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IMALAT SANAY 1 SIRKETLER iNIN ETKINLIKLER ININ
OLCULMES i

Ayse YILDIZ"

Oz:

Kireselleme kiiresel rekabeti yaratstir. Bu rekabette bgrili olmak icin
daha etkin olunmalidir. Daha etkin olmak, minimuirdigle maksimum cikti
elde etmek demektir. Bu dzellikle tretim firmalgimn 6nemli oldgundan bu
calisma, /MKB'de islem goren ve imalat sanayi alaninda faaliyette balu
105irketin etkinliklerini, 2005 yih finansal tablolandan elde edilen verilerine
dayanarak veri zarflama analizi yontemiylegddendirmitir. Yontemin temeli
teknik etkinlik kavramina dayanmakla birlikte baalismalar finansal etkinlik,
pazar etkinlgi, maliyet etkinlgi, vb. farkli etkinlik tanimlamalari yapgiardir.
Bu calsmada da, dletmelerin maliyet etkinginin 6l¢tilmesi amagclanmptir. Bu
amaci gerceklgirmek icin, , sirketlerin toplam aktif dgerleriyle sermayeleri
girdi; net satglari ve net karlari ¢ikti olarak secilgtir. Analiz hem sektérel
hem desirket bazinda gerceksérilmi stir. Analizin uzantisi olaraksirketler icin
etkinligi elde etmeye yonelik bilgiler de ortaya kontou Analiz,, fletmelerin
%70’nin etkin oldgunu ve kgit- kagit Urlnleri sektdriniin de en etkin sektor
oldugunu belirtmektedir. Olcek etkigine iliskin elde edilen veriler ise,
isletmelerin yarisindan fazlasinin optimum etkin drableri icin Olcek
bayukltklerini azaltmalari gereldine isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Veri Zarflama Analizi, teknik etkinlik, dlcek ethiigi,
imalat sanayi

EVALUATION OF EFFICIENCY FOR MANUFACTURING FIRMS

Abstract:

Globalization creates global competition. To ssé@ this competition is
to become more efficient. Being more efficient magetting maximum output
using minimum input. This term is a crucial onpessally for manufacturing
firms. Therefore, this study evaluates 105 manufag firms operating in
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ISE applying data envelopment analysis method ug0@5 data obtained from
financial documents. While principal of the methiogised on the technical
etfficiency concept, some studies give some diffeefficiency definitions such
as financial efficiency, market efficiency, andtcefficiency etc. So this study
aims to measure the cost efficiency of the matwidag firms. In order to
reach this aim, the firms’ assets and capitals en@sen as inputs while net
sales and net profits are chosen as outputs. A based and sector based
approach has been used in this analysis. Extensfothe analysis also puts
some useful information for the firms to achid¢hve efficiency. The analysis
indicates that 70% of firms are efficient and papaper made product sector
is the most efficient sector. The results regagdimnscales show that more than
half of the firms must decrease their size to géihtum level of efficiency.

Keywords: Data envelopment analysis, technical efficiencyales
efficiency, manufacturing industry

GIRIS

Kiresellgen dinyada blylumenin, gatienin ve rekabet edebilmenin yolu
tiretimden gecmektedir. Uretimin odak noktalarine isnalat sanayinde yer alan
isletmeler olgturmaktadir. S6zkonusylétmelerin etkin olarak tretim yapmalari tlke
ekonomisi icin de buyik 6nemstenaktadir. Bu nedenle imalat sanagieimelerinin
etkinliklerinin  olcilmesi, etkinsizie neden olan kaynaklarin belirlenmesi ve
etkinsizligin nasil giderilecgi konulari daha bir 6nem kazanmaktadir. Belirtilen
amaglara yonelik olarak gerceftigilen bu calsma, IMKB’de yer alan ve imalat
sanayinde faaliyet gostereghetmelerin  etkinlik durumlarini veri zarflama aizal
yonteminden (VZA) vyararlanarak ortaya koymayi héshaftir. VZA ybéntemi,
Ozellikle coklu girdi ve coklu cikti faktorlerinekip homojen birimlerin (benzer Uretim
surecleriyle girdi ve c¢ikti faktorlerine sahip) tliklerini herhangi bir fonksiyonel
tanimlamaya gerek duymadan gozlengetterine gore 6lcmeye olanakgtayan bir
yontemdir. Bu yodntem kullanilaraksirket etkinliklerinin 6lctldigl diger bazi
calismalar da oldgu goriilmektedir. Ulucan (2000)MKB'de islem goren 225irketin
1998 yilina ait performanslarini (girdiler; persbeayisi, duran varliklar ve édengni
sermaye, ciktilar; piyasa geri, net satlar ve vergi sonrasi net kar) VZA yontemiyle
degerlendirmitir. Bu konuda yapilan ger calsmalarin ¢gunlukla homojen grup
olusturmak amaciyla tekstil, cimento (Kayalidere ve ddar 2004) 6zel sektdr imalat
sanayi (Deliktg, 2002) gibi sektorlerle sinirlandinfgigorilmektedir. Ancak yatirim
sureci gamalari gdzonune alinginda oncelikle sektdr analizi, sektériin se¢iminden
sonra hisse bazli analiz gdldbilinmektedir. Bu nedenle camada, sektorel bazda
mumkin oldgu kadar homojenlik korunmaya calarak hem sektérel bazda etkinlik
hem de ayni sektdr icinde faaliyette bulungrketlerin etkinlik deerleri ortaya
konmaya calilmistir.
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Calismanin kapsamini 2005 déneminde borsadem goren imalat sanayi
sirketleri oluturmaktadir. Elde edilen analiz sonuglari, etlgimli yani sira etkin
olmayan sirketlerin etkinsizlgine neden olan faktorlerle etki dereceleri, etkizeh
gelmeleri icin girdi ve cikti faktorlerinin almalagereken hedef dizeyleri ve bu
dizeylere ulgmak icin o©rnek alinacaksirketleri belirlemenin yanisira 06lcek
bayudkltklerine ilgkin bilgiler de vermektedir.

I) ARASTIRMA YONTEM i

Arastirma VZA yéntemine dayall olarak gercegtidlmistir. VZA yonteminin
temelinde, Farrell tarafindan gdiiilen en az girdi kullanimiyla maximum ciktiyi
tanimlayan teknik etkinlik tanimlamasi yatmaktadiarell,1957:256) Farrell'in
gerceklatirdigi bu etkinlik 6lgimu, etkin olmayan goézlemlerdeyiigin esrisine diger
bir deykle etkin sinira kadar olan radyal (oransal) az#diten veya genlemelere
dayali olarak gercekdérilmi stir.

Charnes, Cooper ve Rhodes (CCR), Farrell'in bu itelatkinlik tanimindan
yararlanarak VZA modelinin ilk orijinalseklini olusturmuslardir. Charnes ve
digerlerinin gelitirdigi VZA yontemi, matematiksel programlama teorisirsyanan ve
herbir karar biriminin goreli etkingini ayri ayri belirlemek amaciyla tasarlagmi
dogrusal programlama tabanli parametrik olmayan bBbimtgmdir (Charnes vd. 1978:
429-444). Analizin amaci, belirli bir fonksiyona gha kalmaksizin sadece gdzlem
degerlerini kullanarak etkin bir sinir ojturmak ve olgturulan bu etkin sinir
aracllgiyla homojen birimlerin (ayni faaliyeti ayni girdie ¢iktiyla yerine getiren)
etkinligini degerlendirmektir. Dgerlendirme sonucunda, etkin olmayan birimler,
alaninda “en iyi” olan dier karar birimleriyle kanlastirilir ve en iyi karar birimlerinin
olusturdugu hipotetik (bilgik) birim gibi davranmaya calarak etkin hale getiriimeye
calsilir.(Cooper vd, 2000: 13). Bu bilik birim etkin olmayan birimler icin referans
kiimesini olgturur.

Boyle bir yaklgim sayesinde, tium birimlerin etkin sinir tarafindamflanmasi
sgzlanmg olmakta ve bu sinirin ginda hicbir birim kalmamaktadir. VZA’nin bu
sekilde olyturdugu parcal d@rusal etkin sinir, analize gkin tim noktalari icermesi
nedeniyle tekrge “veri zarflama” adinin verilmesine neden oktom.(Armagan,
2001:23)

Charnes ve derleri tarafindan okturulan temel VZA modeli ggida
gosterilmitir.

maxho=>"u,y,, 1)
r=1
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Kisithhklar

D ViXp =1 @)
i=1

zur yrj _zvixij < O,J = 1,2 ..... n (3)
r=1 i=1

U >¢g Vvi>¢ 4)

Modelde kullanilan notasyonlan sekilde aciklanabilir:

Veriler

yro: J karar birimlerinden, degerlendirilen o karar birimine ait r ¢iktisi,

Xijo: ] karar birimlerinden, dgerlendirilen o karar birimine ait i girdisi,

€ . Arsimedgil olmayan katsay! (uygulamada®1@ibi cok kiiciik bir rakam
olarak belirlenmitir.)

Degiskenler

u: r ¢ciktisina ait gurhk,
v;: i girdisine ait girhk.
he: Etkinlik degeri.

Model, karar dgiskenleri olan girdi ve ciktilara aitggliklar ile etkinlik 6lgim
degerini elde etmek icin, herbir karar biriminin kendarametreleriyle ¢ozilmesini
gerektirir. Karar birimlerine ait parametre gilgkli gi, sadece amac¢ fonksiyonuyla
sonsuz sayida ¢6zimi 6nlemek amaciylatydin ilk kisithlik icin yapilmakta, ikinci
kisithlik ise dgerlendirilen tim karar birimleri i¢in ayni olmaktadArmagan, 2001:
54).

Cozim sonucunda, ayrica karar birimlerinin etkinldeserleri de elde
edilmektedir. Etkinlik dgeri, etkin sinira gore radyal uzakliklara dayalarak
hesaplanan etkinlik élcimidur. Bu 6lgiim, kararrbinin girdilerinin ayni oranda ne
kadar azaltilabileggni belirleyen radyal bizilme katsayisidir. Etkgnti 1 olmasi
%2100 etkinlgin salandgini gostermektedir. [@er bir ifadeyle, g6zlemlenen
performans ile potansiyel performans ayni olmaktaBenzer bir yaklgamla, %100
etkinlik sonucu elde edilemegsie, karar biriminin gézlemlenen performansi potgisi
performansindan dguktir ve dgerlendirilen karar biriminin etkinlik dgeri 1'in
altinda gercekignektedir.
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Temel VZA modeli, girdi ve cikti faktorlerine aigaliklarla karar birimine ait
etkinligi vermektedir. Olgturulabilen ikili VZA modeli ise, hem daha az matiksel
islemle optimal ¢6zimu vermesi, hem de 6nemli yohebdlgileri saglamasindan
dolayl uygulamalarda daha c¢ok kullaniimaktadkili modelin ¢c6ziimii, girdi ve cikti
faktorleri yerine karar birimi bazinda karar birerihin etkinliklerini deerlendirip,
etkin olmayan karar birimlerinin etkin hale gelebdleri icin girdi ve ¢ikti faktdrlerinin
almasi gereken derlerle, bu dgerlere ulamalarinda 6rnek alinacak referans kiimesini
de ortaya koymaktadir.

VZA'daki ikili model su sekilde gosterilebilir:
min Zo
Kisithliklar

n
D %A, < %, Z0 j=1,23........n (5)
i=L

n
D Vi 2 Y i=1,2..m, r=12..s (6)
=1

> A, 20 (7

Z,, ¢b6zum sonucunda elde edilen etkinlikgeleénin verirken, A; referans
kimesinde yer alan karar birimlerinin  kiime icindegirliklarini gosterir ve ikili
modelde ilgili kisithlga ait gélge fiyati belirtir. (Emrouznejod, 1995-200

CCR modelinde etkin sinir, dlge gore sabit getiri altinda glurulmustur. Bu
varsayim, optimal olcekte faaliyette bulunan kabparmleri icin gecerlidir. Banker,
Charnes ve Cooper (Banker vd.,1984: 1089) ise @ptilgekte faaliyette bulunmayan
karar birimlerinin de bulunduklari faaliyet duzeyteleki faaliyet etkinliklerini
belirlemek amaciyla Olge gore dgisen varsayimi altinda yeni bir model
gelistirmislerdir. Model, sabit getiri varsayimi altinda glrulan ikili (zarflama)
modeldeki A; degerinin toplamini 1 olarak g@gstirilmesiyle olusturulmustur.
Olusturulan modellere de bugkere hitaben BCC modeller adi verilgtir. Birimlerin
etkinligini olcek etkinligi ve teknik etkinlik olarak iki ayri bélime ayrilrami sglayan
bu vyaklgim, etkin bulunmayan karar birimlerinin etkinsizékinin faaliyet
etkinsizliginden mi yoksa ©6lcek etkinsizinden mi kaynaklangini ortaya
koyabilmektedir. Bu yakkam ayrica, dgerlendirilen j karar birimi icin lokal
(bolgesel) dlgge gore getirinin nitefii konusunda da bilgi edinilmesini gamaktadir.
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Modelin optimal ¢6zimi sonunda j karar biriminifi toplami birden biyuk ise karar
birimi olcege gore azalan getiridey* toplami birden kigiik ise 6lge gore artan
getiride veA;* 1'e esitse Olcge gore sabit getiride faaliyette bulunuyor demelarar
biriminin 6lcek etkinlgi olcildukten sonra, @r karar birimi Olcge gore azalan
getiriye sahipse en verimli (optimal) 6lcek buygiline (MPSS-Most Productive Scale
Size) ulgmak icin Olcegini artirmali, Olcge gore artan getiriye sahipse MPSS
noktasina ulgmak icin 6lcgini azaltmahdir. (Banker, 1984: s. 37)

VZA modelleri girdiye ve c¢iktiya yonelik olarak gglrilebilir: Girdiye yonelik
yaklasimda, herhangi bir girdi azaltimina neden olmaksb®lirli bir ¢iktiy1 tretmede
girdileri oransal olarak en aza indirgeyebilen rhigr etkin olarak tanimlanirken;
ciktiya ydnelik yaklaamda, herhangi bir ¢ikti azaltimina yol agcmadariribgirdileri
kullanarak ciktilari oransal olarak maksimize ebbi birimler etkin kabul
edilmektedir.

Il) ARA STIRMA VER iLERI

Calismada, 2005 déneminde verilerine glabilinen 113sirket ve 5 sektor
analize dahil edilnstir. Analizde az sayidaki karar birimlerinin lehin&imlu sonuclar
elde edilmesini 6nlemek amaciyla (Chapparo, vd7iZ®31) bir parmak kurali olarak
kabul edilen, karar birimleri sayisinin girdi vektgifaktérlerinin en az 3 kati olma
kurali benimsenerek sektorler secijtiti Yapilan bazi cagmalarda bu kural 2 kat
olarak secilmesine gaen, yapilan analizde gerlendirmeye dahil edilen 9 metalya
sektoriine aitirketler lehine oldukca pozitif dgerler ¢cikmasi kuralin 3 kati olarak
benimsenmesine neden olymee bu sektdr deerlendirmeden cikarilingtir. Buna gore
analize bir sektore ait en az diket olmak Uzere 22 gidgdrketi, 21 tg toprgza dayali
Uretim yaparsirketler, 13 k&it ve kgt Urtnleri sirketleri, 26 dokuma- tekstil- deri
sektorinde yer alagirketler, 23 tane de kimya-plastik-petrol sektoréinger alan
sirketler dahil edilmgtir. Girdi ve cikti faktorleri ise, yapilan gér calsmalar da
gozonunde bulundurularak, girdi-gikti shisi en fazla, kendi aralarinda en sdid
ili skiye sahip oldgu tespit edilen toplam aktifler, 6zsermaye (girdigt satlar ve net
doénem kari (ciktl) olarak belirlengtir.

Cikti faktorlerinden net donem karinin bazi dénerblezisirketler icin negatif
¢citkmasi, VZA yonteminin dgskenlere ilgkin pozitif olma varsayimini ihlal
edecginden, (Cooper vd., 2000:12-13) bugdder (8) no’lu normalizasyon formali
aracllglyla pozitif deserlere déngttriaimustur.

X=X

] j min (8)
X j max -X j min
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Xy« j karar birimine ait r ¢ikti degeri,

Ximin : En kiguk r dgeri,

Xjmax - En blyuk r dgeri.

Bunun yanisira, ¢ok az sayidgletmenin 6zsermaye derleri de negatif
cikmistir. Busirketler de analize dahil edilmegtir.

[1) ANAL iZ SONUCLARI

Analiz, IMKB’de islem géren ve imalat sanayide yer ajinketlerin hemsirket
bazinda hem de faaliyette bulugdusektér bazinda etkinlik diizeyleri belirlenmesine
yonelik olarak gercekkgirilmi stir.

Analizler girdiye yonelik modeller kullanilarak ydymistir. Bunun temel nedeni,
net donem karinin normalize edilmesi sonucundanatigeserlerini kaybetmesi ve bu
girdiye ait performans gelmini salayici sonuclarin  yorumlanmasinin anlamli
olmayacgidir. Ayrica rekabet avantajinin yakalanmasi igkari artirmak yerine
kaynaklari etkin kullanmanin daha 6nemli dgdudiunilmistir. Analiz girdiye
yonelik olarak yapildiindan, sonuclar maliyet etkiglni yansitiyor goériinmekle
beraber cikti faktorleriyle birlikte ginuldigiinde sonuclar bir nevi goreli karli
yansitacaktir. Burada kastedilen goreli karhlikrliir sermaye/aktif dger kagiliginda
elde edilen getiridir. Satar ise, girdilerin c¢iktilara doninesinde kullanilan ara

Analizin ilk bolimundesirket ve sektorlerin etkinlikleri, sabit getiri kgayimI
altinda; ikinci bélumde ise Olge gdre dgisen getiri varsayimi altinda olgulrtar.
Sektorlere ilkin etkinlik deserleri metin icinde g0sterilirkersirketlere ait detayh
sonuglar ise eklerde yer algtr. Calsmada Coelli tarafindan gefirilen WinDEAP
paket programindan yararlanikmr.

Sabit getiri varsayimi kabul edilerek elde edileekttrlere ait etkinlik deerleri
ve girdilere ilgkin potansiyel gefim degerleri Tablo : 1'de gosterilrgiir.

Tablo: 1

Ortalama Sektor Etkinlikleri ve Potansiyel Gelisim Degerleri

Potansiyel Gelsim

Sektor Etkinlik | Aktif Toplami | Sermaye
Gida 0,647 0,344 0,414
Tas-Toprak 0,644 0,382 0,369
Kagit ve Kagit Uriinleri| 0,783 0,198 0,179
Tekstil-Giyim-Deri 0,609 0,391 0,462
Kimya-Petrol-Eneriji 0,641 0,359 0,469
Ortalama 0,701 0,299 0,338




98 / Ayse YILDIZ

Tablo : 1, sektorlerin ortalama olarak %70 etkiduddlarini gosterirken, Kat ve
kagit Urinleri sektori de en etkin sektdr bulugton Diger sektorlerin etkinlik
degerleri birbirlerine oldukca yakin sonugclar vestii Bu rakamlarin d@al sonucu
olarak, k&t ve kait drunleri sektérinde potansiyel g degerleri diuk
bulunurken, dier sektdrlerde bu oraninin daha yuksek ve birliideyakin dgerler
ortaya koydgu gorilmektedir. Cajmanin genel sonucu olarak, girdiler bazinda
yaklasik %30 oraninda potansiyel ggthin sgzlanabilecgi gorilmektedir. Dolayisiyla
kulllanilan girdilere kagin elde edilen ciktilar s6zkonusu oran kadar i&hilir.

Sektorler etkingirketler acisindan incelerginde, Tablo : 2'de gdsterilen
degerler elde edilmitir. Buna gore en etkigirketlere sahip sektor gida sektéridir. Bu
sektordekisirketlerin yaklaik %401 etkin olarak faaliyette bulunmaktadirlaras-
topraza dayali sektorde isgrketlerin ancak %14 kadari etkindirler. OYSAtketinin
en etkingirket oldusu ve tam 1%irket icin referans olgturdusu gorilmektedir.

Tablo : 2
Sektorde Yer Alan Etkin Sirketler ve Referans Kiimesinde Yer Alma Sikliklari
Sirket Etkin | Etkin
Sektor Adi Sirket | Sirket | Etkin Sirketler ve Referans Sikliklari
Sayisi
Sayisi | Orani
ALYAG (3) FRIGO (0) KRISTAL(0)
Gida 22 9 0,409 MENSA (1) SELGD (2) SKPLC (13)
VANET (3)
Tas-Toprak 21 3 0,143| CMBTN (7) HZNDR(7)OYSAC (17)
Kagit ve Kagit ADEL (7) DURDO (3) KOZAD (0)
Uriinleri 13 4 0.308 | 1ire 9)
Tekstil-Giyim-Deri 26 6 | 0,231 |[BRDN(0) CYLN (3) DERIM (19)
ESEMS (0) GEDIZ (2) KOTKS (2)
Kimya-Petrol-Enerji 23 8 0,348 AYGAZ (7) EPLAS (1) GUBRF (16)
MEGES (2) UNTAR (10)

Bu boéliman ikinci kismindagirket ve sektdrlerin etkingi, 6lcek buyukliginun
neden oldgu etkinlikten arindirilarak olge gore dgisen getiri (vrs) durumlarina gore
degerlendirilmistir. Elde edilen sonuclar Tablo : 3'de gostegiidiibi bulunmutur.

Ayrica optimal olcek buyukiiinden uzakfii yansitan olcek buyikgi de
tablonun son sutununda yer agtm.
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Tablo : 3
Olcek Getirisine Dayali Etkinlik Analiz Sonuglari

Sektor crsT.E vrs T.E Olgek Etkinligi
Gida 0,647 0,845 0,773
Tas-Toprak 0,644 0,825 0,783
Kagit ve Kagit Uriinleri 0,783 0,914 0,86
Tekstil-Giyim-Deri 0,609 0,768 0,798
Kimya-Petrol-Enerji 0,641 0,65 0,988
Ortalama 0,701 0,834 0,847

Tablo : 3'e gore o6lcek buylkiii, toplam etkinlik dgerinin %13’e yakin bir
oranda artmasina neden oktwr. Sektor bazinda gerlere bakildiinda, yine kait ve
kagit drlnleri dgisen getiriye gore etkinlik dlgiminde de ilk siraymatir. Bunun
anlami, bu sektorde yer alan firmalarin biylgwdugunun uygun dlgekte faaliyette
bulunduklaridir. Dolayisiyla, bu sektdrde yer akketlerin dlcek getirisine dayal
maliyet avantajindan yararlanmadasdoai olduklarini séylemek mimkin olacaktir.
Kimya-petrol-enerji sektoriiniin ise optimal 6lgekybkligiine oldukca yakin duzeyde
faaliyette bulundgu gézlemlenmtir.

Sektorel bazdairketlerin dlcek durumlari ise

Tablo :4'de gosterilmgtir.

Tablo: 4
Sektorlerin Olgek Durumlari
Sektor Sirket Etkin drs irs
Gida 22 9 10 3
Tas-Toprak 21 3 15 3
Kagit ve Kagit Uriinleri 13 4 5 4
Tekstil-Giyim-Deri 26 6 17 3
Kimya-Petrol-Eneriji 23 8 12 3

Tablo : 3'deki drs (decreasing return to scaieletlerin dlgek blyukliklerini
azaltarak; irs (increasing return to scale) ol¢éitiltklerini artirarak optimal 6lgek
blylkligline ulgaabileceklerini gdstermektedir. Buna gore Tablo :intelenen 105
sirketten 30’unun optimalsietme buyuklginde faaliyette bulundiu gézlemlenirken,
tas ve toprga dayali sektdr bga olmak Uzere 59 tanesinin dlcek buyukliklerini
azaltarak, 16 tanesinin dlgek buyukliklerini aradabu buyiklge ergebileceklerini
gostermektedir.
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neden olmaktadir. Olgek etkigine iliskin veriler de §letmelerin yarisindan fazlasinin
geresinden buyuk o6lcekte faaliyette bulunduklarini ogdgoymaktadir. Sonuc olarak

SONUCLAR

IMKB'de islem goren imalat sanayklétmelerinin etkinlikleriyle potansiyel
gelisimlerinin ve 0dlcek etkinliklerinin dlculmeye calldigi bu calsma, sirketlerin
ortalama olarak %70 civarinda etkin ofdwu, dger bir deisle %30 oraninda etkin
olmayansekilde faaliyette bulunduklarini ortaya koymaktaddu oran dy rekabete
acik sletmeler icin oldukca diiik bir deserdir. Ozellikle ihracatimizin temel unsurunu
olusturan ve dy piyasalarda rekabet edebilgouiz sektdr olarak diiintlen tekstil-

giyim-deri sektoriinde etkirin bu kadar dgilk olmasi tehlikeli sinyaller alinmasina

isletmeler daha az aktif ve sermayeyle ayni kariaiglari elde edebilmelidirler.

EKLER

Ek Tablo: 1
Gida Sektoriineiliskin Elde Edilen Analiz Sonuglari

GIDA SEKTORU

Gergeklesen Deger Hedef Deger Potansiyel Gelsim
Sirket crs T. E| Referans Kumesi Aktif Toplami Sermaye Aktif Toplami Sermaye Akitif Toplami Sermaye
ALYAG 1 - 30.108.745 8.935.392 30.108.745 8.935.392 0,000 ,000
AEFES 0,268 | SKPLC 2.761.034.390 1.384.933.814 7419263 254.186.452 0,732 0,816
BANVT 0,791 | SKPLC 189.365.475 83.638.116 149.841.36! 1.382.724 0,209 0,386
ERSU 0,846 | SELGD 33.638.684 23.272.034 28.455.51. 14397 0,154 0,364
FRIGO 1 28.726.893 10.817.391 28.726.893 10.817.39: 00,00 0,000
KENT 0,465 | SKPLC 264.610.498 184.076.220 122.959.49D 2.164.549 0,535 0,771
KRISTAL 1 28.610.529 9.228.985 28.610.529 9.228.985 ©,00 0,000
KNFRT 0,655 | SELGD VANET 44.171.986 39.253.958 28.921.46 19.128.505 0,345 0,513
MENSA 1 156.347.641 15.005.380 156.347.64 15.005.38! 0000, 0,000
MERKO 0,472 | SKPLC ALYAG 73.004.058 16.118.307 24.463.6 7.609.924 0,665 0,528
PENGD 0,477 | SKPLC ALYAG VANET 80.369.715 35.466.785 .B8.107 16.910.486 0,523 0,523
PINUN 0,354 | SKPLC 282.983.600 166.770.944] 100.206.73p 3624306 0,646 0,794
PNSU 0,522 | SKPLC ALYAG VANET 65.503.219 39.611.558 2346.459 20.691.008 0,478 0,479
PNSUT 0,41 | SKPLC 358.220.714 219.211.199 146.991.999 05032 0,590 0,770
SELGD 1 27.515.944 14.308.572 27.515.944 14.308.57. 00,00 0,000
SKPLC 1 59.756.846 20.491.468 59.756.846 20.491.46 00,00 0,000
SODA 0,31 | SKPLC 494.770.085 365.724.507] 153.461.48fL 82163 0,690 0,856
TATKS 0,585 | MENSA SKPLC 330.990.788 93.830.608 193.636 54.892.557 0,415 0,415
ULKER 0,486 | SKPLC 1.219.182.050 554.487.489 592.635.685  03.223.161 0,514 0,633
TBORG 0,39 | SKPLC 216.996.012 62.746.844 84.707.00: 24893 0,610 0,610
TUCAS 0,5487| SKPLC 128.198.679 67.073.778 70.073.66: 224260 0,453 0,642
VANET 1 29.637.628 24.841.896 29.637.628 24.841.894 0,000 0,doo
Ortalama 0,647 327.338.407,190 162.619.209,9p2 135286429 45.223.285,571 0,344 0,41
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Ek Tablo : 2
Tas-Toprak Sektoriine Iliskin Elde Edilen Analiz Sonuclari

TAS-TOPRAK SEKTORU

sirket ors T. E[Referans Kimesi _ Gergekleyen Deger _ Hedef Dager ‘Polansiyel Gelsim

Aktif Toplami Sermaye Aktif Toplami Sermaye Aktif Toplami Sermaye
/ADANA 0,478 |OYSAC 534.287.134 503.357.552 255.194.16! .832.515 0,522 0,568
AFYON 0,876 | HZNDR OYSAC 45.981.293 34.557.888 36.718.4 30.280.792 0,201 0,124
AKCNS 0,403 [ CMBTN OYSAC 856.253.477 738.476.239) 383.212 294.502.670 0,597 0,601
ANACM 0,425 |OYSAC HZNDR CMBTN 1.041.664.549 603.9831 443.207.724 256.984.763 0,575 0,57,
BTCIM 0,496 | OYSAC HZNDR CMBTN 435.738.513 302.117291 216.233.717 149.924.960 0,504 0,50:
BSOKE 0,326 | HZNDR OYSAC CMBTN 208.126.910 174.774.603 .868.432 56.984.128 0,674 0,674
BOLUC 0,617 | OYSAC 191.267.202 178.431.457 117.953.11] 5810773 0,383 0,436
BUCIM 0,771 | HZNDR OYSAC 265.029.032 164.108.594) 207.884 126.484.505 0,229 0,229
CMBTN 1 |- 51.418.701 32.433.646 51.418.701 32.433.64¢ ®,00 0,000
CMENT 0,373 | HZNDR OYSAC 683.545.000 343.092.900) 210.249 127.944.596 0,692 0,627]
CIMSA 0,451 | oYSAC 901.359.555 628.962.097 332.716.81] .2BB719 0,631 0,549
DENCM 0,529 | CMBTN OYSAC 38.748.104 28.161.784 20.498.66 13.350.029 0,471 0,526
EGSER 0,685 OYSAC HZNDR 197.405.897 69.390.201 1158168, 47.562.452 0,415 0,315
GoLTS 0,277 | CMBTN 346.076.513 248.426.897 95.848.08 FED2 0,723 0,757
HZNDR 1 |- 25.574.224 9.923.266 25.574.224 9.923.266) 0,000 ,000
KONYA 0,524 |OYSAC 276.918.556 228.795.998 140.579.34: .88D.679 0,492 0,476
KUTPO 0,857 | CMBTN _OYSAC 119.816.088 84.238.454 102.899. 67.362.293 0,143 0,200
MRDIN 0,953 | OYSAC 209.349.521 184.234.956 199.555.90: 180566 0,047 0,076
NUHCM 0,596 | oYsSAC 739.852.771 530.803.340 370.921.75) BB331 0,499 0,404
oYsAC 1 |ovsac 110.905.604 94.581.573 110.905.60: 94.58L.5 0,000 0,000
UNYEC 0,882 | OYSAC 265.179.444 199.114.297 205.861.57] 5615113 0,224 0,118
Ortalama | 0,644 350.261.813,714 |  256.284.339,7q2  174.723.332,00  13188,714 0,382 0,369

Ek Tablo : 3
Kagit ve Kagit Urtinleri Sektorine Tliskin Elde Edilen Analiz Sonuglari
KAGIT ve KAGIT URUNLER i SEKTORU

Sirket rs T. E| Referans Komesi _ Gerceklesen Deger _ Hedef Deger .Polansiyel Gelsim

Aktif Toplami Sermaye Aktif Toplami Sermaye Aktif Toplami Sermaye
ADEL 10 43.423.819 29.622.720 43.423.819 29.622.724 0,000 0,400
ALKA 0,401 |TRE 113.306.061 84.952.888 45.482.357 28.742.06: 0,599| 4960
BAKAB 0,919 JADEL TIRE 60.283.306 39.369.545 55.426.571 35.096.30: 0,081 0,071
DENTA 0,688 JADEL TIRE 98.509.851 69.931.756 67.776.860 44.027.474 0,312 0,263
DURDO 1] 50.243.291 8.884.326 50.243.291 8.884.326 0,000 0,0po
EMNIS 0,467 |pURDO TIRE_ADEL 35.143.488 17.997.828 16.402.717| 8.207 0,533 0,273
IPMAT 0,704 JADEL DURDO TIRE 146.105.385 41.770.227 102.884.67! 429.811 0,296 0,085
KARTN 0,507 JADEL TIRE 197.027.728 174.981.425 99.856.807 67.696.2 0,493 0,545
KOZAD 1] 122.376.247 40.461.406 122.376.247] 40.461.40 0,000 000,
KAPLM 0,795 ITIRE_ADEL 38.976.650 29.862.787 31.003.747 19.921.45| ,208 0,255
OLMKS 0,898 JADEL TIRE 161.612.345 136.631.389 145.207.933 93.570.1 0,102 0,266
TIRE 1 130.618.642 82.542.977 130.618.642] 82.542.97 0,000 000,
VKING 0.797 |TIRE_DURDO 102.450.138 35.262.738 81.672.489) 28.171.19 0,203 0,070
Ortalama | 0,783 80.474.960,115 68.640.314,11! 58.033.365,654  19.885.08 0,198 0,179
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Ek Tablo : 4
Tekstil-Giyim-Deri Sektortine Iliskin Elde Edilen Analiz Sonuclari

TEKSTIL - GiYIM-DER1 SEKTORU

Sirket 1€ |Referans kimesi _ Gergeklesen Deger _ Hedef Deger .Potanswyel Gelsim

Aktif Toplami Sermaye Aktif Toplami Sermaye Aktif Toplami Sermaye
AKAL 0,801 |DERIM 876.577.245 100.981.085 702.482.971) 26.946 0,199 0,199
ATEKS 0,421 | DERIM 212.341.354 125.558.690 89.376.447 ae4eL3 0,579 0,658
AKIPD 0,331 | DERIM 108.904.351 69.749.524 36.032.467 13.291 0,669 0,752
ALTIN 0,298 |CEYLN DERIM 325.140.306 146.583.753 96.8256 43.653.531 0,702 0,702
ARSAN 0,217 | DERIM 202.062.386 119.593.846 43.783.877 24.104 0,783 0,824
BRDN 1 |- 78.100.243 4.072.244 78.100.243 4.072.244 0,000 0000,
BISAS 0,587 | CEYLN BRDN 44.735.077 13.278.073 26.254.26 7.791.787 0,413 0,413
BOSSA 0,324 | DERIM 355.567.381 266.053.858 115.343.95| 366740 0,676 0,792
BYSAN 0,663 | DERIM GEDIZ 22.540.573 12.628.409 14.952.763 8.377.320 0,337 0,337
CEYLN 1 |- 23.155.635 7.002.303 23.155.635 7.002.303 0,000 ,000
DERIM 1 |- 15.738.994 7.554.668 15.738.994 7.554.668 0,000 ,000
DESA 0,450 | DERIM 86.512.984 63.207.242 38.926.58] 18682 0,550 0,704
EDIP 0,282 | DERIM 103.782.191 69.948.014 29.225.77 142728 0,718 0,799
ESEMS 1| 36.365.822 3.977.130 36.365.822 3.977.130 0,000 0,0p0
GEDIZ 1 | 14.205.293 9.877.823 14.205.293 9.877.823 0,000 0,0p0
KRTEK 0,399 [DERIM 102.829.082 63.103.455 40.992.715 19.676.374 0,601| 0,688
KOTKS 1| 17.339.797 6.147.407 17.339.797 6.147.407 0,000 0,0p0
LUKSK 0,701 [DERIM GEDIZ 22.288.495 12.904.977 15.627.358 9.048.197] 0,299 0,299
MNDRS 0,452 [DERIM 268.381.145 206.609.726 121.278.343 58.213.22! 48,5 0,718
MTEKS 0,433 |KOTKS DERIM 35.533.660 15.943.827 15.388.091 6.904.581] 0,567 0,567
OKANT 0,593 |KOTKS DERIM 26.007.775 10.206.536 15.415.884 6.049.836] 0,407 0,407
SKTAS 0,315 [DERIM 142.571.017 95.951.107 44.929.300 21.565.924 0,685| 0,775
SONME 0,356 [DERIM 99.822.706 89.369.247 35.517.667 17.048.364 0,644 ,809D
UKIM 0,641 [CEYLN DERIM 69.818.416 23.561.410 44.755.517 15.108.50 0,359 0,359
VAKKO 0,719 [DERIM 77.471.895 47.887.311 55.709.406 26.740.341 0,281 | 0442
YUNSA 0,846 |DERIM 69.706.590 128.038.396 58.985.970 28.313.08 0,154| 0,779
Ortalama | 0,609 132.211.554,346 66.145.771,57 70.258.110,9p3  21.78289 0,391 0,462
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