleri olan aktif karlilik oranmi 0,15, faaliyet karlilik oranini 0,06, net
satiglarint 12,36 oraninda yiikselterek %100 etkinlik degerine sahip olacaktir.

Tablo 3.39°da, 2012 yili metal esya, makine ve gere¢ yapim sektorii i¢in yapilan
goreli etkinlik analizinde; “Alarko Carrier (ALCAR), Anadolu Isuzu (ASUZU), Eminis
Ambalaj (EMNIS), Gersan Elektrik (GEREL), Karsan Otomotiv (KARSN), Klimasan
Klima (KLMSN), Otokar (OTKAR), Silverline Endiistri (SILVR), Tofas Oto. Fab.
(TOASO), Prysmian Kablo (PRKAB), Tiirk Traktor (TTRAK), Vestel Beyaz Esya
(VESBE), Vestel (VESTL)” etkin olmayan sirketlerdir.
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Tablo 3.39’da, 2012 yili i¢in metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinde
gerceklestirilen etkinlik analizinde etkin olmayan sirketlere referans olan etkin sirketler
ve etkin olmayan sirketlerin girdi ve c¢ikti degiskenlerine yapmalar1 gereken

tyilestirmelerin yorumlar1 asagida soyle yapilmaktadir:

Alarko Carrier (ALCAR) sirketinin etkinlik skoru %75,60 tir ve sirket etkin olmak
icin girdi degiskenlerini Bosch Fren Sistemleri (BFREN) sirketine gore %32, Ege
Endiistri (EGEEN) sirketine gore %20, Ford Otosan (FROTO) sirketine gére %3 oraninda
tyilestirmelidir. Yani sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizim1 0,34, duran varlik
devir hizin1 5,43, alacak devir hizin1 1,09, toplam aktiflerini 27,28 oraninda iyilestirmesi
halinde, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranin1 0,06, faaliyet karlilik oranini 0,04,

net satiglarini 0,37 oraninda artirmasina ve etkin sirket olmasina neden olacaktir.

Anadolu Isuzu (ASUZU) sirketinin etkinlik degeri %73,60 tir. Sirket %100
etkinlik degerine ulagmak i¢in girdi degiskenlerini Ege Endiistri (EGEEN) sirketine gore
%16, Ford Otosan (FROTO) sirketine gore %4, Katmerciler Ekipman (KATMR)
sirketine gore %50 oraninda iyilestirmelidir ve ayn1 zamanda sirket girdi degiskenleri
olan aktif devir hizin1 0,16, duran varlik devir hizini 1,40, alacak devir hizin1 0,55, toplam
aktiflerini 69,43 oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranini
0,02, faaliyet karlilik oranini 0,01, net satislarin1 0,11 oraninda yiikselterek %100 etkinlik

degerine ulasacaktir.

Eminig Ambalaj (EMNIS) sirketinin etkinlik skoru %44,07 dir. Sirket etkinlik
skorunu %100’e ¢ikarmak i¢in Ford Otosan (FROTO) sirketini referans almalidir ve buna
ek olarak sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizim1 0,40, 6z sermaye devir hizini
1,46, duran varlik devir hizin1 0,60, alacak devir hizini 2,05, stok devir hizini1 3,02, toplam
aktiflerini 0,07 oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikti degiskenlerinden olan net satislarini

0,41 oraninda artirabilecek ve etkinlik skorunu %100’e ¢ikarabilecektir.

Gersan Elektrik (GEREL) sirketinin etkinlik degeri %91,63 tiir. Sirket etkinlik
degerini %100 yapmak icin girdi degiskenlerini Bosch Fren Sistemleri (BFREN) sirketine
gore %9, Ege Endiistri (EGEEN) sirketine gore %13, Emek Elektrik (EMKEL) sirketine
gore %65 oraninda iyilestirmesi gerekir ve ayni zamanda sirket girdi degiskenleri olan
aktif devir hizim1 0,20, 6z sermaye devir hizim1 0,74, alacak devir hizin1 1,50 oraninda

tyilestirmesi halinde, ¢ikti degiskenleri olan aktif ve faaliyet karlilik oranlarini 0,04, net
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satiglarini 0,11 oraninda yiikselterek etkinlik degerini %100 yapacaktir. Bununla birlikte
sirket Ford Otosan (FROTO) sirketini de referans almalidir.

Karsan Otomotiv (KARSN) sirketinin etkinlik skoru %49,05tir. Sirket %100
etkinlik skorunu elde etmek i¢in girdi degiskenlerini Ege Endiistri (EGEEN) sirketine
gore %4, Ford Otosan (FROTO) sirketine gore %5, Thlas Ev Aletleri (IHEVA) sirketine
gore %12, Parsan (PARSN) sirketine gore %27 oraninda iyilestirmelidir. Yani sirket girdi
degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,04, 6z sermaye devir hizin1 0,50, alacak devir hizini
1,45, toplam aktiflerini 80,45 oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif
karlilik oranini 0,06, net satislarini 1,75 oraninda artiracak ve %100 etkinlik skorunu elde

edecektir.

Klimasan Klima (KLMSN) sirketinin etkinlik degeri 58,48 dir. Sirket etkin
olabilmek i¢in girdi degiskenlerini Bosch Fren Sistemleri (BFREN) sirketine gore %40,
Ege Endiistri (EGEEN) sirketine gore %3, Emek Elektrik (EMKEL) sirketine gore %12,
Ford Otosan (FROTO) sirketine gore %1 oraninda iyilestirmesi gerekmektedir. Baska bir
ifadeyle, sirket girdi degiskenleri olan 6z sermaye devir hizin 1,26, alacak devir hizim
1,19, toplam aktiflerini 63,47 oraninda iyilestirmesi halinde, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif
karlilik oranin1 0,15, faaliyet karlilik oranini 0,14, net satiglarint 0,21 oraninda artirarak

etkin sirket olabilecektir.

Otokar (OTKAR) sirketinin etkinlik skoru %90,30 dur. Sirket %100 etkinlik
skoruna ulagsmak i¢in girdi degiskenlerini Ege Endiistri (EGEEN) sirketine gore %50,
Ford Otosan (FROTO) sirketine gore %9, Thlas Ev Aletleri (IHEVA) sirketine gére %53,
Parsan (PARSN) sirketine gore %9 oraninda iyilestirmelidir. Bu da su anlama
gelmektedir, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,08, 6z sermaye devir hizini
3,09, alacak devir hizin1 1,55, toplam aktiflerini 70,25 oraninda iyilestirirse, ¢ikti
degiskenleri olan aktif karlilik oranin1 0,15, net satiglarin1 0,03 oraninda yiikseltecek ve

%100 etkinlik skoruna ulasacaktir.

Silverline Endiistri (SILVR) sirketinin etkinlik degeri %76,98 dir. Sirket
etkinligini %100’e ¢ikarabilmek i¢in girdi degiskenlerini Bosch Fren Sistemleri
(BFREN) sirketine gore %20, F-M Izmit Piston (FMIZP) sirketine gore %22, Ford
Otosan (FROTO) sirketine gore %1 oraninda 1iyilestirmelidir ve ayrica sirket girdi

degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,54, 6z sermaye devir hizin1 2,21, duran varlik devir
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hizin1 1,97, stok devir hizin1 2,52 oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan
aktif karlilik oraninm1 0,13, faaliyet karlilik oranint 0,10 oraninda artirarak etkin sirket

konumuna gelebilecektir.

Tofas Oto. Fab. (TOASO) sirketinin etkinlik degeri %94,58 dir. Sirket etkin
olmak i¢in girdi degiskenlerini Argelik (ARCLK) sirketine gore %45, Ford Otosan
(FROTO) sirketine gore %20, Thlas Ev Aletleri (IHEVA) sirketine gore %20, Parsan
(PARSN) sirketine gore %27 oraninda iyilestirmesi gerekir. Yani sirket girdi degiskenleri
olan 6z sermaye devir hizin1 0,71, alacak devir hizini1 1,92, stok devir hizim 8,85, toplam
aktiflerini 86,67 oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranini

0,03, net satiglarin1 0,05 oraninda yiikseltmesine ve etkin sirket olmasina vesile olacaktir.

Prysmian Kablo (PRKAB) sirketinin etkinlik degeri %67,19 dur. Sirket %100
etkinlik degerine ulagmak i¢in girdi degiskenlerini Bosch Fren Sistemleri (BFREN)
sirketine gore %16, Ege Endiistri (EGEEN) sirketine gore %40, Ford Otosan (FROTO)
sirketine gore %6 oraninda iyilestirmelidir. Bagka bir ifadeyle, sirket girdi degiskenleri
olan aktif devir hizin1 0,03, 6z sermaye devir hizin1 1,22, duran varlik devir hizin1 3,93,
toplam aktiflerini 19,67 oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik
oranini 0,12, faaliyet karlilik oranini 0,11, net satislarini 0,18 oraninda artirabilecek ve bu

sekilde %100 etkinlik degerine sahip olabilecektir.

Tiirk Traktor (TTRAK) sirketinin etkinlik skoru %91,89 dur. Sirket etkinlik
skorunu %100 yapmak i¢in girdi degiskenlerini Ege Endiistri (EGEEN) sirketine gére
%92, Ford Otosan (FROTO) sirketine gére %19, Thlas Ev Aletleri (IHEVA) sirketine
gore %3, Katmerciler Ekipman (KATMR) sirketine gore %4 oraninda iyilestirmelidir ve
buna ek olarak sirket girdi degiskenleri olan 6z sermaye devir hizim 0,25, duran varlik
devir hizim1 4,73, alacak devir hizin1 1,19, toplam aktiflerini 76,70 oraninda iyilestirdigi
zaman, ¢ikti degiskenlerinden olan net satiglarin1 2,09 oraninda yiikselterek etkinlik

skorunu %100 yapabilecektir.

Vestel Beyaz Esya (VESBE) sirketinin etkinlik degeri %67,94 tiir. Sirket %100
etkinlik degerine sahip olabilmek i¢in girdi degiskenlerini Bosch Fren Sistemleri
(BFREN) sirketine gore %24, Ford Otosan (FROTO) sirketine gore %19 oraninda
iyilestirmelidir. Yani sirket aktif devir hizim1 0,31, 6z sermaye devir hizim1 1,15, duran

varlik devir hizim1 1,47, stok devir hizim1 0,72, toplam aktiflerini 69,43 oraninda
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iyilestirdigi zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif ve faaliyet karlilik oranlarini 0,11, net

satiglarin1 13,74 oraninda artiracak ve sirket etkin olacaktir.

Vestel (VESTL) sirketinin etkinlik degeri %96,57 dir. Sirket etkinlik degerini
%100’e ¢ikarmak i¢in girdi degiskenlerini Argelik (ARCLK) sirketine gore %66, Ford
Otosan (FROTO) sirketine gore %1, Thlas Ev Aletleri (IHEVA) sirketine gore %2
oraninda iyilestirmelidir ve ayn1 zamanda sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizini
0,09, 6z sermaye devir hizin1 1,09 , duran varlik devir hizin1 0,07 , toplam aktiflerini 6,09
oraninda iyilestirmesi durumunda, ¢ikti degiskenleri olan aktif karlilik oranini 0,02 ,
faaliyet karlilik oranini 0,03 , net satiglarin1 0,13 oraninda yiikseltecek ve etkinlik degerini

%100’e ¢ikaracaktir.

3.5.54. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriiniin 2013 Yih
Etkinlik Analizi

BiST’te metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinin 2013 yili igin
gerceklestirilen etkinlik analizinde etkin olan sirketler, etkin olmayan sirketler, etkin
olmayan sirketlere referans gosterilen etkin sirketler ve oranlari, etkin olmayan sirketlerin
etkin olabilmeleri i¢in girdi ve ¢ikti degiskenlerine yapmalar1 gereken iyilestirmeler

asagida etkinlik analiziyle ulasilan Tablo 3.40’tan yararlanilarak agiklanacaktir.

Tablo 3.40: 2013 Yih Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriiniin Etkinlik

Analizi
S o N R S L IR L
DkdLl Score Benchmarks AKDH|DZDH| DWVDH [ALDH [SDH [ TA | AKOD |0ZK0O|FEO NS
I T S T T VN S T (O
1|  ALCAR 93.88% 4(015) 6[0,48) 9[0,01) 10(0,02) 12 (0,35] 024 000 .43 000 0005802 000 000 003 000
2| asuzu  10000%i 2
3| ARCLE 100,007 1
4| BFREM 100,00 1
5 DITAS 100,005 1
| EGEEM  10000% 2
7| EMKEL 100,005 4
8| EMNIS 4504% 10(0.00)] 038 423 061 200 330 018 000 000 000 278
3| FMIZP 100,003 1
101 FROTO 100,00 9
11 GEREL 91,30% 5(013) F0.81) 100,00 010) 0es 0,000 053 0008246 007 000 003 147
12| IHEWA 100,007 4
13| KARSM B5.30% 7(0.87) 10[0.07) 14 (0.00) 17 (0.09) 000 029 000 184 0005543 002 002 000 004
14| KATME 10000 3
18|  KLMSM VEAEX 7(1.14) 10(0.02] 0oo) 1E1 292 030 372 7RZF 002 008 000 032
16| OTEAR BaE7x 2[007) 7(0.64) 10(010) 14 [0.24] 21 (0,08 032 302 000 054 0005043 000 000 000 055
17| PaRSH  100.00% 3
18]  SIL¥R 100,005 1
19] TOASO ar.oex 10[0E1) 17 (0.40) 000 076 0490 4865 B16 3385 001 000 008 1.25
20| PREAB 7959%  B(0.24] 10(0,08) 12 (0,56) 18(0,15) 000 2100 825 000 154 4722 000 000 014 005
iy TTRAE. 100,00 1
22| WESBE 91,59% ) 2(0.20] 10(0,16) 12(0.,40) 14 (0,27 0583 0723 125 000 1511964 000 000 000 047
23] WESTL 9316% 3[05E) 12(0,40] 17 (0.01] 009, 189 000 062 00057270 000 000 007 013
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Tablo 3.40’ta, 2013 yili i¢in metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinde
yapilan etkinlik analizinde; Anadolu Isuzu (ASUZU) 2, Argelik (ARCLK) 1, Bosch Fren
Sistemleri (BFREN) 1, Ditas Dogan (DITAS) 1, Ege Endiistri (EGEEN) 2, Emek Elektrik
(EMKEL) 4, F-M Izmit Piston (FMIZP) 1, Ford Otosan (FROTO) 9, ihlas Ev Aletleri
(IHEVA) 4, Katmerciler Ekipman (KATMR) 3, Parsan (PARSN) 3, Silverline Endiistri
(SILVR) 1, Tiirk Traktor (TTRAK) 1 tane etkin olmayan sirkete referansta bulunan etkin
sirketlerdir.

Tablo 3.40’ta, 2013 yili metal esya, makine ve gere¢ yapim sektorii igin
gerceklestirilen etkinlik analizinde; “Alarko Carrier (ALCAR), Eminis Ambalaj
(EMNIS), Gersan Elektrik (GEREL), Karsan Otomotiv (KARSN), Klimasan Klima
(KLMSN), Otokar (OTKAR), Tofas Oto. Fab. (TOASO), Prysmian Kablo (PRKAB),
Vestel Beyaz Esya (VESBE), Vestel (VESTL)” etkin olmayan sirketlerdir.

Tablo 3.40’ta, 2013 yili metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinde yapilan
etkinlik analizinde etkin olmayan sirketlere referansta bulunan etkin sirketler ve etkin

olmayan sirketlerin iyilestirme oranlar1 asagida su sekilde ifade edilmektedir:

Alarko Carrier (ALCAR) sirketinin etkinlik degeri %98,88 dir. Sirket etkin
olabilmek i¢in girdi degiskenlerini Bosch Fren Sistemleri (BFREN) sirketine gore %15,
Ege Endiistri (EGEEN) sirketine gore %46, F-M Izmit Piston (FMIZP) sirketine gore %1,
Ford Otosan (FROTO) sirketine gdre %2, Ihlas Ev Aletleri (IHEVA) sirketine gdre %35
oraninda iyilestirmelidir. Baska bir deyisle, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizini
0,24, duran varlik devir hizin1 6,48, toplam aktiflerini 58,02 oraninda iyilestirmesi
halinde, ¢ikt1 degiskenlerinden olan faaliyet karlilik oranin1 0,03 oraninda artirabilecek

ve bu sekilde %100 etkinlik seviyesi ulasabilecektir.

Eminig Ambalaj (EMNIS) sirketinin etkinlik skoru %45,04 tiir. Sirket %100
etkinlik skoruna ulasabilmek i¢in Ford Otosan (FROTO) sirketini referans almalidir ve
ayni zamanda sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,38, 6z sermaye devir hizini
4,23, duran varlik devir hizin1 0,61, alacak devir hizini 2,00, stok devir hizin1 3,30, toplam
aktiflerini 0,16 oraninda iyilestirirse, ¢ikti degiskenlerinden olan net satiglarini 2,78

oraninda yiikselterek %100 etkinlik skoruna sahip olabilecektir.

Gersan Elektrik (GEREL) sirketinin etkinlik degeri %91,30 dur ve sirket etkinlik
degerini %100 yapmak i¢in girdi degiskenlerini Ditas Dogan (DITAS) sirketine gore
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%13, Emek Elektrik (EMKEL) sirketine gore %81 oraninda iyilestirmelidir. Yani sirket
girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,10, 6z sermaye devir hizin1 0,65, alacak devir
hizin1 0,59, toplam aktiflerini 82,46 oraninda iyilestirdiginde, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif
karlilik oranin 0,07, faaliyet karlilik oranin1 0,08, net satiglarin1 1,47 oraninda artiracak
ve boylece etkinlik degerini %100 yapacaktir. Bununla birlikte sirket Ford Otosan
(FROTO) sirketini de 6rnek almalidir.

Karsan Otomotiv (KARSN) sirketinin etkinlik skorunu %65,30 dur. Sirket etkinlik
degerini %100’e ¢ikarmak icin girdi degiskenlerini Emek Elektrik (EMKEL) sirketine
gore %87, Ford Otosan (FROTO) sirketine gore %7 Parsan (PARSN) sirketine gore %9
oraninda iyilestirmesi gerekmektedir. Bu da su demektir, sirket girdi degiskenleri olan 6z
sermaye devir hizim1 0,39, alacak devir hizin1 1,84, toplam aktiflerini 55,43 oraninda
tyilestirirse, ¢ikti degiskenleri olan aktif ve 6z sermaye karlilik oranlarin1 0,02, net
satiglarin1 0,04 oraninda yiikselterek etkin sirket konumuna gelmesine neden olacaktir.

Ayrica sirket Katmerciler Ekipman (KATMR) sirketini de referans almalidir.

Klimasan Klima (KLMSN) sirketinin etkinlik degeri %76,46 dir ve sirket etkinlik
degerini %100 yapmak i¢in girdi degiskenlerini Emek Elektrik (EMKEL) sirketine gore
%114, Ford Otosan (FROTO) sirketine gore %2 oraninda iyilestirmelidir. Baska bir
ifadeyle, sirket girdi degiskenleri olan 6z sermaye devir hizim1 1,61, duran varlik devir
hizin1 2,92, alacak devir hizin1 0,30, stok devir hizin1 3,72, toplam aktiflerini 78, 27
oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranini 0,02, 6z sermaye
karlilik oranini 0,08, net satislarin1 0,32 oraninda artirabilmesi halinde etkinlik skorunu

%100 yapabilecektir.

Otokar (OTKAR) sirketinin etkinlik degeri %88,67 dir. Sirket etkin olabilmek igin
girdi degiskenlerini Anadolu Isuzu (ASUZU) sirketine gore %7, Emek Elektrik
(EMKEL) sirketine gore %64, Ford Otosan (FROTO) sirketine gore %10, Katmerciler
Ekipman (KATMR) sirketine gore %24, Tiirk Traktor (TTRAK) sirketine gore %5
oraninda iyilestirmelidir ve ayn1 zamanda sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizini
0,32, 6z sermaye devir hizin1 3,02, alacak devir hizim1 0,94, toplam aktiflerini 50,43
oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikt1 degiskenlerinden olan net satislarint 0,55 oraninda

artirabilecek ve boylece etkin sirket konumuna gelebilecektir.
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Tofas Oto. Fab. (TOASO) sirketinin etkinlik degeri %87,08 dir. Sirket etkinlik
degerini %100 ¢ikarmak i¢in girdi degiskenlerini Ford Otosan (FROTO) sirketine gore
%61, Parsan (PARSN) sirketine gore %40 oraninda iyilestirmelidir. Yani sirket girdi
degiskenleri olan 6z sermaye devir hizini 0,76, duran varlik devir hizin1 0,90, alacak devir
hizini 4,65, stok devir hizin1 6,16, toplam aktiflerini 33,85 oraninda iyilestirmesi halinde,
cikti degiskenleri olan aktif karlilik oranini 0,01, faaliyet karlilik oranini 0,06, net
satiglarini 1,25 oraninda ylikselterek etkinlik degerini %100’e ¢ikarabilecektir.

Prysmian Kablo (PRKAB) sirketinin etkinlik skoru %79,59 dur. Sirket %100
etkinlik skorunu elde etmek icin girdi degiskenlerini Ege Endiistri (EGEEN) sirketine
gdre %24, Ford Otosan (FROTO) sirketine gore %6, Thlas Ev Aletleri (IHEVA) sirketine
gore %56, Silverline Endiistri (SILVR) sirketine gore%15 oraninda iyilestirmesi gerekir
ve buna ek olarak sirket girdi degiskenleri olan 6z sermaye devir hizini 2,10, duran varlik
devir hizim 8,25, stok devir hizin1 1,54, toplam aktiflerini 47,22 oraninda iyilestirdigi
zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan faaliyet karlilik oranini 0,14, net satiglarin1 0,05 oraninda

artiracak ve bu sekilde %100 etkinlik degerini elde edecektir.

Vestel Beyaz Esya (VESBE) sirketinin etkinlik degeri %91,59 dur. Sirket %100
etkinlik degerine ulagmak i¢in girdi degiskenlerini Anadolu Isuzu (ASUZU) sirketine
gore %20, Ford Otosan (FROTO) sirketine gore %16, ihlas Ev Aletleri (IHEVA) sirketine
gore %40, Katmerciler Ekipman (KATMR) sirketine gore %27 oraninda iyilestirmelidir.
Bu da su anlama gelmektedir, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,53, 6z
sermaye devir hizin1 0,73, duran varlik devir hizim 1,25, stok devir hizim1 1,51, toplam
aktiflerini 19,64 oraninda iyilestirirse, ¢ikti degiskenlerinden olan net satiglarini 0,47

oraninda ytikselterek %100 etkinlik skoruna ulasacaktir.

Vestel (VESTL) sirketinin etkinlik degeri %93,16 dir. Sirket, etkin sirket olmak
i¢in girdi degiskenlerini Arcelik (ARCLK) sirketine gore %56, Thlas Ev Aletleri (IHEVA)
sirketine gore %40, Katmerciler Ekipman (KATMR) sirketine gore %1 oraninda
tyilestirmelidir. Baska bir ifadeyle, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizini 0,09,
0z sermaye devir hizin1 1,59, alacak devir hizin1 0,62, toplam aktiflerini 57,70 oraninda
iyilestirmesi halinde, ¢ikt1 degiskenleri olan faaliyet karlilik oranini 0,07, net satiglarini

0,13 oraninda artiracak ve etkin sirket olmasina neden olacaktir.
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3.5.5.5. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriiniin 2014 Yih
Etkinlik Analizi

BIST’te metal esya, makine ve gere¢ yapim sektdriiniin 2014 yili igin yapilan
goreli etkinlik analizinde etkin olan sirketler, etkin olmayan sirketler igin referans
gosterilen etkin sirketler ve oranlari, etkin olmayan sirketlerin etkin olabilmeleri i¢in girdi
ve c¢ikti degiskenlerine yapmalari gereken iyilestirmeler asagida etkinlik analizinde elde
edilen Tablo 3.41’den faydalanilarak izah edilecektir.

Tablo 3.41: 2014 Yili Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriiniin Etkinlik
Analizi

LT =T e ) =1 ) =3 =T - - S =Y R =T,
DU Score Benchmark.s AKDH| 0ZDH|DYDH|ALDH| SDH | TA  [&k0 (0ZKO|FKO | NS
L 1 I {1 (S (R () (8 I KW R (0

1| ALCAR 83.69%  EB[0.24) 3(0.00) 10(0.02) 12 (0.70] 007 000 371 000 0370633 003 000 000 000
2| ASUZU 93,06%  B(0.07) 1000,05] 12 [062) 14(0,31) 025 000 260 053 0000034 000 000 003 715
3| ARCLE 100,00 1
4| BFREW  100,00% 0
5 DITAS 100,00 0
G| EGEEW 10000 3
7| EMEEL 100,00 5
8] EMMIS FrAXK FI(012] 9(0,19] 10 (0,00) 041 B77 000 164 310 001 013 027 000 003
9] FMIZF 100,00 2
10f FROTO 100,002 g
11 GEREL  100.00% 0
12[  IHEWA 100,007 5
13| KARSN 893.14%  7[0.43] 10[0,02] 17 [0,28) 004 1,23 000 000 1593623 011 000 0411161
14| KATMR 100,002 B
15 EKLMSH o805 7(1.08) 10(0.01) 000 158 312 1,34 208 2257 000 002 000 002
16| OTKaR 95,03%  F(0.42] 1000,05) 12 [0,20) 14 (0,40 041 347 000 146 0002453 000 001 000 00
17| PARSN 100,002 2
18]  SILVR 100,00 0
19| TOASO 89.39% 100,62 17 (0.45) 000 086 062 486 4379218 000 000 004 573
20| PRKAR TR18% . 10(007) 120,34 002 157 593) 000 0419073 006 000 006 003
21| TTRAK 100,002 0
22| WESBE 85.65%  E(0.03) 10[0.19) 12 [06E) 14(0.12) 023 076 143 000 0001238 000 000 003 003
23| WESTL 92,64% § 3(0.62) 700.10) 12 (0,26) 006 243 000 113 0000622 005 000 0071730

Tablo 3.41°de, 2014 yili i¢in metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinde
yapilan etkinlik analizinde; Argelik (ARCLK) 1, Bosch Fren Sistemleri (BFREN) 0, Ditas
Dogan (DITAS) 0, Ege Endiistri (EGEEN) 3, Emek Elektrik (EMKEL) 5, F-M Izmit
Piston (FMIZP) 2, Ford Otosan (FROTO) 9, Gersan Elektrik (GEREL) 0, Ihlas Ev
Aletleri (IHEVA) 6, Katmerciler Ekipman (KATMR) 3, Parsan (PARSN) 2, Silverline
Endiistri (SILVR) 0, Tiirk Traktor (TTRAK) 0O tane etkin olmayan sirkete referans olarak

gosterilen etkin sirketlerdir.

Tablo 3.41°de, 2014 yili metal esya, makine ve gere¢ yapim sektorii igin
gerceklestirilen etkinlik analizinde Bosch Fren Sistemleri (BFREN), Ditag Dogan
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(DITAS), Gersan Elektrik (GEREL), Silverline Endiistri (SILVR) ve Tiirk Traktor
(TTRAK) sirketleri etkin olmalarina ragmen etkin olmayan sirketlere referans olarak
gosterilmemislerdir. Ciinkii bu sirketlerin etkinlik degerleri etkin olmayan sirketlere

referans olmalar1 i¢in yeterli bulunmamuistir.

Tablo 3.41°de, 2014 yili i¢in metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinde
yapilan etkinlik analizinde; Alarko Carrier (ALCAR), Anadolu Isuzu (ASUZU), Eminis
Ambalaj (EMNIS), Karsan Otomotiv (KARSN), Klimasan Klima (KLMSN), Otokar
(OTKAR), Tofas Oto. Fab. (TOASO), Prysmian Kablo (PRKAB), Vestel Beyaz Esya
(VESBE), Vestel (VESTL) sirketleri %100 etkin olmayan sirketlerdir.

Tablo 3.41°de, 2014 yili i¢in metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinde
gerceklestirilen etkinlik analizinde; etkin olmayan sirketlere referans olan etkin sirketler

ve etkin olmayan sirketlerin iyilestirme oranlar1 asagida gosterildigi gibidir:

Alarko Carrier (ALCAR) sirketinin etkinlik skoru %83,69 dur. Sirket etkinlik
skorunu %100 yapmak i¢in girdi degiskenlerini Ege Endiistri (EGEEN) sirketine gore
%24, Ford Otosan (FROTO) sirketine gore %2, Thlas Ev Aletleri IHEVA) sirketine gore
%70 oraninda iyilestirmesi gerekir ve buna ek olarak sirket girdi degiskenleri olan aktif
devir hizin1 0,07, duran varlik devir hizim1 3,71,stok devir hizin1 0,37, toplam aktiflerini
6,39 oraninda iyilestirdigi takdirde, ¢ikt1 degiskenlerinden olan aktif karlilik oranini 0,08
oraninda artirarak %100 etkinlik skoruna sahip olabilecektir. Ayrica sirket F-M Izmit
Piston (FMIZP) sirketini de referans almalidir.

Anadolu Isuzu (ASUZU) sirketinin etkinlik degeri %83,06 dir. Sirket etkin
olabilmek icin girdi degiskenlerini Ege Endiistri (EGEEN) sirketine gore %1, Ford
Otosan (FROTO) sirketine gore %S5, Thlas Ev Aletleri (IHEVA) sirketine gdre %62,
Katmerciler Ekipman (KATMR) sirketine gére %31 oraninda iyilestirmelidir. Bu da su
anlama gelmektedir, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizim1 0,25, duran varlik
devir hizim 2,60, alacak devir hizin1 0,89, toplam aktiflerini 0,94 oraninda iyilestirdigi
zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan faaliyet karlilik oranini 0,03, net satiglarin1 7,15 oraninda

yiikseltebildigi takdirde etkinlik degeri %100 olacaktir.

Eminig Ambalaj (EMNIS) sirketinin etkinlik degeri %77,21 dir. Sirket etkinlik
degerini %100’e ¢ikarmak ic¢in girdi degiskenlerini Emek Elektrik (EMKEL) sirketine
gore %12, F-M Izmit Piston (FMIZP) sirketine gére %19 oraninda iyilestirmelidir ve
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ayn1 zamanda sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,41, 6z sermaye devir hizini
6,77, alacak devir hizin1 1,64, stok devir hizin1 3,10, toplam aktiflerini 0,01 oraninda
tyilestirdiginde, c¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik oranmi 0,19, 6z sermaye karlilik
oranmi 0,27, net satiglarin1 0,03 oraninda artiracak ve sirket etkinlik degerini %100°e

¢ikaracaktir. Bununla birlikte sirket Ford Otosan (FROTO) sirketini de referans almalidir.

Karsan Otomotiv (KARSN) sirketinin etkinlik skoru %83,14 tiir. Sirket %100
etkinlik skoruna ulasmak i¢in girdi degiskenlerini Emek Elektrik (EMKEL) sirketine gére
%43, Ford Otosan (FROTO) sirketine gore %2, Parsan (PARSN) sirketine gére %28
oraninda iyilestirmelidir. Yani girket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,04, 6z
sermaye devir hizim1 1,29, stok devir hizin1 1,99, toplam aktiflerini 62,98 oraninda
tyilestirdigi zaman, c¢ikti degiskenleri olan aktif karlilik oranmin1 0,11, faaliyet karlilik
oranimt 0,41, net satislarim1 11,61 oraninda yiikselterek %100 etkinlik degerine

ulasabilecektir.

Klimasan Klima (KLMSN) sirketinin etkinlik skoru %78,80 dir. Sirket %100
etkinlik skorunu elde etmek i¢in girdi degiskenlerini Emek Elektrik (EMKEL) sirketine
gore %108, Ford Otosan (FROTO) sirketine gore %1 oraninda iyilestirmelidir ve aym
zamanda sirket girdi degiskenleri olan 6z sermaye devir hizin1 1,58, duran varlik devir
hizin1 3,12, alacak devir hizin1 1,34, stok devir hizin1 2,08, toplam aktiflerini 22,97
oraninda iyilestirmesi halinde, ¢ikt1 degiskenleri olan 6z sermaye karlilik oranini ve net

satiglarin1 0,02 oraninda artiracak ve etkin sirket konumuna gelecektir.

Otokar (OTKAR) sirketinin etkinlik skoru %95,03 tiir. Sirket etkin olmak i¢in
girdi degiskenlerini Emek Elektrik (EMKEL) sirketine gore %42, Ford Otosan (FROTO)
sirketine gore %9, Ihlas Ev Aletleri (IHEVA) sirketine gore %20, Katmerciler Ekipman
(KATMR) sirketine gore %40 oraninda iyilestirmesi gerekir. Baska bir deyisle, sirket
girdi degigkenleri olan aktif devir hizin1 0,41, 6z sermaye devir hizin1 3,47, alacak devir
hizin1 1,46, toplam aktiflerini 24,58 oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikt1 degiskenleri olan
0z sermaye karlilik oranini ve net satiglarin1 0,01 oraninda yiikselterek %100 etkinlik

degerini elde edecektir.

Tofas Oto. Fab.(TOASO) sirketinin etkinlik skoru %89,39 dur. Sirket etkinlik
skorunu %100 yapmak i¢in girdi degiskenlerini Ford Otosan (FROTO) sirketine gore
%62, Parsan (PARSN) sirketine gore %45 oraninda 1iyilestirmelidir ve sirket girdi
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degiskenleri olan 6z sermaye devir hizini 0,86, duran varlik devir hizin1 0,62, alacak devir
hizin1 4,86 stok devir hizin1 4,37, toplam aktiflerini 92,18 oraninda iyilestirmesi halinde,
cikt1 degiskenleri olan faaliyet karlilik oranini 0,04, net satiglarin1 5,73 oraninda

artirmasina ve etkin sirket olmasina vesile olacaktir.

Prysmian Kablo (PRKAB) sirketinin etkinlik degeri %76,18 dir. Sirket %100
etkinlik seviyesine gelmek i¢in girdi degiskenlerini Ford Otosan (FROTO) sirketine gore
%7, Ihlas Ev Aletleri (IHEVA) sirketine gére %94 oraninda iyilestirmesi gerekir. Bu da
su demektir, sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,02, 6z sermaye devir hizini
1,57, duran varlik devir hizin1 5,99, stok devir hizim1 0,41, toplam aktiflerini 90,73
oraninda iyilestirirse, ¢ikt1 degiskenleri olan aktif ve faaliyet karlilik oranlarini 0,06 net

satiglarini 0,08 oraninda yiikselterek %100 etkinlik skoruna sahip olacaktir.

Vestel Beyaz Esya (VESBE) sirketinin etkinlik skoru %85,65tir. Sirket etkinlik
skorunu %100’e ¢ikarmak i¢in girdi degiskenlerini Ege Endiistri (EGEEN) sirketine gore
%8, Ford Otosan (FROTO) sirketine gore %19, ihlas Ev Aletleri IHEVA) sirketine gore
%66, Katmerciler Ekipman (KATMR) sirketine gore %12 oraninda iyilestirmelidir. Yani
sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,29, 6z sermaye devir hizin1 0,76, duran
varlik devir hizim1 1,48, toplam aktiflerini 12,38 oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikt
degiskenleri olan faaliyet karlilik oranin1 ve net satiglarin1 0,03 oraninda yiikselterek

%100 etkinlik degerini elde edebilecektir.

Vestel (VESTL) sirketinin etkinlik skoru %92,64 tiir. Sirket etkin olmak i¢in girdi
degiskenlerini Argelik (ARCLK) sirketine gore %62, Emek Elektrik (EMKEL) sirketine
gore %10, Thlas Ev Aletleri IHEV A) sirketine gdre %26 oraninda iyilestirmelidir ve buna
ek olarak sirket girdi degiskenleri olan aktif devir hizin1 0,06, 6z sermaye devir hizin
2,49, alacak devir hizin 1,13, toplam aktiflerini 6,22 oraninda iyilestirdigi zaman, ¢ikti
degiskenleri olan aktif karlilik oranin1 0,05, faaliyet karlilik oranini1 0,07, net satislarini

17,30 oraninda artirmasina ve etkin sirket olmasina neden olacaktir.

3.5.5.6. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriiniin Etkinlik

Analizinin Degerlendirilmesi

BIST’te metal esya, makine ve gereg sektdriinde yapilan girdiye yonelik CCR veri
zarflama analizi modeli kapsamina alinan 23 sirkettin 5 yillik goreli etkinlik analizi

sonuglari agagida Tablo 3.42’de gosterilmektedir.
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Tablo 3.42: 2010 ile 2014 Yillar1 Aras1 Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim

Sektoriiniin Etkinlik Analizinin Sonuclar:

37,71% 44,07% |45,04% | 77,21%

100,00% |83,39% |100.00% |100.00% |100,00% |
50,59%

76,73% | 76,90% |58,48% |76,46% |78,80%
80,99% |85,40% |90,30% |88,67% |95,03%

94,58% | 87,08% | 89,39%
68,34% |67,88% |67,19% |79,59% | 76,18%
9392% |87,30% |91,89% |100,00% |100,00% |
78,62% |81,68% |67,94% |91,59% | 85,65%
96,57% | 93,16% | 92,64%

10 113 113

13 10 10

Tablo 3.42°de, metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinden 23 tane sirketin
2010 ile 2014 yillart arasi i¢in yapilan 5 yillik etkinlik analizi sonucunda 5 yilda da;
“Arcelik (ARCLK), Bosch Fren Sistemleri (BFREN), Ege Endiistri (EGEEN), Emek
Elektrik (EMKEL), F-M Izmit Piston (FMIZP), Ford Otosan (FROTO), Katmerciler
Ekipman (KATMR), Parsan (PARSN)” etkin olan sirketler, “Karsan Otomotiv
(KARSN), Klimasan Klima (KLMSN), Otokar (OTKAR), Prysmian Kablo (PRKAB),
Vestel Beyaz Esya (VESBE)” etkin olmayan sirketler oldugu bulunmustur. Ayrica 5
yillik etkinlik analizi sonucunda; 2010 yilinda Eminis Ambalaj (EMNIS) %37,71, 2011
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yilinda Karsan Otomotiv (KARSN) %62,03, Eminis Ambalaj (EMNIS) 2012 yilinda
%44,07 ve 2013 yilinda %45,04, 2014 yilinda Prysmian Kablo (PRKAB) %76,18
oraninda yillar itibariyle en diisiik etkinlik degerine sahip olan ve etkin olmayan sirketler
olduguna ulasilmistir. Bununla birlikte, 2010 yilinda 11, 2011 yilinda 13, 2012 yilinda
10, 2013 yilinda 13, 2014 yilinda 13 tane sirketin etkin oldugu elde edilmistir. Bunlara
ilaveten, 2012 yilinda etkinlik analizi sonucunda Katmerciler Ekipman (KATMR) sirketi
etkin olmamasina ragmen etkin olmayan sirketlere referansta bulunan etkin sirketler
arasinda olmustur. Bunun nedeni, sirketin sahip oldugu etkinlik degeri etkin olmayan

sirketlere referansta bulunabilmesi i¢in yeterli olmasindan kaynaklanmaktadir.

Arastirmada, metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinden 23 tane sirketin
2010 ile 2014 yillart aras1 igin yapilan 5 yillik etkinlik analizi sonucunda; Ford Otosan
(FROTO) sirketi 2010 yilinda 12, 2011 yilinda 10, 2012 yilinda 14, 2013 ve 2014

yillarinda 9 tane etkin olmayan sirkette en fazla referansta bulunan etkin sirket olmustur.
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SONUCLAR

Gliniimiizde isletmeler artan rekabet ve global ekonomik kosullarda varliklarini
idame ettirebilmeleri, isletme sahipleri ve yoneticileri isletmelerinin mevcut finansal
performansina dayali hedefleri belirleyebilmeleri, rakipler ya da diger isletmelerin
finansal performans gostergeleri ile karsilagtirilabilmeleri, belirlenmis olan planlar
cergevesinde finansal performans seviyelerini kontrol edebilmeleri, sorun olusturacak
alanlarn tespit ederek sorunlarin olasi sebeplerini ortaya ¢ikarabilmeleri ve gelecek igin
dogru ve gergekei planlar yapabilmeleri i¢in finansal performans etkinligi dlglimlerinin

dogru ve gergekei bir sekilde yapilmasi 6nem kazanmaktadir.

Tiirkiye’nin ekonomisinde imalat sanayi sektorii gerek sagladig: is ve istihdam
olsun gerekse biinyesinde ¢alistirdigi ¢alisan sayisi olsun 6nemli bir yere sahiptir. Bu
yiizden, iilke ekonomisi i¢in bu denli 6nemli olan bir sektoriin nasil bir finansal

performans etkinlik seyri gosterdiginin tespit edilmesi 6nemli olmaktadir.

“Veri Zarflama Analizi ile Imalat Sanayi Sektoriiniin Finansal Performans
Etkinliginin Olgiilmesi: Borsa Istanbul’da Bir Arastirma” adli c¢alismada Borsa
Istanbul’da (BIST’te) islem goren imalat sanayi sektdriinde gerek alt sektdrler bazinda
olsun gerekse sirketler bazinda olsun yapildig: goreli etkinlik analizi ¢aligmasinda, finans
alaninda etkinlik analiz g¢aligmalarinda siklikla kullanilan ve parametrik olmayan
yontemlerden olan veri zarflama analizi kullamilmistir. Girdilerin etkin bir sekilde
kullanip kullanmadigimi tespit etmek i¢in girdiye yonelik CCR veri zarflama analizi
modeli tercih edildigi arastirmada, girdi degiskenleri olarak “aktif devir hizi, 6z sermaye
devir hizi, duran varlik devir hizi, alacak devir hizi, stok devir hiz1 olan finansal verimlilik
oranlar1 ve toplam aktifler”, ¢ikt1 degiskenleri olarak da “aktif karlilik orani, 6z sermaye

karlilik orani, faaliyet karlilik orani, net satiglar” kullanilarak gerceklestirilmistir.

Asagida Sekil 4.3’te BIST te imalat sanayi alt sektdrlerinin 5 yillik goreli etkinlik

analizi sonucunda elde edilen sektorlerin etkinlik degerleri gostermektedir.
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Sekil 4.3: 2010 ile 2014 Yillar1 Arasi Sektorlerin Etkinlik Degerleri
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Sekil 4.3’te, yapilan 5 yillik etkinlik analizi sonucunda BIST’te imalat sanayi
sektoriiniin alt sektorlerdeki sirketlerin etkinlik skorlarimin ortalamalar1 alinarak
sektorlerin etkinlik degerleri elde edilmis ve analizde kullanilan aktif devir hizi, 6z
sermaye devir hizi, duran varlik devir hizi, alacak devir hizi, stok devir hizi, toplam
aktifler olan girdi degiskenlerini %100 olmasa bile 2010 yilinda tas ve topraga dayali
sektorii %98, 2011 yilinda tas ve topraga dayali sektorii %95 , 2012 yilinda gida, igki ve
tiitlin sektorii %97 , 2013 yilinda dokuma, giyim esyast ve deri sektorii %96, 2014 yilinda
dokuma, giyim esyast ve deri sektorii %96 oraninda en yiiksek etkinlik degeri ile
kullanmislardir. Aslinda imalat sanayi alt sektorlerinden tas ve topraga dayali sektoriiniin
5 yilda da en yliksek etkinlik degerine sahip olmasi beklenirken, sektérde Dogusan
(DOGUB) sirketi 2011 yilinda %8,46, 2012 yilinda %8,19, 2013 yilinda %7,76, 2014
yilinda %6,55 oraninda etkinlik degerlerine sahip oldugu i¢in bu yillarda sektdriin etkinlik
ortalamalarini diistirmiis ve 2012, 2013 ve 2014 yillarinda en yiiksek etkinlik degerine
sahip olmamasina neden olmustur. Ayrica 5 yillik etkinlik analizi sonucunda “kimya,
petrol kauguk ve plastik iiriinleri” ve “metal esya, makine ve gere¢ yapim” sektorleri
analiz kapsamina alinan sektorler arasinda higbir yilda en yiiksek etkinlik degerine sahip

olmamustir.

Asagida Sekil 4.4’te BIST’te imalat sanayi sektdriiniin 5 yillik goreli etkinlik

analizi sonucunda elde edilen etkinlik degerleri yer almaktadir.
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Sekil 4.4:2010 ile 2014 Yillar1 Arasi imalat Sanayi Sektériiniin Etkinlik Degerleri
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Sekil 4.4°te, BIST te faaliyet gosteren imalat sanayi sektdriiniin 2010 ile 2014
yillart aras1 i¢in girdiye yonelik CCR veri zarflama analizi modeli kullanilarak
gerceklestirilen etkinlik analizi sonucunda analiz kapsamina alinan 5 alt sektoriin etkinlik
degerlerinin ortalamalar1 alinarak elde edilen imalat sanayi sektoriiniin etkinlik
ortalamasinin degerlerini géstermekte ve sektor %100 etkin olmasa da; 2010 yilinda %90,
2011 yilinda %91, 2012 yilinda %91, 2013 yilinda %92, 2014 yilinda %94 oraninda
etkinlik degerlerine sahip olduguna ulasilmistir. Ayrica 5 yillik etkinlik analizi
sonucundaki veriler 1s1ginda, imalat sektoriinde aktiflerin, 6z sermayenin, duran
varliklarin, ticari alacaklarin ve stoklarin etkin bir sekilde kullanma konusunda 6nemli

bir gelisme trendi gosterdigi sdylenebilir.

Bu arastirmanin temel amaci, Borsa Istanbul’da (BIST’te) faaliyet gdsteren imalat
sanayi sektoriindeki sirketlerin hem sirket bazinda hem de faaliyet gosterilen sektor
bazinda finansal performans etkinligini test etmektir. Belirlenen temel amaca ve alt
amaglara ulasildi ve anlamli sonuglari elde edildi. Bu arastirmada, belirlenen ve anlamli

sonuclar elde edilen alt amaclar sdyle ifade edilebilir:

e Imalat sanayi sektdriiniin alt sektdrlerindeki sirketler icerisinde etkin olan ve
etkin olmayan sirketler tespit edildi,
e Imalat sanayi sektériiniin alt sektdrlerindeki sirketler igerisinde etkin olmayan

sirketlere en fazla referans gosterilen etkin sirketler belirlendi,
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e Imalat sanayi sektoriiniin alt sektdrlerinde faaliyet gdsteren etkin olmayan
sirketlerin etkin olmak i¢in nereler yapmalari gerektigi konusunda etkinlik analizi
verileri 151¢1nda ortaya konuldu ve 6nerilerde bulunuldu,

e Imalat sanayi sektoriiniin alt sektdrlerinin analiz yillar itibariyle ne oranda etkin
olduklari tespit edildi.

e Imalat sanayi sektériiniin analiz yillari itibariyle etkinlik degerlerine ulasildi.

Yapilan bu arastirma ulasilan sonuglar itibariyle; Karsak ve Iscan (2000) ¢imento
sektoriinde, Kayalidere ve Kargin (2004) ¢imento ve tekstil sektorlerinde, Kula ve
Ozdemir (2007) ¢imento sektdriinde, Yalama ve Sayim (2008) imalat sanayi sektoriinde,
Kaya, Oztiirk ve Ozer (2010) metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinde, Cenger
(2011) ¢imento sektdriinde, Baskaya ve Oztiirk (2012) ¢imento sektdriinde, Dizkirict
(2014) gida igecek endeksinde, Oztiirk (2016) tas ve topraga dayal sektdriinde yapilan
etkinlik galismalarindaki sonuglarla benzerlikler gosterse de ulasilan etkin sirketler,
imalat sanayi alt sektorlerinin etkinlik degerleri ve imalat sanayi sektdriiniin etkinlik
degerlerinde de birtakim farkliliklar tasidigi sdylenebilir. Bu farkliligin analizde
kullanilan girdi ve ¢ikti degiskenleri, etkinlik analiz modeli, analizin yapildig: yillar,
sirketler ve sektorlerin etkinlik analizinde kullanilan girdi degiskenlerini etkin kullanilip

kullanilmadigindan kaynaklandig diisiintilmektedir.

Genel olarak, girdiye yonelik CCR veri zarflama analizi modeli ile
gerceklestirilen goreli etkinlik analizi arastirmasinda, ulasilan etkin olmayan sirketlerin
toplam aktiflerini, 6z sermayelerini, duran varliklarini, alacaklarini1 ve stoklarini etkin bir
sekilde kullanmadiklar1 ve atil kapasite kullandiklarindan dolay1r bu sirketlerin etkin
olmak i¢in alternatif firsatlar1 kagirdiklar1 ve firsat maliyetlerine katlandiklari i¢in bu
sirketlerin etkin olmadiklarina ulagilmistir. Fakat etkin olmayan sirketler iyilestirme
oranlarin1 géz oniinde bulundurarak girdileri degiskenlerinde iyilestirmeler yaptiklar
takdirde, yani girdilerini etkin bir sekilde kullandiklart ve uygun yatirimlarda
degerlendirdikleri takdirde ¢ikt1 degiskenleri olan aktif karlilik orani, 6z sermaye karlilik
orani, faaliyet karlilik orani ve net satislarini artiracaklarindan etkin olan sirketler

konumuna geleceklerdir.

Veri zarflama analizi kullanilarak yapilan finansal performans etkinlik analiziyle

ulasilan verilerden istifade edilerek Borsa Istanbul’da (BIST’te) imalat sanayi
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sektoriindeki hem isletme sahiplerine hem de sektdrde yatirim yapmak isteyen

yatirimcilara karar verme konusunda rehberlik edecegi diisiiniilmiistiir.

Finansal performans etkinlik arastirmasinda kullanilan girdiye yonelik CCR veri
zarflama analizi (VZA) modeli, aktif devir hizi, 6z sermaye devir hizi, duran varlik devir
hizi, alacak devir hizi, stok devir hizi, toplam aktifler olan girdi degiskenleri ve aktif
karlilik orani, 6z sermaye karlilik orani, faaliyet karlilik orani, net satislar olan ¢ikti
degiskenleriyle yapilan goreli etkinlik analiziyle ulagilan sonuglar literatiirde yapilan
benzer ¢alismalarla kiyaslandigi zaman, benzer, farkli ve anlamli sonuglar verdigi
sOylenebilir. Buna ek olarak, finans alaninda daha sonra yapilacak benzer ¢alismalar i¢in
farkli girdi ve ¢ikt1 degiskenleri ve veri zarflama analizinin farkli modelleri kullanilarak

literatiire anlamli ¢alismalar kazandirilabilecegi diistiniilmektedir.
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5| BRMEN | GR05% 000 00 003 000 040 050 000 000 064 036 3(036] 7(0,08) 10(0,01) 14(002) 17(0.02) 003 000 000 030 000 002 001 001 000 002
| BOSSA | 8711% 000 005 000 020 025 050 045 003 000 052 3(024) 7(0.17) 10(0,00] 14[0.22] 21(0,12) 014 000 037 000 0005012 000 000 004 005
7| DAGI 10000% 000 000 000 000 080 040 100 000 000 0,00 9
8| DERIM 10000% 000 002 000 010 000 088 032 000 000 068 1
9| DES4  10000% 000 000 000 000 050 050 008 003 031 059 0
10| ESEMS 10000% 073 000 000 000 000 027 000 100 000 000 12
11| HATEK | 8859% 000 000 017 000 033 050 075 000 000 025 3(045) 7(0,18] 10(0,00) 14(0,04) 015 014 000 722 0001105 000 000 004 034
12| ID&s 3M45% 000 000 005 000 000 035 000 000 000 100 14(001) 21 (0,08 005 020 000 037 075 000 003 000 00 000
13| KRTEK | 8554% 000 000 001 046 003 050 036 001 000 063 3(051) 8(0.03) 10(0,00) 140,07 21(0.13) 020 011 000 000 0002877 000 000 004 015
14| KORDS 10000% 000 000 048 002 000 050 000 000 000 1.0 13
15 LUKSK | 9422% 000 024 000 000 063 012 02 034 000 004 3(059) 7(0.00) 10(0,00) 14(0,00] 17 (0,07) 002 000 003 141 000 011 000 000 012 009
16| MMDRS | B035% 000 000 023 000 027 050 041 000 000 059 3(032) 7(0.28] 10(0,00) 14(0,23) 003 004 000 357 0007705 000 000 004 158
17| MEMSA 10000% 049 000 000 000 000 050 000 000 1,00 000 4
18| SKTAS | BB35% 000 000 017 000 033 080 05 000 000 035 3(051] 70,200 10(0,00) 14(0.11) 014 060 000 339 0006183 000 000 002 004
19) sMPaM | 9413% 000 081 000 000 018 021 000 089 000 011 3(057) 10(000) 14[0,01) 17[0.11) 003 000 015 170 000 066 006 000 023 091
20 YATAS | 9175% 000 000 011 016 023 050 040 000 012 048 3(006) 7(0,16) 10(0,00) 14(0,05) 17(0.01) 21(047) 009 111 000 000 0004046 000 000 000 000
21 YUNS&  10000% 000 000 000 023 027 050 049 000 000 051 5 M




Ek.7:2011 Y1l Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektoriiniin Etkinlik Analizi

211

AKDH |0ZDH | DVDH|ALDH |5DH |Ta |ako |ozko|reo [Ns st 48} sl sk sk {s) o jist {8} st iS)
DML 1500 Loy i) (00 |00} |09 |0 O (O (v | oy | Bk pyiath el A ol ol il e Al
| ATEKS | 7rmBz OO0 OO0 013 000 07 050 000 053 000 047 3076 70,00 14 (0.0 013 020 000 030 0002077 003 000 008 000
2| ARSAN 8883 000 000 012 000 038 050 000 072 000 028 3093 70,01 140,04 076 061 000 275 0004961 002 000 008 000
3 BLCYT  10000% 000 004 000 035 055 006 000 08 014 000 3
4 BRKD  6218% 000 000 011 005 03¢ 050 000 051 000 049 3049 7000 14007 21001 007 021 000 000 0001433 008 000 002 010
B BRMEN | £540% 000 000 005 000 088 007 000 000 093 007 9003 10012 14007 200002 026 059 000 054 000 004 013 006 000 014
Bl BOSSA  10000% 000 007 000 02 022 050 029 028 000 042 i
7| DeGl  10000% 000 009 000 000 082 008 099 001 000 000 B
5 DERM 10000% 000 000 000 008 000 082 000 020 000 080 0
3 DESA 10000% 000 000 000 000 050 050 000 000 049 051 2
0| ESEMS 100oox 000 013 000 000 000 081 037 000 083 000 s
1| HATEK | @463z 000 000 015 000 035 050 000 062 000 038 3075 70,04 14005 013 030 000 388 000 8360 004 000 004 008
12| Ibas  .18x 000 000 007 000 000 033 002 000 000 092 90,03 10(0.00) 14002 007 030 000 006 101 001 000 002 001 001
13 KRTEK | 87057 000 011 000 039 000 050 000 045 000 055 10(012) 14 (002 21 (048] 022 000 013 000 0231800 005 000 005 001
14| KORDS 10000% 000 00 043 001 000 050 000 000 000 100 9
15| LUKsK  10ooox 000 000 100 000 000 000 000 048 051 003 0
16| MNDRS | 9477% 000 000 014 000 03 050 000 017 032 051 3025 7045 10[002) 14022 | 022 046 000 280 0005235 002 000 000 047
17| MEMsA 10000% 000 000 004 046 000 050 000 085 000 015 0
18| SKTAS | 9273% 000 000 012 000 038 050 000 0F 000 031 3099 7002 14010 018 107 000 372 000 2054 004 000 002 346
19 SNPAM 10000% 000 031 051 000 018 000 000 087 000 003 0
0| vATAS 10000% 000 000 003 008 033 050 000 000 057 043 1
21| vUNsA 10000% 000 000 000 030 020 050 000 058 000 042 I




Ek.8:2012 Y1l Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektoriiniin Etkinlik Analizi

212

AKDH | 0ZDH | ovoH| ALDH | 5DH | T4 [ako | ozkc|Fro | NS N I R A B R i R R
DHID 5002y [0 |4 |0 | RV |1 4030 (DN | (D Dy | Bernehmaks il e PGt ol ol bl P A
1| ATEKS | @677z 000 OO0 022 OO0 028 050 016 034 019 031 3(085) 50005 14 (005 15019 19002 010 011 000 167 0005310 000 000 000 00
3l ARSAN | 9129% 000 000 019 000 031 050 000 071 000 023 3(087] 5(012) 14 [0.05) 011 049 000 202 0009408 00 000 006 001
3 BLCYT 100002 000 000 000 032 043 025 000 050 045 004 7
4| BRKO 9253 000 000 008 036 006 060 000 0F0 000 040 3000 14 (005 15075 21 [117] 019 009 000 000 0001335 000 000 006 056
Bl BRMEN 10000% 000 000 006 000 000 094 000 100 0,00 000 3
Bl BOSSA  G37mx 000 OO0 003 025 022 060 053 000 000 047 3078 14(0.22) 20000 21 (1,04 a4 005 000 000 0007051 000 00 004 031
7l DaGl  10000% 000 022 000 000 078 000 100 000 000 000 1
Z DERIM 10000% 000 000 000 050 000 050 000 O0F1 008 031 0
3 DESA  10000% 000 000 000 000 050 050 054 000 000 048 0
0| ESEMS 10000% 000 032 000 000 000 068 100 000 000 000 0
1| HATEK | 830E% 000 000 012 000 038 060 000 083 000 037 3(064) 50025 14 (004 008 012 000 159 0003252 007 000 001 045
2| IDAs | M41% 000 000 010 000 000 030 000 000 000 100 14000 21 003 007 023 000 032 090 000 004 004 004 000
13| KRTEK | 9105% 000 023 000 027 000 050 000 000 045 055 14(000) 15(0.35) 21 (0.44] 015 000 000 000 028 6494 006 002 000 024
14| KORDS 10000% 000 OO0 018 OO0 032 050 000 000 000 100 9
16| LUKSK 10000% 000 000 094 000 000 006 000 000 100 000 4
16| MNDRS 863z 000 OO0 013 000 031 060 000 000 044 058 3(0.23) 7051 14025 003 025 000 051 0000089 011 007 000 033
17| MEMSA 10000% 000 000 001 049 000 050 000 085 000 008 0
18| SKTAS | 74EEX 000 000 013 000 03 060 000 043 023 034 30022 14(011] 15(007] 19035 010 0E0 000 321 0006263 006 000 000 000
18| SWPaM  10000% 000 071 000 000 012 017 093 000 000 007 2
o0 vATAS  10000% 000 000 000 016 034 050 000 000 08 034 1
21 YUNSA 10000% 000 000 000 035 015 050 000 045 000 055 4




213

Ek.9:2013 Y1ih Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Sektoriiniin Etkinlik Analizi

)6 |6} |6 [6) |6} |6) (&) |6} |6
AKDH | OZDH| DYDH| ALDH [SOH | TA | AKD | 0ZK0|FKD | N3
DML 1300 | ) R0 | AP | 3 OV {043 o oy Benehmerks sl i R el

80.38% 0 ) | ) . , 00 036 027 0358 500.73) 9(0,00) 14(0,07) 13(0,18] 100 000 008

BLCyT | 8553% 000 004 010 000 036 050 000 071 000 029 14(001) 19(0.83) 20(0,08) 21(0.03) 002 000 000 017 0004031 007 000 001 000

97.39% 0,43 12(041) 14(0,05] 19(0,32] 21 (0,23]

| HATEK  9458% 000 013 010 000 027 050 017 022 018 044 5(048) 3(001) 14(0.02) 19(0.28) 20(0,07) 21(015) 019 000 000 230 000633 000 000 000 000
| KRTEK  9296% 000 000 005 045 000 050 000 000 050 040 8{001) 12(068) 21 (0.33) 016 005 000 000 031577 018 012 000 014

| MNDRS | 9535% 011 011 002 000 026 050 000 039 012 049 2(0.27) 9013 14(0.25 17 [0.09) 190018) 20(017) 000 000 000 187 0007342 003 000 000 00|
| SKTAS  B413% 000 000 009 000 041 050 000 000 057 033 5(087) 14(012) 20(0.04 005 10 000 313 0002085 019 051 000 120




214

Ek.10:2014 Yih Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektoriiniin Etkinlik Analizi

18} (18} |48} |48} 48} |48} [dS} IS} 4B} |iSD
AKDH|OZDH [DVDH|ALDH | SDH | TA  [AKD [0ZKO|FED | NS

| BOSSA | B319% 000 000 006 025 013 050 D07 037 004 051 5035 7(0,05 14(021) 15(035) 17(0.01) 21(004) | 008 025 000 000 000783 000 000 000 001

| HATEK  S3§7% 000 004 023 005 019 050 038 015 000 047 10012 5068 7(015) 14[003) 1500 20003 008 000 000 000 0005434 000 000 003 003
| KRTEK | 8043 000 000 011 033 000 050 000 D16 047 037 5063 12(019) 14(002) 21(015) 016 077 000 000 1835383 004 000 000 004

| MNDRS | 8513% 031 000 000 000 013 050 000 035 002 03 5038 7([0.31) 14(034) 17 (003 000 033 001 432 0008347 000 000 000 007)
| SKTAS | 7271 000 D00 006 000 044 050 000 D02 051 048 5044 12[053) 14(012) 20(004) 005 030 000 200 0008733 005 000 000 D64




Ek.11: 2010 Yih Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri Sektoriiniin Etkinlik Analizi

215

s} 48y [{Sy |ds} |45} [45F |4SF |5} [4S} |4s)
DML S |y (S]] e Blall Sl | 18, D) OO A T AKDH | 0ZDH | DVDH|ALDH | SDH [TA  |AKD |0zko |[Fko [Ns
| BKSA  Tamzz 000 O 037 013 000 050 000 056 000 043 4[004) 14045 20 0.0 46 073 000 000 BO1 9289 006 000 015 002
o alKM 8892% 000 000 048 002 000 050 000 00 075 024 4[017) 10(005 14[031) 20000 044 055 000 000 361 0646 001 000 000 000
3 AYGAZ  ar@lxz 000 000 049 00 000 050 032 000 000 088 4(043) 10(002) 20(017) 061 015 000 000 2386 0760 000 003 020 004
4 BAGFS 10000% 000 000 050 000 000 050 077 000 000 023 3
5 BRKSN  10000% 000 000 042 000 000 058 000 000 100 000 0
Bl BRISA 52 000 000 037 013 000 050 000 055 000 045 4[011) 14 (064 20(003) 048 097 000 000 1714382 007 000 031 000
7l CLkHD  10000% 000 000 000 000 000 100 100 000 000 000 0
3 DEvA 307X 000 000 D036 014 000 050 000 045 000 054 4[001) 14(012) 20 (00) 011 020 000 000 0289623 003 000 003 002
o DvORY | 4854% 000 000 028 012 000 050 000 055 000 045 4[002) 14(022) 20(00) 020 199 000 000 294 3389 006 000 004 004
0 EGEUE  10000% 000 000 050 000 000 050 000 100 000 000 2
71| EGFRO 10000% 000 000 000 050 000 050 000 075 000 025 5
12| GoODY | E30P% OO0 000 000 046 004 050 000 022 000 078 11(020) 14(0.23) 20003 014 013 015 000 000109 002 000 015 028
3 GUBRF  10000% 000 000 035 002 013 050 000 000 084 016 0
4] HEKTS 10000% 000 000 026 024 000 050 000 000 095 001 10
16 MRSHL | 7309% 000 000 037 013 000 050 000 054 000 045 4(005) 14(071) 20(00) 012 013 000 000 2323799 002 000 026 041
6 PETKM | 75067 000 000 032 016 000 050 000 041 000 059 4(011) 14(3.37) 200017) 048 033 000 000 314 2221 001 000 020 048
7| PMAS  E361% 000 000 015 035 000 050 000 062 000 038 11008 14(033 20 (000 020 03 000 000 143 %626 005 000 016 024
16| sASA | 7746% 000 000 033 017 000 050 000 052 000 048 4[029) 14[041) 200,02 03 104 000 000 0609005 012 000 027 001
9 SODA  10000% 000 000 045 005 000 050 000 052 026 023 0
o0 TUPRS  10000% 044 000 000 000 006 050 000 000 000 100 1




Ek.12: 2011 Yih Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri Sektoriiniin Etkinlik Analizi

216

6 6 |6 |6 |66 |6 |6 |6 |6
AKDH | 0ZDH | DVDH |ALDH |50H (TA  [AKD |02K0 |FKO [H3

DL (3o Loy [ Hb v | ) ) 0 v ) 0 g Benehmars yyatil skl A el ol ol i Wl
1 ARSA 8041% 000 000 021 0239 000 050 023 048 000 029 2(061) F(010) 11 0.27) 20(0,03) 028 051 000 000 3660185 000 000 010 020
2 ALKM - 10000% 000 000 046 004 000 050 000 023 060 017 3

4 AYGAZ | 884VE 000 034 016 000 000 050 033 000 000 081 4(015) 13(0,68) 20(012) 067 000 000 73116772371 000 000 043 013
4 BAGFS 10000% 000 042 003 000 000 050 070 000 013 017 1

5 BRESN 10000% 000 000 037 000 000 063 000 100 000 000 5

B BRISA | vad3x 000 000 024 024 001 050 033 033 000 034 2(012) 5(017) 11 [0.27) 14(0.44) 20(0,03) 037 103 000 000 0009315 000 000 0171008
7| CLEHO  10000% 000 073 000 000 000 021 033 000 007 000 a

8 DEWA  10000% 000 000 013 027 003 050 000 073 003 013 1

3 OvOBY | 1809% 000 000 000 050 000 050 000 000 000 1,00 20001 004 088 007 000 0546030 0 001 000 003
10) EGGUE 10000% 000 000 050 000 000 050 000 000 1,00 000 a
11 EGFRO 10000% 000 000 000 050 000 050 018 OB 000 013 5
12| GOODY | 7722% 000 000 000 043 002 050 052 000 000 048 11045 14(068) 200,03 023 040 033 000 0007520 0000 003 033 017
13 GUBRF 10000% 000 Q00 027 000 023 050 000 000 080 020 a
14| HEKTS 10000% 000 000 000 045 005 050 000 020 080 000 5
16 MRSHL | 7307% 000 000 000 050 000 050 000 0R9 000 041 B(0.95] 20[001) 0F7 115 133 000 3057625 003 000 006 070
16 PETEM | B735% 0000 010 013 028 000 050 012 035 000 052 2(013] 5(053) 11(0,14) 14(0.04] 20(0.09) 032 000 003 000 2415652 000 000 005 033
17] PFIMAS | 5753% 000 000 008 034 005 050 000 082 000 018 5(012) 11(057) 14[0.12) 20 (0.00] 020/ 109 000 000 0006064 023 000 023 007
18] 5858 BFE7% 000 000 023 027 000 050 060 000 000 040 5(060) 14(048) 20(0,02) 030 115 000 000 1117072 000 004 013 013
19 5004 10000% 000 000 043 00 000 050 000 000 083 017 1
200 TUPRS  100.00% 003 000 000 000 047 050 000 000 000 1,00 3




Ek.13: 2012 Yih Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri Sektoriiniin Etkinlik Analizi

217

AKDH | 0ZDH| DVDH | ALDH| SDH | T4 | 4K0 |0zko|Fro NS e A A LA T T A
DML 1300 v |00 QR0 | 8 {009 0| O {0V | iy Benhmarks pyintl il e el ol el e Al
1| &KSE | %32z 000 000 033 011 000 050 055 021 000 023 2(095 8(0.04) 14024 20003 | 037 053 000 000 524 6641 000 000 005 159
2| alKM 100002 000 006 043 001 000 050 000 085 000 075 3
3 AYGAZ | 9123 000 020 030 000 000 050 047 000 000 053 14(111) 19081 20010 058 000 000 8771337 3350 000 008 034 800
4| BAGFS | s471% 000 004 045 002 000 050 000 076 000 024 9(010) 10009 14051 20001 | 046 000 000 000 115 8704 001 000 020 227
E| BRKSN 10000% 000 000 067 000 000 033 000 100 000 000 1
B BRISA  8002% 000 012 032 006 000 050 000 072 000 028 2(024 9(0.25 14(048) 20003 028 000 000 000 0400603 011 000 020 21,30
7| clkHo tooooz oo o0 000 000 000 100 087 000 013 000 0
Al DEve 100002 000 000 047 003 000 050 000 000 093 007 7
3 DvoRY 10000 000 000 042 008 000 050 000 083 000 011 7
10| EGGUE 10000% 000 000 050 000 000 050 024 070 000 007 7
11| EGPRO 10000 000 006 000 044 000 050 000 082 000 018 0
12| GOODY | 7024% 000 000 000 050 000 050 000 046 000 054 14(180) 20(0.02) 032 063 052 000 1940628 014 000 03 003
13| GUBRF  9289% 036 000 014 000 000 050 000 000 074 026 8(1,35 14030 20003 000 080 000 041 0197937 027 011 000 073
14 HEKTS 10000% 000 000 000 050 000 050 000 000 088 012 3
16 MRSHL  4340% 000 000 044 006 000 050 000 045 000 055 5(0719) 14020 20 @0 012 025 000 000 0486785 012 000 012 117
16| PETKM | 5414% 000 028 022 000 000 050 000 032 000 068 2(015 10001) 14(020) 20005 021 000 000 000 2458302 008 000 019 M52
17| PMAS | ®47Ex 000 000 000 050 000 050 000 078 000 022 14[164) 20 (000 042 183 044 000 3692135 026 000 033 036
18] sASh | 2959% 000 000 000 000 050 050 000 000 000 1,00 20(002) 002 004 011 002 0004615 001 002 000 003
19| SoDA  10000% 000 000 049 001 000 050 082 000 000 018 1
0] TUPRS 10000 000 000 003 000 042 050 000 000 000 100 w1 1 1 1 T T 1T T -




Ek.14: 2013 Yih Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri Sektériiniin Etkinlik Analizi

218

50 |45y |45} |45 [45F |Sy [45) ({5} |15} |45}
DML G |V LEDHNEEO LD O |\ TEs s | DZEDERD) LS ooy AKDH | 0ZDH| DVOH |ALDH [SDH |T& | &Ko |0zZko|Fko [Ns
1 AkSA | B4g4x 000 000 050 000 000 050 015 050 000 031 2[057) 6046 19(012) 20[003) 004 000 000 000 286 9741 000 000 019 7.24
2l ALKIM 10000% 000 000 050 000 000 050 000 066 014 013 5
3 AYGAZ | 8925% 000 030 020 000 000 050 031 000 000 069 14(014) 19043 20013 047 000 000 583 B5 2029 000 001 027 S8
4 BAGFS | @585% 000 000 050 000 000 050 000 080 000 020 2(068 20000 020 087 000 1136 067 5655 006 000 035 013
B BRKSN | 3s95% 000 000 000 000 000 100 000 000 000 1,00 20000 023 061 058 156 154 007 000 000 000 026
Bl BRIS& 10000% 000 002 033 015 000 050 000 072 000 028 i
7| CLKHO 100003 000 000 000 000 000 100 000 050 000 049 1
A DEVA  10000% 000 000 034 000 016 050 000 070 017 013 3
5 DYORY | S836% 000 000 037 013 000 050 000 075 000 025 2(031) 14([059) 20(001) 045 634 000 000 5331715 035 000 019 025
0 EGGUE | 7552 000 000 050 000 000 050 000 000 071 023 2(050) 2000 022 076 000 2531 157 39M 011 008 000 021
1| EGPRO | 9820% 000 000 000 050 000 050 000 074 000 026 14075 20([00) 054 170 153 0001003 5780 019 000 018 001
2] GOODY | 8072% 000 000 000 050 000 050 000 040 000 060 14[093 20002 023 037 021 000 19 0710 007 000 043 001
3 GUBRF | @273 041 000 003 000 000 050 000 000 063 031 6(103) 14([@017) 20(0.04) 000 044 000 225 135 2542 024 017 000 003
4] HEKTS 10000% 000 000 000 000 050 050 100 000 000 000 9
6 MRSHL | BRA7Z 000 000 043 007 000 050 000 038 000 02 7(009) 14033 20001 016 031 000 000 05 1981 010 000 021 015
6 PETKM | E334% 000 018 020 011 000 050 000 037 000 083 2(026) 8012 14[018) 200000) 013 000 000 000 207 3547 003 000 019 29
17| PMAS | E5&1% 000 000 050 000 000 050 000 000 070 030 14(042) 20(0.00) 023 077 000 051 283 0564 011 001 000 000
18 SASA | G6E7Z 000 000 000 050 000 050 000 030 000 070 14(052) 20(003) 020 104 011 000 093 4653 013 000 021 191
9 s0DA  10000% 000 000 050 000 000 050 080 000 000 020 2
0] TUPRS 10000% 000 000 032 000 018 050 000 000 000 1,00 o I
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Ek.15: 2014 Yih Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri Sektoriiniin Etkinlik Analizi

4kDH | 0ZDH| DvOH|aLDH |sDH |74 |ako |ozko [Fro (NS e L A A L
DML (60l iyl | (v |V |0 |00 | 93 v OV v oy Berenmatks Pl i A et ot e i el
1| AKSE  &707% 000 000 028 022 000 050 021 004 031 043 6{030] 8003 14012 13[028) 20 (003 122 076 000 000 33 166 000 000 000 05
2| ALKM 10000% 000 010 040 000 000 050 074 000 003 023 i
3| AYGAZ  SDEDX 000 044 00 000 000 050 017 005 000 073 040 000 000 08219195 6430 000 000 076 017
s BAGFS  10000% 000 000 050 000 000 050 078 005 004 012 i
5| BRKSN 10000% 000 000 000 000 000 100 000 100 000 000 i
Bl BRISA 10000 000 000 004 042 004 050 000 057 000 043 3
7| CLCHD 10000% 000 001 049 036 000 014 000 100 000 000 2
sl DEVA  10000% 000 000 044 005 001 050 000 000 035 00 :
3| DYORY | 9297% 000 000 008 042 000 050 000 054 006 040 7(083) 11002 14055 20[00) 043 555 000 000 3391402 022 000 000 470
0 EGGUE 10000% 000 000 050 000 000 050 000 000 080 010 i
7| EGPRO 10000% 000 000 000 050 000 050 000 067 001 032 2
12 GOODY | 8475z 000 000 003 047 000 050 000 03 000 059 14[058 18[0.18) 20 (002 026 014 000 000 1368997 000 000 021 068
13| GUBRF | 85ax 019 000 020 001 010 DAD 000 03 029 033 4(007) (006 6(0.36) 10000 14(021) 0008 000 029 000 000 0004173 007 000 000 004
T HEKTS 10000% 000 000 000 005 045 050 000 000 100 000 g
15 MRSHL | 7240% 000 000 020 030 000 050 000 044 000 056 3003 14(047) 18 (000) 024 047 000 000 233 6967 007 000 015 009
16| PETKM a3 000 000 002 048 000 050 016 OO 000 083 6010) 110004 14021 2000 030 013 000 000 433 4519 000 000 011 004
17l PMAS | SLOE% 000 000 022 026 000 050 000 000 047 053 3(001) 14(0.25 2000.00) 016 046 000 000 1624543 022 020 000 002
T8 SASA S8z 000 000 000 050 000 050 000 039 000 0§ 14[1.02) 20003 059 171 05 000 2730965 015 000 051 003
19 soDA  10000% 000 022 028 000 000 D50 035 000 045 020 .
20 TUPRS 10000% 000 000 036 000 014 050 000 000 000 100 g
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Ek.16: 2010 Y1l Tas ve Topraga Dayal Sektoriiniin Etkinlik Analizi

AKDH| 0ZDH|DVDH|ALDH |SDH | T4 |20 [0zKa|Fka |Ms LA RSLANN RN AN o oL e S L CLA

b Benchmarks &KDH|0Z0H |DWDH|ALDH| SDH | Ta  [AKD [0ZK0|FED [MS

Score

| BTCM | 8342% 040 007 000 001 002 050 000 000 042 058 4(0.03) 7(013) 12(019) 21(0.37) 22(008) | 000 000 007 000 0005044 023 016 000 002

L e = N I R N S

9

10
1] CMENT | 9061% 033 005 013 000 000 050 000 000 045 054 4(010) 7(0.38) 12(0.41) 23(0.05) 000 000 000 007 1426308 010 008 000 000
12

13
14

15
16] GOLTS | 8532% 000 000 050 000 000 050 000 000 053 041 7(077) 12(019) 000 012 000 113 0833102 006 D04 000 013
17

18
19) KONYA | 9745% 000 047 000 002 001 050 000 000 052 048 7(052) 12(0.05) 21(0.34] 22 (0.08] 003 000 044 000 0008441 007 007 000 004

20
21
22
23
24
26 UWYEC | 8717% 032 0,038

000 o1

000 050 000 000 083 011 2(0.03] 7017 21 [0.76) 24 [0,01] 000 000 015 000 199 8497 014 011 0,00 000
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Ek.17: 2011 Yih Tas ve Topraga Dayal Sektoriiniin Etkinlik Analizi
{5} |8} I8y (s} |{8} (s} |45} |48} A&} [{S)
AKDH| DZDH|DVDH | ALDH|SDH | T4 |4KO |DZKO|FKD NS

| BTOM | 8786% 013 000 03 004 020 DS 000 000 048 052 3(026) 5(0.21) 7(037) 12(002) 21008) 000 003 000 000 000 1083 003 0.02 000 00

| CMENT | 34687 031 005 013 000 000 050 000 000 046 054 1(060) 4(003) 12(0.15) 23(0.11) 000 000 000 037 1787218 019 020 000 1.10)

| DOGUB | 846% 000 000 016 000 000 084 000 000 000 100 3(000) 18(0.00) 000 000 000 040 003 000 000 000 000 000
| GOLTS | 8714% 050 000 000 000 000 D50 000 000 056 044 3(0.1) 7(0.84) 000 D16 001 148 0334471 004 003 000 0.21)

| KONYA | 3473% 000 041 000 005 004 D50 000 000 056 044 3(010) 7 (050 21(018) 25(013) 000 000 043 000 0003585 008 008 000 027

| NUHCM | 36257 003 000 000 047 000 050 000 000 035 085 3(081) 5(0.1) 3(0.0 000 0O 003 000 3243634 002 002 000 000
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Ek.18: 2012 Yih Tas ve Topraga Dayal Sektoriiniin Etkinlik Analizi
5¢ [I5)  |4sr |{s [{5F [{5} |4sY (IS} ({5} [45)
AFRDH | 0Z0H (DVDH |ALDH [SDH | T4 |ak0 |0ZKO0|FRO (NS

000 000 050 000 003 043 057 3030 5043 200 012 0103 005

0,00 0000 050 0000 000 1,000 0,00 5%(08s) B84 046 8275 001

| CMENT | 91832 000 043 007 D000 000 050 000 000 D33 067 3(0.26) §(0.21) 12(0.34] 003 000 000 145 1264537 008 013 000 027)

| DOGUE 8137 000 000 023 000 000 D77 000 000 000 1.00 3(0.00) 18(000) 000 000 000 03 004 001 000 000 000 002
| GOLTS | 8386% 050 000 000 D000 000 050 000 000 D44 D056 3(013) 5(063) 000 003 002 164 016697 006 006 000 001)

| KONYA | 52827 000 025 000 D000 025 D50 000 000 D48 052 3(008) 5(0.35) 25(042] 003 000 031 220 0007374 003 005 000 000

| NUHCM | 33807 047 000 000 003 000 D50 000 000 027 073 3(0.73) 4(0.08) 5(0.06) 000 003 002 000 335045 002 003 000 00
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Ek.19: 2013 Yih Tas ve Topraga Dayal Sektoriiniin Etkinlik Analizi

) |6 |@ (@ s s (s () |6 |68
oMU Score 'E'}K{E:.I}-I R}Z{BP ﬁl]l'vr{"?"}l’-l 'E'}F{,DV,.? EE{S} Il'?{.,\;} ?S}E{I.,J {DEIZ}?E} {FS}DN ?DS}{'-F Benchmarks AEDH|0Z0H| DVDH| ALDH | S0H | TA  |AKD |0ZK0 |FEO | NS

{1 S K 1T S 1 R R} S L A

Bl BTCOM 83077 000 000 045 005 000 050 000 000 048 052 3(0.34) 5(0.22) 7 (0.40) 002 018 000 000 0773371 008 005 000 0.0
7

3
3

10
11| CMENT | S267% 000 000 044 006 000 050 000 000 049 051 5(0.01) 7(0.18] 12(069) 00 004 000 000 1113479 043 043 000 002
2

13
14| DOGUE  7.76% 000 000 025 000 000 075 000 000 0.00 100 3(0.00) 3(000] 000 000 000 025 004 000 0.00 000 000 0.0
15
16| GOLTS  9217% 045 000 003 002 000 050 000 000 054 046 3(013) 5(037) 7(004) 21(040) 000 018 000 000 080 053 022 017 000 353
7

13
19| KONYA  89361% 013 037 000 000 000 050 000 000 043 05 3(011) 21032 25(041) 000 000 D017 126 0489307 012 011 000 003
20

Z
22| NUHCM | 8357% 047 000 000 003 000 050 000 000 035 065 3(0.78) 5(0.07) 7 (0.06) 000 004 002 000 1606136 008 003 000 0.22)
E

24
25
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Ek.20: 2014 Yih Tas ve Topraga Dayal Sektoriiniin Etkinlik Analizi
{5} |8} ({5} (45} |{s} (45} ({5} |{s} {5} |45)
ARDH | 0ZDH| DVDH]ALDH | SDH (TaA  |AKD |0ZK0 |FEO | NS

| BTOM  B3SE% 001 000 033 003 000 050 000 000 051 043 3(031) 5004 7(040) 8018 000 012 000 000 077 4546 013 010 000 0.00)

000 017 033 000 000 050 000 000 042 058 3(0.26) 70300 12(0,34)

000 03 012 000 000 050 000 000 034 086 1(022) 3(0.70) 7 (0.0
| DOGUE | 6S5% 000 000 025 000 000 075 000 000 0.00 100 3(0.00) 3(0.00] 000 000 000 013 004 000 000 000 000 000)
| GOLTS | 8977% 045 000 000 005 000 050 000 000 058 044 3(014) 5(023) 7(005) 21(047) 000 025 010 000 0001138 020 011 000 001

| KONYA | 594107 000 050 000 000 000 050 000 000 048 052 3(012) 21(080) 004 000 050 132 1603895 008 003 000 004

| NUHCM | 93837 (045 000 000 005 000 050 000 000 040 D60 3(067) 5(016) 7(0.12) 000 000 007 000 05 7400 005 005 000 003




Ek.21: 2010 Yih Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriiniin Etkinlik Analizi

225

aKDH|0Z0H | DvDH | AL0H [sDH [Ta |4k |ozko|Feo s L R A R R A L A B A K A 1 R T )
DML Boore Ly |06 |10 | 4HVY || 003 | (O (OHV3) v | (D Benehmarks i e i o ol il
1| BLCER  @784% 000 030 000 020 000 050 000 073 000 027 9(0.22] 10(0,03) 14 (0.47) 044 000 380 000 020 0543 013 000 031 018
2| ASUZU 9678% 000 000 000 000 050 050 000 OF4 000 036 (077 10(0.04] 063 122 270 348 0007628 008 000 011 073
3| ARCLE  10000% 000 026 000 000 024 050 000 000 019 081 0
3| BFREN 10000% 000 000 075 009 000 016 000 100 000 000 5
Bl DITAS  8995% 000 000 000 000 076 084 000 055 000 045 9(013) 100,00 14 (0.29 045 072 100 205 000 004 025 000 036 017
6| EGEEN 10000% 000 000 000 000 094 006 000 100 000 000 2
7| EMKEL 10000% 000 012 056 000 000 026 000 100 000 000 2
Bl EMMIS  3771% 000 000 000 000 000 100 000 000 000 100 10[001) 031 140 048 211 234 000 000 000 000 002
5| FMIZP  10000% 000 000 000 000 000 100 000 000 100 000 4
10| FROTO 10000% 000 040 000 010 000 050 011 000 000 089 12
11| GEREL  84F8% 000 010 055 016 000 018 000 091 000 009 4(001) 7(0.42) 10(000) 14(031) 17(004) 007 000 000 000 451 00 003 000 017 004
12| HEVA  10000% 000 024 006 020 000 050 000 093 000 007 0
13| K&RSM  BOSSZ OO0 000 D50 000 000 050 000 023 004 074 4[002) 7(0.39) 10(0.07) 070 078 000 039 044 5360 004 000 000 05
14| KATMR 10000% 000 000 033 000 045 016 000 000 1.00 000 g
16| KLMSN | 7673% 050 000 000 000 000 050 000 063 000 031 4[024] 10[001) 14 (0,68] 000 000 073 141 1511733 009 000 017 000
16| OTKAR  9099% 000 000 011 000 033 050 000 066 000 035 (048] 10(0.06) 14 (0,38] 003 155 000 128 000 8672 010 000 012 7.5
17| PARSM  10000% 000 000 050 000 000 050 000 000 1.00 000 1
18] SLvR | 8375% 000 000 000 018 000 082 000 047 000 053 9(012) 10[001) 14 (157 031 107 132 000 277 004 015 000 023 008
15| Tosso 10000% 000 000 050 000 000 050 000 012 000 098 0
20| PREAE  BS34% 000 003 000 047 000 050 000 033 000 051 4(0.07) 10(0.06) 14 (0,439] 021 000 283 000 0802500 012 000 020 003
21| TTR&K | 9392% 000 031 000 000 079 050 059 000 000 041 9(001 10(015) 14(1.09] 021 000 632 045 00023937 000 014 010 064
22| VESBE | 7862% 000 004 000 046 000 050 000 047 000 053 4[008] 10(018) 14 (048] 033 000 155 000 222 0697 008 000 016 044
23| WESTL 10000% 000 000 000 000 060 050 000 021 000 079 0




Ek.22: 2011 Yilh Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriiniin Etkinlik Analizi
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AKDH| 0ZDH| DVOH{&LDH |SDH | T4 |4k |0zko|Fro |ns oo LA L AN - D Y 1. L A £
DML 15eore iy | Qv | MW | 0KV | KV v 03w | {03 (v | o v | Benehmarks it gl P el ol Pl sl e il
1| ALCAR 10000% 000 025 000 010 015 050 000 00 075 025 2
2| ASUZU  £313% 000 000 000 000 050 050 000 020 035 045 6(0.21) 10(004) 14 (057 043 008 193 105 00073 001 000 000 235
3| ARCLK 10000% 000 004 033 000 013 050 000 000 012 088 0
s| BFREN 10000% 000 000 000 067 000 033 000 000 100 000 3
5| DITAS  10000% 000 000 000 000 085 045 000 100 000 000 0
6| EGEEN 10000% 003 000 000 001 045 050 085 000 000 015 :
7| EMKEL 10000% 000 000 043 000 000 057 000 038 062 000 3
5| EMNIS 10000% 000 000 033 000 000 081 000 000 078 022 2
5| FMEZP 10000% 000 0S8 000 000 000 042 100 000 000 000 2
10| FROTO 10000% 000 027 002 021 000 050 003 000 000 01 10
1| GEREL  6314% 027 000 007 016 000 050 000 000 085 035 7(063) 8005 5004 10(001) 000 003 000 000 0763982 011 005 000 000
12| IHEv& 8833 000 000 023 021 000 050 000 030 000 010 §(019) 10(0,00) 17 (0,23 03 003 000 000 2146349 024 000 038 008
13| KeRSN | 6203% 000 000 050 000 000 050 000 000 027 073 7(076) 10(007) 003 075 000 010 074207 016 017 000 134
14| KATMR 10000z 000 000 000 010 040 050 000 000 100 000 1
15 KLMSN  760% 000 000 028 022 000 050 000 018 048 033 B(051) 7(019) 8004 10(001) 011 142 000 000 3503285 011 000 000 00f
16| OTKSR 85407 000 000 030 020 000 050 000 083 000 031 6(042) 10(0,07) 17 (051) 022 275 000 000 083837 018 000 016 330
17| PARSN 10000% 000 023 027 000 000 050 031 000 000 009 2
18] SIVR  9852% 000 000 000 06 000 033 000 010 054 026 4(021) 6012 3043 10(001) 054 022 035 000 457 000 03 000 000 000
19| TOASO 10000% 000 000 050 000 000 050 000 016 000 08¢ 0
20| PRKAE | 6788% 000 003 000 047 000 050 000 000 042 055 4(007) 6(054) 10(008) 007 000 33 000 107 7670 017 006 000 001
21| TTRAK | 8730z 000 031 000 000 019 050 051 000 000 043 1(0.21) 6(081) 10(0.15) 004 000 432 057 0003228 000 005 013 013
22| VESBE | ®168% 000 002 000 048 000 050 000 003 041 057 1(030) 4(012) 5016 10(018) | 044 000 052 000 201 2338 015 000 000 0,04
23| VESTL 10000z 000 000 000 019 031 050 000 000 026 074 ) O N O O




Ek.23: 2012 Yih Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriiniin Etkinlik Analizi
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&KDH | 0ZDH| DVDH | ALDH | SDH | T4 |4KD (02KD |Fra | N oL A 1 v A - 1 B A S A
DML 15602 Ly | Hvh 03 {0} | RV 30| 000 | (OHV} | 10y | Dy | Benehmaks il el Pl ol ol el Al
1| ALCSR | 75g0% 000 023 000 000 027 050 000 064 000 036 4(032) 6(0.20) 10(003] 034 000 543 109 0002728 00E 000 004 037
2| AslzU  7asmx 000 005 000 000 045 050 000 050 000 050 6(0.16) 10(0.04) 14 (050 016 000 140 055 0006343 002 000 001 011
3| ARCLC  10000% 000 016 000 000 034 050 000 000 018 082 2
4| BFREN 10000% 000 000 000 055 000 045 000 000 100 000 7
5| DITes  10000% 000 000 000 000 012 089 000 036 000 064 i
B| EGEEN 10000% 000 000 000 000 050 050 077 000 000 023 :
7| EMKEL 10000% 000 000 066 000 000 034 000 100 000 000 2
Bl EMMIS 4407 000 000 000 000 000 100 000 000 000 1,00 10(0,00) 040 146 050 205 302 007 000 000 000 041
il FMIZP  10000% 000 000 000 000 000 100 100 000 000 000 1
10| FROTO 10000% 000 002 044 005 000 050 014 000 000 D86 14
1| GEREL  91£3% 000 000 020 000 031 043 000 078 0.00 022 4(009) 6013 7 (065 10(0.00) 020 074 000 150 000 000 004 000 004 011
T2 HEwA 10000% 000 020 002 000 028 050 000 092 000 008 ;
13| KARSN  4305% 000 000 013 000 037 050 000 019 033 048 6004 10(005) 12(012) 17(027) 004 050 000 145 0008045 005 000 000 175
14| KATMR  S9gex 030 000 000 000 020 050 000 075 000 025 2 000 272 191 060 0003873 015 000 006 123
15| KIMSN  5348% 000 000 013 000 032 050 000 069 000 031 4(040) 6003 7(012) 10(0.01) 000 126 000 119 000347 015 000 014 021
16] OTKAR  5030% 000 000 013 000 031 050 000 018 047 035 6(050) 10(009) 12(053) 17009 008 309 000 155 0007025 015 000 000 003
17| PARSN 10000% 000 002 048 000 000 D50 000 000 030 010 3
18] SIVR  7638% 000 000 000 005 000 085 000 020 000 080 4(0.20) 9(0.22) 10(0.01) 054 221 157 000 252 000 013 000 010 0,00
19 TOASD | 9458% 035 000 015 000 000 050 000 015 003 076 3([045) 10(0.20) 12(020) 17(027) 000 071 000 132 685657 003 000 000 005
0| PRKAB | E719% 000 000 000 022 028 050 000 033 000 D51 4[016) 6(040) 10(0.06) 003 122 333 000 0001967 012 000 011 08
Zi| TTRAK | S1ES% 016 000 000 000 034 050 021 026 000 053 6032 10(019)12(003) 14004 000 025 473 119 0007670 000 000 000 209
22| VESBE  E784x 000 000 000 050 000 050 000 023 000 077 4[024 100.19) 031 115 147 000 0726343 011 000 0111374
73| VESTL _ 9657% 000 000 000 036 014 050 000 016 0,00 084 3068 10(0,01) 12(0.02 009 109 007 000 0000608 002 000 003 013




Ek.24: 2013 Yih Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriiniin Etkinlik Analizi

228

4KDH| 0ZDH| DYDH| ALDH [sDH [T |axo |ozva [Fro [ns ish sk sE o MsE S S S} s) iSE S)
DMU 1 ScoteLsavy |0 |10V ({0HWE |00 M3 (O | (0| oy Benchmerks QCH | DR DRI SLDR SO (10 | RO 1T
1| ALCAR | 9883% 000 042 000 007 001 080 025 041 000 031 4[015 G(046) 9[001) 10002 12035 | 024 000 E4% 000 0005802 000 000 003 000
?| ASUZU  10000% 000 000 000 002 048 080 068 000 000 032 2
3| ARCLK  10000% 000 024 000 000 026 050 000 000 000 1,00 1
4| BFREN 10000% 000 037 000 023 000 040 000 000 1,00 000 1
5| DITAS  10000% 000 000 000 000 033 061 042 058 000 000 1
6| EGEEN 10000% 000 040 000 000 010 080 000 000 073 027 2
7| EMKEL 100003 000 000 043 000 002 050 000 000 1,00 000 4
8| EMMIS @ 4504% 000 000 000 000 000 100 000 000 000 1.00 10000 033 423 061 200 330 016 000 000 000 278
o| FMIZP  10000% 000 032 000 000 000 068 100 000 000 000 1
10| FROTO 10000% 000 000 080 000 000 050 006 000 000 094 g
1| GEREL & 91,30% 000 000 008 000 042 050 000 072 000 028 5(013) 7(081] 100,00 010 065 000 059 0008246 007 000 008 147
12| HEVA 10000% 000 004 000 046 000 050 000 095 000 005 4
13 KaRSN | B530% 036 000 003 000 01 050 000 000 054 046 7(087) 10(0,07) 14 (0,000 17 (0,09) 000 033 000 134 0005543 002 002 000 004
14 KATMR 10000% 000 000 000 000 050 050 000 000 084 016 3
15 KLMSN @ 7646% 050 000 000 000 000 050 000 000 09 031 7(1.14) 10(0,02) 000 161 232 030 3727827 002 003 000 032
16| OTK&R | 8867% 000 000 005 000 045 050 021 028 000 05 2(007) 7(064] 10(010) 14(0.24) 21(005 032 302 000 034 0005043 000 000 000 055
17| PAaRSN  10000% 000 025 025 000 000 050 000 000 093 007 3
18| SIvR 10000% 000 000 000 070 005 024 000 083 000 017 1
19) TOASO | 8708% 050 000 000 000 000 050 000 020 000 080 10(061) 17(0.40) 000 076 090 455 6163385 001 000 006 1.25
20 PRKAB | 7953% 005 000 000 044 000 050 017 033 000 050 5(0.24) 10(0.06) 12 [0.56) 18(0,15) 000 210 825 000 1544722 000 000 014 005
2| TTRAK  10000% 000 006 000 000 044 050 019 000 021 0F 1
22| VESBE | 9153% 000 000 000 050 000 050 023 014 005 058 2(0.20) 10(016) 12 [0.40) 14(0,27) 053 073 125 000 1511364 000 000 000 047
23| VESTL | 9376% 000 000 030 000 020 050 000 024 000 076 3(056 12(040) 17 (0.01) 003 159 000 062 0005770 000 000 007 013




Ek.25: 2014 Yih Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriiniin Etkinlik Analizi

229

akDH |0Z0H| DVDH| ALDH | SDH |74 |ako |ozko |Fro |ws L L 3 A A o) A T KV
DML (Seore vy | ) | 3 | 03} |40 | {043 | 0w 03V} | {DHv | oy Bemehmerks et e A el ol Vol Il o A
1| alCAR | 8369% 000 050 000 000 000 050 000 032 025 043 6(0.24] 9(0.00) 10(0,02) 12 (0.70) 007 000 371 000 0370833 008 000 000 000
2| asuzu | 8306% 000 007 000 000 043 050 013 032 000 055 B(001) 10{0,08) 12 (0,62) 14(0.31) 025 000 260 089 0000034 000 000 003 715
3| ARCLK  10000% 000 029 000 000 021 050 000 000 000 1,00 1
4| BFREN 10000% 000 046 000 023 000 031 000 091 000 009 0
5| DITAs  10000% 000 000 000 000 045 055 018 082 000 000 0
f| EGEEN 10000% 000 03 000 000 014 050 070 000 000 030 3
7| EMKEL 10000% 000 003 026 021 000 050 000 000 1,00 000 5
8| EMwis | 7F21% 000 000 043 000 000 051 000 000 062 038 7(02) 9(019) 10(0,00) 041 E77 000 164 310 001 019 027 000 003
3 FMiZP  10000% 000 058 000 000 000 042 1,00 000 000 000 2
10| FROTO 100003 000 000 050 000 000 050 007 000 000 033 g
11| GEREL 100003 000 000 006 000 044 050 002 072 000 026 0
12| IHEVA 100003 000 007 000 043 000 050 014 077 000 008 3
13| KARSN | 8314% 000 000 032 018 000 050 000 083 000 017 7(0.43) 10(0.02) 17 [0,28) 004 129 000 000 1996298 011 000 041 1161
14| KATMR 100003 000 000 000 000 050 050 000 068 009 023 3
15| KLMSM | 7880% 050 000 000 000 000 050 000 000 073 027 7(1.08) 10(0.01) 000 158 312 134 208 2297 000 002 000 002
16| OTKaR  9503% 000 000 0714 000 036 050 009 000 039 052 7(0.42) 10(0.09) 12(0.20) 14 (0.40) 041 347 000 146 000 2458 000 001 000 001
17| PARSM 100003 000 033 017 000 000 050 000 000 091 009 2
13| SR 100003 000 000 000 067 000 033 000 072 000 029 0
19| TOASO  8939% 050 000 000 000 000 050 000 024 000 076 10(062) 17 (0.45) 000 08 062 486 4379218 000 000 004 573
20 PRK&B | 7E18% 000 000 000 050 000 050 000 034 000 066 10(007) 12(0.94) 002 157 533 000 0419073 006 000 006 008
21| TTRAK 100003 000 000 006 000 044 050 019 008 000 073 0
22| VESBE  B565% 000 000 000 013 037 050 015 008 000 076 B(008) 10(0.19) 12 (0,66 14(012) 029 07 148 000 0001238 000 000 003 003
23| VESTL | 9284% 000 000 024 000 026 050 000 027 000 073 3(062) 7(010) 12 (0,26) 006 243 000 113 0000622 005 000 0071730
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