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Kiiresel olcekte yasanan mali kriz, hem uluslararasi finansal piyasalari hem de uluslar arast mal
pivasalarini derinden etkilemistir. Sadece sirketler bazinda degil hiikiimetler bazinda da mali krize
yonelik kararlar alinmaktadir. Boyle bir siirecte Tiirkiye’de IMKB Sinai Endeksine kayitly 142 sirketin
mali etkinligi smanmistir. Aragtirma donemi 31 Aralik 2008 bilanco donemidir. Uygulama asamasinda
veri zarflama yontemi kullanilmistir. Uygulama asamasinda kullandigimiz veri zarflama analizi dlgcege
gore sabit getiri varsayimina dayanmaktadir. Bu ¢ercevede uygulama iki asamadan olusmaktadir.
Birinci asamada, veri zarflama analizi temel etkinlik yaklasimiyla incelenmigtir. Ikinci asamada, veri
zarflama analizi siiper etkinlik yaklasimiyla incelenmistir. Elde edilen sonuglar, bu yaklagimlar
cercevesinde yorumlanmustir. Ayrica, uygulama agamasinda, etkin gsirketlerin aldiklart referans
kiimeleri verilerek, etkin olmayan sirketlere, kendilerini bu etkin sirketler ile kiyaslama yapma olanagi

saglannustir.

Anahtar Kelimeler: Veri zarflama analizi, finansal etkinlik, imkb sinai endeksi

FINANCIAL EFFICIENCY TEST OF THE ISE INDUSTRIAL COMPANIES
IN THE GLOBAL CRISIS ENVIRONMENT: DATA ENVELOPMENT
ANALYSIS APPLICATION

ABSTRACT

The global financial crisis has deeply affected the international finance markets and also the
international commodity markets. Decisions have been taken not only on the company basis but also on
the government basis. In such a period, the financial activity of 142 companies which are registered to
the Istanbul Stock Exchange Industrial Index was tested. Research period is the balance sheet term of
31th December 2008. During the application period the data envelopment method was used. The data
envelopment analysis which we used during the application phase is based on the constant returns-to-
scale assumption. In this framework the application includes two stages. At the first stage the data
envelopment analysis was examined with the basic efficiency approach. At the second stage, the data
envelopment analysis was examined with the super efficiency approach. The gathered results were
discussed within the framework of these approaches. Besides, during the application stage a possibility
was provided to the inactive companies to compare themselves with the active ones by giving the
benchmark cluster of the active companies.
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1. GIRIS
Kiiresel mali kriz 2007 yilmin Eyliil ay1 sonlarinda baglayan, 2008 yili siiresince devam eden ve

etkisinin 2009 yilinda da siirmesi beklenen bir olgudur. Bu olgunun temelinde su konular yer
almaktadir.

ABD’de konut kredisi veren mali kuruluglar teminat olarak aldiklar1 konut ipotegini menkul kiymete
doniistiirerek, tekrar ihra¢ etmekteydiler. Konut fiyatlarinin ani diisiisii ve krediyi kullanan bireylerin
odeme giicliiliigii cekmesi bu mali kuruluslarin mali yapilarinin bozulmasina yol acmistir. Bir bagka
degisle, bu mali kuruluglarin alacaklarinin degeri diiserken, bor¢ yapilari aym seviyede kalmugtir.
Bankalar agisindan degeri diisen konut ipotekleriyle bor¢lanma olanagi zorlasinca bankalar arasinda bir
likidite sorunu ortaya ¢ikmistir. Diger finansal kuruluglardan kredi saglayamayan ve nakit sikintisi
ceken bankalar, verdikleri bu kredileri geri cagirmaya ve yeni kredi vermemeye baslamiglardir. Bu
durum konut fiyatlarinin diismesine ve bireylerin harcamalarinin azalmasina yol agmistir. Bu nedenden
dolay1 hem iiretimin hem de tiiketimin azaldig1 bir durum ortaya ¢ikmustir.

Bu etki sadece ABD piyasalariyla sinirli kalmamistir. ABD piyasalarinin, Avrupa ve Asya piyasalariyla
yaptig1 stratejik isbirligi, ABD’de baslayan bu krizin tiim diinyaya yayilmasina neden olmustur. Once
finansal piyasalarda baglayan bu kriz daha sonra reel piyasalari olumsuz etkileyerek diinya dl¢eginde
tiretimde ve ticarette bir gerilemeye neden olmustur.

Onceki kriz donemlerinin aksine diinya piyasalarinin toparlanmasinin daha uzun bir siire alacag
beklenmektedir. OECD’nin yayinladigi raporlar bu durumu destekler niteliktedir. Bu rapora gore,
kiiresel dlcekte tilkelerinin biiyiime hizlariyla ilgili olarak, 2008 yilinda biiyilime hizinin yiizde 0.8, 2009
yilinda yiizde — 4.1 ve 2010 yilinda yiizde 0.9 olacagi yoniinde tahminde bulunulmustur. Bu
raporlardan, diinya ticaret hacmi incelendiginde, 2008 yilinda diinya ticaret hacminin yiizde 2.5, 2009
yilinda yiizde —16.0 ve 2010 yilinda yiizde 2.1 olacagi tahmin edilmektedir. Bu raporlardan, igsizlik
rakamlari incelendiginde ise 2008 yilinda issizlik oraninin yiizde 5.9, 2009 yilinda yiizde 8.5 ve 2010
yilinda yilizde 9.8 oraninda olacagi tahmin edilmektedir (OECD Economic Outlook No: 85). Bu
gostergeler diinya piyasalarinda kiiresel bir gerilemenin yasandiginin ve yasanacaginin bir
gostergesidir.

Kiiresel piyasalarla entegre bir yaklasim sergileyen Tiirkiye ekonomisinin, yasanan kiiresel krizden
etkilenmesi kacinilmaz bir gercektir. Ozellikle uzun yillardir, ihracata dayal biiyiime stratejisi izleyen
Tiirkiye ekonomisi krizin etkilerini derinden hisseden iilkelerin basinda gelecegi tahmin edilmektedir.

Buna gore, sinayi iiretim endeksi 2007 yilinda 145, 2008 yilinda 93.5 ve 2009 yili Ocak ay1 itibariyla
88.5 olarak gerceklesmistir. Bu gerileme gayri safi yurt ici hasila (GSYIH) gostergesinde de
goriilmektedir. Buna gore, GSYIH 2007 yilinda yiizde 4.5, 2008 yilinda yiizde1.1, 2009 yilinin birinci
ceyreginde yiizde — 2.8 ve ikinci ceyrekte yiizde — 4.4 olarak gerceklesmistir. Issizlik orani ise 2007
yilinda yiizde 10.3, 2008 yilinda yiizde 11.0 ve 2009 yilinin Ocak ay1 itibariyla yiizde 15.5 olarak
gerceklesmistir (http://dpt.gov.tr ve http://muhasebat.gov.tr).

Bu siirecte sirketlerin finansal etkinligi saglamamis olmalari, sirketlerin faaliyetlerini saglikli bir
sekilde siirdiirebilmeleri agisindan son derece onemlidir. Bu calisma ile Tiirkiye’de IMKB Sinai
Endeksine kayith 142 sirketin finansal acidan etkinligi sinanmistir. Calismada veri zarflama analizi
kullanilmagtir.



Kiiresel Kriz Ortaminda IMKB Sindi Sirketlerine Y énelik Finansdl Etkinlik Sinamasi: Veri 17
Zarflama Andlizi Uygulamast

2. LITERATUR INCELEMESI

Veri zarflama analizi (DEA), benzer karar verme birimleri (DMUs) olarak tanimlanan ayni diizeydeki
birimlerin performansini 6lgen yontemdir. Son yillarda, bu yontem ¢ok ¢esitli alanlarda farkli karar
birimlerinin performansini hesaplanmasinda kullanildig1 goriilmektedir. Bunlar arasinda; 6zel ve kamu
okullarinin 6zkaynak etkinligi (Lober ve Staat, 2009), belirsizlik ortaminda maliyet etkinligi
(Mostafaee ve Saljooghi, 2009), banka etkinligi (Staub vd. 2009), kredi riski ve sirket performansi
etkinligi (Psillaki vd. 2009) ve gelisen ekonomilerde enerji sektoriiniin etkinligi (Mukherjee, 2009)
caligmalar1 yer almaktadir.

Bu kadar farkli alanlarda kullanilabilir olmasimin temel nedeni yontemin az sayida varsayima
dayanmasidir. Bu nedenden dolay1 veri zarflama analizi karar birimlerini etkileyebilecek cok sayidaki
karmagik girdi ve ¢iktinin ¢6zlimii kolaylagmaktadir.

Literatiirde sinayi endeksine kayith sirketlerin, etkinlik sinamalariin daha cok sektorel temelli oldugu
goriilmektedir. Bu calismalar arasinda sirketlerin finansal performanslarini degerlendiren etkinlik
caligmalart sinirlt sayidadir. Bu ¢alismalardan elde edilen sonuglar su sekilde 6zetlenmistir:

Sueyoshi ve Goto yaptiklar1 ¢alismada, Japonyada’ki makine ve elektrik elektronik araglari iireten
sirketlerin finansal etkinligini veri zarflama analizi (VZA) ve diskriminant analizi (DA) yardimiyla
incelemiglerdir. Yazarlar bu c¢alismada Altman’nin (1968) kullandig1 finansal rasyolardan
yararlanmiglardir. Yazarlara gore, elektrik elektronik araclari iireten sirketler daha etkin olarak
calismaktadirlar (Sueyoshi ve Goto, 2008, s. 307).

Lee, vd. yaptiklar1 calismada imalat sanayideki ISO 14000 belgeli sirketlerin yonetimsel ve finansal
performanslaria yonelik VZA analizini uygulamiglardir. Yazarlar bu c¢alismada finansal performansa
yonelik olarak, kar marji, satiglarin biiyiime orani, satislarin ¢alisan bagina diisen payini, 6z sermeye
getirisini ve hisse bagina diigen getiriyi degisken olarak kullanmiglardir. Yazarlara gore, ISO 14000
belgesine sahip olan girketler diger sirketlere gore daha etkindirler (Lee vd. 2008, s.168).

Tseng, vd., calismasinda, ileri teknoloji iiretimi yapan sirketlerin performanslarint VZA kullanarak
incelemiglerdir. Yazarlar sirket performansini bes boliime ayirarak incelemislerdir. Bu boliimler
arasinda sirketin; rekabet performansi, finansal performansi, imalat ve iiretim yetenegi, yenilikcilik
yetenegi ve tedarik zinciri yer almaktadir. Yazarlara gore biiylik 6lgekli sirketler yenilikgilik ve finansal
performans agisindan daha ekin olarak faaliyetlerini siirdiirmektedirler (Tseng, vd. 2007, 5.696).

Literatiirde sinai sirketlere yonelik sektor temelli veri zarflama analizleri ¢caligmalarindan elde edilen
sonuglar su sekilde dzetlenmistir:

Izadbakhsh, vd., yaptiklar1 6rnek vaka caligmasinda, otomobil sektoriindeki performansi
degerlendirmesini satis sonrasi hizmete bakarak yapmistir. Yazarlarin kullandiklari faktorler arasinda;
degisken maliyet, yedek parca maliyeti, satig gelirleri ve tiilketici memnuniyeti yer almaktadir. Yazarlara
gore her bir faktor kar1 maksimize edecek olan degiskendir. Yazarlarin yapmig olduklar1 etkinlik
siralamasina gore, de§isken maliyetler ve satig gelirleri en etkin degiskenlerdir (Izadbakhsh, vd. 2009,
s.912).

Kravtsova yaptig1 calismada Orta Avrupa ve Dogu Avrupa’daki imalat sanayideki sirketleri yerel ve
yabanci olmak iizere performansint VZA kullanarak incelemistir. Yazar sirketleri ii¢ temel yapiya
ayirmigtir. Bu yapilar arasinda, sirketin karakteristik 6zellikleri, endiistrinin karakteristik 6zellikleri ve
tilkeler i¢in kullandig1 kukla degiskenler yer almaktadir. Yazara gore, yabanci sirketler, yerel sirketlere
gore daha etkindirler (Kravtsova, 2007, s.101).
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Jajri ve Ismail yaptiklari calismada, 7 farkli sektorel analizde veri zarflama analizi kullamislardir.

Yazarlarin kullandiklar1 degiskenlerin arasinda, yaratilan katma deger, sermaye biiyiikliigii, calisan

sayisi ve sermaye / ¢alisan orani yer almaktadir. Yazarlara gore, her bir sektor diger bir sektore gore

farkli diizeyde etkindir (Jajri ve Ismail, 2007, s. 70).

Chandra vd. yaptiklan ¢aligmada tekstil sirketleri i¢in veri zarflama analizi uygulamiglardir. Yazarlar
caligmalarinda degisken olarak, satig degerini, calisan sayisini ve yatirim tutarim1 kullanmuglardir.
Yazarlar az sayidaki tekstil sirketinin etkin olarak c¢alistig1 sonucuna ulagmiglardir (Chandra, vd. 1998,
s. 140).

3. VERI ZARFLAMA ANALIZI

[k kez Farrel (1957) tarafindan kullanilan bu 6l¢iim yaklagimi, analitik bir fonksiyonu almaz. Onun igin
birden fazla girdi ve ¢iktinin bulundugu iiretim alanlarinda etkinligi Olgebilecek esneklige sahiptir.
Parametrik olmayan etkinlik ol¢iilerinin ¢cogunlugu girdi ve c¢iktilarin 6l¢ii birimlerinden bagimsiz
oldugu i¢in firmalarin degisik boyutlarinin ayn1 anda dlciilebilmesine imkan tanir. Bu dlgiiler her bir
karar birimi i¢in nispi etkinligi hesaplarken, amag fonksiyonlarini ayr1 ayri optimize ederek her bir karar
birimine ait uygun kiimeyi belirler (Bakirci, 2006, s.104).

Parametrik olamayan 6l¢lim yontemleri girdi ve ¢iktiya yonelik ayr1 ayr etkinligi dlcebilirler. Girdiye
yonelik etkinlik 6l¢iim teknikleri, veri ¢ikti diizeyini liretebilen en uygun girdi bilesimini belirleyen bir
yontemdir. Bu teknikler ayni zamanda, veri {irlin diizeyi i¢in etkin olamayan karar biriminin girdilerini
hangi Olclide azaltilmasi gerektigini belirlemek i¢cin de kullanilir. Ciktiya yonelik etkinlik 6l¢tim
tekniklerinde ise; veri girdi diizeyi ile iiretilebilecek maksimum ¢ikt1 diizeyleri belirlenmeye caligir
veya veri bir girdi bilesimi i¢in etkin olamayan karar biriminin etkin duruma getirilebilmesi icin
ciktilarin ne kadar artirilmasi gerektigini belirlemeye ¢alisir (Bakircei, 2006, s.104).

Veri Zarflama Analizi benzer birimlerin (karar verme birimi DMU) etkinliklerinin degerlendirilmesinde
kullanilan dogrusal programlama tabanli bir yontemdir. DEA, tek ¢ikti i¢in tanimlanan nispi etkinlik
kavramini ¢ok sayida ¢ikti icin tanimlar. DEA nin temelinde yatan nispi etkinlik, sadece veri tabaninda
yer alan, yani analize konu olan birimlerin birbirleriyle iligkili etkinlikleridir. Yani veri i¢ine alinmayan
bir bagka birimin eldeki birimlerden daha yiiksek bir etkinlige sahip olmasi olanaklidir. Daha agik bir
deyisle eldeki birimlerin girdi ve ¢iktilart incelenerek, birimler arasinda en iyi basarima sahip olanlar
secilir ve bu birimler kullanilarak bir etkin sinir olusturulur. Daha sonra bu etkin sinir iistiinde yer
alamayan birimlerin etkin olmama dereceleri yine bu etkin sinira gore belirlenir (Karacabey, 2001, s.4).

Veri zarflama analizi hem dl¢ege gore sabit getiri (CRS) hem de degisen getiri (VRS) varsayimi altinda
kullanilabilir. Yine, bu yontem hem veri girdi ile en fazla ¢iktiy1 elde etme (output-oriented) hem de veri
ciktiyr en az girdi ile elde etme (input-oriented) yaklagimlarina gore etkinlik ol¢limiinii yapar. Bu
yaklagimlardan veri c¢iktiyr en az girdi kullanimi ile elde etme yaklagimi, veri iiretim miktarlarini
azaltmaksizin iretimde kullanilan girdi miktarlarinin oransal olarak ne kadar azaltilabilecegini
belirlemeye ¢aligir. Ote yandan, veri girdi ile en fazla ¢iktiy1 elde etme yaklagimi ise veri girdi setini
degistirmeksizin iiretim miktarlarinin oransal olarak ne kadar arttirilabilecegi iizerinde durur. Ancak,
Olcege gore sabit getiri oldugunda her iki 6l¢iim ayni sonuglart verir (Atan, 2005, s.13).

Karar verme birimlerinin toplam teknik etkinliklerini 6lgmekte VZA’nin temel varsayimi, karar verme
birimlerinin Slgege gore sabit getiri (CRS) varsayimidir. Bu varsayima gore gelistirilen VZA modeli
ayn1 zamanda CCR (Charnes-Cooper-Rhodes) Modeli olarak da ifade edilmektedir. Bu varsayim daha
sonra Banker, Charnes ve Cooper (1984) tarafindan degistirilerek olgcege gore degisken getiri (VRS)
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varsayimmi gelistirilmistir. Bu varsayima gore gelistirilen VZA modeli ayn1 zamanda BCC (Banker-
Charnes-Cooper) Modeli olarak ifade edilmektedir. Bu sekilde karar verme birimlerinin ol¢ek
farkliliklarinin arindirilarak saf teknik etkinliklerinin hesaplanmasi saglanmistir (Atan, 2005, s.14).

Cooper, vd. yaptig1 calismada anlatildigr gibi model aynmi zamanda, daha &nce bagka metotlarca
hesaplanmig degerlerin kullanilmasina da olanak tanimaktadir (Cooper, vd. 2000). Model etkin olarak
kullanilmayan kaynaklarin, etkin olan kaynak degerleri ile kiyaslanmasina olanak tanimaktadir.

Model, ortalama degerden ¢ok, sinir degere onem vermektedir. Bu sinir deger belirlenerek ilgili girdinin
etkin olup olmadigina karar verilir. Bu 6zelligi ile klasik regresyon analizinden ayrilmaktadir.

Modelin matematiksel kalib1 ve dayandig1 varsayimlari icin (Charnes, vd. 1978), (Banker vd. 1984) ve
(Bussofiane vd. 1991) calismalarindan yararlanilmigtir.

4. ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Bu aragtirmadaki amacimiz, 2008 yilinda yasanan kiiresel mali krizin, reel piyasalara olan etkisini
gormektir. Bu cercevede, yapacagimiz arastirma, Tiirkiye’de IMKB’de Ulusal Sinayi Endeksine kayitli
142 sirketi kapsamaktadir. Analiz kapsaminda, sirketlerin yasanan kiiresel kriz ortaminda, mali
yapilarinin ne kadar etkin olup olmadigini incelenecektir.

5. ARASTIRMA YONTEMI

Uygulama agamasinda sirketlerin finansal yapilarinin etkin olup olmadigi, sabit getiri (CCR) varsayimi
kullanilarak tespit edilmistir. Uygulama iki agamadan olugsmaktadir. Birinci asamada elde dilen etkinlik
degerleri “temel etkinlik” metodu kullanilarak elde edilmistir. Ikinci asamasinda elde edilen etkinlik
degerleri “siiper etkinlik” metodu kullanilarak elde edilmigtir. Her iki uygulamadan ¢ikan sonuglar
once tablolara aktarilmig, daha sonrada gerekli yorumlar yapilarak analiz tamamlanmigtir. Uygulamada,
EMS 1.3 paket programi kullaniImigtir.

Girdiye yonelik olarak tasarlanan veri zarflama analizi, bes girdi ve iki c¢ikti degiskeninden
olugmaktadir. Girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin tespitinde mali oran analizlerinde kullanilan rasyolardan
yaralanilmistir. Bu degiskenlerin kullanilmasindaki amag, kiiresel kriz ortaminda sirketlerin bor¢ 6deme
giiciiciiniin, mali yapisinin ve ekonomik varliklarimin etkin bir sekilde kullanilip kullanilmadigin ortaya
konulmasidir. Bu ¢ercevede, sirketin temel amaci, karin1 ve piyasa degerini maksimize etmektir.

Aragtirmada kullanilan girdi degigkenleri sirastyla, cari oran’ (X)), likidite oran’ (X,), nakit oran’ (X3),
finansal kaldirag’ (X,) ve finansman’ (Xs) oranlaridir. Aragtirmada kullanilan ¢ikti degiskenleri ise aktif
karlilik oran1’ (X¢) ve piyasa degeri’ (X) olarak belirlenmigtir. Tablo 1’de arastirmada kullanilan girdi
ve ¢iktt degiskenleri ile bu degiskenlere ait hesaplama formiilleri yer almaktadir.

Tablo 1. Arastirmada Kullanilan Girdi ve Cikti Degiskenleri

Kullanilan Degiskenl Hesaplama Formiilleri
Cari Oran (X1) Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Likidite Oran(X,) (Donen Varliklar - Stoklar) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Nakit Oran(Xs) (Donen Varliklar - (Stoklar + Tic. Alacaklar)) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Finansal Kaldirag(Xs) (Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar) / Aktif Toplami
Finansman Oran(Xs) Ozkaynaklar / (Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar)
Aktif Karlilk Oran(Xe) Net Dénem Kari / Aktif Toplami

Toplam Piyasa Degeri(X;) Toplam Piyasa Degeri (log)
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Analizde kullanilan girdi ve ¢ikti degiskenlerine ait veri seti, IMKB nin resmi web tabanindan
yararlanilarak olusturulmustur. Analize konu olan aragtirma dénemi 31 Aralik 2008 yilina ait bilango
donemidir.

6. MODEL COZUMLEMESI

6.1. Temel Etkinlik Analizi

Analize konu olan IMKB’de Ulusal Sinai Endeksine kayitli 142 sirketin etkinlik sonuglari alfabetik
sirayla bes grupta tablolastirilarak verilmigtir.

Tablo 2. Goreli Etkinlik Sonuglari: Birinci Grup

Sira No DMU Score | Analiz Degeri | Yorum
1 ADANA | 100.00% 1.0000 Etkin

2 ADEL 100.00% 1.0000 Etkin

3 SASA 94.78% 0.9478 Etkin Degil

4 AFYON 60.78% 0.6078 Etkin Degil

5 AKALT 63.45% 0.6345 Etkin Degil

6

7

8

AKCNS | 100.00% 1.0000 Etkin
ATEKS 100.00% 1.0000 Etkin
AKSA 87.68% 0.8768 Etkin Degil
9 AKIPD 84.25% 0.8425 Etkin Degil
10 ALCAR 68.69% 0.6869 Etkin Degil

11 ALKA 67.86% 0.6786 Etkin Degil
12 ALKIM 100.00% 1.0000 Etkin
13 ALTIN 94.42% 0.9442 Etkin Degil
14 ALYAG 100.00% 1.0000 Etkin
15 ANACM | 100.00% 1.0000 Etkin
16 AEFES 100.00% 1.0000 Etkin
17 ASUZU 79.64% 0.7964 Etkin Degil
18 ARCLK | 100.00% 1.0000 Etkin
19 ARSAN 87.60% 0.8760 Etkin Degil
20 AYGAZ | 100.00% 1.0000 Etkin
21 BAGFS | 100.00% 1.0000 Etkin

22 BAKAB 73.51% 0.7351 Etkin Degil
23 BANVT 88.02% 0.8802 Etkin Degil
24 BTCIM 66.75% 0.6675 Etkin Degil
25 BSOKE 86.86% 0.8686 Etkin Degil
26 BOLUC | 100.00% 1.0000 Etkin

27 BRSAN 92.95% 0.9295 Etkin Degil
28 BFREN 95.12% 0.9512 Etkin Degil
29 BOSSA 74.90% 0.7490 Etkin Degil
30 BRISA 85.11% 0.8511 Etkin Degil

Tablo 2. birinci grup 30 sirketin goreli etkinlik sonuglarini gdstermektedir. Tablo 2. sonuglarina gore 30
sirket icerinde goreli etkin olan girket sayist 12 tanedir. Bu sirketlere ait goreli etkinlik degeri
1.0000°dir. 1.0000’1n altindaki her deger goreli olarak etkin olmayan sirket degerini gostermektedir.
Buna gore goreli etkin olmayan sirket sayis1 18 tanedir. Diger yandan goreli etkinlik skorunun yiizde
90 oldugu varsayimu altinda goreli etkin sirket sayis1 16’ya ulagmaktadir. Goreli olarak etkin olmayan,
SASA, AFYON ve AKALT sirketleri yiizde 100 etkin olan girkete gore, yiizde 94.78, yilizde 60.78 ve
ylizde 63.45 oraninda etkindir. Benzer yorumlar, goreli olarak etkin olmayan tiim sirketler igin
yapilabilir.

Veri zarflama analizi sadece karar verme birimlerinin etkin olanlarini belirlemez. Ayn1 zamanda etkin
olmayan birimler i¢in etkin olabilmelerini saglayacak ornek karar birimlerini de gosterir. Buna gore,
goreli olarak etkin olmayan sirketlerin yiizde yiiz etkinlige ulasabilmesi icin kendine 6rnek almasi
gereken sirketler ve yapmasi gerekenler birinci grup sirketler i¢in Tablo. 3’te 6zetlenmisgtir.
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Diger sirket gruplarmin, referans kiimesi ve potansiyel iyilestirme oranlart ilk grubun sonuclariyla
benzerlik gosterdiginden bu gruplara ait referans kiimesi ve potansiyel iyilestirme tablolar1 ¢caligmada
yer almamustir.

Tablo 3. Referans Kiimesi ve Potansiyel Iyilestirme Oranlar

DMU Score | x1{I}{V}| x2{3(v3 ] x3{1}v} | xa{1}{v3 | x5{3{v3 [x6{0NVx7{ONV] Benchmarks
1| ADANA | 100.00%| 0 0 0 0.49 | 0.51 | 0.39 | 0.61 12
2| ADEL |100.00%]| © 0.31 0 04 | 029 | 062 | 0.38 1
3| sAsA [ 9478% | © 023 | 005 | 058 | 0.15 0 1 14 (0.13) 41 (0.41) 42 (0.27) 62 (0.11)
4| AFYON | 60.78% | 0.06 | 0.06 | 02 | 067 0 0.06 | 0.94 | 1(0.17) 12 (0.04) 69 (0.02) 87 (0.70) 100 (0.12)
5 | AKALT | 63.45% | 0.19 0 0.19 | 062 0 0.16 | 0.84 1(0.48) 12 (0.16) 87 (0.12) 100 (0.12)
6 | AKCNS | 100.00% | 0.04 | 0.05 | 0.05 | 046 | 041 | 0.1 0.9 7
7 | ATEKS |100.00%| © 0 0.05 | 071 | 0.24 0 1 15
8| AKSA | 8768% | 0 0 009 | 051 | 04 | 007 | 093 12 (0.11) 16 (0.46) 21 (0.11) 87 (0.28)
9| AKIPD | 84.25% | © 0 0.04 | 078 | 0.18 0 1 12 (0.00) 52 (0.22) 74 (0.61)
10| ALCAR | 6869% | 0 0.06 | 008 | 04 | 045 | 0.2 0.8 | 1(0.16) 12 (0.21) 21 (0.15) 87 (0.49) 106 (0.01)
11] ALKA | 67.86% | 0 0.27 | 008 | 046 | 0.19 | 0.2 0.8 | 1(0.10) 12 (0.05) 87 (0.51) 100 (0.08) 106 (0.26)
12| ALKIM | 100.00%| 0 0.28 | 0.16 | 0.66 0 0.04 | 0.96 57
13| ALTIN | 94.42% | 0.18 0 0.04 | 052 | 0.26 0 1 12 (0.04) 14 (0.08) 15 (0.46) 41 (0.38)
14| ALYAG [100.00% | 0.02 | 0.98 0 0 0 0 1 17
15| ANACM | 100.00%| 0 0.11 0 057 | 0.32 | 0.03 [ 097 49
16| AEFES | 100.00% | 0.2 0 0 0.61 | 0.19 | 0.06 | 0.94 27
17| ASUzU | 7964% | 0 0.02 | 0.09 | 065 | 0.24 0 1 7 (0.25) 12 (0.00) 16 (0.07) 62 (0.51) 87 (0.06)

022 | 046 | 032 | 019 | 0.81 2
011 | 03 | 0.16 | 0.09 | 0.91 | 12(0.01) 15 (0.31) 41 (0.24) 42 (0.23) 108 (0.08)
0 0.49 | 0.19 0 1 0

0.25 | 0.09 | 0.66 1 0 19

0.1 | 059 | 025 | 0.01 | 0.89 | 7(0.22) 12(0.04) 16 (0.43) 62 (0.03) 87 (0.12)
0 0.7 0.3 0 1 15 (0.54) 126 (0.41)

18| ARCLK [ 100.00% 0
19| ARSAN | 87.60% | 0.43
20| AYGAZ | 100.00% | 0.32
21| BAGFS | 100.00% 0
22| BAKAB | 73.51% | 0.06
23| BANVT | 88.02% 0

24| BTCIM | 66.75% | 0.45 0.47 0 0.07 0.93 12 (0.04) 87 (0.77) 100 (0.02) 106 (0.29)
25| BSOKE | 86.86% 0 0.24 0.02 0.73 0.01 0 1 1(0.19) 69 (0.29) 87 (0.37) 130 (0.15)
26| BOLUC | 100.00% 0 0.35 0.65 0 0.29 0.71 0

27| BRSAN | 92.95% | 0.18
28| BFREN | 95.12% | 0.19
29| BOSSA | 74.90% | 0.34
30| BRISA 85.11% 0

0.08 | 064 | 011 | -0.01 | 1.01 | 12(0.01) 14 (0.03) 15 (0.43) 52 (0.22) 74 (0.28)
0 073 | 0.07 0 1 14 (0.07) 15 (0.11) 52 (0.78)

0.05 | 045 | 0.16 | 017 | 0.83 | 1(0.06) 12 (0.18) 87 (0.55) 100 (0.09) 106 (0.18)
6 | 005 | 06 | 029 | 005 | 095 | 6(0.08) 12 (0.07) 16 (0.38) 62 (0.26) 87 (0.03)

olololelolv|e|o|o]e|e|o|e
o
o
(4]

o

Tablo 3. sonuclarina gore, en yiiksek referans degeri alan sirketler kiyaslama (benchmark) siitununda
verilmistir. Bu girketler sirasiyla ALKIM, ANAMC, AEFES, BAGFS, ALYAG, ATEKS, ADANA,
AKCNS, ARCLK ve ADEL sirketleridir. Diger yandan, BOLUC ve AYGAZ sirketleri etkin olmalarina
ragmen program ¢iktis: tarafindan referans olarak gosterilmemisgtir.

Potansiyel iyilestirmeye yonelik olarak, etkin olmayan SASA, AFYON ve AKALT sirketlerinin yiizde
yiiz etkinlife ulasabilmesi 142 sirket icinde kendine Ornek almasi gereken sirketler ve yapmasi
gerekenler arasinda sunlar yer almaktadir:

SASA sirketinin kendisine 6rnek olarak alacag sirketler, ALYAG(14), CMENT(41), CIMSA (42) ve
EREGL(62) sirketleridir. SASA sirketin ylizde yiiz etkin olabilmesi i¢in yiizde 0.23 oraninda likidite
oranint, yiizde 0.05 oraninda nakit oranini, yiizde 0.58 oraninda finansal kaldira¢ oranin1 ve yiizde 0.015
oraninda finansman oranini azaltarak, yiizde 1 oraninda sirketin piyasa degerini artirmaya ¢aligmalidir.

AFYON sirketinin kendisine Ornek alacagi sirketler, ADANA(1), ALKIM(12), GENTS(69),
KRTEK(87) ve MARDIN(100) sirketleridir. AFYON sirketinin yiizde yiiz etkin olabilmesi icin ylizde
0.06 oraninda cari oraninin, yiizde 0.06 oraninda likidite oraninin, yiizde 0.20 oraninda nakit oraninin,
yiizde 0.62 oraninda finansman oraninin azaltilarak, yiizde 0.06 oraninda aktif karlilik ve yilizde 0.94
oraninda sirketin piyasa degerinin artirilmasi gerekmektedir.
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AKALT sirketinin kendisine Ornek alacagi sirketler, ADANA(1), ALKIM(12), KRTEK(87) ve
MARDIN(100) sirketleridir. AKALT sirketinin yiizde yiiz etkin olabilmesi i¢in yilizde 0.19 oraninda
cari oraninin, yiizde 0.19 oraninda nakit oranimn, yiizde 0.62 oraninda finansal kaldira¢ oraninin
azaltilarak, yiizde 0.16 oraninda aktif karlilik ve yiizde 84 oraninda sirketin piyasa degerinin artirilmasi
gerekmektedir. Benzer yorumlar goreli olarak etkin olmayan tiim sirketler icin yapilabilir.

Tablo 4. Gireli Etkinlik Sonuglan : Ikinci Grup

31 BSHEV 97.42% 0.9742 Etkin Degil
32 BURCE 88.09% 0.8809 Etkin Degil
33 BURVA 89.93% 0.8993 Etkin Degil
34 BUCIM 93.13% 0.9313 Etkin Degil
35 CYTAS 95.07% 0.9507 Etkin Degil
36 CCOLA 93.34% 0.9334 Etkin Degil
37 COMDO 96.91% 0.9691 Etkin Degil
38 CELHA 85.47% 0.8547 Etkin Degil

39 CEMTS 100.00% 1.0000 Etkin
40 CMBTN 85.97% 0.8597 Etkin Degil
41 CMENT | 100.00% 1.0000 Etkin
42 CIMSA 100.00% 1.0000 Etkin

43 DMSAS 81.87% 0.8187 Etkin Degil
44 DENCM 79.05% 0.7905 Etkin Degil
45 DENTA 79.75% 0.7975 Etkin Degil
46 DERIM 78.47% 0.7847 Etkin Degil
47 DESA 100.00% 1.0000 Etkin

48 DEVA 92.63% 0.9263 Etkin Degil
49 DITAS 63.32% 0.6332 Etkin Degil
50 DOBUR 80.13% 0.8013 Etkin Degil
51 DGZTE 100.00% 1.0000 Etkin

52 DURDO 100.00% 1.0000 Etkin

53 DYOBY 63.12% 0.6312 Etkin Degil
54 ECILC 80.15% 0.8015 Etkin Degil
55 ECYAP 92.14% 0.9214 Etkin Degil
56 EGEEN 79.01% 0.7901 Etkin Degil
57 EGGUB 100.00% 1.0000 Etkin

58 EGSER 81.65% 0.8165 Etkin Degil
59 EMKEL 93.88% 0.9388 Etkin Degil
60 EMNIS 100.00% 1.0000 Etkin

Tablo 4. ikinci grup 30 sirketin goreli etkinlik sonuglarimi gostermektedir. Tablo 4 sonuclarina gére 30
sirket icerisinde goreli etkin olan sirket sayis1 8 tanedir. Bu sirketlere ait etkinlik degeri 1.0000°dur.
1.0000°m altindaki her deger goreli olarak etkin olmayan sirket degerini gostermektedir. Buna gore
goreli olarak etkin olmayan sirket sayisi 22 tanedir. Diger yandan géreli etkinlik skorunun yiizde 90
oldugu varsayimi altinda goreli etkin sirket sayis1 16’ya ulagsmaktadir. Goreli olarak etkin olmayan,
BSHEV, BURCE ve BURVA sirketleri yilizde 100 etkin olan sirkete gore, yilizde 97.42, yiizde 88.09 ve
ylizde 89.93 oraninda etkindir. Benzer yorumlar, goreli olarak etkin olmayan tiim sirketler igin
yapilabilir.
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Tablo 5. Gireli Etkinlik Sonuglan: Uciincii Grup

61 ERBOS 71.95% 0.7195 Etkin Degil

62 EREGL 100.00% 1.0000 Etkin
63 ERSU 79.23% 0.7923 Etkin Degil
64 FENIS 81.22% 0.8122 Etkin Degil
65 FMIZP 100.00% 1.0000 Etkin
66 FROTO 100.00% 1.0000 Etkin
67 FRIGO 81.09% 0.8109 Etkin Degil
68 GEDIZ 100.00% 1.0000 Etkin
69 GENTS 100.00% 1.0000 Etkin
70 GEREL 71.31% 0.7131 Etkin Degil
71 GOLDS 100.00% 1.0000 Etkin

72 GOODY 80.96% 0.8096 Etkin Degil
73 GOLTS 76.49% 0.7649 Etkin Degil
74 GRUND | 100.00% 1.0000 Etkin

75 GUBRF 96.00% 0.9600 Etkin Degil
76 HZNDR 91.33% 0.9133 Etkin Degil
77 HEKTS 74.01% 0.7401 Etkin Degil
78 HURGZ 81.71% 0.8171 Etkin Degil
79 ISAMB 83.33% 0.8333 Etkin Degil

80 IDAS 77.29% 0.7729 Etkin Degil
81 IHEVA 69.84% 0.6984 Etkin Degil
82 1ZMDC 94.19% 0.9419 Etkin Degil
83 1ZOCM 100.00% 1.0000 Etkin
84 KAPLM 79.37% 0.7937 Etkin Degil
85 KRDM 100.00% 1.0000 Etkin
86 KARSN 97.12% 0.9712 Etkin Degil
87 KRTEK 100.00% 1.0000 Etkin

88 KARTN 85.88% 0.8588 Etkin Degil
89 KLBMO 85.85% 0.8585 Etkin Degil
90 KENT 96.69% 0.9669 Etkin Degil

Tablo 5. iiciincii grup 30 sirketin goreli etkinlik sonuclarint gostermektedir. Tablo 5. sonuglarina gore
30 sirket icerisinde goreli etkin olan sirket sayis1 10 tanedir. Bu sirketlere ait etkinlik degeri 1.0000’dr.
1.0000°m altindaki her deger goreli olarak etkin olmayan sirket degerini gostermektedir. Buna gore
goreli olarak etkin olmayan sirket sayisi 20 tanedir. Diger yandan géreli etkinlik skorunun yiizde 90
oldugu varsayimi altinda goreli etkin sirket sayist 15°e ulagsmaktadir. Goreli olarak etkin olmayan,
ERBOS, ERSU ve FENIS sirketleri yiizde 100 etkin olan sirkete gore, yiizde 71.95, yiizde 79.23 ve
ylizde 81.22 oraninda etkindir. Benzer yorumlar, goreli olarak etkin olmayan tiim sirketler igin
yapilabilir.
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Tablo 6. Géreli Etkinlik Sonuglar: Dérdiincii Grup

91 KERVT 100.00% 1.0000 Etkin
92 KLMSN 82.49% 0.8249 Etkin Degil
93 KNFRT 100.00% 1.0000 Etkin

94 KONYA 68.93% 0.6893 Etkin Degil
95 KORDS 89.93% 0.8993 Etkin Degil
96 KOZAA 74.88% 0.7488 Etkin Degil
97 KRSTL 52.68% 0.5268 Etkin Degil
98 KUTPO 7717% 0.7717 Etkin Degil
99 LUKSK 70.92% 0.7092 Etkin Degil
100 MRDIN 100.00% 1.0000 Etkin

101 MRSHL 73.11% 0.7311 Etkin Degil
102 MNDRS 86.18% 0.8618 Etkin Degil
103 MERKO | 100.00% 1.0000 Etkin

104 MTEKS 65.79% 0.6579 Etkin Degil
105 MUTLU 79.73% 0.7973 Etkin Degil

106 NUHCM | 100.00% 1.0000 Etkin
107 OLMKS 68.45% 0.6845 Etkin Degil
108 OTKAR 100.00% 1.0000 Etkin
109 PRKTE 100.00% 1.0000 Etkin

110 PARSN 97.78% 0.9778 Etkin Degil
11 PENGD 89.42% 0.8942 Etkin Degil

112 PETKM 100.00% 1.0000 Etkin
113 PTOFS 89.14% 0.8914 Etkin Degil
114 PETUN 100.00% 1.0000 Etkin

115 PINSU 91.11% 0.9111 Etkin Degil
116 PNSUT 89.40% 0.8940 Etkin Degil
117 PIMAS 78.21% 0.7821 Etkin Degil
118 SARKY 78.06% 0.7806 Etkin Degil
119 SERVE 50.41% 0.5041 Etkin Degil
120 SODA 88.14% 0.8814 Etkin Degil

Tablo 6. dordiincii grup 30 sirketin goreli etkinlik sonuglarini gostermektedir. Tablo 6 sonuglarina goére
30 sirket icerisinde goreli etkin olan sirket sayis1 9 tanedir. Bu sirketlere ait etkinlik degeri 1.0000°d1r.
1.0000’m altindaki her deger goreli olarak etkin olmayan sirket degerini gostermektedir. Buna gore
goreli olarak etkin olmayan sirket sayis1 21 tanedir. Diger yandan goreli etkinlik skorunun ytizde 90
oldugu varsayimi altinda goreli etkin girket sayis1 12’ye ulagmaktadir. Goreli olarak etkin olmayan,
KLMSN, KONYA ve KORDS sirketleri yiizde 100 etkin olan sirkete gore, yiizde 82.49, yiizde 68.93
ve yiizde 89.93 oraninda etkindir. Benzer yorumlar, goreli olarak etkin olmayan tiim sirketler icin
yapilabilir.
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Tablo 7. Goreli Etkinlik Sonuclari: Besinci Grup

121 SKTAS 72.12% 0.7212 Etkin Degil
122 SKPLC 100.00% 1.0000 Etkin

123 TUDDF 91.94% 0.9194 Etkin Degil
124 TBORG 91.69% 0.9169 Etkin Degil
125 TATKS 89.62% 0.8962 Etkin Degil
126 TIRE 100.00% 1.0000 Etkin Dedil
127 TOASO 93.18% 0.9318 Etkin Degil
128 TRKCM 82.31% 0.8231 Etkin Degil
129 TUKAS 86.26% 0.8626 Etkin Degil

130 TRCAS 100.00% 1.0000 Etkin
131 TUPRS 100.00% 1.0000 Etkin
132 PRKAB 85.11% 0.8511 Etkin Degil
133 TTRAK 99.64% 0.9964 Etkin

134 USAK 71.72% 0.7172 Etkin Dedil
135 ULKER 88.58% 0.8858 Etkin Degil
136 UNYEC 82.63% 0.8263 Etkin Degil
137 VANET 88.90% 0.8890 Etkin Degil
138 VESTL 85.70% 0.8570 Etkin Degil
139 VESBE 85.50% 0.8550 Etkin Degil
140 VKING 100.00% 1.0000 Etkin

141 YATAS 69.14% 0.6914 Etkin Degil
142 YUNSA 84.73% 0.8473 Etkin Dedil

Tablo 7. besinci grup 22 sirketin goreli etkinlik sonuclarini gostermektedir. Tablo 7. sonuclarina gore
22 sirket icerisinde goreli etkin olan girket sayis1 5 tanedir. Bu sirketlere ait etkinlik degeri 1.0000’dr.
1.0000°m altindaki her deger goreli olarak etkin olmayan sirket degerini gostermektedir. Buna gore
goreli olarak etkin olmayan sirket sayisi 17 tanedir. Diger yandan géreli etkinlik skorunun yiizde 90
oldugu varsayimi altinda goreli etkin sirket sayis1 9’a ulagmaktadir. Goreli olarak etkin olmayan,
SKTAS, TUDDF ve TBORG sirketleri yiizde 100 etkin olan sirkete gore, ylizde 72.12, yiizde 91.94 ve
ylizde 91.69 oraninda etkindir. Benzer yorumlar, goreli olarak etkin olmayan tiim sirketler igin
yapilabilir.

Smiflandirilmis tahmin sonuglarina gore yiizde yiiz skorla etkin sinir 5 boliimden olugmaktadir.
Buradan elde edilen sonuglar Tablo 8.’de sunulmustur.

Tablo 8. Simiflandirilmis Goreli Etkinlik Sonuclan

Etkinlik Skoru Sirket Sayist Yaklagik Yiizdesi

0-50 0 0
51-60 2 1
61-70 12 8
71-80 23 16
81-90 38 26
91-99 23 16

100 44 31

Tablo 8. sonucuna gore, etkinlik skoru yiizde 50’nin altinda olan sirket bulunamamistir. Goreli etkinlik
skoru yilizde 51-60 aralifinda 2 sirket, ylizde 61-70 aralifinda 12 sirket, yiizde 71-80 araliginda 23
sirket, ylizde 81-90 araliginda 38 sirket, yiizde 91-99 araliginda 23 sirket ve goreli etkinlik orani yiizde
100 olan sirket 44 sirket vardir. Y1gilmanin en ¢ok oldugu etkinlik orani yiizde 100 olarak belirlenmistir.

Elde edilen sonuclar bir biitiin olarak diisiiniildiigiinde, 31 Aralik 2008 yili bilanco ddneminde,
arastirmaya konu olan 142 sirketin, 44 tanesi, kiiresel mali krizin yasandig1 bu donemde finansal a¢idan
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goreli olarak etkin olmay1 basarabilmistir. Bir bagska degisle, IMKB Sinayi Endeksine kayitl sirketlerin
yaklagik yiizde 31’1 etkin olarak goriinmektedir. Bu oran goreli olarak etkinlik diizeyinin yiizde 90
oldugu varsayimi altinda yiizde 48’e ulagsmaktadir.

Diger yandan IMKB Sinayi Endeksine kayith 142 sirketin ortalama goreli etkinlik degeri yiizde
87.81°dir. Bu sirketlere ait en diisiik goreli etkinlik degeri ise ylizde 50.41°dir. Ortalama goreli etkinlik
degerini agan sirket sayisinin tiim sirketlere orani ise ylizde 55’dir.

6.2. Siiper Etkinlik Analizi

Siiper etkinlik analizinin amaci, sirketlerin elde ettikleri gercek etkinlik degerlerinin belirlenmesidir. Bu
boliimde yapacagimiz analiz, uygulama kapsaminda goreli olarak etkin ¢ikan sirketler lizerindir. Ayrica,
etkin olan sirketlerin referans kiimesi verilerek 6rnek alinabilecek sirketler belirlenmistir. Elde edilen
sonuglar, Tablo 9. ve Tablo 10. da verilmistir.

Tablo 9. Siiper Etkinlik Sonuglarn

Sira No DMU Score |Analiz Dederi| Yorum
1 ADANA | 159.69%| 1.5969 Etkin
2 ADEL | 103.29%| 1.0329 Etkin
3 AKCNS |102.55%| 1.0255 Etkin
4 ATEKS |108.06%| 1.0806 Etkin
5 ALKIM big biyiik Etkin
6 ALYAG |640.09%| 6.4009 Etkin
7 ANACM |119.96%| 1.1996 Etkin
8 AEFES | 106.84%| 1.0684 Etkin
9 ARCLK [107.12%| 1.0712 Etkin
10 AYGAZ [102.35%| 1.0235 Etkin
11 BAGFS | 152.77%| 1.5277 Etkin
12 BOLUC [101.27%| 1.0127 Etkin
13 CEMTS |107.80%| 1.0780 Etkin
14 CMENT |109.54%| 1.0954 Etkin
15 CIMSA |117.89%| 1.1789 Etkin
16 DESA |117.62%| 1.1762 Etkin
17 DGZTE |104.72%| 1.0472 Etkin
18 DURDO |224.94%| 2.2494 Etkin
19 EGGUB | 183.00%| 1.8300 Etkin

20 EMNIS |124.64%| 1.2464 Etkin
21 EREGL |109.31%| 1.0931 Etkin
22 FMIZP | 529.27%| 5.2927 Etkin
23 FROTO |100.55%| 1.0055 Etkin
24 GEDIZ [123.12%| 1.2312 Etkin
25 GENTS |118.26%| 1.1826 Etkin
26 GOLDS [127.43%| 1.2743 Etkin
27 GRUND |103.13%| 1.0313 Etkin
28 1IZOCM | 109.56%| 1.0956 Etkin
29 KRDM | 109.32%| 1.0932 Etkin
30 KRTEK [177.98%| 1.7798 Etkin
31 KERVT big biyiik Etkin
32 KNFRT [110.95%| 1.1095 Etkin
33 MRDIN [ 148.96%| 1.4896 Etkin
34 MERKO |109.30%| 1.0930 Etkin
35 NUHCM |109.29%| 1.0929 Etkin
36 OTKAR | 124.59%| 1.2459 Etkin
37 PRKTE |108.71%| 1.0871 Etkin
38 PETKM [ 112.91%| 1.1291 Etkin
39 PETUN |105.43%| 1.0543 Etkin
40 SKPLC [159.03%| 1.5903 Etkin
41 TIRE 104.08%| 1.0408 Etkin
42 TRCAS | 158.64%| 1.5864 Etkin
43 TUPRS | 104.77%| 1.0477 Etkin
44 VKING | 109.66%| 1.0966 Etkin
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Tablo 9. analize konu olan sirketlerin siiper etkinlik sonug¢larini1 gostermektedir. Tablo 9. sonuglarina
gore 44 tane etkin sirketin, etkinlik degerleri incelendiginde en yiiksek goreli etkinlik degeri ALKIM
ve KERVT sirketlerine aittir. Bu sirketlerin arkasindan gelen en yiiksek goreli etkinlik degerine sahip
ilk bes sirket sirasiyla, ALYAG, FMIZP, DURDO, ERGUB ve KRTEK sirketleridir.

Tablo 10. goreli etkin sirketlerin referans kiimesini gostermektedir. Bu sirketlere ait referans
degerlerinin yiiksek olmasi, sirketin referans sirket olarak gosterilmesine yardimei olacaktir.

Tablo 10. Goreli Etkin Sirketlerin Referans Kiimesi

Sira No DMU Referans Degeri
1 ADANA 12
2 ADEL 1
3 AKCNS 7
4 ATEKS 15
5 ALKIM 57
6 ALYAG 17
7 ANACM 49
8 AEFES 27
9 ARCLK 2
10 AYGAZ 0
11 BAGFS 19
12 BOLUC 0
13 CEMTS 0
14 CMENT 12
15 CIMSA 15
16 DESA 1
17 DGZTE 0
18 DURDO 18
19 EGGUB 3
20 EMNIS 0
21 EREGL 22
22 FMIZP 0
23 FROTO 0
24 GEDIZ 0
25 GENTS 4
26 GOLDS 1
27 GRUND 9
28 1ZOCM 0
29 KRDM 2
30 KRTEK 47
31 KERVT 2
32 KNFRT 0
33 MRDIN 10
34 MERKO 0
35 NUHCM 11
36 OTKAR 7
37 PRKTE 1
38 PETKM 3
39 PETUN 1
40 SKPLC 1
41 TIRE 4
42 TRCAS 2
43 TUPRS 1
44 VKING 1

Tablo 10. sonuglarina gore en yiiksek referans alan girketler sirasiyla, ALKIM, ANACM, KRTEK,
AEFES ve EREGL sirketleridir. Bu sirketler ve diger referans alan tiim sirketler, ilgili sektdrde faaliyet
gosteren diger sirketler tarafindan ornek alinabilecek sirketlerdir. Diger yandan, AYGAZ, BOLUC,
CEMTS, DGZTE, EMNIS, FMIZP, FROTO, GEDIZ, IZOCM, ve MERKO sirketleri goreli etkin
olmalarina ragmen program ¢iktis1 tarafindan referans olarak gosterilmemistir.
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7. SONUC

Kiiresel mali krizin yasandig1 ve ekonomik etkilerinin devam ettigi bu siirecte IMKB’de Ulusal Siai
Endeksine kayitli 142 sirketin 31 Aralik 2008 yili bilango donemine ait finansal etkinlik sinamasi
yapilmigtir. Elde ettigimiz sonuglara gore, 142 kayith sirketin 44’1l bilanco donemi itibariyla etkin
kalmay1 bagarabilmistir.

Diger yandan, goreli olarak etkin olmayan sirketler, nakit yonetimi, stok yonetimi, alacak y&netimi ve
bor¢ yonetimini yeniden yapilandirarak etkin bir mali yapiya kavusacaklardir. Referans sayis1 yiiksek
olan sirketler, goreli olarak etkin olmayan sirketlere, etkin mali yap1 olusturmada ornek tegkil edecektir.

Genel bir degerlendirme cercevesinde, Amerika’daki konut piyasasinda baglayan ve hizla tiim diinyaya
yayilan kiiresel finansal krizin Tiirkiye’ye en énemli etkisi reel sektor lizerine olacaktir. Tiirkiye’nin
yiiksek cari acik ve finansman ihtiyacinin olmasi bu etkinin siddetini daha da artiracaktir. Sonug olarak,
bu siirecte sirketlerin finansal agidan etkin olarak yonetilmeleri, sirketlerin faaliyetlerini saglikli bir
sekilde siirdiirmelerine yardimci olacaktir.
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