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OZET: Bu calsmada, iilkemizdédMKB 100 endeksinde yer alan 25 imalat sarggketinin 2008 krizi 6ncesi ve
sonrasindaki doneme sgkin etkinlik dizeyleri Veri Zarflama Analizi (VZA)ile olcilmistir. Ardindan
gerceklgtirilen stiper etkinlik analizi ile de etkin olairketler arasinda bir siralama yapi$tm. Calsmada cari oran,
alacak devir hizi orani, stok devir hizi orani, uzadeli bor¢c/6zsermaye orani ve finansal kaldaag girdi veri
olarak, aktif karlilgi ve 6zsermaye karlgi ise ¢ikti veri olarak kullanilrg) girdiye ydnelik etkinlik 6lcimu analizi
yapilmstir. Analiz sonucundagirketlerin yalnizca 3 tanesi kriz dncesi ve kriznsmsi dénemde etkin olarak
faaliyetlerini gercekligtirebilmislerdir. Bununla birlikte 3 sirket ise, kiresel kriz slrecinde etkin kalmayi
basaramanylardir.

Anahtar Kelimeler: Sirket Etkinligi, Veri Zarflama Analizi (VZA), Stiper EtkinlikkMKB imalat Sanayi.
FIRM EFFICIENCIES: AN APPLICATION MANUFACTURING FIRMS IN ISE 100

ABSTRACT: In this study, efficiency levels of 25 manufactgrifirms listed in the ISE 100 index are measured fo

the period before and after the 2008 crisis by Eigelopment Analysis (DEA). Afterwards, a rankilsgmade
between the firms which are efficient by using sugféicient analysis. In the study current ratieceivables turnover

ratio, inventory turnover ratio, long term debt/ggand financial leverage are used as input dathraturn on asset 2 1
and return on equity are used as output data ierdadanalyze input oriented efficiency. As a residiithe analysis,

only 3 of the firms are found efficient before aaftier crisis period. Nonetheless, 3 firms were alae to remain

efficient during global crisis period.

Key Words: Firm Efficiency, Data Envelopment Analysis (DEAy&r Efficiency, ISE Manufacturing Industry.
GIRIS

2007 yihnin son ceypnde, Amerika’da kendini gostermeyestayan finansal kriz, 2008 yili slresince devam
etmistir. Yasanan bu kuresel krizin temelinde yer alan nedenukiotesini menkul kiymete dongiliriip tekrar ihrag
eden finans kurulgiarinin, konut kredisi ¢eken bireylerin borclaridideyememesi nedeniyle mali yapilarinin
bozulmasidir. Amerika’'nin finansal yapisindaki laussntilar, bircok Ulkeyi hem finansal acidan letkiis, hem de
reel piyasalar etkisi altina algtr.

Yasanan kiresel krizin bir g likidite krizi olarak yansimasiyla, ihracat rakkar gerilems, tiketicilerin tiketim

egilimleri azalms, mevcut Uretim kapasiteleri fazla ggtiden Uretim daralmayastamstir. Bu daralmanin dolaysiz
etkisi sonucu ssizlik orani artmy, genel olarak ekonomik ve finansalsktlar gerilemsg, llke blyume oranlari
dismustdr.

Sirketlerin varliklarini devam ettirebilmeleri icigliclii bir finansal yapiya sahip olmalariggamasi muhtemel kriz
dénemlerinde bu giglu finansal yapiy! strdurebilriggk 6nlemler almalari gerekmektedir. Aksi durumsieketler
finansal piyasalarda ve reel sektdrdeayean mali calkantilara direng gosteremeyegieketlerin iflaslar s6z konusu
olacaktir.

Calismada, IMKB 100 endeksinde yer alan 25 imalat sangigketinin 2008 krizi éncesindeki ve sonrasindaki
etkinlik duzeyleri veri zarflama analizi (VZA) ilélciimisttr. Ardindan gercekigirilen siiper etkinlik analizi ile de
etkin olansirketler arasinda bir sirlama gercedtiglmistir. Calismanin 2. bélimiunde VZA ve etkinlik 6lgimlemesi
ile ilgili literatlr taramasi yapilng) 3. bélimde agguirmanin amaci ve kapsami ile ilgili bilgi verilgni4. bélimde
argtirmanin verileri ve yontemi acgiklanarak 5. boluntggularin dgerlendirilmesi yapilmtir.
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YAZIN TARAMASI

Glnumuzde teknolojinin hizla ilerlemesi ve kiresgiieye bgl olarak artan rekabet ortamgirketlerin rakiplerine
oranla avantaj elde edebilmeleri icin, sinirli kaktarini etkin ve verimli bigekilde kullanmalari zorunluftunu
ortaya ¢ikarmntir.

Sirketlerin 6zellikle finansal acidan etkinliklermibelirlenmesinde kullanilan VZA' ya yonelik olaréteratiirde yer
alan calsmalar gagidaki gibi 6zetlenebilir.

Bain (1969),sirketlerin hayatta kalma kabiliyetinde etkigilh test edilmesi bkl calismasinda “Hayatta kalma
kabiliyetini” etkinlik olarak tanimlamtir. Hayatta kalmayi, girdi satin almagilerin yatstirilmasi, miteri bulma,
yeni Urtinler ve teknikler galirme, dalgalanmalarla ka ¢ikma ve diizenlemelerden kaginma gibi problemleala
¢ikabilme olarak ifade etstir.

Charnes, Coopers ve Rhodes (1978), VZA'nin giklini olusturmuslardir. Yontem, parametrik olmayan bir
yontemdir. Her bir karar verme biriminin etkigiliayri ayri dlgilmitir. VZA’nin temel varsayimi 6l@e gore sabit
getiri varsayimidir. Bu VZA modeli, CCR (Charnes, Cogp&hodes) Modeli olarak da ifade edilir.

Chandra, Cooper, Li ve Rahman (1998), VZA kullanarak&da’'daki 29 tekstil firmasinin etkigiini 1994 yili igin

Olgmislerdir. Calsmanin ¢iktisi yillik sagitutariyken, cabmanin girdileri her karar verme biriminde gah personel
sayisl ve ortalama yillik yatirim tutaridir. Gadenin sonucunda, 29 firma performansinin ¢ok iyazgina ve ¢ok
az sayidssirketin etkin olarak cagtigina ulgiimistir. Karar verme birimlerinin etkinlik dizeylerirrttirabilmeleri

icin yapilarini, stratejilerini ve kapasite plantardiizenlemesi gerektisonucuna ukalmistir.

Zhu (2001), daha dnce yapifrolan VZA calsmalarindan farkli olarak stuiper etkinlik ve duyaklkavramlarini ele
almistir. Bu calsmada, incelenen karar verme birimi referans setymilealmamaktadir. Duyarlilik analizinde ise, test
edilen karar verme birimindeki gigmelerle dger karar verme birimlerindeki @gmeler @ zamanli analiz edilngir.

Chen, Motiwalla ve Khan (2004), halka a¢ik 10 penaesirketinin finansal performansinin dl¢ilmesinde VZA
super etkinlik yontemleri kullanilgtir. Modelde; §¢i sayisi, stok maliyeti, dénen varlik toplami vatigarin
maliyeti girdi deiskenler olarak kullanilirken, hasilat ve net geliodelin ¢ikti dgiskenleri olarak kullanilngtir.
1997-2000 yillari arasindaki finansal tablolarifl&uldigi calsmada, E4 sirketlerin digerlerine gére daha etkin
oldugu sonucuna ulalmistir.

Bir diger calsmada, yine VZA kullanilarak otomotiv sanayindekkielik sektdrel bazda incelengtir. Bakirci
(2006), cakmasinda 1999 ve 2004 yillarinda otomotiv sanayihilkiye'de ilk 500 siralamasina giren 13 firmayi
ele almgtir. Girdi olarak net aktifler, 6zsermaye ve gah k¢i sayisi, ikt olarak ise net s#dr, vergi dncesi kar ve
ihracat dgerleri alinmstir. Bu veriler kullanilarak, CCR (Charnes, Coopeer vedeis) ve BCC (Banker, Charnes ve
Cooper) modellerine gore girdgiémli ve cikti egilimli olarak VZA yapilmstir. Arastirma sonucunda, 3 firmanin
hem 1999 yilinda hem 2004 yilinda tam etkin oldeaiyet gosterdii, 5 firmanin 1999’a gére 2004'te etkigiinin
distiigu, etkin calgamayan 6 firmanin etkinsiginin temel sebebinin girdilerindeki ganluk oldyu gézlenmitir.
Olgek biyukligiine gore siniflandiriiginda, kiigiik dlgekteki firmalarin daha etkin gidug6zlemlenmitir.

Yildiz (2007), kiiresel rekabet ortamindadrai olmanin etkin olmaya Iga oldugunu belirtmi ve IMKB'de islem
goren ve imalat sanayi alaninda faaliyet goster®b girketin etkinliklerini 2005 yili finansal tablolardan
yararlanarak dgerlendirmitir. Yazar bu dgerlendirmesinde, dgsken olarak, toplam aktifler ve 6zsermayeyi girdi
olarak, net saflar ve net donem karini ¢ikti olarak kullagtm Elde edilen sonuclara gore, biuketlerin %70
civarinin etkin olduklari, gier bir ifade ile %30 oranindgirketlerin etkin olmayarsekilde faaliyetlerine devam
ettikleri sonucuna ukanistir.

Ata ve Yakut (2009), Turkiye'de imalat sektoriindalfyet gosteren firmalarin 1996 — 2006 ddnemiigkifl etkinlik
Olcumlerini VZA ile gerceklgtirmeye calgmiglardir. Calsmalarinda 4 adet girdi ve 6 adet ¢ikti olmak Uzere
toplamda 10 adet rasyo @gken olarak kullanilngiardir. Analiz kapsaminda 1996—-2006 donemlerindeldiietkin

bir sektér bulunamartir.
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Babacan, Kisakiirek ve Ozcan (2009), 2001 yilingé&kinomik krizde hisse senetldMKB’de islem goren 223
firmadan verileri negatif olmayan 99 firma kararwe birimi veri seti olarak kullanilngiir. Bu calsmada girdi
olarak likidite orani, cari oran, nakit orani, dmsaye carpani, kisa vadeli borclar/toplam aktiflleisa vadeli
borglar/toplam borglar, uzun vadeli borclar/toplaktifler, uzun vadeli borclar/devamli sermaye oraduran
varliklar/6zsermaye orani, duran varliklar/devasdrmaye orani, neglétme sermayesi devir hizi, dénen varliklar
devir hizi, aktif toplami devir hizi, devamli seymadevir hizi ve ddenmisermaye devir hizi kullanilgtir.
Calismada kullanilan ¢iktilar ise net kar marji, esadiyat kar marji, faaliyet kar marji, 6zsermaye kaarji ve aktif
kar marjidir. Argtirmanin sonucundalMKB'de faaliyet gosteren 19 firma etkin ¢ikarken, f@@anin etkin olmad
sonucuna ukalmistir.

Chong, Abdullah ve Anderson (2009), 1997 Asya Ksiarasinda, Bursa Malezya Borsasirgten goren firmalarin
hayatta kalma kabiliyetlerini VZA ydntemiyle dl¢itir. Calsma, ¢ dénemi kapsamaktadir. Bunlar; 1996(Kriz
oncesi donem), 1997(Kriz dénemi) ve 1999-2000(Ksanrasi) dénemleridir. Analizin girdilerini uzun deli
borglar, kisa vadeli borclar ve alacaklar spluurken, analizin ciktilarini satar, toplam varliklar ve 6zsermaye
olusturur. Calsmanin sonucunda, kriz 6ncesi ve sonrasindaki ddrdmlbazi firmalarin finansman kararlari
acisindan benzerlikler gostegdive yiiksek finansal kaldiragli firmalarin perfomséarini iyiletiremedgi sirece
hayatta kalamayagasonuglarina ukalmistir.

Altin (2010), kiiresel kriz ortaminddKB sinai sirketlerine yonelik olarak 14&irketin mali etkinligini sinamstir.
Yazar bu cabmasinda, mali etkindin analiz edilmesinde cari oran, likidite oranikiteorani, finansal kaldirag,
finansman orani, aktif karlilik orani ve toplam gp dgeri desiskenlerini kullanmgtir. 31 Aralik 2008 yili bilango
dénemine ait yapilan ¢cainada 14X%irketten 44'Unln etkin oldiu tespit edilmgtir. Etkin olmayansirketlerin ise,
nakit, stok, alacak ve bor¢ ydnetimlerinin yenidapilandiriimasi sonucunda etkin bir mali yapiyausacaklari
sonucuna ukalmistir. 2 3

Amirteimooria, Shahvarani ve Kordrostami (2010nn'da yer alan 25 petrgirketinin Finansal performanslarini
VZA ve super etkinlik yontemiyle dlgngtiir. 2005 yil verilerinin kullanildy ¢alsmada, sermaye, personel sayisi,
isletme giderleri girdi dgiskenleri olytururken, abone sayisi, ginen boru miktari, gazzein uzunlgu ve satilan
gazin hasilati ¢ikti ggskenleri olwturmustur. CCR modeline gore, 1firket VZA sonucunda etkin bulunngtuwr.
Etkin olansirketler de super etkinlik ydntemiyle kendi igcinde etkinden en az etkine ga siralanmtir.

Kaya, Oztiirk ve Ozer (2010)MKB’ye kote olan metal gya, makine ve gerec yapim sektoriindglétimelerin
performanslarini VZA ile karlastirmaya ¢akmistir. Toplamda 25irketi analize dahil etrgive busirketlerin 2008
yilinin 4 dénemine ait finansal verilerinden yaaarhstir. Yazarlar bu kawlastirmayi yaparken, cari oran, asit-test
orani, finansal kaldirag, alacaklarin devir hizrokkarin devir hizi, maddi duran varlik devir hva aktif devir hizi
oranlarini girdi olarak kullanny satglarin karliligi, aktif karliligi, 6zsermayenin karlgi oranlarini da ¢ikti olarak
kullanmstir. Elde edilen sonuglara gore, sektoriin 2008mlilk tic aylik déneminin ortalama etkigili%70, 6, ayhk
ortalama etkinfii %92, 9, aylik ortalama etkirgi %94 ve 12 aylik ortalama etkigliise %93 olarak gercelkgmistir.
Dort donemde de 5sletme (Alarko Carrier, F-Mizmit Piston, Makine TakirRarsan ve Turk Traktor) etkin
bulunmutur.

Sirketlerin finansal krizden etkilenme oranlarinespit edilmesinde de kullanilabilir olan VZA ydntemAltin,
Karabayir ve Suslii (2011) tarafindBviKB (izerinde bir inceleme yapilarak kullanikr. ArastirmadaiMKB'de
sinai endeksine Igh 142 sirketin verileri kullanilarak, 2007 krizi dncesindee sonrasindaki hayatta kalma
kabiliyetleri incelenmitir. Arastirmada uzun dénem borg, kisa dénem bor¢, toplamldogirdi olarak, salar,
toplam varliklar ve 6zkaynaklar ¢ikti olarak kullmstir. Arastirma sonucunda kriz dncesi ve kriz sonrasi dénemde
goreli etkinsirket sayilarinin ve etkinlik skorlarinin kiicik mksi,sirketlerin bor¢ yapilari ile faaliyet kararlar
arasindaki uyumsuza ba&lanmstir.

ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Arastirmanin amaci, 2008 kiiresel krizinifiylJKB 100 endeksinde yer alan imalat sanayketleri lizerindeki
etkilerinin incelenmesidir. Bu etkilerin incelenmedeé sirket bilancolarindan yararlanilarak hesaplannrirket
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etkinlikleri g6z énlinde tutulmyur. Ayrica etkingirketler arasinda bir siralama yapabilmek yanirdikiderecelerini
hesaplayabilmek icin stiper etkinlik ydntemi analghilinde kullanilmgtir. Bu kapsamda kriz 6ncesi dénem olarak
2006 ve 2007 yili, kriz sonrasi dénem olarak is@2@e 2010 yili secilngi ve her dort yilda ddMKB 100
endeksinde yer alan 25 imalat sargsketi analize dahil edilnstir. Analiz kapsaminda yer alagirketler Tablo 1'de
gosterilmektedir.

Tablo 1: Analiz Kapsaminda Yer AlanSirketler

Sirket Kodu Sirket Kodu
1 Anadolu Efes Biracilik | AEFES 14 Otokar Otomotiv OTKAR
2 Aksa Akrilik Kimya AKSA 15 Pektim Petrokimya| PETKM
3 Arcelik ARCLK 16 Pinar Sut PNSUT
Mamidilleri
4 Aygaz AYGAZ 17 OMV Petrol Ofisi PTOFS
5 Bagfa Bandirma Gibre BAGFS 18 Sasa Polyester SASA
Fabrikalar
6 Eczacibai Ilag ECILC 19 Tofas Turk Oto. TOASO
7 Ege Seramik EGSER 20 Turcas Petrol TRCAS
8 Eregli Demir Celik EREGL 21 Trakya Cam TRKCM
9 Ford Otomotiv FROTO 22 Tlpra TUPRS
10 Hirriyet Gazete. HURGZ 23 Ulker Biskivi ULKER
11 Karsan Otomotiv KARSN 24 Vestel Beyaz iya | VESBE
12 Koza Anadolu Metal KOZAA 25 Vestel Elektronik VESTL
Madencilik
13 Kardemir Karabiik KRDMD
Demir Celik

ARASTIRMA VER ILERI VE YONTEM i

Arastirmanin konusunu ofturan sirketlerin finansal acgidan etkinlikleri, parametritmayan yontemlerden VZA
kullanilarak belirlenmeye calimis, olusturulan modelin ¢6zimiinde ise Efficiency Measurenfeystem (EMS)
paket programi kullaningtir. Y1l sonu verilerinin kullanildyi analizde, verileiMKB”ve KAP” internet sitelerinde
yer alansirketlerin bilangolarindan elde edilerek hazirlagtmi

ik kez Farrel (1957) tarafindan kullanilan VZA, dén fazla girdi ve ¢iktinin bulungu tiretim alanlarinda etkirgi
Olcebilecek esnelle sahip bir tekniktir.Sekil 1'de gosterilen VZA modelleri siniflandiriek genellikle iki
kavramdan yararlanilabilmektedir. Bunlardan birinoi®delin dlgek varsayimidir. VZA hem 6fge gbre sabit getiri
(CRS) hem de dgisen getiri (VRS) varsayimi altinda kullanilabilir. g@r kavram ise yonelimdir. Yontem, veri girdi
ile en fazla c¢iktiyr elde etme (¢iktiya yonelik)ynmede veri ciktiyr en az girdi ile elde etme (girliyonelik)
yaklasimlarina gore etkinlik 6lcimu gercektemektedir. (Altin,2010: 18)

Yistanbul Menkul Kiymetler Borsasi
“Kamuyu Aydinlatma Platformu
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Sekil 1: VZA Modelleri

P [Girdi Y énelimli | —» [CCR-Girdi |

Olgege Gore Sabit Getiri

| — | VYénelimsiz | — | Yénelimsiz |

VZA Modelleri

\l Cikti Yonelimli | — | CCR-Cikt |

P [Girdi Yonelimli | —» [BCC-Girdi |

| Olgege Gore Degisken Getiri | ——» [ Yénelimsiz | — | Toplamsal |

\| Gikti Yonelimli | —— | BCCGikti |

Kaynak: A. Charnes, W.W. Cooper, A.Y. Lewin, L.M. Bed, 1994, s.66

Charnes, Cooper ve Rhodes (1978) tarafindan ortayandgongikti/girdi oranini maksimum yapacak modelin

matematiksel ifadesisagida gdsterilmitir (Cooper vd.,2007: 23).

Amag fonksiyonu;

n
Maxhy = z UrYrik

r=1
Kisitlar;

m
Z ViXijk = 1
i=1

n m

Z Uryrj - z ViXij <0
r=1

i=1
u,v = 0

Modelde;

h: Etkinlik degerini,

u,: r ciktisinin girligini,
v;: i girdisinin girligini,
Yiik- j Karar birimlerine ait r ¢iktisini,
Xik- ] karar birimlerine ait i girdisini ifade etmekie.

Girdiye yonelik yaklaimin kullanildgi analiz, Tablo 2'de yer alan $girdi ve iki ¢cikti dgiskenlerinden

olusmaktadir.

@

@

©)
4
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Tablo 2: Analizde Kullanilan Girdi ve Cikti Degiskenleri

Girdiler Ciktilar

Cari Oran X1 Aktif Karlilg Y1
Alacak Devir Hizi Orani X2 Ozsermaye Kaghhi Y2
Stok Devir Hizi Orani X3

Uzun Vadeli Borg / Ozsermaye Orani X4

Finansal Kaldirag Orani X5

Calismada secilen girdi ggskenlerden cari oranjrketlerin kisa vadeli yiktmlluklerini yerine gegtbilme giiclerini
olcmede (likidite analizi), alacak ve stok devizihoranlari,sirketlerin calsma sermayesi yonetimi kapsaminda
alacak ve stok kalemlerinin sgarla iliskilendirilerek derecelerinin hesaplanmasinda (f&lanalizi) ve uzun vadeli
bor¢ / 6zsermaye orani ile finansal kaldira¢ oiiar) finans ydnetiminin temel amaclarindan biriEino"uygun
finansal yapinin okturulmasi" amaci dgultusundasirketlerin finansal yapilarinin analiz edilmesin@i@eansal yapi
analizi) kullanilmstir.

Isletmelerin temel amaglarindan birisi olan "kar makgasyonu" hedefi kapsaminda, ciktigddenler olarak
karlihk oranlari analize dahil edilgtir. Bu kapsamdagletmelerin varliklarinin ve 6zsermayesinin donermkagina
oranlanmasi sonucunda ortaya ¢ikan rasyolar (kaanalizi), veri olarak kullanilrgtir.

Girdi degiskenlerin cikti dgiskenler Uzerindeki etkilerini incelemek gerekirseketlerin kisa vadeli bor¢ 6deme
glclerinin, cakma sermayesi yonetimlerinin ve kaynak yapilarinirdigdesiskenler tarafindan analiz edilmesi,
finansal baari acisindan énem arz etmekteflirketler tarafindan etkin olarak gercejtidlecek bir finans yonetimi,
firmalarin likidite, faaliyet ve finansal yapilarm ydnetimlerini kapsayagendan, etkin ydnetimle dou orantili
olarak, firma karliliklarinda da olumlu bir gigimin meydana gelmesi beklenecektir.

Cikti desiskenlerden net dénem karinin bazi donemlerde (ekmtler icin negatif ¢cikmasi ve buna ghaolarak
hesaplanan karlilik oranlarinin negatif olmasi, V¥#nteminin dgiskenlere ilgkin pozitif olma varsayimini ihlal
edecginden, bu dgerler gagida gosterilen (5) no’lu normalizasyon formili ahgcyla pozitif deserlere
dondstaralmistar (Yildiz,2007: 96).

er - X min
)Q max__ x min ®)

X : j karar birimine ait r ¢ikti dgeri,
X max: En kicuk r dgeri,
X min: En biyiik r dgeri.

Girdi yonlii CCR modelindeetkinlik skoru olmak Utzere;

h, = 1 ise analiz edilen karar verme birimi (KVB) etdir.
he < 1 old@gunda ise KVB etkin d&ldir.

VZA'nin etkin olan KVB’ler arasinda bir siralama yapya izin vermemesinden dolayi, Andersen ve Peaterse
(1993), etkin olan KVB’lerin dier birimlerle kagilastirilarak etkinlik derecelerinin hesaplanmasinaselinilk kez
super etkinlik yontemini gaffirmislerdir. Anderson-Petersen super etkinlik yonterarak bilinen bu ydntemin
temel amaci, “1” etkinlik skoruna sahip olan “etkivVB’lerin kendi i¢erisinde siralanmasinin@anmasi ve hangi
birimin daha etkin oldgunun belirlenmesidir.

Andersen-Petersen stper etkinlik modelinin mateksetifadesi gagidaki gibidir (Zue,2001: 445);



he = min h

Kisitlar;

n
Z AiXii < hxik i=1, 2, ..., m.
j=1

j#k

j#k

Ai20 j=1,2 ...n

Modelde;

D Aiz0 r=1,2 ...
=1

h¢: KVB icin amag fonksiyonunun optimal gerini,
Xi: m boyutlu girdi vektériind,
Y. s boyutlu ¢iktr vektoriini ifade etmektedir.

BULGULAR VE DE GERLENDIRILMES{
Girdiye yonelik VZA yontemi (CCR) kullanilarak hesapan 2006, 2007, 2009 ve 2010 yillarina ait etkiskorlari
Tablo 3'te yer almaktadir.

Tablo 3: 2006, 2007, 2009 ve 2010 Yih Etkinlik Sonlag! (%)
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(6)

™

(8)

©

Sira KVB 2006 2007 2009 2010
1 AEFES 94,79 100 93,93 100
2 AKSA 100 60,52 95,22 98,19
3 ARCLK 100 85,02 100 100
4 AYGAZ 82,99 100 100 94,55
5 BAGFS 79,8 97,29 56,45 100
6 ECILC 100 81,08 100 100
7 EGSER 82,68 57,21 100 100
8 EREGL 100 83,74 77,85 100
9 FROTO 100 83,91 86,57 100
10 HURGZ 100 63,91 87,14 76,41
11 KARSN 0 46,07 0 0
12 KOZAA 100 100 100 100
13 KRDMD 100 100 69,96 94,33
14 OTKAR 100 100 100 100
15 PETKM 100 67,83 100 100
16 PNSUT 83,48 75,73 100 100
17 PTOFS 88,15 54,24 72,77 60,09
18 SASA 81,22 0 48,65 100
19 TOASO 76,63 78,26 100 93,21
20 TRCAS 100 100 100 100
21 TRKCM 100 100 97,08 100
22 TUPRS 91,8 100 100 100
23 ULKER 81,63 77,64 91,04 83,11
24 VESBE 76,6 63,5 100 100
25 VESTL 92,7 54,56 91,3 100

ORT. 88,5 77,22 86,72 92
Etkin 12 8 12 17
Etkin

Olmayan 13 17 13 8
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2006 yilina ilkin etkinlik skorlari incelendiinde, 2006 yilinda % 100 etkin olaitket sayisi 12 (AKSA, ARCLK,
ECILC, EREGL, FROTO, HURGZ, KOZAA, KRDMD, OTKAR, PETKM, RCAS ve TRKCM) tanedirimalat
sanayisirketlerinin ortalama etkinlik skoru % 88,5'dir.

2007 yilina ilskin etkinlik skorlari incelengjinde, 2007 yilinda % 100 etkin olainket sayisi 8 (AEFES, AYGAZ,
KOZAA, KRDMD, OTKAR, TRCAS, TRKCM ve TUPRS) tanediimalat sanaykirketlerinin ortalama etkinlik
skoru % 77,22'dir.

2009 yilina ilgkin etkinlik skorlari incelengiinde, 2009 yilinda % 100 etkin olaimket sayisi 12 (ARCLK, AYGAZ,
ECILC, EGSER, KOZAA, OTKAR, PETKM, PNSUT, TOASO, TRCABUPRS ve VESBE) tanediimalat sanayi
sirketlerinin ortalama etkinlik skoru % 86,72'dir.

2010 yihna ilskin etkinlik skorlari incelengiinde ise, %100 etkin olagirket sayisi 17 (AFES, ARCLK, BAGFS,
ECILC, EGSER, EREGL, FROTO, KOZAA, OTKAR, PETKM, PNSUTASA, TRCAS, TRKCM, TUPRS,
VESBE ve VESTL) dir.imalat sanayirketlerinin ortalama etkinlik skoru ise, % 92 arhesaplanngtir.

Sekil 2: Etkinlik Skorlarinin Yiizdesel Dagilimi
4 I

Etkinlik Skorlari

- J

Sekil 2 incelendiinde kriz sonrasi dénem olarak secilen 2009 ve 200#&rinda, kriz 6ncesi dénem olan 2006 ve
2007 yillarina oranla daha fazla saysitketin etkin olarak faaliyetlerini strdirdiklerdgilmektedir. Bu sonuglar
daha ayrintili incelenginde, kriz 6ncesi dénemin her iki yilinda da ethimayan 3sirketin (EGSER, PNSUT ve
VESBE) ve kriz 6éncesi donemin herhangi bir yilind&ire olmayan 4sirketin (ARCLK, ECILC, PETKM ve
TUPRS), kriz sonrasi donemde etkin hale gelmegatuaklari gorilmektedir.

Diger taraftan, kriz 6ncesi dénemin her iki yillindaetkin olup, kriz sonrasi dénemde bu etkinliklerkaybetms
sirket sayisi 2 (KRDMD ve TRKCM) ve kriz 6dncesi donerhierhangi bir yilinda etkin olup kriz sonrasi dokenbu
etkinligini yitirmis sirket sayisi ise 2 (AKSA ve HURGZ) olarak gercekiestir.

Kriz 6ncesi ve kriz sonrasi olmak Uzere her dddayda etkin olarirket sayisi 3 (KOZAA, OTKAR ve TRCAS)
iken, her dort yilda da etkin olmayainket sayisi ise, 3 (KARSN, PTOFS ve ULKER) olarakgeklgmistir.

VZA, etkin olarak faaliyet gésteren KVB'leri beligebilmesinin yaninda, etkin olmayan KVB'lerin, atkblabilmek
icin hangisirketleri kendilerine referans almalari, girdi vekt¢ diizeylerinde ne gibi dgsikliklere giderek etkin
olabilecekleri gibi sorulara da cevap verebilmelldgme sahiptir.
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Bu kapsamdasietmelerin 2006, 2007, 2009 ve 2010 yil etkinldnaclar Tablo 4, 5, 6 ve 7'de analiz edilmeye
calisiimigtir.
Sekil 3: 2006 Y1l Etkinlik Analizi Sonuglari (Kriz O ncesi Dénem)

X1 [x2 fx3 fxa |x5 |vi |ve 6 o l6 lo | (&8
DMU1core | gy | v | 30 03 | v o3ty Benchmarks X1 0{x2 03 /x4 013501, (18

1| AEFES  9479% 081 000 003 000 000 000 095 S(0,16) 14(0,63) 000 007 000 054 006 005 000f
2| AKSA  10000% 000 076 001 000 023 000 104 0
3| ARCLK 10000% 000 033 001 000 000 000 123 0
4| AYGAZ | 8289% 029 017 000 000 055 002 081 6(0.27) 12(0,15) 14(0,31) 21(0.26) |~ 000 000 1041 024 000 000 D,DOI
5| BAGFS  7980% 022 000 015 000 064 000 080 12(0,08) 13(0,05) 14(0564) 0001009 000 013 000 003 000
___ 6| ECILC  10000% 003 013 004 003 071 000 108 1
7| EGSER  8268% 095 000 005 000 000 000 083 9(0,03) 14(064) 0002723 000 052 020 005 000
8| EREGL 10000% 000 003 023 000 074 000 114 0
9| FROTO 10000% 100 000 000 000 000 135 000 9
__10| HURGZ 100,00% 000 028 000 000 072 138 000 0
11| KARSN 000% 000 000 000 000 100 000 000 000 000 000 000 000 000 000
12| KozaA  10000% 000 000 002 015 083 174 000 8
13| KRDMD 10000% 016 000 018 000 085 102 000 1
__14| OTKAR 10000% 000 000 074 026 000 314 000 12
15| PETKM 10000% 000 026 004 012 057 000 103 1
16| PNSUT | 8348% 058 000 017 000 025 000 083 9(0,08) 12(0,33) 14(0.28) 0001525 000 011 000 001 000
17| PTOFS  8815% 087 013 000 000 000 000 08 8(0,30) 14(049) 000 000 852 050 011 006 000
18] SASA 81.22% 000 015 000 015 071 000 081 12(0,05) 14(0.47) 15(0,12) 024 000 007 000 000 007 000f
13| TOASO | 7663% 081 013 000 000 000 000 077 39(051) 14(0,26) 000 000 508 023 011 006 000
20| TRCAS 10000% 000 000 000 000 1002075 000 0
21| TRKCM 10000% 015 013 002 000 070 104 000 3|
22| TUPRS  9180% 083 017 000 000 000 000 032 9(050) 14(0.43) 000 000 047
23| ULKER  8163% 040 015 000 000 045 000 082 9(0,23) 12(0,10) 14(0.49) 000 0001081
24| VESBE | 7660% 056 000 012 000 032 000 077 9(0,11) 12(0,14) 14(054) 000 80,35 0,00 2 9

25| VESTL  9270% 0S84 006 000 000 000 000 093 9(003) 14(067) 000 000 119

Sekil 3'te yer alan etkinlik sonuclarina gére, 20@6inda 12 referans dgeri ile en yuksek dgere sahip KVB,
OTKAR'dir. Daha sonra sirasiyla, FROTO, KOZAA, ECILCRRMD, PETKM ve TRKCM gelmektedir. AKSA,
ARCLK, EREGL, HURGZ ve TRCASirketleri ise etkin olmalarina gmen referans olarak gosteriimeaterdir.

Sekil 3'e gore etkin olmayan KVB'ler arasindan segilérnek birsirketin etkin olabilmesi i¢in, kendisine 6rnek
almasi gereken etkiirketler ve potansiyel iyilgirme oranlarsu sekilde olmalidir;

SASA isletmesinin %100 etkin olabilmesi icin kendisine éknalacg! sirketler, KOZAA(12), OTKAR(14) ve
PETKM(15)'dir. SASA girdilerini KOZAA'ya gére %5, OKAR’a gbre %47 ve PETKM’e gdre %12 oraninda
azaltmalidir. SASA'nin etkinlik dgeri %81,22'dir. SASA'nIn etkin olabilmek icin dndéé tim girdilerinde %18,78
(%100 - %81,22)'lik azaltma yapmasi gerekmektdglina ek olarak, alacak devir hizi oraninda 0,15Uiyn vadeli
borg/6zsermaye oraninda 0,15'lik, finansal kaldi@aninda 0,71'lik azaltma yapmasi durumunda 6zagem
karliligini 0,81 oraninda arttirabilecek, bdylece %81, 22 atkinlik dgerini %100 yapabilecektir.
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Sekil 4: 2007 Y1l Etkinlik Analizi Sonuglari (Kriz O ncesi Dénem)

97.29%
81,08%
57.21%
83,74%
8391%
6391%
46,07%

67.83%
75.73%
54.24%

0,00%
78,26%

7764%
24| VESBE 6350% 079 000 010 001 010
25( VESTL 5456% 079 021 000 000 000

064
0,55

Benchmarks

| 14(0.26) 20 (0.06) 21 (0.11)
14(052) 20(0.03)

12(064) 13(0.26) 14(019)
4(0.07) 12(0.20) 14(0.16) 20 (0.11)
13(064)

13(0,39) 14(0.26) 20 (0.05)
| 1(0.02) 4(050) 12(0.18) 13(001) 14
| 14(063) 20(0.05)

4(0,01) 14(0.29) 21(018)

| 4(0,03) 12(0.29) 14(0.05) 20 (0.06) 21
| 4(0.07) 12(051) 13(018)
| 1(012) 4(0.35) 14(0.15) 22 (0.00)

' 1(044) 4(031) 22(0.00)

4(0.31) 14(0.41)
4(0.00) 12(0.44) 13(0.24) 14(0.09)
4(0,02) 14(0.42)

000
000

008
0.00
050
006
000
000
000

0,00
0,00

000 138
0,00 39143
000000

000
018

0,00
021

000
016

000
000

Sekil 4'te yer alan etkinlik sonuclari incelegidide, 2007 yilinda 13 referansgaei ile en yiuksek deere sahigirket,
2006 yilinda oldgu gibi yine OTKAR'dir. Daha sonra sirasiyla, AYGAKOZAA, KRDMD, TRCAS, AEFES,

TRKCM ve TUPRS gelmektedir.

Sekil 5: 2009 Y1l Etkinlik Analizi Sonuglar (Kriz S onrasi Dénem)

X2 [X3 |X4 |X5
DHUSS Scoce vy | 0vy] x| 0

{4}

Y1
{OXv

Y2
oW Benchmarks

{s}
X1 {1} X2 {13 X3 {1}{ X4 {1} X5 {1}

s} |}

o o 8 (8

o |5
o

"S393% 062 005 004 000 029
| 000 089 000 000 031

91,30% 031 005 001 000

0w
0,00

034 3(0.27) 12(0.33) 14(0.28) 19(0.02) |
035 3(040) 24(0.42)

056 12(0,27) 15(0,14) 16(0,05) 24 (0,19) |

| 078 12(023) 14(042)

087 3(0,09) 4(0,27) 12(0,18) 15(0.56)

0 087 3(054) 4(0.09) 19(015)

0,00

0,70 12(0,34) 14(0,21)

0 073 3(002) 12(030) 19(0.34) 22(013)
043 6(0,04) 7(0.18) 12(0.09) 14(020)

087 6(0.22) 7(0.67) 12(0,06)

0,13 3(061) 12(0,01) 19(0,07) 22 (0,18)

0,00 3(0.20) 12(0,01) 14(0.51) 19(0.12)

000 000 000 017 000 002 000
| 028 000 107 010 000 003 000

| 034 000
| 000 000
| 0001527
| 000 0,00

0.00
0.00

000 000 000 000

Kriz

sonrasi donem olarak ele alinan 2009 yili rdikisonuglari iseSekil 5’de yer almaktadir. 2009 yilinda en

yuksek referans dgerine sahip KVB, 10 referans ghri ile KOZAA'dir. Etkin olmasina rgmen referans

gosterilmeyenirket sayisi ise 1'dir.
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Sekil 6: 2010 Yih Etkinlik Analizi Sonuglari (Kriz S onrasi Dénem)

AKSA 9819% 044 028 000 011 017 000 038 1(0,02) 3(0.42) 7(0,16) 18(0,28) 000 000 265 000 000 002 000

AYGAZ  9455% 058 001 000 000 040 000 095 5(0,35) 9(0.26) 16(0,19) 000 0001641 001 000 007 000

HURGZ | 7641% 081 019 000 000 000 000 076 1(035) 14(022) | 000 0003017 016 006 010 000
KARSN | 0,00% 000 000 000 000 100 000 000 000 000 000 000 000 000 000

KRDMD | 9433% 031 000 017 000 052 000 094 1(0,08) 8(0,39) 12(0,01) 18(031) ~ 000 008 000 000 000 005 0,00

PTOFS | 60,09% 083 007 000 000 000 000 080 1(049) 22(0,14) 000 000 532 045 006 007 000

TOASO  9321% 093 007 000 000 000 000 093 1(082) 22(0,25) 000 000 791 047 137 008 000

ULKER | 8311% 031 016 000 000 053 000 083 1(062) 5(0.03) 7(0.27) 000 000 187 006 000 004 000

Krizin etkilerinin devam etfii 2010 yilina ait verilerSekil 6'da yer almaktadir. 2010 yili igin AEFES sGkete 3 1
referans olabilmektedir. Bu geri 2 referans deeri ile BAGFS, EGSER, SASA ve TUPRS izlemektedireferans
degerine sahipirketler ise ARCLK, EREGL, FROTO, KOZAA, OTKAR ve PNSUiLir. 6 sirket ise etkin olmasina

ragmen referans gosterilmegtir.

Yillar bazinda etkin olanirketlerin kendi iclerinde siralanmalarina imkanrere stiper etkinlik analiz sonuglari
asaglda, kriz 6ncesi donem olarak Tablo 4 ve kriz send®nem olarak ise, Tablo 5'te yer almaktadir. Byiive hem

kriz dncesi, hem de kriz sonrasi dénemde TRCAS ésekietkinlik dgerine sahipirket olarak belirlenngitir. Kriz
oncesi donemde TRCAS'I OTKAR ve KOZAA takip ederkeizlsonrasi dénemde ise TRCAS'tan sonra en yuksek
etkinlik skoruna sahigirketler ECILC ve BAGFS'dIr.

Tablo 4: Kriz Oncesi Dénem Siiper Etkinlik Sonuclari 06)
2006 2007
KVB SKOR KVB SKOR
TRCAS 2075,39 TRCAS 1222,64
OTKAR 314,09 OTKAR 238,9
KOZAA 173,93 KOZAA 193,39
HURGZ 137,55 AYGAZ 135,26
FROTO 135,16 KRDMD 124,56
ARCLK 123,04 TUPRS 114,15
EREGL 113,78 AEFES 105,31
PETKM 109,14 TRKCM 104,39
ECILC 105,66
TRKCM 104,35
AKSA 103,93
KRDMD 102,45

k(e
SlE|Blo|o|~N|o|u|s|wnv|e-
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Tablo 5: Kriz Sonrasi Dénem Siiper Etkinlik Sonuclari(%)

TUPRS 119,86 OTKAR 121,02
TOASO 115,76 AEFES 120,19
10 | EGSER 107,69 ARCLK 119,93
11 PNSUT 106,21 TUPRS 117,63
12 | AYGAZ 103,9 TRKCM 109,28

2009 2010
KVB SKOR KVB SKOR

1 TRCAS 419 TRCAS 560,27
2 ECILC 286,05 BAGFS 265,61
3 OTKAR 202,31 EGSER 175,78
4 KOZAA 156,55 EREGL 167,33
5 PETKM 139,13 ECILC 162,75
6 ARCLK 132,33 KOZAA 155,95
7 VESBE 122,41 SASA 142,75
8
9

13 PETKM | 103,05
14 VESBE 103,02
15 VESTL 102,82
16 PNSUT | 102,51
17 FROTO | 102,43

SONUGC

Kiresel kriz ortaminda gercekteilen ve IMKB ulusal 100 endeksi igerisinde yer alan 25 adealat sanayi
sirketlerinin kriz 6ncesi ve kriz sonrasi donemitigkin olarak etkinlik hesaplamalarinin yapgdbu aratirmada,
sirketlerin yalnizca 3 tanesi her iki ddnemde deéretkarak faaliyetlerini gercekjéirebilmislerdir. Bununla birlikte 3
sirket ise, kuresel kriz siirecinde etkin kalmaydrvamanmylardir.

Analiz sonuglari kapsaminda 2006 yilinda 12 referdgeri ile OTKAR, 2007 yilinda 13 referans @i ile yine
OTKAR, 2009 yilinda 10 referans gkrleri ile KOZAA ve 2010 yilinda ise, 6 referangide ile AEFES en yiksek
referans gosterilegirketler olmylardir. Ayrica etkin olan KVB'ler arasinda gerceitielen siper etkinlik analizi

sonuglari incelendinde ise, TRCAS hem kriz 6ncesi, hem de kriz sordésemde en yiksek etkipd sahipsirket
olmustur.

Calismanin girdi yonli olmasina Bl olarak, etkin olmayan firmalarin girdi gigkenlerini oluturan, gletme
sermayesi yonetiminde ve uygun finansal yapiningtoiulmasi konusunda sikinti icerisinde olduklarnigmuna

ulagilabilir. Bu firmalar, dénen varlik — yabanci kaynii skilerini yeniden yapilandirmalari sonucunda etkiarak
faaliyetlerini sirdirebileceklerdir.
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