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Oz: Kiiresellesen diinyada isletmeler artik farkli boyutlar kazanmustir.
Smirlarin ortadan kalktigi glinlimiiz is diinyasinda isletmeler pazar paylarini
artirarak biiylimek, gelismek ve rekabet avantaji saglamak istemektedirler.
Isletmeler bu dogrultuda hareket eder ve kararlar alirlar. Alinan bu kararlarin
amaglanan diizeyde gerceklesip gergceklesmedigini gérmek icinde bazi
gostergelere ihtiyag duyarlar. Isletmeler performanslarina bakarak kararlarinin
etkinligini goriirler. Caligmamizin amaci parametrik olmayan yontemlerden biri
olan veri =zarflama analizini (VZA) kullanarak isletmelerin finansal
performanslarmi degerlendirmektir. Bu amagla, 2011-2015 déneminin son yili
itibariyle BIST 100 Endeksi’nde bulunan BIST SINAI Endeksi sirketlerinin
finansal etkinlikleri parametrik olmayan yontemlerden biri olan veri zarflama
analizi (VZA) kullamlarak degerlendirilmistir. Analize, BIST SINAI
Endeksi’ne kote olan ayrica 2015 yil1 itibariyle BIST 100 Endeksi’nde yer alan
30 sirket dahil edilmistir. Bu baglamda yontem igin gerekli olan girdi kiimesi;
Cari Oran, Stok Devir Hiz1i, Alacak Devir Hizi, Finansal Kaldirag Orani ve
Finansman Oranindan olusurken; ¢ikt1 kiimesinde PD/DD, ROA, ROE ve Fiyat
Kazang Orani degiskenleri yer almaktadir. Analize uygun veri zarflama yontemi
olarak girdi odakli 6lgege gore degisken getirili model (BCC) segilerekfinansal
performans degerlendirmesi yapilmistir. Sonug olarak yillar itibariyle etkin ve
etkin olmayan sirketler belirlenmistir. Bunun yaninda, ¢alismada etkin olmayan
firmalarin etkin hale gelebilmeleri i¢in gerekli potansiyel iyilestirme oranlar1 da
hesaplanmistir.Calismada etkin olmayan sirketlerin yiiksek olan Cari Oranlarin
disiirmeleri, Stoklarina daha az kaynak ayirmalari, Finansal Kaldirag Orani
degerlerini azaltmalari, Karlilik degerlerini ve Hisse Senedi Fiyatlarini arttirici
stratejiler uygulamalar1 durumunda etkin sirketler grubuna ulasacaklar1 tespit
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: BiST SINAT Endeksi, BIST 100 Endeksi, Veri Zarflama
Analizi, Finansal Performans Analizi, Etkinlik Analizi.
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Financial Performance Analysis of theCompanies in theBIST
Abstract: Businesses have acquired new dimensions in globalized world.
The businesses aim to develop, grow and maintain a competitive advanta

gebyincreasingtheir market sharein
today'sbusinessworldwherebordershavedisappeared. Thebusinessesact in
thiswayandtakedecisions.

Theyneedsomeindicatorstoseewhethertheirdecisionsbecometrue in a

satisfactorywayor not. Thebusinessesassesstheirperformancetoseeefficiency of
thedecisions.Theaim of ourstudy is toevaluatethefinancialperformance of
thebusinessesbyusing Data Envelopment Analysis (DEA) which is a non-
parametricmethod. Bythelastyear of theperiodbetweentheyears of 2011 and
2015 thefinancialefficiency ofthe BIST Industrial Index
companiesthatwerealreadypresented in BIST 100 Index
wereevaluatedthroughDEAmethod. The30 companiesthatwerebothavailable in
theBIST 100 Industrial Index and BIST 100 Index wereanalyzed.Theinputset
has thefollowingfactors;CurrentRatio,
InventoryTurnoverRatio,ReceivableTurnoverRatio, Financial
LeverageRatioandFinancingRatio; whiletheoutput set has thefollowingfactors:
Market Value/Book Value, Return On Assets(ROA), Return On Equity
(ROE)andThePricetoEarningsRatio. As a Data Envelopment Analysis method
,theinputorientedvariablereturntoscale model (BCC) has
beenadoptedforthefinancialperformanceassessment.. As a result,
effectiveandineffectivecompanieshavebeenidentifiedbyyears.Inordertomakeinef
fectivecompanieseffective, theimprovingrateshavebeencalculated. Tobecome an

effectivecompanyfollowingstepsshould be taken; reduction of
thehighcurrentratiolevels, lessresourceallocationstoinventory,reduction  of
thefinancialleverageratioandthepractice of

thestrategiesthathelpstoraisetheprofitabilityandshareprices.

Keywords:BIST Industrial Index, BIST 100 Index, Data Envelopment
Analysis, Financial Performance Analysis,Efficiency Analysis.

GIRIiS

Isletmeler kiiresellesen diinyada rekabet edebilmek, iiriinlerini yurtici ve
yurtdisina satabilmek, hedef ve amaclarini gergeklestirmek ve en Gnemlisi
hayatta kalabilmek igin kararlar alirlar. Alinan bu kararlarin istenilen diizeyde
gergeklesip gerceklesmedigini gorebilmek iginde bazi gdstergelere ihtiyag
duyarlar. Bunun i¢inde isletme girdileri ve isletme ¢iktilar1 birbiriyle

146



A.Kose, D. Cekici BIST Sinai Endeksi’nde Yer Alan...

karsilastirilir. Bu karsilagtirmalarda sirketlerin performanslart degerlendirilmis
olur. Performans kavrami, bir isi yapan bireyin, grubun ya da tesebbiisiin o isle
istenilen hedeflere ne kadar ulasilabildiginin nicel ve nitel olarak
tanimlanmasidir. Performans, amacin gergeklestirilme oramidir. Sozlitk
anlamiyla performans, kapasite kullanim derecesidir(Giilcti, Tutar, vd. 2004:
10). Sirketler performanslarii 6lgebilmek igin 6nceden belirlenmis hedef
kriterlerine ihtiyag duymaktadir. Bu kriterler dogrultusunda performans
diizeyleri Olgiiliir. Burada o©nemli olan performans kriterlerinin dogru
belirlenmesidir. Sirketler bu kriterleri dikkate alarak performans diizeylerini
ortaya koyarlar. Sirketlerin performanslarinin degerlendirilmesinde bagvurulan
yontemlerden biri de etkinlik analizidir.

Etkinlik 6l¢iim yOntemleri oran analizi, parametrik ve parametrik olmayan
yontemler olarak {ige ayrilmaktadirlar. Oran analizi, tek bir ¢iktimin tekbir
girdiye oranini esas alarak degerlendirme yaparken parametrik yontemler,birden
fazla girdi ve bir c¢iktt arasindaki nedensellik iligkisine dayanarak
etkinlikyapisini belirlemeye ¢alisirlar. Parametrik olmayan yontemler ise birden
fazla cikt1 ve girdinin s6z konusu oldugu ve iiretim fonksiyonuna ydnelik bir
varsayimin bulunmadig1 yontemlerdir (Kose, 2010: 86).

Bilgi caginda yasayan toplumlar her gecen giin kendilerini geligtirmek,
degisimlere ayak uydurmak ve yenilikler ortaya ¢ikarmak zorundadir. Refah
seviyesini arttirmak isteyen {iilkeler elindeki kaynaklar dogrultusunda en fazla
ciktiyr en verimli elde edecek sekilde iiretim yapmak istemektedirler. Uretim
sanayi ya da diger ismi ile imalat sanayi {ilkelerin gelismesinde 6nemli etkenler
oynamaktadir. Kiiresellesen diinyada imalat sanayi daha da 6nemli bir yaprya
kavusmustur. Ulkemiz milli geliri icerisinde de oldukga 6nemli bir paya sahip
olan imalat sanayi iilkemizin disariya gonderdigi iiriin bazli ticaret diizeyinde de
O6nemli bir paya sahiptir. Bu ylizden Tiirk Sanayi’si elindeki kaynaklar1 en
verimli sekilde kullanarak en fazla ciktiya ulasmak zorundadir. Imalat
sektorliniin iilkemiz i¢in Onemli bir yere sahip olmast nedeniyleBorsa
Istanbul’da islem goren, piyasa degeri-islem hacmi en yiiksekolup imalat
sanayinde yer alan firmalarin hisse senetlerinin bulundugu endeks olan BIST
SINAI Endeksi ile Borsa Istanbul Pay Piyasasi icin temel endeks olarak
kullanilan BIST 100 Endeksi ¢calismada baz alinmustir.

Bu caligmada 2011-2015 dénemininson yil1 itibariyle BIST 100 Endeksinde
bulunan BIST SINAI Endeksi sirketlerinin finansal etkinlikleri parametrik
olmayan yontemlerden biri olan veri zarflama analizi (VZA) kullanilarak
degerlendirilmistir.
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BIST 100 Endeksi ve BIST SINAI Endeksi

26 Aralik 1985 tarihinde kurulan ve 3 Ocak 1986 tarihinde 40 sirketle
faaliyete gecen Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) 27 yilhik
faaliyetinin ardindan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasim (IMKB), Vadeli
Islemler ve Opsiyon Borsasi’n1 (VOB) ve Istanbul Altin Borsasi’n1 (IAB) ayni
cat1 altinda toplayarak uluslararasi bir finans devi olarak 05.04.2013 tarihinde
yeni bir doneme adim atarak faaliyetlerine “Borsa Istanbul AS” unvanryla
devam etmektedir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nmn (IMKB) unvaninin
Borsa Istanbul A.S. olarak degismesinden dolayr Pay Piyasasi ve Borglanma
Aragclar1 Piyasasi’nda islem gormekte olan menkul kiymetlerden hesaplanmakta
olan endekslerin adlarinda yer alan “IMKB” kisaltmas1 da “BIST” olarak
degistirilmistir.

Borsa Istanbul’un baslica amaci1 ve faaliyet konusu; Kanun hiikiimleri ve
ilgili mevzuat ¢ergevesinde,sermaye piyasasi araglarmin,kambiyo ve kiymetli
madenler ile kiymetli taslarin ve Sermaye Piyasast Kurulunca uygun goriilen
diger sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlari altinda
kolay ve giivenli bir sekilde, seffaf, etkin rekabet¢i, diirlist ve istikrarli bir
ortamda alinip satilabilmesini saglamak,bunlara iligkin alim satim emirlerini
sonuclandiracak sekilde bir araya getirmek veya bu emirlerin bir araya
gelmesini kolaylastirmak ve olusan fiyatlari tespit ve ilan etmek iizere piyasalar,
pazarlar, platformlar ve sistemler ile teskilatlanmig diger pazar yerleri
olugturmak, kurmak ve gelistirmek, bunlari ve bagka borsalari veyahut
borsalarin piyasalarin1 yonetmek ve/veya isletmek ve ana sozlesmesinde yazili
olan diger islerdir (www.borsaistanbul.com, 2016).

BIST Pay Endeksleri, Borsa Istanbul’da islem goren paylarin gruplar halinde
ortak performanslariin Olciilmesi amaciyla
olusturulmustur(www.borsaistanbul.com, 2016).

Ocak 1986°da kullanilmaya baslanilan BIST 100 Endeksi, Borsa Istanbul
Pay Piyasasi i¢in temel endeks olarak kullanilmaktadir. Yildiz Pazar ve Ana
Pazar’da islem goren sirketlerle, Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis
Uriinler Pazari’nda islem géren gayrimenkul yatiim ortakliklar1 ve girisim
sermayesi yatirim ortakliklar1 arasindan segilen 100 paydan olusmakta olup,
BIST 30 ve BIST 50 endekslerine dahil paylar1 da kapsar.Borsa Istanbul’da
islem goren paylar, yilda 4 kez gdzden gecirilerek, BIST 100 Endeksinde yer
alacaklar belirlenir. Se¢im, Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, Kurumsal
Uriinler Pazari’nda islem géren gayrimenkul yatirim ortakliklari ve girisim
sermayesi yatirim ortakliklar1 paylari arasindan yapilir. Paylar fiili dolagimdaki
paylarin piyasa degerine ve giinliikk ortalama islem hacmine gore biiyiikten
kiigiige dogru siralanir. Her iki siralamada st siralarda olanlar endekse alinir.
Donemsel degisiklikler, ilgili endeks donemi bagindan en az 10 giin 6nce ilan
edilir(www.borsaistanbul.com, 2016).
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Tirk hisse senedi piyasasinin O6nemli bir kismini sanayi hisseleri
olugturmaktadir. Bu sanayi hisselerinin takip edilmesi amaciyla olusturulan
BIST Sinai Endeksi, sanayi sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin hisse senedi
fiyatlarinda zaman iginde meydana gelen toplu degisim hakkinda piyasa
katilimcilarina  fikir vermektedir (Akel, 2014:33). BIST Smai Endeksi
31.12.1990 yilindan itibaren hesaplanmaktadir (www.kap.gov.tr, 2016).

LITERATUR TARAMASI

MAHADEVAN(2002) tarafindan yapilan calismada, Malezya’da imalat
sektorlerinde 1981-1996 yillar1 arasinda 28 endiistrinin verimlilikleri VZA
yontemiyle hesaplanmis ve Malezya’daki imalat sektoriiniin gelisiminin yillik
toplam faktor verimliliginin % 0,8 altinda oldugu sonucuna ulagmustir.

GOzU’niin  (2003) caligmasinda, IMKB’ye kote olmus 19 tekstil
isletmesinin  2001-2002 yili performanslari girdi yonelimli olarak VZA
ile6l¢iilmiis,Girdi verileri olarak; Personel
Sayls1,DuranVarhklar,0denmisSermaye,Stoklar kullanilirken, ¢ikt1  verileri
olarak Net Satislar, Net Donem Kari analize dahiledilmistir.Analiz sonucuna
gore ortalama teknik etkinlik ve olgek etkinligi géz Oniine alindiginda 19
sirketten 5 tanesi 2001 ve 2002 yillarinda tam etkinlige ulagmus,7 tanesi teknik
etkinlige ulasmakla birlikte 6lgek etkinligini saglayamamais, 5 isletme ise her 2
donemde de etkinligini saglayamamustir.

LO ve LU (2006), VZA’y1 karlilik ve imaj olmak iizere iki asamali olarak
Tayvan’daki holdinglere uygulamislardir. Faktorel ol¢iim ve BCC modellerini
birlestirerek yaptiklar1 analiz sonucunda holdinglerin, daha kii¢iik isletmelere
gore etkin oldugu sonucuna ulagmiglardir.

YALAMA ve SAYIM (2008) calismalarinda, istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’na kote olan imalat sektoriindeki sirketlerin 2005 Aralik donemi
itibariyle girdiye yonelik VZA yontemi kullanilarak Cari oran, Finansal
Kaldirag Orani, Ozkaynaklar/Toplam Aktifler, Ozkaynaklar/Toplam Yabanci
Kaynaklar, KVYK/Toplam Pasifler, Maddi Duran Varhiklar/Ozkaynaklar, Net
satislar/Aktifler, Net satislar/Ozkaynaklar verilerini girdi olarak, Ozsermaye
Karliigt ve Aktif Karlihgmi ise ¢ikti  olarakbaz  almiglar  ve
performanslarimikarsilastirmislardir. IMKB’ ye kote imalat sektoriiniin 2005
Aralik donemi itibariyle ortalama etkinlik skoru %83,94 olarak hesaplanmistir.
157 firmanin 34’1 etkin bulunmustur.Etkin olmayan firmalarin etkin hale
gelebilmeleri i¢in gerekli potansiyel iyilestirme oranlar1 da hesaplanarak
onerilerde bulunulmustur.

SARANGA(2009), Hindistan’da oto yedek parga endiistrisindeki 50firmanin
verimliligini VZA yodntemiyle incelemistir. Buna gore, teknolojininkullanilmasi
verimlilikte Onemli bir etki gdstermezken, kisa donemde calismasermayesi
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yonetimindeki etkinligin, endiistride operasyonel verimliligi artirdigisonucuna
ulastlmisgtir.

ATA ve YAKUT(2009), Tiirkiye’de imalat sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin etkinlikdlgtimleri 1996-2006 donemi itibariyle ¢iktiya yonelik Veri
Zarflama Analizi(VZA) yontemiyle gerceklestirilmisve finansal agidan
degerlendirilmistir. Yapilan analiz sonucunda etkin ve etkinolmayan sektorler
tespit edilmis ve sektorlerin etkinliklerini artirabilmeleri i¢in gereklionerilerde
bulunulmustur.Analiz sonuglarma gore 1996-2006 déneminde siirekli etkin
olan sektor bulunmamaktadir.

LIU ve WANG(2009), Tayvan’da baskili devre(PCB) imalati
yapanfirmalarin performansimin degerlendirildigi ¢alisma VZAyontemiyle
imalat sektorii firmalarinin verimliliklerini hesaplamig ve PCBimalati yapan
firmalarin verimsiz olduklarini ortaya koymustur.

ALTIN (2010) calismasinda IMKB Smai Endeksine Kayitli 142 sirketin
2008 yili verileri, sabit getiri (CCR) varsayimi kullanilarak VZA ile mali
etkinligi Ol¢lilmiistiir. Calismada kullanilan girdi verileri; Cari Oran, Likidite
Orani, Nakit Oran, Finansal Kaldira¢ Orani ve Finansman Orani’dir. Aktif
Karlilik Oranm1 ve Piyasa Degeri ¢ikti verisi olarak kullanilmistir.Sonug olarak
kiiresel mali krizin yagsandigi 2008 yilinda 142 sirketten 44’iiniin etkin kalmay1
basardigi sonucuna ulagsmistir. Ayrica uygulamada etkin sirketlerin aldiklar
referans kiimeleri verilerek, etkin olmayan sirketlere, kendilerini bu etkin
sirketler ile kiyaslama yapma olanagi saglanmstir.

ARIG (2011)IMKB'de islem goren imalat sanayi sirketlerininfinansal
etkinliklerinin 2009 yil1 degerlendirilmesinde analiz i¢in en uygun VZA olarak
girdi yonelimli CCR modeli segilmis,bu dogrultuda girdi kiimesi degiskenleri
Cari Oran, Likidite Orani, Nakit Orani, Finansal Kaldira¢ Oran1 ve Finansman
Orani olarak belirlenmistir. Cikt1 kiimesi degiskenlerinde ise Aktif Karlilik
Orani (ROA), Ozsermaye Karlilik Oram (ROE), Satislarin Getirisi (ROS) ve
Piyasa Degeri/Defter Degeri yer almaktadir.149 sirket icerisinden toplamda 34
tanesi etkin olurken imalat sanayinin ortalama etkinlik skoru yiizde 82,75 olarak
hesaplanmigtir. Bunun yaninda, ¢alismada etkin olmayan firmalarin etkin hale
gelebilmeleri i¢in gerekli potansiyel iyilestirme oranlari da hesaplanarak
onerilerde bulunulmustur.

KARAKURT (2011) arastirmasinin  amaci, Istanbul Sanayi Odasi
(ISOy’nnilk 500 biiyiik sanayi kurulusu arasindan IMKB'de islem goren,
secilmis 82 firmanin 2009 yil1 igin etkinligini, VZA ile incelemektir. Analizde,
girdiye  yonelik  Olgege  gére  sabit  getirili  (CCR)  teknigi
kullanilmigtir.Calismasinda 3 ayri girdi ve c¢ikti seti olusturulmustur. Girdi
verileri Ozkaynak,Toplam Aktifler, Istihdam Sayisi olup 3 sette de sabit
tutulmustur.Ciktilar ise A modelinde Satis Hasilati (Net), Donem Net Kari/
Zarar1; B modelinde Piyasa Degeri,Getiri; C modelinde ise SatigHasilat1 (Net),
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Donem Net Kéari/ Zarari, Piyasa Degeri, Getiri olarak belirlenmistir. Karlhilik
verilerine gore yapilan VZA sonuglarina bakildiginda 82 sirketten 9 sirketin,
piyasa verilerine gore yapilan VZA sonuglarina bakildiginda 10 sirketin,
Karlilik ve piyasa verilerine gore yapilan VZA sonuglarina bakildiginda ise 19
sirketin etkin oldugu goriilmektedir.Genel olarak ¢alisma da {i¢ model i¢in de
analiz sonuglarina bakildiginda sirketlerin biiylik cogunlugunun etkinlik sinirina
ulagsamadigi, bu isletmeler i¢in referans gruplari olusturulup etkin olabilmeleri
icin gereken potansiyel iyilestirme oranlar1 elde edilmistir.

SOBA, AKCANLI ve EREM (2012)IMKB’ye kayith segilmis isletmelere
yonelik olarak VZA ve Topsismetodlar1 yardimiyla yapilan etkinlik 6l¢iimii ve
performans degerlendirmesi 2008-2009-2010 yillarina ait cari oran, finansal
kaldirag, sermaye yeterlilik oranlar1 girdi olarak; net satis, net kar marji, net
kar/6zsermaye, net kar /varlik toplami oranlar1 ise ¢ikt1 olarak belirlenerek
Olciilmiistiir. Calismada VZA yontemi ¢iktiya yonelik olarak yapilmistir.Tag ve
topraga dayali sektorde 2008 yilinda 26 igletme arasindan 14 tane goreli etkin
isletme oldugu, 2009 yilinda ise 8 tane etkin igletme oldugu sonucu elde
edilmistir. 2010 yilinda 11 tane etkin isletme oldugu sonucuna varilmistir.Metal
esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinde 2008 ve 2009 yillarinda 25 isletme
arasindan goreli etkin olan isletme sayis1 9, s6z konusu sektorde 2010 yilinda
etkin olan isletme sayist 11 tanedir. Bu ¢alismanin sonucunda tas ve topraga
dayali sektorler ile metal esya makine ve gere¢ yapim sektorlerinde faaliyet
gosteren isletmelerin enerji kullanim maliyetlerinin yiiksek oldugu goriilmiistiir.

ORCUN, CIMEN ve SAHIN (2014) ¢alismalarinda, IMKB 100 endeksinde
yer alan 25 imalat sanayi sirketinin 2008 krizi oncesi ve sonrasindaki doneme
iliskin etkinlik diizeyleri girdiye yonelik VZA yontemi (CCR) ile 6lgiilmiis,
ardindan gerceklestirilen siiper etkinlik analizi ile de etkin olan sirketler
arasinda bir siralama yapilmistir. Calismada girdi veri olarak; Cari Oran, Alacak
Devir Hiz1 Orani, Stok Devir Hizi Orani, Uzun Vadeli Bor¢/Ozsermaye Orani
ve Finansal Kaldirag Orani; ¢ikti veri olarak, Aktif Karlihg ve Ozsermaye
Karliligi kullanilmistir. Analiz sonucunda, sirketlerin yalnizca 3 tanesi kriz
oncesi ve  kriz sonrasi donemde etkin  olarak  faaliyetlerini
gercgeklestirebilmiglerdir.

KUSKONMAZ (2014) Borsa istanbul’da islem goren 90 iiretim sirketin
1991-2013 dénemini kapsayan mali performans1iVZA
ilegergeklestirilmistir.Calismasinda Olgege gore sabit getiri varsayimi altinda
¢iktiya yonelik CCR Modeli analizi uygun gorilmistir.Girdi ve ¢ikti
degiskenlerini etkin olan ve etkin olmayan birimlerin birbirlerinden ayrigmasini
zorlastirmamak adina  kisith  tutulmustur.Calismada  kullanilan  girdi
verileri;CariOran,Finansal Kaldirag Oram1 ve Ozkaynaklar/Aktif Toplami’dir.
Cikt1 verisi olarak ise Net Kar Marj1 ve Aktif Devir Hiz1 kullanilmigtir. Analiz
sonucu incelendiginde etkin firma sayis1 ortalamasinin 75,2 oldugu
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goriilmektedir. Ancak, kriz donemlerinde etkin firma sayisinin ortalamanin
asagisima dogru geriledigi saptanmustir.

VERI ZARFLAMA ANALIZi

Parametrik olmayan etkinlik dlgme yontemlerinden biri olan VZA ,benzer
girdilerle benzer ¢iktilar treten karar verme birimlerinin (KVB),goreli
etkinliklerinin Ol¢iilmesinde kullanilan, dogrusal programlama temelli bir
yontemdir.

VZA yardimiyla bir isletmedeki karar alma birimlerinin etkinligini
Olemeninyani sira, firmalar arasinda da etkinlik karsilagtirmalar1 yapilmaktadir.
Bu sayede girdi minimizasyonu veyagikti maksimizasyonu amagclarina da
ulagilmaktadir. Tim VZA modelleri; etkinlik 6l¢iimiikonusunda hemen hemen
her sektorde uygulama alani bulmaktadir. Bir {iretim siirecinin ¢oklu girdi-
ciktiagina sahip oldugu durumlardaVZA teknigi ¢oklu karar alma birimlerinin
etkinliginidlgmeye imkan taniyan linecer programlama yontemi olarak
arastirmacilarin karsisina ¢ikmaktadir(Ebnerasoul ve Yavarian, 2009: 42-48).

Kamu ve oOzel sektorde uygulama alant bulan VZA bugiine kadar;
belediyeler, yerel yonetimler, askeri birimler, hastaneler, eczaneler, egitim
kurumlari, oteller, bankalar, sigorta sirketleri, emeklilik sirketleri, restoranlar,
havaalanlari, borsaya kote olmus sirketler, spor takimlari, tarimve sanayi
alaninda iretim yapan firmalar, madencilik sektdoriinde faaliyet gosteren
sirketler, lojistik firmalar1 vb. karar birimlerinin ydnetim performanslarini
degerlendirmek, karsilastirmalarim1  yapmak, nispi kaynak  kullanim
etkinliklerini 6lgmek amacryla kullanilmistir.VZA {izerine yapilmis calismalarin
giin gectikee sayisi ve kullanilan sektor ¢esitliligi artmaktadir.

Veri Zarflama Analizi Modelleri

VZA modelleri dlgege gore sabit veya degisken getirili olmak iizere 2 gruba
ayrilirlar. Bu modellerde kendi aralarinla yonelimlerine gore; girdi yonelimli,
¢ikt1 yonelimli ve yonelimsiz modeller olmak tlizere 3 gruba ayrilirlar. Girdi
yonelimli modeller, belirli bir ¢ikt1 diizeyini elde edebilmek i¢in etkin olmayan
karar birimlerinin girdilerini ne kadar azaltmalar1 gerektigini belirlemeye
calisan modellerdir. Cikt1 yonelimli modeller ise verilen bir girdi bilesimi ile
etkin olmayan karar birimlerinin etkin hale gelebilmesi igin ¢iktilarin ne kadar
artirllmasi gerektigini belirlemeye ¢alisan modellerdir. .(Kecek, 2010: 64)

CCR Modeli

1957” de Farell’in etkinlik tanimlarindan yola ¢ikilarak gelistirdigi ilk VZA
modeli dlgege gore sabit getiri varsayimina dayanan Charnes-Cooper-Rhodes
kisaca CCR modelidir. Bu model Farell’den 20 y1l sonra Farell’in diisiinceleri
15181inda Charnes,Cooper ve Rhodes c¢oklu girdi ve ¢iktili liretim birimlerinin
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goreli etkinligini 6lcen bir model olarak gelistirilmistir (Wade ve Larry,
2009:6).

CCR yontemi Olgege gore sabit getiri varsayimina dayanir. Eger j. karar
biriminin etkinligi h; ise amag, bu degerin maksimizasyonu olmalidir. Bu
durumda amag¢ fonksiyonu, girdi odaklilik varsayimi altinda asagidaki ilk
maksimizasyon formiilii ile ifade edilirken dogrusal programlama mantig ile
ikinci maksimizasyon formiilii seklinde ifade edilir (Yavuzve isci, 2013:161).

n
z u.y: Kisitlar;

Enbh, = =—— n
N DUy,
;Vixi =Y

u >0
v, >
Enbh; = Zn:u,yr Zm:vixi =1
r=1 i=1
Zn:uryr —Zm:vixi >0
r=1 i=1
u,v, >0

Cikt1 odakhilik durumunda ise CCR y6ntemine iliskin dogrusal programlama
modeli asagidaki gibi elde edilir. (Yavuzve Is¢i, 2013:161)

Enkg; = Zm:vixi Zn:uryr =1
i=1 r=1

n m
—Zuryr +Zvixi >0
r=1 i=1
u,v, 20
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Ister girdi odakli ister ¢ikti odakli diisiiniilsiin, bir karar verici karar
noktalarinin etkinliklerine CRR ydntemiyle karar vermek istiyorsa yukarida
tanimlanan modeli biitiin karar noktalar1 i¢cin uygulamalidir. Kurulan model her
bir karar noktasi i¢in ¢ozlildiigiinde her bir karar noktasi i¢in toplam etkinlik
Olciitleri elde edilecektir. Bu Olgiitlerin 1’e¢ esit veya iistiinde olmasi karar
noktalar1 i¢in etkinligi, 1’den kii¢iik olmalari ise karar noktalarinin etkinsizligini
gosterir.(Yavuzve Isci, 2013:161).

BCC Modeli

VZA’nin genel olarak kullanilan bir diger modeli Banker, Charnes, and
Cooper tarafindan 1984’de gelistirilen BCC modelidir.(Bowlin,1998:8)BCC
modeli 6lgege gore degisken getiri altinda her bir karar birimi i¢in sadece teknik
etkinligi 6lgmesine imkan verir. CCR modeli (dlgege gore sabit getiri altinda)
hem 6lgek etkinligi hemde teknik etkinligini 6lger. (Bowlin,1998:9)

BCC modelinin CCR modelinden tek farki, dlcege gore degisken getiri
varsayimi altinda her bir karar birimi i¢in ¢oziilecek dogrusal program sonucu
elde edilecek A (etkin olmayan bir karar noktasi i¢in etkin olasi girdi ¢ikti
bilesimi olusturmak i¢in gereken bilgiyi saglayan deger) degerlerinin
toplammin  1’e  esit olmasidirBCC  yonteminin  modeli  asagida
verilmistir.(Yavuz ve 1s¢i,2013:162).

Amag fonksiyonu,

Enk®,

Kisitlar,

ij7 jk =

N
: O Xy — D Xidy =0
Zlyrjﬂ’jkzyrk K JZ_;'

j=

i/ij =1

j=1

CCR ve BCC modelleri arasindaki fark, etkinlik sinirlariinolusmasinda
kendisini daha net gostermektedir. CCR modelinde tek girdi ve tek ¢ikt1 durumu
icin etkinlik simirmin sekli, olgege gore sabit getiri varsayimindan dolay1
orijinden gecen bir dogru bigimindedir. BCC modelinde ise etkinlik smirmnin
sekli, dlgege gore degisken getiri s6z konusu oldugu icin pargali dogrusal ve i¢
biikeydir (Okursoy ve Tezstirlicii, 2014: 4).
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Toplamsal Yontem

CCR ve BCC modelleri girdi veya ¢ikt1 odakli olarak degerlendirmektedir.
Eger bir model, bu iki ¢esit odaklanmay1 da beraber degerlendiriyorsa toplamsal
modeldir. Toplamsal model, etkinlik degerlerini aylak degiskenlere bakarak
belirler.Eger aylak degisken yoksa etkin,en az bir aylak degisken sifir degilse
etkin degildir.( Sueyoshi ve Sekitani,2009:766)

Carpimsal Model

Bu model, diger VZA modellerinden farkli olarak logaritmik kisitlari
icermektedir. Girdiye ve ¢iktrya yonlendirmenin olmadigi model ekonometrik
yazimlarda kullanilmaktadir(Bakirci, 2006: 145).

Veri Zarflama Analizinin Giiglii ve Zayif Yonleri
VZA’nin giiglii ve zayif yonleri asagidaki gibi siralanabilir.(Kecek, 2010:
80-81)
VZA’nin giiglii yonleri;
e VZA’da ¢ok sayida girdi ve ¢ikt1 bir arada ele alinabilir.
e VZA, girdiler ve giktilar arasindaki iliskilerin belirli fonksiyonel sekillerde
olmasini sart kosmamaktadir.
e Homojen birimlerin birbirleriyle karsilagtirilmasini saglar.
e  VZA calismasinda kullanilan girdi ve ¢iktilar farkli birimlerle ifade edilmis
olabilirler.
e VZA ile etkinligi 6lgiilen birimlerin etkin hale getirilebilmesi i¢in segenek
yollar belirler.
e VZA calismasi ile karar verici girdi ve ¢ikti degiskenlerini belirleyerek
iiretim siirecini gerektigi gibi taniyabilir.
e VZA calismasi esnasinda elde edilen tiim veriler ve sonuglar bir veri
tabaninda toplanabilir.
e VZA, istatistiksel smir yontemlerinde ortaya ¢ikarilan ortalama
fonksiyonun yerine, en etkin gozlemlerin olusturdugu simir fonksiyonu
kullanir.,

VZA’nin zayif yonleri;

e VZA c¢aligmasinda incelenen karar birimi igin 6nemli bir girdi veya ¢iktinin
g0z ard1 edilmesi yaniltici sonuglara neden olabilir.

e VZA calismasinda ele alinan karar birimi sayist az olup, girdi ve/veya ¢ikti
sayisi fazla oldugunda etkin karar verme birimi sayisi fazla olur.

e Baz girdi ve ¢ikti Olgiilerinin kalitatif oldugu durumlarda sonuglarin
giicliliigii azalmaktadir.
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e VZA modelleri statik bir analiz seklinde olup, tek zaman Kkesitinde
uygulanir. Analiz sonuglarina gore her bir karar verme birimi i¢in tek
etkinlik tahminleyicisi elde edilir ve bu tahminleyicinin istatistiksel
ozelliklerinin belirlenmesi zordur.

e VZA girdi ve ¢iktilara iliskin yapilacak Ol¢iim hatalarma karsi oldukca

duyarlidir.

VZA c¢aligmasinda asirt derecede biiyiikk ya da kiicliik girdi ve/veya ¢ikti

degerlerine sahip olan karar verme birimlerinin bulunmasi, etkinlik sinirinin

olusmasini zorlastirmaktadir.

e VZA uygulamasinda her bir karar birimi i¢in ayr1 birer DP modeli
olusturulacagi icin ¢ok biiylik problemlerde ¢oziimiin elde edilmesi icin
uzun zaman gerekecektir.

e VZA calismasinda karar birimleri ‘etkin’ veya ‘etkin olmayan’ birimler
olarak degerlendirilmektedir. Ancak ‘en etkin birim’, kolayca elde
edilememektedir.

e VZA galigmasinda ele alinan karar birimlerinin digerlerine gore istiinliigii
goreceli oldugu igin ilgili birimlerin tek olarak degerlendirildiginde
gercekten etkin olup olmadigi konusunda yorum olanagi saglanmaktadir.

UYGULAMA

Amac ve Kapsam

Bu boliimiinde, ¢alismanin asil konusunu olusturan BIST SINAI Endeksi ile
BIST 100 Endeksi'nde yer alan sirketlere yonelikfinansal performans
analizindeki ilk adim olarak, BIST 100 Endeksi ile BIST SINAI Endeksi
arasindaki iligkinin = varliginin  istatistiksel olarak ortaya konulmasi
amaclanmustir.

Yontem
ligkinin varlig1 analizi, Korelasyon analizi kullanilarak Pearsonkorelasyon
katsayis1 yardimiyla incelenmis ve sonuglar yorumlanmustir.

Korelasyon Analizi
Korelasyon Analizi,iki degisken arasindaki dogrusal iliskiyi veya bir
degiskenin iki veya daha ¢ok degisken ile olan iligkisini test etmek, varsa bu
iligkinin derecesini 6lgmek icin kullanilan istatistiksel bir yontemdir” (Kalayci,
2014:115).Korelasyon analizinde degiskenler arasindaki korelasyonu 6lgmek
icin kullanilan korelasyon katsayilari; Pearson, Spearman sira korelasyonu, Phi,
Kendall’sTau, olaganlik katsayis1 ve Eta’dir (Kalayci, 2014:117).
Uygulamanin amact dogrultusunda, iki siirekli degiskenin dogrusal
iligkisinin  derecesinin Olglimiinde kullanilan Pearson katsayisi tercih
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edilmistir.iki ~ degisken  arasindakikorelasyon katsayis1  yorumlanirken
korelasyon katsayisinin mutlak degerce 1’e¢ yaklasmasi iligkinin yiiksek
oldugunu, sifira yaklasmasi iliskinin diisiik oldugunu isaret etmektedir (Kalayci,
2014:116).

2011-2015 Yillarina iliskin Korelasyon Analizi Sonuglar

BIST-100 Endeksi ile BIST SINAI Endeksinin 2011-2015 donemi
icerisindeki gilinliik kapanis verileri analizde kullanilmis olup, analiz yillar
itibariyle yapilarak her yila iligkin korelasyon degerleri
belirlenmistir.Calismanin korelasyon analizine yonelik hipotezleri asagidaki
gibidir;

Ho:BIST-100 Endeksi ile BIST SINAI Endeksi arasinda iliski yoktur.
H1:BIST-100 Endeksi ile BIST SINAI Endeksi arasinda iliskivardir.

Korelasyon analizi sonucunda degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar
asagida belirlenmistir.

Tablo 1.2011-2015 Yillarma Iliskin Korelasyon Analizi Sonuglar

2015 2014 2013 2012 2011
PearsonCorrelation 0,778 0,976 0,867 0,968 0,895
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
N 253 251 250 253 255

2015 yih verilerine gore Hored, H; kabul yani BIST-100 Endeksi ile BIST
SINAI Endeksi arasinda 0,01 énem seviyesinde 0,778 ile yiiksek diizeyde
pozitif yonlii ve anlamli bir iliski bulunmaktadir.2014 yilinda 0,976 korelasyon
degeri ile ¢ok yiiksek diizeyde, 2013 yilinda 0,867 korelasyon degeri ile yiliksek
diizeyde, 2012 yilinda 0,968 korelasyon degeri ile ¢ok yiiksek diizeyde ve 2011
yilinda ise 0,895 korelasyon degeri ile yiiksek diizeyde BIST-100 Endeksi ile
BIST SINAI Endeksi arasinda 0,01 6nem seviyesinde pozitif yonlii ve anlamli
bir iligski bulunmaktadir.

BiST SINAI Endeksinde Yer Alan Sirketlerin Veri Zarflama Analizi ile
Performans Analizi Uygulamasi

Amag ve Kapsam

Calismanin bu boliimiinde bir onceki uygulamada korelasyon analizi
yardimiyla belirlenmis olan BIST 100 Endeksi ile BIST SINAI Endeksi
arasindaki iliskiye dayanarak, 2011-2015 déneminin son yili itibariyle BIST
100 Endeksi’nde yer alan BIST SINAI Endeksi’ndeki sirketlerinfinansal
performanslarini ortaya koyabilmek i¢inVZAkullanilmigtir.UygulamadaBIST

157



KSU Sosyal Bilimler Dergisi Cilt:13 Say1:2 (2016)

SINAI Endeksi’ndenanaliz kriterlerine gore secilen sirketlerin son 5 yil
icerisindeki finansal degiskenler temel alinarak uygulanan VZA’nin sonucu
olan performans degerlerine gore, One ¢ikan sirketlerin vefinansal
performansartislarina/azaliglarina sebep olan etkenlerin tespitinin belirlenmesi
amaglanmugtir.

Yontem

VZA, bir ¢cok modelle i¢ ice gegcmis bir fikir, diisiince ve metodoloji
toplulugudur. CCR ve BCC modelleri bu yontemin en temel iki modelidir. Bu
modeller, “girdiye yonelik” ve “ciktiya yonelik” olmak iizere iki grupta
incelenebilir. Girdiye ve ¢iktiya yonelik VZA modelleri, temelde birbirlerine
cok benzemekle beraber girdiye yonelik VZA modelleri, belirli bir ¢iktt
bilesimini en etkin sekilde iiretebilmek amaciyla kullanilacak en uygun girdi
bilesiminin nasil olmasi gerektigini arastirir. Ciktiya yonelik VZA modelleri
belirli bir girdi bilesimi ile en fazla ne kadar ¢ikt1 bilesimi elde edilebilecegini
arastirmaktadir  (Charnes, Cooper andRhodes, 1978:430).Bu sebeple,
calismadahangi VZA modelinin kullanimina karar verilmesi, uygulama
sirecinde yer alan girdi ve c¢iktilarin kontrol edilip edilemedigine bagh
bulunmaktadir. Eger girdiler {izerinde kontrol mevcutsa girdi odakli bir model
kurulmasi,eger ¢iktilar {izerinde kontrol mevcutsa ¢ikti odakli model kurulmasi
gerekmektedir. Aymi1 zamanda; girdilerdeki degisim ile aynmi oranda ¢ikti
miktarinin degistigi yani Olgege gore sabit getirinin s6z konusu oldugu
varsayildiginda CCR modelinden, olgege gore degisken getiri oldugu daha
esnek durumlarda BCC modelinden yararlanilabilmektedir.Calismada isletmeler
minimum girdiler ile maksimum ¢iktilar elde etmeyi amaglarken girdiler
iizerinde kontrolleri s6z konusu olmasi nedeniyle girdi odakli model tercih
edilirken girdilerdeki degisimin ayni oranda ¢iktilara yansimasi séz konusu
olmadigt i¢in ¢alismada girdi odakli BCC modeli kullaniimistir.

Karar Verme Birimleri

VZA,girdi ve ¢ikti degiskenlerinin pozitif oldugu Karar Verme
Birimlerinin(KVB), homojenligini gerektirir (William, 1998:19).Uygulamada
kullanilacakKVB’lerin iiretim teknolojileri agisindan birbirine benzer olmalar
elde edilecek sonuglarin anlamli olabilmesi agisindan ¢ok onemlidir. Bu
baglamda, ¢alismanin KVB’leriBorsa Istanbul Pay Piyasasi i¢in temel endeks
olan BIST 100°de yer alan BIST SINAI Endeksi hisse senetlerine sahip sirketler
olarak belirlenmistir.BIST SINAI Endeksi ulusal pazarda islem gdren,sadece
sanayi sektoriinde yer alan sirketlerden olusmaktadir. Aynmi sektdrde faaliyet
gostermesi, uygulamada kullanilan KVB’lerin iiretim teknolojileri agisindan
birbirine benzer yani homojen oldugunun gostergesidir.
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Uygulamada BIST SINAI Endeksi’nde 2011-2015 doéneminde yer alan
sirketler, son yil itibariyle BIST 100 Endeksi’nde yer almasi kisitiyla KVB
olarak segilmistir. Internet araciligryla www.kap.gov.tr ve www.rasyonet.com.tr
adreslerinde yayinlanan endeks verileri kullamlarak son 5 yildir BIST SINAI
Endeksi’nde yer alan hisse senedi sayis1130, son yil itibariyle BIST 100
Endeksi ve BIST SINAiEndeksi’nde yer alan ortak hisse senetleri sayis1 41
olarak  belirlenmistir.Analizde  degiskenlerin  pozitif ~ degerli  olmasi
gerekliliginden dolayibazi degiskenlerinde negatif degerlere sahip olan 8 sirket
analize alimmamigtir. Ayrica 3 sirketin 2015 yilsonu verileri heniiz
aciklanmadig1 igin uygulama disinda tutulmustur. Sonug olarak BIST SINAI
Endeksi’nde yer alan 30sirket analize tabii tutulmustur.

Tablo 2.Karar Verme Birimleri ve Kodlar1

1 | Adel Kalemcilik | ADEL 16 | Goltag Cimento GOLTS
2 | Aksa AKSA 17 | Giibre Fabrikalari GUBRF
3 | Alkim Kimya ALKIM | 18 | Kartonsan KARTN
4 | Anadolu Cam ANACM | 19 | Konya Cimento KONYA
5 | Argelik ARCLK | 20 | Kordsa Global KORDS
6 | Aygaz AYGAZ | 21 | Otokar OTKAR
7 | Bagf: BAGFS | 22 | ParkElektrik PRKME
gtas Madencilik

Borusan .
8 Mannesmann BRSAN | 23 | Petkim PETKM

Brisa BRISA | 24 | Soda Sanayii SODA
10 | Coca Cola CCOLA | 25 | Tat Gida TATGD

Igecek

. Tofas Otomobil

11 | Cimsa CIMSA | 26 Fabrikalar TOASO
12 | Ege Endiistri EGEEN | 27 | Trakya Cam TRKCM
13 Eflﬁi‘ Demir EREGL | 28 | Tiipras TUPRS
14 | Ford Otosan FROTO 29 | Tiirk Traktor TTRAK
15 | Good-Year GOODY | 30 | Ulker Biskiivi ULKER

Modelde kullanilan KVB’leri ile girdi/¢cikt1 sayilar1 arasindaki iligkiye
yonelik olarak iti¢ farkli yaklagim soz konusudur.Norman ve Stoker (1991)
calismalarinda, KVB sayilarinin, girdi ve ¢ikti sayisi toplaminin 1fazlasindan
biiyliik olmast gerektigini ifade ederken, Dyson vd. (2001) KVB sayilarinin,
girdi ve c¢ikt1 sayisi toplaminin 2 katindan biiyiik olmasini, Vassiloglu ve
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Giokas(1990) ise KVB sayilarinin, girdi ve ¢ikt1 sayisi toplamimin 3 katindan
biiyiik olmasini savunmuslardir. Caligsmada bu ti¢ yaklagim da saglanmaktadir.

Girdi sayis1 m, ¢ikt1 Sayisi n olmak iizere;

m =5 , n=4 ise,

KVB >m+n+1 igin, 30>10 (=5+4+1)
KVB > 2.(m+n) i¢in, 30>18 (=2(5+4))
KVB> 3.(m+n) i¢in, 30>27(=(3(5+4))

Girdi ve Cikti Degiskenleri

Caligmada sirketlerin  finansal tablolarindan yararlanarak, mevcut
durumunun degerlendirilmesi ve gelecege iliskin tahminlerin yapilmasina
yardimci olan finansal analiz oranlarnt dikkate alinmig olup degisken sayist
arttikga analizin giivenilir ve agiklayici olmaktan uzaklagmasi sorununa karsi,
birbiriyle ayn1 yapida olupkorelasyonu yiiksek olan oranlardan en etkili olan bir
tanesi analize dahil edilirken digeri/digerleri analiz disinda birakilmistir.

Girdi degiskenleri olarak,sirketlerin finansal performanslarini degerleme
Olciitii olarak kullamilacak finansal oranlardan; Cari Oran, Stok Devir Hizi,
Alacak Devir Hizi, Finansal Kaldira¢ Orani ve Finansman Orani kullanilirken,
¢ikt1 degiskenleri olarak ise Piyasa Degeri/ Defter Degeri (PD/DD), ROA, ROE
ve Fiyat Kazang Orani kullanilmistir. Asagida uygulamada kullanilangirdi/gikt:
degiskenleri veformiilasyonlarinayer verilmistir.

Tablo 3. Girdi ve Cikt1 Degiskenleri ve Formiilasyonlari

Girdi Degiskenleri
G1.Cari Oran Doénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci
G2.Stok Devir Hizi Satilan Malin Maliyeti / Ortalama Stok
G3.Alacak Devir Hizi Kredili Satiglar Tutar1 / Ortalama Ticari
Alacaklar
G4 Finansal Kaldira¢ Orani Yabanci Kaynaklar/ Aktif Toplam
G5.Finansman Orani Oz Kaynaklar / Yabanci1 Kaynaklar
Cikt1 Degiskenleri
C1.PD/DD Piyasa Degeri / Defter Degeri
C2.ROA (Aktif Karlilik Orani) Net Kar / Aktif Toplam1
C3.ROE (Ozsermaye Karlilik Net Kar / Ozkaynaklar
Orani)
(C4.Fiyat Kazan¢ Orani Hisse Senedi Fiyati / Hisse Bagina Kazang
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G1.Cari Oran

Cari oran, bir sirketin kisa siireli yabanci kaynaklarini karsilayabilme giiclinii
O0lecmek ve calisma sermayesininyeterliligini saptamak i¢in kullanilan bir
rasyodur.Carioranin 1°den kiiglik olmasi sirketin, kisa vadeli yabanci borglarini
O0demede giicliik ¢ektiginin gostergesidir. Sermaye piyasasinin yeterince
gelismedigi gelismekte olan iilkelerde oranin 1,5 olmasinin bor¢ 6deme giicii
acisindan yeterli olacagi ileri siiriilebilir (Once, 1966:91).Cari oranin
gereginden yiiksek olmasi, sirketin verimsiz ¢alismasina ve yatirim karlhiliginin
diismesine sebebiyet vereceginden arzu edilmemektedir.

G2.Stok Devir Hizi

Bir isletmede stok devir hizi, stoklarin ne kadar ¢abuk bir sekilde nakde
cevrildigini gosterir (Aktan ve Bodur, 2006:62) .Stok devir hizinin yiiksek
olmasi igletmenin stoklara daha az kaynak ayirdigini ve satiglarmin yiiksek
oldugunu, ayrica stoklarin sirketin karina daha fazla katki yaptigini1 gosterir.
Stok devir hizinin diisiik olmasi sirketin performansinin istenilen verimlilikte ve
etkinlikte olmadigini gosterir.

G3.Alacak Devir Hizt

Alacak devir hiz1 bir isletmenin alacaklarinin tahsil yetenegini ve likiditesini
gosteren bir olgiittiir (Ceylan, 2001:34).Alacak devir hizinin yiiksek olmasi
alacaklarin kisa siirede tahsil edildigini gosterir ve bu isletmenin lehine olan bir
durumdur. Isletme alacaklarim kisa siirede tahsil ederek nakit akisi saglar ve
likiditesinin yiiksek oldugunu gosterir. Alacak devir hizin diisiik olmasi
isletmenin alacaklarini uzun siirede tahsil ettigini ve nakis akis1 agisindan zorluk
cektigini gosterir. Bu oranin yorumlanmasinda ge¢mis yillara ait devir hizi veya
ayni is kolundaki firmalarin devir hizi ile karsilastirlir,

G4.Finansal Kaldira¢ Orani

Finansal kaldirag orani, firmanin finansmaninda yabanci kaynaklardan ne
diizeyde faydalandigini gosteren orandir (Akgiig, 2006:33).Sirketlerin toplam
varliklarinin ne kadarlik kisminin yabanci kaynaklardan fonlandigi, gésteren bu
oran, ayrica sirket i¢in bir risk gostergesi olarak da kullanilabilir. Eger zor bir
doneme girerse, finansal kaldiraci yiiksek bir firmanin borglarini 6deyememesi
olasidir ( Brealey, Myers ve Alan, 1997:470).

G5.Finansman Orani

Isletmelerin mali yeterliliginin belirlenmesinde kullanilan orandir. Bu oranin
1 olmasi 6zkaynakyabanci kaynak dengesi acgisindan yeterli olarak goriiliir.
Oranin 1’den biiyiik olmasi isletmede kullanilan varliklarin biiyiik bir kismimin
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Ozkaynaklar ile finanse edildigi; 1’den kiigiik ¢ikmasi ise, isletmede yabanci
kaynak finansmanin daha fazla oldugu ve bunun sonucunda faiz ve borg
O6demede gilicliik cekebilecegi sonucuna varilabilir.

C1.PD/DD (Piyasa Degeri / Defter Degeri)

Bu oran sirketlerin hisse senetlerinin BIST’de olusan fiyat1 ve toplam hisse
senedi sayist ile hesaplanan piyasa degerinin, sirketin Ozsermayesine
oranlanmasiyla elde edilir.PD/DD, sirketlerin piyasada olusan degerlerinin,
sirket O0zsermayelerinin ka¢ kati1 oldugunu gosterir.Sirketin PD/DD oraninin,
sektdr ortalamasindan diisiik olmasi istenir. Ayrica bu oranin 1’den kiiciik
olmasi da beklenir.PD/DD hisse senedi bagina diigen Ozsermaye tutarina
karsilik, hisse senedi almak i¢in ne kadar Odememiz gerektigini
gosterdiginden;oranin 1°den kiigiik olmasi hisse senedi fiyatinin sirket degerine
gore ucuz oldugunu, yiiksek olmasi ise, hisse senedi fiyatinin sirket degerine
oranla pahali oldugunu gosterir. Yani oran 1’in lizerindeyse hisse pahali olarak
islem goriiyordur ve ucuzlamasi beklenir. Oran 1°den kiigiikse hissenin ucuz
kaldiginy, taleple birlikte fiyatinin artabilecegi dngoriiliir.

C2.ROA

Aktif karlilig1 orani olarak da isimlendirilen ROA, varliklarin isletmede ne
diizeyde etkin kullanildigint gostermek ic¢in kullanilir. Bu oran, aktif karlilig
orani olarak da bilinmektedir. Aktif karliligi, isletmelerin ulagmis olduklart net
karda aktiflerin etkinligini 6l¢mede kullanilan bir orandir. Bu hesaplamanin
sonunda c¢ikan katsayr ne kadar biiylikse sirketin varliklarinin kar yaratma
konusunda o kadar basarili kullanildig: diisiintiliir.

C3.ROE

Bu oran, isletmede ortaya ¢ikarilan karin yiizde kaginin 6zkaynak tarafindan
meydana getirildigini gosterir. ROE, isletme paydaslar1 tarafindan olusturulan
6zkaynagin bir birimine diisen net kar tutarin1 ortaya ¢ikarmaktadir. Paydaslar
tarafindan bu oranin yiiksek olmasi arzu edilir.

C4.Fiyat/Kazan¢ Orant

Hisse senedi rantabilitesi olarak da isimlendirilen bu oran, gerek
isletmeyeyatirimda bulunan mevcut ortaklar gerekse yatirimda bulunmayi
diisiinen potansiyelortaklar i¢inbiiyilkk 6nem arz etmektedir. Hisse senedi fiyat
/kazang orani, hisse senedinin borsadegerinin, hisse basina elde edilen kazanca
oranlanmas1 yontemiylehesaplanir (Akinci ve Erdogan, 1995:151).Bir sirketten
beklenen getiri oraniyiikseldikce F/K diiser. Yiiksek F/K oranlart ise o
sirketlerin gelecekteki biiylime firsatlarininbiiyiikliigiiniin bir gostergesidir.
Buda bize bir sirketin riski ile F/K oraninda ters iliski oldugunu gdsterir.
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Firmalarin biliyiimeye yonelik imkanlar1 yliksek ise fiyat/kazan¢ oranlart da
yiiksek kabul edilir.

Yiiksek fiyat/kazang oranin kabul edilebilmesi icin, yatirimeilarin,
isletmenin hizl1 bilyiime potansiyeline inanmalar1 gerekir (Ceylan, 2001:61).

Uygulamada Kullamlan KVB’lerin Performanslarimin  Olgiilmesi ve
Sonuclarin Degerlendirilmesi

Calismada2011-2015 dénemininson yili itibariyle BIST 100 Endeksi’nde
bulunan ve ilgili dénemdeBIST SINAI Endeksi’nde yer alansirketlerinfinansal
performans analizi, belirtilen donem itibariyle yillik olarak degerlendirilmistir.
Calismada kullanilan veriler yilsonu itibariyle konsolide olmayan bilangolardan
elde edilmis olup BCC Girdi odakliVZAyardimiyla performans o&lgiimii
yapilmigtir. Analizin adimlarinin, 2011-2015 dénemine iliskin olarak her yil i¢in
ayrintili olarak agiklanmasi ¢ok yer kaplayacagi i¢in ¢alismada 6rnek teskil
etmesi amaciyla sadece 2015 yilina iligkin analiz detayl1 olarak aciklanmis olup
donemin diger yillaria iliskin sadece sonug¢ degerleri tablo olarak verilip
degerlendirilmistir.

2015 Yuli Itibariyle Performans Analizi

2015 yili itibariyle, analiz kriterlerine gore segilenBIST SINAI Endeksi’nde
yer alan girketlerin performans analizi uygulamasinda, BCC Girdi
odakliVZAkullanilarak,asagidaki sonuglara ulagilmustir.

Tablo 4. 2015 Yili Etkinlik Sonuglart

Karar Verme Etkinlik Karar Verme Etkinlik
Birimleri Degerleri Birimleri Degerleri
1.Adel Kalemcilik 1 16.Goltas Cimento 1
2.Aksa 1 17.Giibre Fabrikalari 0,94157486
3.Alkim Kimya 1 18.Kartonsan 1
4.Anadolu Cam 1 19.Konya Cimento 1
5.Argelik 1 20.Kordsa Global 0,9412537
6.Aygaz 1 21.0tokar 1
7.Bagfas 1 22.Park Elek. 1
Madencilik

8.Borusan 1 23.Petkim 1
Mannesmann
9.Brisa 1 24.Soda Sanayii 1
10.Coca Cola 1 25.Tat Gida 1
Icecek
11.Cimsa 1 26.Tofas Otomobil 1
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Fab.
12.Ege Endiistri 1 27.Trakya Cam 0,96528855
13.Eregli Demir 1 28.Tiipras 1
Celik
14.Ford Otosan 1 29.Tiirk Traktor 1
15.Good-Year 1 30.Ulker Biskiivi 1

Tablo 4, analiz kriterlerine gore secilen sirketlerin 2015 yili etkinlik
sonuglarini gostermektedir. Bu sonuglara gore 30 sirket arasindan 27 sirket
(Adel Kalemcilik, Aksa, Alkim Kimya, Anadolu Cam, Arcelik, Aygaz, Bagfas,
Borusan Mannesmann, Brisa, Coca Cola igecek, Cimsa, Ege Endiistri, Eregli
Demir Celik, Ford Otosan, Good-Year, Goltas Cimento, Kartonsan, Konya
Cimento, Otokar,ParkElektirk Madencilik, Petkim, Soda Sanayii, Tat Gida,
Tofas Otomobil Fabrikalari, Tiipras, Tiirk Traktor, Ulker Biskiivi) %2100 etkin
cikarken, 3 sirketin (Giibre Fabrikalari, Kordsa Global, Trakya Cam) etkin
olmadigi belirlenmistir. Etkin olmayan sirketler arasinda etkinlik sinirina en
yakin hisse senedi 0,965 etkinlik degeriyle Trakya Cam olurken, 0,941 etkinlik
degeriyle en diisiik degeri alan sirketKordsa Global olmustur. Ortalama etkinlik
degeri 0,995iken standart sapmasi 0,01°dir.

Bu asamada analiz sonucunda etkinlik degeri l'e esit olanlar, etkin
sirketlerolarak belirlenirken, 1'in altinda etkinlik degerine sahip sirketler etkin
olmayan ve performanslarin1 arttirabilmek igin girdi ve/veya ¢ikti
degiskenlerinde  degisiklikler =~ yaratmasi  gereken  sirketler = olarak
degerlendirilirler (Kose, 2010: 92).

VZA etkin olan ve etkin olmayan KVB’lerinin ayrimini yapar.Fakat etkin
olan tim KVB’lerinin 1 etkinlik degerine sahip olmasi nedeniyle etkin olan
KVPB’lerinin kendi iglerinde ayrimimi yapmak miimkiin olmamaktadir. Bu
problemin iizerinden Andersen ve Petersen’in (1993) tasarladig: siiper etkinlik
orani  metoduyla  gelinmektedir.  Siiper etkinlik  skoru,etkin  olan
KVB’lerinetkinlik skorlarin1 1 veya 1’den biiylik deger alacak sekilde yeniden
olusturulmasi ile elde edilir (Charles ve Kumar, 2012:23).

Stiper etkinlik analizi, sirketlerin elde ettikleri gercek etkinlik
degerlerinin belirlenmesi ve etkin KVB arasindaki etkinlik siralamasinin
yapilabilmesi i¢in kullanilir. Analize konu olan etkin KVB’lerinin stiper etkinlik
sonuglar1 Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5. 2015 Yili Siiper Etkinlik Analizi Sonuglari

Sirala Karar Verme Skor Sirala Karar Skor
ma Birimleri ma Verme
Birimleri
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1 Konya Cimento 3,86607 16 Tat Gida 1,06736
2 Adel Kalemcilik | 2,99730 17 Ulker 1,05177
Biskiivi
3 Goltas Cimento 2,42803 18 Argelik 1,04311
4 Kartonsan 1,91581 19 Aksa 1,03397
5 Tiirk Traktor 1,47128 20 Good-Year 1,02954
6 Borusan 1,40282 21 Soda
Mannesmann Sanayii 1,02241
7 Brisa 1,31891 22 Petkim 1,00650
8 Park Elek. 1,24851 23 Anadolu 1,00088
Madencilik Cam
9 Aygaz 1,23090 24 Bagfas 1
10 Ford Otosan 1,18147 25 Coca Cola 1
Icecek
11 Alkim Kimya 1,11854 26 Ege 1
Endiistri
12 Tofas Otomobil 1,11730 27 Otokar 1
Fab.
13 Cimsa 1,10501 28 Trakya 0,96528855
Cam
14 Tiipras 1,10319 29 Giibre
Fabrikalar1 | 0,94157486
15 Eregli Demir 1,09351 30 Kordsa 0,9412537
Celik Global

2015 yili sonuglarina gore etkinlik degeri en yiiksek olan sirket 3,86607skor
sonucuyla Konya Cimento olmustur. 27 etkin sirketin siiper etkinlik ortalamasi
1,36497 olmustur. Etkinlik skoruna bagli olarak elde edilen siralamalarin
performans degerleme siralamasi olarak diigiiniilmesi durumunda 2015 yilinda
finansal performansi en iyi olan ilk 5 sirket (Konya Cimento, Adel Kalemcilik,
Goltas Cimento, Kartonsan ve Tiirk Traktor) en iyi finansal performansa sahip
sirketler olarak elde edilirken finansal performansi kotii olan sirketler ise
Trakya Cam, Giibre Fabrikalar1 ve Kordsa Global olarak tespit edilmistir.

VZA ile etkin olmayan sirketlerin referans kiimeleri de elde edilmektedir.
Referans kiimesi, etkin sirketlerden olusmakta ve etkin olmayan sirketlerin
kendi referans kiimelerindeki etkin sirketlere yakin olduklarini isaret
etmektedir. Etkin olmayan sirketler, etkinlik degerlerini yiikseltmeleri igin
referans kiimelerindeki sirketlerin agirlik degerlerini dikkate alirlar. (Kose,
2010: 92). Etkin olmayan sirketlerin referans kiimeleri Tablo 6’da verilmistir.
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Tablo 6. 2015 Yili Etkin olmayan KVB’lerinin Referans Kiimeleri

KVB Etkinlik Degeri Referans Kiimeleri b)
Adel Kalemcilik 0,0849
Bagfas 0,58355
Giibre 0,941574863 | Borusan Mannesmann 0,20805
Fabrikalari
Otokar 0,0928
Tirk Traktor 0,0307
Adel Kalemcilik 0,51966
Aksa 0,16417
Kordsa 0,94125374 Bagfas 0,22749
Global
Borusan Mannesmann 0,0432
Kartonsan 0,0454
Adel Kalemcilik 0,56548
Trakva Cam 0,965288547 Aksa 0,28875
y Coca Cola Igecek 0,0274
Good-Year 0,11833

Yukaridaki tabloda goriilecegi iizere etkin olmayan sirketlerin referans
kiimeleri ve bunlara ait olan yogunluk degerleri (3) belirtilmistir. Uygulama
sonucu etkin olmayan sirketlerin referans kiimeleri; Giibre Fabrikalar1 i¢in Adel
Kalemcilik, Bagfas, Borusan Mannesmann, Otokar ve Tirk Traktor; Kordsa
Global icin Adel Kalemcilik, Aksa, Bagfas, Borusan Mannesmann ve
Kartonsan; Trakya Cam i¢in Adel Kalemcilik, Aksa, Coca Cola I¢ecek veGood-
Year sirketlerinden olusmustur. Adel Kalemcilik en ¢ok referans alinan sirket
olmustur.

Tabloda yer alan 3, etkin olmayan bir karar noktasi i¢in etkin olast girdi
ciktibilesimi olusturmak igin gereken bilgiyi saglayan degerolup(Yavuz,is¢i
2013: 162) olgege gore degisken getiri kullanildigi i¢in toplamlar1 1’e esittir.)
degerini kullanilarak etkin olmayan KVB’lerinin etkinlik diizeyine ulasabilmesi
icin hedeflenen degerler bulunabilir.

Referans kiimelerinde bulunan etkin sgirketlerin skorlarina ulasabilmek
icinetkin olmayan sirketlerin, girdi ve ¢ikti degiskenleri oranlarinda ne gibi
degisiklikler ~ yapilmas1  gerektigini  agiklayan,potansiyel  iyilestirme
(PI)yiizdeleri Tablo 7°de verilmistir.

166



A.Kose, D. Cekici BIST Sinai Endeksi’nde Yer Alan...

Tablo 7. 2015 Yili Etkin Olmayan Sirketlerin Girdi ve Cikt1 Degiskenlerine
Iliskin Potansiyel lyilestirme (PI) Oranlar

KVB DEGISKENLER GERCEKLESEN HEDEF FARK PI (%)
Cari Oran 1,17902 1,11014 -0,06888 -5,84
— | Stok Devir Hiz1 3,11907 2,93684 -0,18223 -5,84
% Alacak Devir Hizi 7,46065 7,02476 -0,43589 -5,84
§ = | Finansal Kaldira¢ Oran1 1,91072 1,79908 -0,11163 -5,84
% § Finansman Orani 0,80176 0,68219 -0,11957 -14,91
Iz 'g PD/DD 1,80042 1,80042 0 0
< | ROA 2,63194 7,94734 5,31540 201,96
= |'ROE 9,09879 23,47264 14,37385 157,98
Fiyat Kazan¢ Oram 21,22477 29,33360 8,10883 38,20
Cari Oran 1,50335 1,41503 0,08830 -5,87
2:' Stok Devir Hiz1 3,11460 2,93163 -0,18297 -5,87
8 Alacak Devir Hizi1 5,52229 4,54558 -0,97671 -17,69
— | Finansal Kaldira¢ Orani 0,99124 0,93301 -0,05820 -5,87
2 Finansman Orani 1,26931 1,19475 -0,07457 -5,87
8 PD/DD 0,94599 1,84672 0,90072 95,21
@ | ROA 4,64483 15,86224 11,21742 241,50
S ROE 10,83580 39,47311 28,63734 264,29
Fiyat Kazan¢ Oran 9,21187 9,21187 0 0
Cari Oran 2,73840 1,56802 -1,17038 -42,74
Stok Devir Hizi 4,05450 3,91376 -0,14074 -3,47
<§( Alacak Devir Hizi 5,96521 2,98762 -2,97759 -49,92
o Finansal Kaldira¢ Orani 0,86095 0,83107 -0,02990 -3,47
; Finansman Orani 1,26179 1,21799 -0,04380 -3,47
<¥( PD/DD 0,56065 2,02174 1,46109 260,60
o | ROA 3,28621 12,82507 9,53886 290,27
= ROE 6,20478 29,51288 23,30810 375,65
Fiyat Kazang Orani 10,17167 10,17167 0 0

Etkin olmayan her bir sirketin, girdi ve ¢ikti degiskenlerinin potansiyel
iyilestirme yiizdelerine iliskin aciklamalar benzerlik gdsterdiginden, ¢caligmada
yalnizca, 2011-2015 yillar1 genelinde etkin olmayan Trakya Cam sirketinin
toplam etkinsizligine neden olan degiskenlerin potansiyel iyilestirme
degerlerine yonelik agiklamalara yer verilmistir.

Trakya Cam sirketinin referans kiimesindeki sirketlere gore toplam
etkinsizligi; girdi degiskeni olarak kullanilan; Cari Oran, Stok Devir Hizi,
Alacak Devir Hizi, Finansal Kaldirag Oram1 ve Finansman Orani
degiskenlerinin fazlaliklar1 ile ¢ikti degiskeni olan PD/DD, ROA,
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ROE’nineksikliginden kaynaklanmaktadir. Bu durumda Trakya Cam sirketi
Cari Oranint %42,74, Stok Devir Hizini, Finansal Kaldira¢ Oranini, Finansman
Oranim1 %3,47, Alacak Devir Hizin1 %49,92 oraninda azaltarak; PD/DD’yi
%260,60 , ROA’y1 %290,27 , ROE’yi%375,65 oraninda artirarak referans
kiimesinde bulunan Adel Kalemcilik, Aksa, Coca Cola igecek, Good-
Yearsirketleri gibi etkin hale gelebilecektir.

2011-2015 Dénemine Iligkin Performans Analizi

2011-2015 donemine iligkin BCC Girdi odaklt VZA uygulanmis ve yillar
itibariyle etkinlik, referans kiimeleri ve potansiyel iyilestirme oranlar1 EKler
kismindabelirtildigi gibi toplu olarak elde edilmistir.

Ek 1.°de yer alan 2011-2015 doénemi siiper etkinlik analizi sonuglarina
gore;Etkinlik skoruna bagli olarak elde edilen siralamalarin performans
degerleme siralamasi olarak diigiiniilmesi durumunda,2011 yili finansal
performanst en iyi olan ilk 5 sirket Park Elektrik Madencilik, Coca Cola igecek,
Otokar, Adel Kalemcilik ve Kartonsan iken, finansal performansi kotii olan
sirketler ise Giibre Fabrikalari, Aksa, Alkim Kimya, Trakya Cam, Tofas
Otomobil Fabrikalar1 ve Good-Year olarak tespit edilmistir. 2012 yili i¢in
finansal performansi en iyi olan ilk 5 sirket Otokar, Adel Kalemcilik, Petkim,
Aygaz ve Cimsa;2013 yili i¢cin Konya Cimento, Adel Kalemcilik, Tat Gida,
Cimsa ve Kartonsan 2014 yili i¢in Adel Kalemcilik, Tiirk Traktor, Park Elektrik
Madencilik, Kartonsan ve Alkim Kimya, 2015 yil1 i¢in Konya Cimento, Adel
Kalemcilik, Goéltas Cimento, Kartonsan ve Tirk Traktér olurken, finansal
performansi kotii olan sirketler ise 2012 yili i¢in Borusan Mannesmann, Alkim
Kimya, Tofas Otomobil Fabrikalari, Ulker Biskiivi, Giibre FabrikalariveGood-
Year; 2013 yili iginAnadolu Cam, Good-Year, Trakya Cam ve Soda Sanayii;
2014 yili i¢in Goltas Cimento, Eregli Demir Celik, Anadolu Cam, Argelik,
Trakya Cam ve Soda Sanayii; 2015 yil1 i¢in ise Trakya Cam, Giibre Fabrikalar
ve Kordsa Global olarak tespit edilmistir.

Adel Kalemcilik siiper etkinlik sonuglarina gore istikrarl olarak, 2011-2015
yillar1 arasindaki etkinlik siralamasi yiiksek olan ilk 5 sgirket arasina
girmistir.Son 5 yilda en yiiksek siiper etkinlik skor sonucuna sahip sirket, 2011
yili performansiyla Park Elektrik Madencilik olmustur. Buna ragmen sonraki
yillarda Park FElektrik Madencilik 2014 yili hari¢ ilk 5 sirket arasinda yer
alamamistir.Etkinlik degeri siralamasinda, Trakya Cam 2012 yili harig, 1
degerinin altindaki skor sonuglariylason siralarda yer alan etkin olmayan
sirketler arasindadir.

Etkin olmayan sirketlerin, etkinliklerine ulasabilmeleri i¢in referans almasi
gereken sirketler Ek 2’degosterilmistir.Etkin olmayan her bir sirketin, girdi ve
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ciktt  degiskenlerinin referanskiimelerine iliskin agiklamalar benzerlik
gosterdiginden, c¢alismada yalmzca, 2011-2015 yillar1 genelinde etkin olmayan
Trakya Cam sirketinin yillar itibariyle referans kiimesine yonelik aciklamalara
yer verilmistir. Buna gore;

2011 yili i¢in Trakya Cam sirketinin referans almasi gereken sirketler
arasinda Adel Kalemcilik, Aygaz, Cimsa, Konya Cimento yer alirken, 2013
yilinda Adel Kalemcilik, Bagfas, Cimsa, Go6ltas Cimento, Kordsa Global, Tat
Gida; 2014 yilinda Adel Kalemcilik ve Good-Year; 2015 yilinda ise Adel
Kalemcilik, Aksa, Coca Cola Icecek, Good-Year yer almaktadir.2012 yilinda
Trakya Cam etkin oldugu i¢in referans kiimesi verilmemistir.

Ek 3’de verilen 2011-2015 Donemine Ait Etkin Olmayan KVB Iliskin
Potansiyel Iyilestirme Oranlar1 (Pi) sonuglarina gore; Etkin olmayan her bir
sirketin, girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin potansiyel iyilestirme yiizdelerinin
aciklanmasi olduk¢a uzun siireceginden ve potansiyel iyilestirme yiizdelerine
iligkin aciklamalar benzerlik gosterdiginden, burada yalnizca yillar itibariyle
girdi/cikt1 degiskenlerinden siddetli degisim yasanan sirketlerin potansiyel
iyilestirme oranina yer verilmistir.

2011 yili i¢in; Trakya Camsirketinin referans kiimesindeki sirketlere gore
toplam etkinsizligi; girdi degiskeni olarak kullanilan; Cari Oran, Stok Devir
Hiz1i, Alacak Devir Hizi, Finansal Kaldirag Orant ve Finansman Orani
degiskenlerinin fazlaliklar ile ¢ikt1 degiskeni olan PD/DD, ROA, ROE, Fiyat
Kazang Orani’nin eksikliginden kaynaklanmaktadir. Bu durumda Trakya Cam
sirketi; Cari Oranini,Stok Devir Hizini, Finansal Kaldira¢ Oranini, Finansman
Oranmi %10,08 , Alacak Devir Hizin1 %24,21 oraninda azaltarak; PD/DD’yi
%169,71 , ROA’y1 %42,52 , ROE’yi %81,01, Fiyat Kazan¢ Oranin1 %61,27
oraninda artirarak referans kiimesinde bulunan sirketler gibi etkin hale
gelebilecektir.

2012 yili i¢in; Giibre Fabrikalar1 sirketi, Cari Oranini,Alacak Devir Hizini
%6,95, Stok Devir Hizint %7,15, Finansal Kaldirag Oranmi %38,37,
Finansman Oranim %47,32 oraninda azaltarak; PD/DD’yi %48,05 , ROA’y1
%12,95 , ROE’yi %8,57, Fiyat Kazang Oranin1 %169,280raninda artirarak,
referans kiimesinde bulunan sirketler gibi etkin hale gelebilecektir.

2013 yili i¢in Trakya Cam; Cari Oranini,Stok Devir Hizini, Alacak Devir
Hizini, Finansal Kaldira¢ Oranini, Finansman Oranmi %17,03 oraninda
azaltarak; PD/DD’yi %78,90, ROA’y1 %227,79 , ROE’yi %263,44 oraninda
artirarak, referans kiimesinde bulunan sirketler gibi etkin hale gelebilecektir.

2014 yili i¢in Anadolu Cam; Cari Oranmi %35,94,Stok Devir Hizini
%64,27, Alacak Devir Hizim1 %67,79, Finansal Kaldirag Oranini, Finansman
Oranini %6,54 oraninda azaltarak; PD/DD’yi %353,18 , ROA’y1 %155,81 ,
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ROE’yi %177,35, Fiyat Kazan¢ Oranin1 %57,08 oraninda artirarak, referans
kiimesinde bulunan sirketler gibi etkin hale gelebilecektir.

2015 yil1i i¢in Trakya Cam; Cari Oranini %42,74,Stok Devir Hizini, Finansal
Kaldirag Oranini, Finansman Oranim1 %3,47, Alacak Devir Hizim %49,92
oraninda azaltarak; PD/DD’yi %260,60 , ROA’y1 %290,27 , ROE’yi %375,65
oraninda artirarak referans kiimesinde bulunan sirketler gibi etkin hale
gelebilecektir.

SONUC

Rekabet ortaminin giderek arttigi, her gegen giin teknolojinin degistigi ve
gelistigi glinlimiiz kiiresellesen diinyasinda bir sirketi olusturan birimlerin
performanslarinin =~ devamli  olarak  gbzlenmesi ve bu  birimlerin
performanslarinin ~ girketin genel performansim ne Dbigimde ve nasil
etkiledigionemli bir konudur. Bunun temel sebebi, sirketlerin uyguladiklar
stratejileri i¢in kaynak dagilimi yapmasinda performans Olgiimiine ihtiyag
duymalaridir. Performans analiziyle sirketler varliklarini koruyarak gelecekte
ortaya cikabilecek olumsuzluklari erken teshis etme ve Onlem alma imkani
saglayabileceklerdir. Bu baglamda Borsa Istanbul Endeksleri igerisinde dnemli
bir yere sahip olan, imalat sektorii hisse senetlerini barindiran BIST SINAI
Endeksi’nde bulunan,aralarindaki pozitif yonli iliskiye dayanarak, 2015 yili
itibariyle Borsa Istanbul’un temel endeksi olan BIST 100 Endeksi’nde yer alan
hisse senetlerine sahip sirketlerinfinansal performans degerlendirmesi,
calismanin amacini olusturmaktadir.Bu ama¢ dogrultusunda parametrik
olmayan istatistiksel yontemlerden biri olan VZAkullanilmistir. Analize, BIST
SINAI Endeksi’ne kote olan ayrica 2015 yili itibariyle BIST 100 Endeksi’nde
yer alan 30 sirket dahil edilmistir.Bu baglamda yontem igin gerekli olan girdi
kiimesi; Cari Oran, Stok Devir Hizi, Alacak Devir Hizi, Finansal Kaldirag Orani
ve Finansman Oranindan olusurken; ¢ikti kiimesinde PD/DD, ROA, ROE ve
Fiyat Kazan¢ Oranmi degiskenleri yer almaktadir. KVB’lerin performans analizi
2011-2015 wyillann arasinda ayr1 ayr gerceklestirilmis olup, s6z konusu
Olciimlerdeyilsonu konsolide olmayan bilancolardan elde edilen verilerden
yararlanilmistir. VZA modellerinden degisen 6l¢ek varsayimi altinda girdi
odakli oOlgege gore degisken getirili (BCC) modeliile performans
degerlendirmesi yapilmstir.

2011 y1li performans degerlendirmesine gore; 24 sirket etkin olurken,6 sirket
etkin olamamustir. Etkin olamayan sirketler; Aksa, Alkim Kimya, Good-Year,
Giibre Fabrikalar,Tofag Otomobil Fabrikalari ve Trakya Cam’dir. Etkin
olmayan sirketlere en ¢ok referans gosterilen sirketlerAdel Kalemcilik ve Cimsa
olmustur.

2012 yili performans degerlendirmesine gore; 24 sirket etkin olurken,6 sirket
etkin olamamustir. Etkin olamayan sirketler; Alkim Kimya, Borusan
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Mannesmann, Good-Year, Giibre Fabrikalari, Tofas Otomobil Fabrikalar1 ve
UlkerBiskiivi’dir. Etkin olmayan sirketlere en ¢ok referans gosterilen sirket
Brisa olmustur.

2013 yili performans degerlendirmesine gore; 26 sirket etkin olurken,4 sirket
etkin olamamistir. Etkin olamayan sirketler; Anadolu Cam, Good-Year, Soda
Sanayii ve Trakya Cam’dir. Etkin olmayan sirketlere en cok referans gosterilen
sirketlerAdel Kalemcilik, Bagfas ve Cimsa olmustur.

2014 yili performans degerlendirmesine gore; 24 sirket etkin olurken,6 sirket
etkin olamamustir. Etkin olamayan sirketler; Anadolu Cam, Argelik, Eregli
Demir Celik, Goltas Cimento, Soda Sanayii ve Trakya Cam’dir. Etkin olmayan
sirketlerine en ¢ok referans gosterilen sirket Adel Kalemcilik olmustur.

2015 yili performans degerlendirmesine gore; 27 sirket etkin olurken,3 sirket
etkin olamamustir. Etkin olamayan sirketler; Giibre Fabrikalari, Kordsa Global
ve Trakya Cam’dir. Etkin olmayan sirketlerine en c¢ok referans gosterilen
sirketAdel Kalemcilik olmustur.

2011-2015 yillar1 arasinda ortalama etkinlik degeri 0,9867 olarak belirlenmis
olup, BiST-100 Endeksi’'nde yer alan BIST SINAI Endeksi sirketlerinin
ortalama etkinlik diizeyinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Yillar genelinde
etkin olmayan sirketler Trakya Cam, Good-Year, Giibre Fabrikalar1 olurken,5
yil icerisinde en ¢ok referans gosterilen sirket Adel Kalemcilik olmustur.

Siiper etkinlik sonuglarina gore; Adel Kalemcilik istikrarli olarak, 2011-2015
yillart arasindaki etkinlik siralamast yiiksek olan ilk 5 sirket arasina girmistir.

Ayricagaligmada etkin olmayan sirketlerin etkin hale gelebilmeleri igin
gerekli potansiyel iyilestirme oranlar1 da hesaplanmustir. Potansiyel iyilestirme
oranlar1 tablosunun geneline bakilacak olursa genel olarak, c¢ikti
degiskenlerindeki potansiyel iyilestirme ylizdelerinin, girdi degiskenlerindeki
potansiyel iyilestirme yiizdelerine gore mutlak olarak daha yiiksek oldugu
goriilebilmektedir. Yillar itibariyle genel olarak degerlendirildiginde 2015
yilinin diger yillara gore daha fazla etkin sirkete sahip oldugu ve bu nedenle
diger yillara gore daha basarili bir y1l oldugu gézlenmistir.

2011-2015 yillart arasinda etkin olmayan sirketler arasindan Alkim Kimya
sadece 2011 ve 2012 yilinda etkin degilken BIST 100 Endeksine dahil edildigi
2013 yilinda etkinligini kazanmustir. Anadolu Cam 2013 yilinda BIST 100
Endeksine dahil edilmis fakat dahil edildigi sene olan 2013 ve 2014 yillarinda
etkin olamamistir. Soda Sanayii 2014 yilinda BIST 100 Endeksine dahil edilmis
fakat 2013 ve 2014 yillarinda etkin olamamistir. Kordsa Global 2015 yilinda
BIST 100 Endeksine dahil edilmisken sadece dahil edildigi sene olan 2015
yilinda diger yillarin aksine etkin olamamustir. 2011-2015 yillar1 arasinda diger
etkin olmayan sirketler son 5 yil igerisinde BIST 100 Endeksinde
bulunmaktadir.Son 5 yil icerisinde en c¢ok referans gosterilen sirket olan Adel
kalemcilik 2015 yili itibariyle BIST 100 Endeksine dahil olmustur. Sirketlerin
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BIST 100 Endeksine dahil edilmesinde performanslarinindikkate almmasina
yonelik bir bulguya rastlanmamugtir.

2011-2015 donemi girdi/giktt  degiskenleri agisindan genel olarak
degerlendirildiginde ise etkin olmayan sirketlerin daha ¢ok Stok Devir Hizi,
Alacak Devir Hiz1 ve Finansman Orani agisindan gerekenden daha fazla oranda
uzakta kaldiklar1 sonucuna ulasilmistir. Elde edilen girdi degiskeni sonuglarina
gore etkin olmayan sirketlerin yiliksek olan Cari Oranlarimi diisiirmeleri,
Stoklara daha az kaynak ayirmalari ve Finansal Kaldirag Orani degerlerini
azaltmalar1 gerekirken ¢ikti degiskeni sonucglarina gore ise Karliliklarini ve
Hisse Senedi Fiyatlarimi arttirici stratejiler uygulamalari durumunda etkin
sirketler grubuna ulasacaklar1 tespit edilmistir.

Calismanin mabhiyeti itibariyle ¢aligma modeline eklenmeyen diger baska
degiskenlerin modele eklenmesi ve/veyaKVB’lerine yonelik
gelecektekicalismalarda kurulacak farkli modeller ileBIST 100 Endeksi ve
BIST SINAI Endeksi sirketlerinin performanslarinin agiklanmasina katki
saglayacagi diisiiniilmektedir.
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http://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-
hakkinda/hakkimizda(28.04.2016).

https://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-

Www.rasyonet.com

sirketler/endeksler.aspx#BISTSINAI|14 (01.05.2016)

WWWw.Kap.gov.tr
EKLER
EK 1. 2011-2015 Dénemi Siiper Etkinlik Analizi Sonuglari
S 2011 2012 2013 2014 2015
alr Karar Karar Karar Karar Karar
Verme Skor | Verme Skor | Verme Skor | Verme Skor | Verme Skor
No . . C. . s . o . O .
Birimleri Birimleri Birimleri Birimleri Birimleri
1 Park Elek. 46581 Otokar 3,2528 | Konya 4,5920 | Adel 2,7478 | Konya 3,8660
Madencilik 8 3 Cimento 5 Kalemcilik 1 Cimento 7
9 Coca Cola | 4,3607 | Adel 2,8539 | Adel 3,1870 | Tiirk 1,7985 | Adel 2,9973
Icecek 1 Kalemcilik 8 Kalemcilik 9 Trakt6r 1 Kalemcilik | 0
3,3318 . 2,5431 2,7717 | Park Elek. 1,7232 | Goéltas 2,4280
3 | Otokar o | Petkim 1 | TatGuda 6 | Madencilik | 6 |Cimento |3
Adel 3,1305 1,5825 . 1,7481 15731 1,9158
4 Kalemcilik 5 Aygaz 0 Cimsa 7 Kartonsan 1 Kartonsan 1
5 | Kartonsan 1,7318 Cimsa 1,5015 Kartonsan 1,7116 | Alkim 1,2955 | Turk 1,4712
5 7 4 Kimya 5 Traktor 8
. Borusan
1,6680 1,3517 | Ulker 1,5056 . 1,2860 1,4028
6 Bagfas 7 Bagfas 5 Biskiivi 8 Cimsa 1 mannesma 5
7 Ege 1,6610 Brisa 1,3502 | Ford 1,4122 Avaaz 1,2704 Brisa 1,3189
Endiistri 8 4 | Otosan 0 Y9 3 1
8 | Ci 1,5007 | Ford 1,3030 Brisa 1,1982 Brisa 1,2524 | Park Elek. 1,2485
1msa 2 | Otosan 4 8 2 | Madencilik |1
1,4788 | Ege 1,1803 1,1858 . 1,2387 1,2309
9 | Aygaz 7 Endiistri 8 Aygaz 1 Tipras 5 Aygaz 0
10 Ulker 1,3574 Kartonsan 1,1458 | Kordsa 1,1826 | Ford 1,2263 | Ford 1,1814
Biskiivi 8 6 Global 7 Otosan 1 Otosan 7
11 | Borusan 1,3204 | Anadolu 1,1423 | Borusan 1,1736 | Borusan 1,1893 | Alkim 1,1185
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Mannesma 8 Cam 1 Mannesma 3 Mannesma 1 Kimya 4
nn nn nn
Eregli 1,3117 | Kordsa 1,1245 1,1437 11179 | Tofas 19973
12 | Demir ’3 Global ’8 Aksa ’6 Aksa ’9 Otomobil 0,
Celik Fab.
. 1,2939 . 1,1163 . 1,1276 | Konya 1,1104 . 1,1050
13 | Argelik 8 Argelik 6 Tlpras 1 Cimento 9 Cimsa 1
1,2045 1,1040 1,0060 | Lofas 1,1032 1,1031
14 | Brisa ’ Aksa ' Petkim ’ Otomobil ’ Tiipras ’
2 3 2 0 9
Fab.
o | Taa | 21507 | o 1,0927 | Giibre 1,0850 | Giibre 1,0647 | OB 1,0935
! 4 upras 1 | Fabrikalan | 5 | Fabrikalar 7 . 1
Celik
Eregli
16 | Petkim 1,0953 Demir 1,0861 Arcelik 1,0830 Good-Year 1,0507 Tat Gida 1,0673
9| Celik 7 3 2 6
17 Kordsa 1,0743 | Trakya 1,0828 | Alkim 1,0818 | Kordsa 1,0318 | Ulker 1,0517
Global 3 Cam 8 Kimya 8 Global 0 Biskiivi 7
18 Soda 1,0586 | Soda 1,0377 | Park Elek. | 1,0705 Baofa 1,0260 Arcelik 1,0431
Sanayii 7 Sanayii 5 Madencilik 9 glas 8 ¢ 1
i Tofas
19 Anadolu 1,0397 Gpltas 1,0079 Otomobil 1,0672 Coca Cola 1,0210 Aksa 1,0339
Cam 8 Cimento 0 Fab 9 Icecek 6 7
2 | Ford 1,0315 | Tiirk . gfrﬁlllr 1,040 | Ulker 1,0202 | oo | 1,0295
Otosan 4 Traktor Celik 1 Biskiivi 0 4
. 1,0057 | Park Elek. Goltas 1,0148 Soda 1,0224
21 | Tipras 3 | Madencilik | © | Cimento g | latGida L | sanayii 1
gy | Goltas 1 | Tat Gida 1 | Bagfas 1| Petkim 1| Petkim 1,0065
Cimento 0
93 Konya 1 Coca Cola 1 Coca Cola 1 Ege 1 Anadolu 1,0008
Cimento Icecek Icecek Endiistri Cam 8
Turk Konya
24 Traktér 1 Cimento 1 Otokar 1 Otokar 1 Bagfas 1
o5 | Gibre 0,845 Eﬂoar#rfg;‘ma 0,9970 | Ege , | Goltas 0,9930 | Ege .
Fabrikalari 3 n 8 Endiistri Cimento 1 Endiistri
. .. Eregli
26 | Aksa 0,9731 A!klm 0,9760 | Tiirk ) 1 Demir 0,9910 CocaCOIa 1
0 Kimya 7 Traktor Celik 2 Icecek
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Tofas

97 A!klm 0,9565 Otomobil 0,9593 | Anadolu 0,9560 | Anadolu 0,9345 Otokar 1
Kimya 9 Fab 1 Cam 0 Cam 7
Trakya 0,8992 | Ulker 0,9530 0,9111 . 0,9133 | Trakya 0,9652
28 | cam 3 | Biskiivi 3 | Good-Year | ™7™ | Argelik 1 |cam 9
29 Tofas 0,8920 | Giibre 0,9304 | Trakya 0,8297 | Trakya 0,8301 | Giibre 0,9415
Oto.Fab. 6 Fabrikalari 8 Cam 3 Cam 3 Fabrikalar1 | 7
0,8651 0,9258 | Soda 0,7164 | Soda 0,7679 | Kordsa 0,9412
30 | Good-Year | ™7 | Good-Year | "o | oo 7 | sanayii 7 | Global 5
EK 2. 2011-2015 D6nemine Hiskin Etkin Olmayan KVB ve Referans Kiimeleri
2011 2012 2013 2014 2015
. . . . Etkin
Etkin Referans Etkin Referans Etkin Referans Etkin Referans | Olma | Referans
Olmay Kiimeleri Olmayan Kiimeleri Olmaya Kiimeleri Olmaya Kiimeleri an Kiimeleri
anKVB KVB n KVB nKVB VB
Adel Adel
Adel . . Adel
Kalemcilik Kalemcili Aksa Anadol | Kalemcili Kalemcilik
k uCam |K
Cimsa Cimsa Bagfas Brisa Bagfas
Borusan Adel . Borusan
Ege . Ege . Anadol Mannesma Kalemcili Giibre Mannesma
. Endustri . Endiistri u Cam Fabr.
Alkim Alkim nn k nn
Kimya Ggltas Kimya Kordsa Brisa Arcelik Brisa Otokar
Cimento Global
. Kordsa Turk
Petkim Global Otokar Traktor
Kordsa Aol
Global Tat Gid Adel Kaleemcili Adel
i Kalemcilik | Eregli | Kalemcilik
Demir Kords
Adel Anadolu . Ege Aksa
Kalemilik | | Cam $g§f Aksa Celik | p diistri 2 oba
Aksa Argelik Mannesma Brisa Aygaz - Kartonsan I Bagfas
nn Goltas | Adel Borusan
Brisa Petkim Bagfas Ciment | Kalemcili Mannesma
0 k nn
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Adel Ege
Kalemcili Cimsa e Kartonsan
. Endiistri
Cimsa k
Baofa Adel Good- Adel
glas Kalemcilik Year Kalemcilik
Adel . Alkim Cimsa
Kalemcilik Cimsa d Kimya K Aksa
Good-Year | Konya Soda Ege Traky Coca Cola
Arcelik ) Sanayii | Cimsa Soda . aCam | .
Cimento Sanavii Endiistri Icecek
Good- Eregli y
Year Brisa Petkim Demir Tat Gida Good-Year
Celik
Cimsa Tiirk Adel f(‘dle' i
Ulker Traktor Kalemcilik | Trakya kaemc"
m
Anadolu . Brisa Bagfas Ca Good-
Cam Giibre Year
Ege Fabrikalar
. Endiistri ! Cimsa Trakya | Cimsa
Giibre Eregli Cam
Fabr. Demir Bagfas gféfsrslto
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EK 3. 2011-2015 Dénemine Ait Etkin Olmayan KVB Iliskin Potansiyel
Iyilestirme Oranlar1 (Pi)

2011 2012 2013 2014 2015
Etkin e 4. Etkin Etkin Etkin Etkin
Olmaya I();::(ih/k(iilligi Pi | OlmayanK [ Pi |Olmaya| Pi |Olmaya| Pi |Olmaya | Pi
nKVB sls VB nKVB nKVB nKVB
G.1. Cari -2,69 -2,39 -4,40 -35,04 5,84
Oran
G.2. Stok
Devir Hiz1 -33,22 -2,39 -4,40 -64,27 -5,84
G.3. Alacak |, 59 -2.39 -4.40 -67.79 584
Devir Hizi
G.4. Finansal
Alkim | Kaldirag 2,69 | Alkim 2,39 | anadol | 440 | Anadol | ©°% | Giibre | 84
Kimya grgm Kimya u Cam u Cam Fabr.
Finansman 2,69 -40,89 -4.40 6,54 -14,91
Orani
C.1.PD/DD | 86,50 0 156,84 353,18 0
C.2. ROA 45,93 50,18 56,99 155,81 201,96
C.3.ROE 40,66 80,12 65,36 177,35 157,98
C.4. Fiyat 34,82 0 286,30 57.08 38,20
Kazang Orani
G.1. Cari 4,34 0,29 -8.89 11,57 587
Oran
G.2. Stok 434 6,90 -8,89 -45,09 587
Devir Hiz1
G.3. Alacak -4,34 -31,67 -17.90 -8.67 -17,69
DeVII’ H]Z] Borusan
Aksa G.4. Finansal Mannesma $§§E' Arcelik g?org;?
Kaldirag 434 | nn 7.22 -8,89 8,67 587
Orani
G.5.
Finansman -45,61 -0,40 -8,89 -8,67 -5,87
Orani
C.1. PD/DD 4,45 0 25,66 83,27 95,21
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C.2.ROA 17,89 19,97 50,83 68,99 241,50
¢.3.ROE 42,18 14,86 58,87 71,42 264,29
C.4. Fiyat
Kazang Orani 0 0 0 2,48 0
G.1. Cari -13.49 741 -28,35 -2,02 -42,74
Oran
G.2. Stok
Devir Hiz1 -33,86 -27,81 -28,35 -0,90 -3,47
G.3..Alacak 113,49 7.41 -34.27 -40,18 -49,92
Devir Hiz1
G.4. Finansal .
Good- | Kaldirag -13,49 741 | soda -28,35 | Eregli | 000 | yrakya | -347
Year Oran Good-Year Sanayii Demir Cam
X Celik
Finansman -13,49 -7,41 -42,12 -0,90 -3,47
Orani
C.1. PD/DD 2,03 0 63,38 90,19 260,60
C.2. ROA 11,01 19,68 51,88 25,17 290,27
C.3.ROE 0 13,05 56,45 20,51 375,65
(4. Fiyat 11,67 0 0 104,97 0
Kazan¢ Orani
G.1. Car 1,55 -6,95 117,03 -22,25
Oran
G.2. Stok
Devir Hizt -1,55 -7,15 -17,03 -53,59
G.3. Alacak |, 55 6,95 17,03 20,15
Devir Hiz1
Giibre | G4 Finansal Giibre Trakya Goltas
Fabr. | Kaldirag -1,55 | Fab. -38,37 | cam -17,03 | Ciment | 0,70
Orani 0
G.5.
Finansman 57,71 -47,32 -17,03 -0,70
Orani
C.1. PD/DD 69,13 48,05 78,90 75,25
C.2. ROA 42,14 12,95 227,79 0
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C.3.ROE 95,61 8,57 263,44 22,28
C.4. Fiyat 34.28 169,28 0 56,86
Kazang Orani
G.1 Cari 110,79 4,07 23,20
Oran
G.2. Stok
Devir Hizi -68,80 -76,18 -25,20
G3A|acak '25,28 -42,18 _30,34
Devir Hizi
G.4. Finansal

Tof Kaldirag -10,79 -4,07 -23,20

ofas Orani Tofas Oto. Soda

Oto. ..

Fab. G.5. Fab. Sanayii
Finansman -10,79 -4,07 -32,88
Orani
C.1. PD/DD 39,19 32,69 99,78
C.2. ROA 28,98 10,07 2,73
C.3.ROE 0 0,26 0
¢.4. Fiyat 61,35 38,95 98,50
Kazang¢ Orani
G.1. Cari 110,08 470 118,50
Oran
G.2. Stok
Devir Hizt -10,08 -70,95 -24,64
G.3. Alacak
Devir Hizt -24,21 -4,70 -33,83
G.4. Finansal
Kaldirag -10,08 -16,21 -16,99

Trakya | oran Ulker Trakya

Cam Cam
G.5.
Finansman -10,08 -27,96 -16,99
Orani
C.1.PD/DD | 169,71 0 137,39
C.2. ROA 44 52 4354 12,07
C.3.ROE 81,01 60,94 25,09
¢.4. Fiyat 61,27 0 109,66

Kazan¢ Orani
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