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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
IMKB METAL ANA ENDEKSINE KOTE OLAN SIRKETLERIN
ETKINLIKLERININ VERI ZARFLAMA ILE ANALIZi
Erkan ASLAN

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah

Sayisal Yontemler ve Yonetim Bilimi Program

Etkinlik 6lcme yontemlerinden olan Veri Zarflama Analizi yardimiyla
IMKB Metal Ana Endeksi’ne kote olan sirketlerin etkinligi arastirilmistir.
Sirketlerin etkinligini belirlemek amaciyla yapilan calismada sirket bilan¢olar
kullanilmis ve bilancolardan hareketle arastirma degiskenleri olan finansal

rasyolar belirlenmistir.

Firmalarin performanslarim etkileyecegi diisiiniilen temel finansal
rasyolar girdi ve cikti degiskenler olarak kullamlmaktadir. Uygulamada,
sirketlerin kriz donemi etkinlikleri 2008 3. Ceyrek ile 2009 2. Ceyrek arasindaki
4 donem i¢in hesaplanmistir. Veri zarflama analizi ile belirlenen dort donemin
etkinlikleri birbiriyle karsilastirilmistir. Sirketlerin IMKB’de hisse senetlerinin
islem gormesi ve genel bir degerleme yapmak icin firsat sunmasi nedeniyle ayni
donemde etkinlikleri ile IMKB fiyat degisimi karsilastirmasi yapilmistir.
Firmalarin karhhg ile veri zarflama analiziyle elde edilen etkinlik sonuc¢lar
arasinda yiiksek bir iliski bulunamamistir. Bunun en 6nemli nedeni finans
piyasasindaki spekiilatif islemler olarak diisiiniilmiistiir. Tezin amacina uygun
olarak veri zarflama analizinin sirketlerin etkinligini belirleme ve yatirnmciya
yol gostermesi acisindan fiyat degisimine gore daha giivenilir sonu¢ verdigi

gosterilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Rasyolar, Etkinlik, Performans, Veri Zarflama Analizi
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ABSTRACT
Master Thesis
ANALYSING EFFICINECY OF BUSINESSES QUOTED TO IMKB
OVERALL METAL INDEX
Erkan ASLAN

Dokuz Eyliil University
Institute of Social Sciences
Department of Business Administration

Quantitative Methods and Management Science Program

Efficiency of businesses quoted to the IMKB overall metal index had
been searched by using Data Envelopment Analysis, one of the efficiency
measurement methods. In the study committed for the purpose of determining
the businesses’ efficiency, balance sheets of the firms had been used and
through these balance sheets, variables of the study, financial ratios, had been

determined.

Fundamental financial ratios, those thought to affect the firm
performance, had been used as the input and output variables. In the
application, businesses’ crisis period efficiency had been calculated for four
periods including those between the third quarter of 2008 and second quarter of
2009. The efficiency of those four periods determined by data envelopment
analysis had been compared. Efficiency of businesses and IMKB price
fluctuations had been compared for the same periods because their shares trade
on stock exchange and also it allows making an overall evaluation. A high level
of relation between business profitability and efficiency results derived by data
envelopment analysis hasn’t been found. Main cause of this situation is thought
to be the speculative operations in financial markets. In accordance with the
aim of the study, it is denoted that data envelopment analysis gives more
reliable results, in terms of determining business efficiency and guide to
investors.

Key Words: Financial Ratios, Efficiency, Performance, Data Envelopment Analysis.
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GIRIS

Gelisen rekabetle birlikte diinya pazarlarinda serbest piyasa ekonomisi hakim
olmaya baslamistir. Ekonomide yasanan gelismeler, uluslararasi ticarette korumanin
azalmasi, serbest piyasa ekonomisinin kiiresellesmesi, rekabeti ulusal boyuttan
cikararak uluslararasi bir boyuta tasimistir. Artik diinya pazarinda tam bir rekabet s6z
konusudur. Bu ¢ergevede verimlilik ve art1 deger yaratma, rekabette en dnemli kriter
olarak One g¢ikmaktadir. Bunlar1 gergeklestirmek igin sirketlerin hizli bir bigimde
islemsel verimliliklerini gozden gecirmeleri, karliliklarimi artiracak yontemler

uygulamalari bir zorunluluk haline gelmistir.

Glinlimiiz modern isletmecilik anlayisinda verimlilik ve etkinligin Olgtimii
onemini ve giincelligini koruyan bir olgudur. Kiiresel ekonomik sistemde var
olabilmek ve rekabet edebilmek icin isletmeler etkinlik ve verimlilik konusuna daha
cok 6nem vermektedirler. Kiiresellesen ekonomide bir biitiinlesme i¢in igletmelerin
cok yonlii yapilanmasi, duruma adapte olabilmeleri, firsatlar1 kullanabilmeleri ve
pazart iyl okuyabilecek Onlemleri almalar1 gerekmektedir. Ayrica bunlarin
verimlilik-etkinlik tizerindeki etkilerini 6lgmek i¢in de ¢ok yonlii dl¢lim tekniklerinin

uygulanmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

Isletmelerin performanslarmin belirlenebilmesi gerek isletme yonetimi
gerekse yatirimcilar agisindan Snemlidir. Isletmelerin performansinin Slciilmesi
icin c¢esitli yontemler vardir. Tek bir kriterle isletmelerin performanslarinin
olgiilmesi her zaman saglikli sonug¢ vermeyebilir. Isletmelerin farkli zaman
periyotlarm1  ve farkli  yoOnetsel diizeyleri iceren, dolayisiyla girdi-¢ikti
kombinasyonlar1 farkli olan islev ve hedefleri vardir. Kisa vadede karlilig1 ¢ok iyi
olan bir isletme uzun donemde yanlis pazarlama politikalar1 nedeniyle kotii bir
performans sergileyebilmektedir. Bu nedenle verimlilik dlgtimleri isletmeler i¢in ¢ok

bliyiik bir oneme sahiptir.

Bu yontemlerden biri olan Veri Zarflama Analizi (VZA), dogrusal



programlama prensiplerine dayanan ve literatiirde “Karar Verme Birimleri”
(KVB) olarak gecip girdiyi ¢iktiya doniistiiren isletme veya ekonomik
kuruluslarin goreli verimliligini 6lgmek i¢in ortaya konan bir tekniktir. Yontem ilk
olarak Charnes, Cooper ve Rhodes tarafindan, kamu kuruluslarmin teknik
verimliligini 6lgmek ve kargilastirmak amaciyla gelistirilmistir. Kamu kuruluslar
icin piyasa fiyatlar1 olmamasi nedeniyle, goreli performansin Olgiilebilmesi igin
agirliklarin  belirlenmesi  gereklidir. Yontem, regresyon tekniginin dogrudan
uygulanamadig1 c¢oklu girdi ve coklu ¢iktilar iceren ve fiyatlarin belirsiz oldugu
bu gibi tretim iliskilerinde, girdi ve c¢iktilarin agirliklarini (gérece dnemlerini)
belirleyerek, performans karsilastirilmalart yapilmasina olanak tanir. Charnes A.,
Cooper W. ve Rhodes E 1978 yilinda gergeklestirdikleri ilk VZA uygulamasinda

okullarin verimliliklerini 6l¢meyi hedeflemislerdir.

VZA bugline kadar egitim (okullar, {tniversiteler), saglik hizmetleri
(hastaneler, doktorlar), bankalar, imalat sektorii, yOnetim performanslarinin
degerlendirilmesi, restoranlar, toptancilar, sehirler, kamu kurumlari(belediyeler) ve
bolgesel gelisme alanlarinda goreli kaynak kullanimi verimliligi 6l¢limii yapmak
amaciyla uygulanmistir. Ulkemizdeki c¢alismalar genellikle sadece saglik ve

bankacilik ve egitim alanlarinda yogunlasan uygulamalarla sinirh kalmastir.

Tezin ilk boliimiinde konuya kisa bir giris yapilmistir. Sonraki bdliimde
VZA’nin temelini olusturan performans, etkinlik, etkililik ve verimlilik gibi
kavramlar incelenerek literatiirde yer alan isletmelerin performans Ol¢iimiinde
kullandiklar1 modeller incelenmistir. Ugiincii béliimde ise Veri Zarflama Analizi
yontemi ele alinmistir. Bu boliimde VZA’ ya iliskin genel bir agiklama, literatiir
incelemesi, VZA’nin uygulanmasi asamalari, VZA yonteminin gii¢li ve zayif
yonleri ve Veri Zarflama Analizinde kullanilan girdiye ve ¢iktiya yonelik
modeller incelenmistir. Dérdiincii boliimde IMKB metal ana endeksine kote olan
sirketlerin etkinliklerine yonelik VZA uygulamas1 yapilmistir. Son olarak da sonug

kisminda genel bir degerlendirme yapilmistir



BIiRINCi BOLUM

PERFORMANS KAVRAMININ TEMEL YAPISI

1.1 PERFORMANS KAVRAMI

Performans isletmelerin sagliklt bir sekilde devamliligini siirdiirebilmeleri
icin kullanilan bir kavramdir. Genel anlamda ulasilmak istenen amaca, ortaya konan
planlar dahilinde ne kadar ulasildigini nicel ya da nitel olarak gosteren bir kavramdir.
Ornegin, giinliik olarak bakim servis hizmeti saglayan bir isletmede servis hizmeti
alan ara¢ miktar1 bir performans gostergesidir. Performans genellikle etkinlilik,
etkililik ve verimlilik kavramlariyla karsilastirilmaktadir. Bu kavramlar genel olarak

asagida ozetlenmektedir.

1.1.1 Performans Kavraminin Genel Yapisi

Performans, yabanci kokenli bir sdzcliktir ve Tirkceye “edim” olarak
cevrilmistir. Gilinliik konugma ve yazi dilinde “edim”den ziyade “performans” daha
yogun kullanilmaktadir. Performans, insan kaynaklari yonetimi alaninda sik sik
kullanilan, fakat siirlar1 ve igerigi yeterince agiklanmamis bir kavramdir (Cakmak
ve. Ocakli, 2006: 212). Farkli siireclere gore farkli anlamlar alabilen, ¢ok boyutlu
olan ve ¢esitli faktorlerde etkilenen performans kavraminin tam bir tanimini yapmak

gli¢ bir istir. Asagida baz1 performans tanimlar1 verilmektedir.

Insan kaynaklari ydnetimi agisindan performans, bireyin biitiinliigii ile orgiit
hedeflerinin etkilesimi sonucu olarak tanimlanabilir (Calik, 2003: 8). Kasnakl1 (2002:
131) performansi, “igletmeyi olusturan tiim bilesenlerin -makineler, ¢alisanlar,
yonetim, varliklar, ¢evre etkilesimi- birlikte ortak caba ile elde edilen toplam sonuc”
olarak ifade etmektedir. Akal (2002:1) da performansi “genel anlamda amaclh ve
planlanmis bir etkinlik sonucunda elde edileni, nicel ya da nitel olarak belirleyen bir

kavram” olarak ifade etmistir.



Performans; bir isletmenin belirli bir zaman diliminde elde ettigi basari
derecesi olarak da tanimlanabilir. Bagka bir deyisle, bir isi yapan bireyin bir grubun
ya da bir tesebbiisiin o is ile amaclanan hedefe yonelik olarak nereye varabildiginin

nicel ve nitel olarak anlatimidir (Tetik, 2003:222).

Isletme yoneticileri igin performans kavrami biiyiik &nem tasimaktadir.
Isletmenin amacina uygun olarak eldeki girdilerle (calisanlarin ve kaynaklarin)
planlanan maksimum ¢iktiy1r saglayabilecek sekilde sistemin kurulmasi, isletmenin
gelecegi ve devamliligit igin zorunludur. Performans degerlendirmelerinin
sonuglarina gore yoneticiler kararlarini sekillendirmelidir. Performans kavrami

giiniimiizde etkinlik, etkililik ve verimlilik kavramlari ile beraber anilmaktadir.

1.1.2 Etkinlik ve Etkililik Kavramlarinin Genel Yapisi

Lawlor’a (1985:36-38) gore, etkinlik, yararli ¢iktilarin {iretilmesi igin
kullanilan is¢ilik, hammadde ve malzeme, disaridan saglanan fayda ve hizmetler gibi
kaynaklarin ne denli etkin kullanildigini anlatan bir kavramdir. Kaynaklarin etkin
kullanimi ile kastedilen: Fiili deger, standart deger ile karsilastirildiginda kaynak
kullaniminda gergeklesen performans nedir? Sorusuna yanit aranmaktadir. Yani girdi

unsurlarinin standartlara kiyaslanmasi ile bulunan bir degerdir. (Bas,Artar,1990:33)

Etkililik ise amaglar1 gergeklestirme derecesi olarak tanimlanir ve
gerceklesen ciktilarin planlanan ¢iktilara oranlanmasiyla ifade edilir. Bir firma etkin
olmakla birlikte etkili ¢aligmayabilir. Etkililik su sorularin cevab1 gibi

goziikmektedir:

e gergekten ihtiya¢ duyulan, yararli mal ve hizmetler tiretildi mi?
e c¢ikt1 iiretiminde ne saglanmak isteniyorken ne sagland1?

e ve sonug olarak dénem basindaki planlarimizin % kag1 gergek oldu?

Etkililik kavrami ulasilacak ¢ikti hedefi, yeni bir performans standardinin

basarilmasi ve ya biitiin kisitlamalar kaldirildiginda olanakli olan ideal potansiyeli



icermektedir. Bundan dolay1 orgiitsel anlamda etkililigin iki diizeyi vardir (Bas ve

Artar,1990:34).

@

(i)

Daha iyi bir Orgiitlenme daha viikksek performans standartlarina

ulasilmasi: burada hedef, kullanilan kaynaklarin tam kapasitede
kullanilmasidir. Baska bir deyisle burada s6z konusu olan ‘kaynak
mevcudiyetindeki yetersizlik, istem diizeyindeki disiiklik gibi
kisitlamalar altinda bile gergekten calisarak daha iyi olunabilir mi?’

sorusuna olumlu yanit verme ¢abasidir.

Hem icsel hem de dissal kisitlamalar ortadan kaldirilirsa, ideal

potansiyelin hedef olarak alinmasi: burada firmalar erisilmez gibi
gorlinen hedefleri benimsemeli ve onlara ulasmaya calisirlar. Burada ise

daha ¢ok ‘bagka ne yapilabilir?’ sorusunda odaklanilmaktadir.

Etkililik aslinda kaynaklarin hangi etkinlikte tiiketildigiyle kiyaslamali

olarak, hangi c¢iktinin {retilebileceginin bir Ol¢iisiidiir. Uygulamada, kaynak

tikketiminde cesitli diizeylerle kombine olarak ¢esitli etkililik diizeyleri s6z konusu

olacaktir. Bu konuda Schermerhorn’un asagidaki tablosu bu durumu g¢ok giizel

ozetlemektedir. (SCHERMERHORN, John R.: 1984:76-77)

Tablo 1: Cesitli Etkenlik Ve Etkililik Bilesimleri

1)Kaynak Kullanimi (Etkenlik)

2) Hedeflere

Ulasma(Etkililik)

Lyi: (+5+)

Koti: (1)
Etkili ve etken hedeflere
Etkili fakat etken degil bazi
o ulasiliyor, kaynaklar iyi
kaynaklar bosa gidiyor.
kullaniliyor, yiiksek performans.

Ne etkili ne de etken: (-;-)

Etken fakat etkili degil: (+;-)

Hem hedefler basarilamiyor,
Hedeflere ulasilamamakla beraber
hem de baz1 kaynaklar bosa o
o kaynak kullanimi 1y1i.
gidiyor.




Etkililik c¢iktilarla ilgili bir kavramdir. Fakat etkinlik eldeki kaynaklarin
kullanimiyla ilgili bir kavramdir. Ikisi ayn1 anda olacak diye bir sart olamaz. Etkililik
en iyi ¢iktiy1 elde etmektir. Etkinlik ise dogru zamanda dogru isi yapmaktir. Etkinlik
ve etkililik kavranilan verimliligi olusturmaktadir (Onaran,S.2006:11). Etkinlik ve
etkililik asagidaki (1.1) ve (1.2) esitlikleriyle formiile edilebilir.

Etkinlik = Standart Deger / Planlanan Deger (1.1)
Etkililik = Gergeklesen Cikt1 / Planlanan Cikt1 (1.2)

1.1.3 Verimlilik Kavraminin Genel Yapisi

Verimlilik, tanim olarak c¢ikt1 ile ¢iktinin iretiminde kullanilan girdiler
arasinda iliski kuran bir kavramdir. Belli bir {iretim sonucu i¢in yapilan fiziksel
harcamalar ne kadar az olursa verimlilik o kadar yiiksek olur. Verimlilik kavraminin
bir ¢ok yaygin kullanim alanit bulunmaktadir. Ekonomi kurami agisindan en dar
anlamiyla verimlilik; tiretim siirecinde bosluk olmadan verilen birtakim girdiler ile
en yiiksek tiretimin saglanmasidir. Daha genis anlamda verimlilik, verilen bir ¢iktinin

en az maliyet ile liretilmesidir(Alpugan ve digerleri, 1990:15).

Verimlilik en dar anlamiyla iiretim faktorleri ile liretim arasindaki iligkiyi
belirleyen bir 6l¢iit olarak tanimlanabilir. Bu iligki genellikle kantitatif oldugundan
Olctilebilir. Genis anlamda verimlilik ise, ¢iktilarin ve bu ¢iktilar1 elde etmek igin
kullanilan faktor girislerinin toplamina orani olarak tanimlanabilir. Baska bir tanima
gore verimlilik, teknolojik ilerlemelerin fiziksel ¢ikt1 fiziksel girdi arasindaki
orantiya etkisini, diger bir ifadeyle teknik etkenlikteki artis1 Glger. Teknik
etkenlikteki artis ise ¢ikti miktarinda meydana gelen degismelerle ortaya ¢ikar.
Yapilan tim tanimlamalardan da goriilecegi gibi oldukca karmasik ve belirlenmesi
de zor olan bir kavramdir. Bu bakimdan verimliligin belirlenmesinde, arastirmacilar
daha cok kismi verimlilik 6l¢iimleri tizerinde durmaktadirlar. Kismi verimlilik, belli
bir ¢ikti miktarinin bir veya daha fazla {iretim faktoriiniin miktarina orani olarak

belirlenir. Bu durumda her faktor icin verimlilik oraninin belirlenmesi miimkiin



olacagi gibi, bu faktorlerin iligskilendirilmesine bagli olarak emek, sermaye, toprak,
hammadde gibi faktérlerinde verimliliklerinden bahsetmek miimkiindiir. Diger
taraftan; verimlilik tanimi, verimlilik analizlerinin yapildigi is koluna goére veya

ekonominin tiimil i¢in de degisik sekillerde izah edilebilir( Tuna, 1993:10-11)

Verimlilik nisbi bir kavramdir ve iktisadi birimler arasinda 6nemli bir yere
sahiptir. Bu nedenle iktisadi birimlerin bir kismini etkileyebilecegi gibi, bir
kismindan da etkilenmektedir. Ekonomik istikrar, piyasa dengesi, yatirim ve iicretler
gibi faktorler verimliligi dnemli oranda etkileyen faktorlerdir. Bu faktorler sektorler
arasinda farkliliklar gosterebilecegi gibi, iilkeden iilkeye de degisebilmektedir. Bu
nedenle verimlilik Olciitiinii belirleyen kaynak kullanimindaki etkinlik de ortaya
cikmaktadir. Iktisadi kalkinma c¢abasi icerisindeki gelismekte olan iilkelerde
verimlilik diizeyinin genellikle diisiik olmasi, ekonominin genel yapisindan ve
kaynaklarin kullanilmasinda etkinligin saglanamamasindan ileri gelmektedir. Bundan
dolayidir ki; verimlilige, kullanilan kaynaklarin kullanimdaki etkinlik derecesi de

denilmektedir. ( Tuna, 1993:12)

Verimlilik kelimesi genel olarak birbirinden ¢ok farkli anlamlarda kullanilir.
Avrupa lktisadi Isbirligi Teskilat'nin (OECD) M. Jean FOUROSTIE
baskanligindaki bir komisyonun ¢aligmasi sonucunda, verimliligin bilimsel bir tanimi
yapilmis ve “ Verimlilik: hasilanin iiretim faktorlerinden herhangi birine oranidir.”
seklinde 1950 yilinin Aralik ayinda OECD’nin yayinladigir ” Terminologie De La
Productivite “ adl1 kitabin ikinci paragrafinda yer almistir(Kok,1991: 36).

Verimlilige iliskin ¢ok tanim olmasina ragmen bu tanimlar agag1 yukar1 ayni
seyi anlatmaktadir. Asagida bazi organizasyonlar tarafindan formiile edilen

verimlilik tanimlar1 asagida verilmistir (K6roglu,1993:2-3)

* JLO’va gore verimlilik: iiriinler baglica dort 6genin bilesimi sonucu

iiretilir: toprak, sermaye, emek, organizasyon(girisimci) liretimin bu 6gelere orani

verimlilik 6l¢iisiidiir.



* EPA (European Productivity Agency) : (1) verimlilik her bir iiretim

Ogesinin etkili kullanim derecesidir. (2) verimlilik her seyden 6nce bir diisiince
tarzidir ve siirekli var olani iyilestirmeye ¢alisir. (3) her seyin bugiin diinden, yarinin
bugilinden daha iyi yapilabilecegi esasina dayanan bir kavramdir. Dahasi degisen
kosullara ekonomik faaliyetleri adapte etmek yeni teori ve yontemler kullanmak i¢in

sonu olmayan bir ¢abay1 gerektirir. Insanoglunun ilerlemesi icin somut bir ¢abadir.

* JPC (JAPON PRODUKTIVITE MERKEZI) : verimliligi artirmanin

amaci her seyden Once, iiretim maliyetini azaltmak, pazar1 genisletmek, istihdami
artirmak, daha yiiksek reel icretler icin calismak ve isgiicliniin, yonetimin ve
tiiketicilerin yagam standartlarini iyilestirmek i¢in kaynak yararligini insan giiclind,

varliklar1 v.b. maksimize etmektir.

JPC ve EPA’nin tanimlarindan verimliligi daha sosyal bir kavram olarak

algiladiklar goriilmektedir.

Verimlilik kavrami tretim unsurlart ile ilgili birden ¢ok faktoriin bir araya
getirilmesi veya kombinezonu, her bir faktoriin ayr1 ayr1 verimliligini 6lgmeyi
gerektirmektedir. Terminolojideki anlamina sadik kalmak sartiyla benzer tanimlari
da dikkate alarak verimliligi soyle tamimlayabiliriz. Verimlilik dar anlamiyla
hasilanin bir girdiye veya girdiler toplamina orani olup, iiretilen mal ve hizmetler
miktar1 ile bu iiretimde kullanilan girdi miktarlar1 arasindaki iliskidir. En genel
anlamiyla, tabiatta sinirli olarak bulunan ve insan ihtiyaglarinin tatmini i¢in tiretimde

kullanilan kaynaklarin etkinliginin bir 6l¢iisii seklinde tanimlanabilir (K6k,1991: 38).

Verimlilik, yoneticiler, endiistri miihendisleri, iktisat¢1 ve politikacilar i¢in bir
karsilagtirma aracidir. Ekonomik sistemin cesitli diizeylerindeki (birey, atolye,
kurum, sektdr ve ulusal ekonomi) iiretimi tiikketilen kaynaklarla karsilastirir (Baykal

ve digerleri, 1995:3).



Isletmelerde verimlilige iiretim siirecinde kullanilan ilk madde ve malzeme,
isglicii arazi, bina, makine, donatim ve enerji gibi kaynaklarin kullanim etkinligi
olarak bakilmaktadir. Uretim siirecinde insan giicii disinda baska iiretim girdileri de
kullanilmaktadir. Bu girdilerin tek basina ya da toplu olarak iiretim diizeyi ile iliskisi
bulunmaktadir. Is giiciiniin yaninda diger girdilerin iiretimle iliskisini belirleyen
kendi verimlilik oranlarinin bilinmesi ve bunlarin cesitli kosularda egilimlerinin
izlenmesi sirasinda bir ya da birka¢inin nitelik ve niceligi degistirip digerleri yerine
konularak en iyi girdi bilesimi ile en yliksek iiretim diizeyine ulasilmasi olanagi
ortaya ¢ikar. Diger yandan isletmelerdeki kaynak kullanimi, o6zellikle isgiicii
ithtiyacinin belirlenmesinde iiretim, girdi kullanim kararlar1 alinmasinda verimlilik

oranlar1 temel bir gosterge olmaktadir.

Isletme yonetimi agisindan verimlilik oranlar1 bir denetim araci olarak da
kullanilmaktadir. Bir yandan {iretim siiregleri kontrol edilip gelistirilirken, diger
yandan da verimlilik oranlar1 isletmeler arasi karsilagtirmalarda 6nemli bir gosterge
olmaktadir. Isletmelerde iiretime sokulan girdi verimliligi ile {iretim maliyetleri
arasinda siki bir iligki vardir. Girdi miktar1 ne kadar az ve sonucta elde edilen {iriin ne

kadar ¢ok olursa verimlilikte o kadar yiiksek olacaktir.

Uretimdeki maliyetlerin diisiik olabilmesi verimliligin yiiksek olusuna
baglidir. Rekabetci piyasalarda maliyet- verimlilik iliskisi diger isletmelerle rekabet
giiciinii belirleyen bir gdstergedir. Isletmeler icin son derece dnemli olan verimlilik
oranlar1 Ol¢iilerek elde edilebilir. Bu durum isletmelerde kurulacak verimlilik 6l¢iim
biriminin olusturacagi, verimlilik 6l¢iim ve analiz sisteminin kurulmasina baglidir

(I¢62,2004:6).



1.2 PERFORMANS YONETIMi

Performans yonetimi, yOnetimin planlama ve denetim islevlerinin daha
genis sinirlar ve performans kavramindaki gelismeler ¢ergevesinde uygulanmasina

yonelik gelismis bir yonetim anlayisindan baska bir sey degildir.

“Verimlilik Yonetimi” ve “Yonetim Kontrol Sistemi” olarak da adlandirilan
performans yonetimi, organizasyonun istenilen amaglara yoOneltme amaciyla
organizasyonun mevcut ve gelecege iliskin durumlar ile ilgili bilgi toplama, bunlar1
karsilagtirma ve performansin siirekli gelisimini saglayacak yeni ve gerekli
diizenlemeleri ve etkinlikleri baglatma ve siirdiirme gorevlerini yiiklenen bir yonetim

stirecidir (Akal, 2002:50).

Performans yonetim sistemleri, performansi gelistirmek veya gelisen
performans1 degerlendirebilmek i¢in silirecin uygulanmasi ve gelistirilmesi
asamasinda agik ve objektif bir sekilde degerlendirilebilecegi ve uygun bir iletisimin
saglanmis oldugu bir ortama ihtiyag duyar. Yoneticiler performans Olglimii
sonuglarindan ne beklentileri varsa ya da en azindan ne umuyorlarsa o oranda belirli

bir yatirim yapmak zorunda olduklarini bilmek durumundadirlar.
Performans yonetimi anlayisinda yonetim gorevleri sunlardir:
e Orgiitiin ortak amacini, en alt birime kadar, bu birimlerin amaglarin1 da

icerecek sekilde tiim Orgiite yaymak ve benimsetmek,

e Orgiit icinde yukaridan asagiya ve asagidan yukariya bilgi iletisimini

saglayacak sistemi olusturmak,
e Yonetilen birimlerin performansini siirekli iyilestirilebilecek ve ozellikle
calisanlarin performansini arttirmaya yonelik iyi bir performans 6l¢iim ve

denetim sistemi uygulamak. (Akal, 2002:50)

Performans yonetiminde bu gorevler planlama, yoneltme ve kontrol
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asamalarinda gerceklestirilir. Planlar, performans yonetiminin ¢ergevesini olusturan
esas bilgi kaynaklaridir. Performans yonetimi; planlardan yola ¢ikarak isletmenin
amaglarima uygun olarak; Orgiitin performansint siirekli maksimize eder,
planlanan etkinliklerin gerceklestirilmesini izler, kontrol altinda tutar ve sistemde
ve cevresel kosullarda olusan degisimler ve gelismeler nedeniyle planlardan
sapmalara ya da planlarda yapilmas1 gereken degisiklikler konusunda ydnetime

geri bildirim saglar.

Performans yoOnetiminde planlama, klasik planlama ilkelerinden ¢ok farkli
Ozellik gostermez. Performans yoOnetim sistemi (PYS), performans planlamasi
olarak neyin tanimlandig: ile paraleldir. PYS dinamik, yoneticilerin ve calisanlarin
onceden belirledikleri hedeflere yonelik olarak devamli gelismeyi degerlendiren,
sonuglarla uyumlu bir siireci icermelidir. Ayarlamalar veya diger degisiklikler icin
yeterli derecede esneklik sunmalidir. Iletisimin devam etmesini ve calisanlarin

moral ve verimliliginin arttirilmasini saglamalidir (Akal,1996:16).

1.3 PERFORMANS OLCUM YONTEMLERI

Isletmeler birbirleriyle iliskili ve cok degiskeni iceren karmasik bir
sisteme sahiptirler. Bundan dolayr performans Ol¢iimiinde birgok model
kullanilmaktadir. Bu modeller, isletme bazinda, her isletmenin 6zel durumlarina
uygun olarak detaya inen ayarlamalar ve gelistirmelerle uygulanir hale

getirilmektedir (Onaran,2006:16).

Olgiim modelleri iki yonden ele alinabilir. Birincisi, ¢esitli kurumlar ya da
yazarlar tarafindan gelistirilmis modelleri isletmenin ihtiyaclarina tam cevap
verecek sekilde eklemeler ya da diizeltmeler yaparak isletme ihtiyaglarina uydurma
yoludur. Ikinci yaklasim, tamamiyla c¢alisma grubunun bilgi, deneyimlerine ve
isletmenin gereksinimlerine gore bir dizi gostergenin gelistirilmesi ve bu
gostergeler icinde istenen yonde baglantilar kurularak ¢ok yonli biitiinlesik ya da

bireysel sistemlerin hazirlanmasidir (Onaran, 2006:16).
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Olgiim modelleri olarak; cok faktorlii verimlilik modelleri, toplam faktor
verimlilik modelleri, objektif matris yontemi, amacglara gore yonetim modelleri,
finansal analiz modelleri, maliyet analiz modelleri gibi ¢ok c¢esitli modeller
vardir. Ancak bir model bizi tam olarak sonuca yaklastirmayabilir. Bu nedenle iyi bir

uygulama siirecine tabi tutulmasi gerekmektedir.

Performans kavrami ¢ok genis bir kavram oldugu icin, performans
Ol¢iimiinde etkinlik ve/veya verimlilik Ol¢lim ydntemlerinden yararlanilmasi
gerekmektedir. Isletmelerin performans olciimiine iliskin yaptiklar1 calismalarda
izledikleri analiz yontemleri genel olarak {i¢ baslik altinda toplanabilir. Bunlar; oran

analizi, parametreli yontemler ve parametresiz yontemlerdir (Yolalan,1993:4) .

1.3.1 Oran Analizi

Isletmelerde performans 6lciimiinde en basit ve en yaygin olarak kullanilan
"oran" analizidir. Tek girdi ve tek ¢ikt1 ile sinirlt olan bu analiz yonteminin, hala
yaygin bir yontem olarak kullanilmasi nedeni, oldukc¢a kolay bir yontem olmasina ve
cok az bilgiye gereksinim duymasidir. En iyi bilinen oranlar finansman ve iiretim
yonetimi i¢in olanlardandir. Fakat ayn1 zamanda pazarlama, satin alma ve personel
yonetimi i¢in de gelistirilmistir. Oran Olglimleri az bilgiye ihtiya¢ duyarlar. Fakat
genellikle tek bir girdi ve c¢iktiya sahip olduklarindan dolayir dar kapsamlidirlar.
(Yesilyurt ve Alan, 2003:92)

Tek girdinin tek c¢iktiya orani olarak tanimlanan oran analizi (ratio analysis)
yaklagiminda her bir oran, performansla ilgili boyutlardan sadece bir tanesini goz
oniine alirken diger boyutlar1 géz ardi etmektedir. Ornegin; finanssal analizlerde
kullanilan oranlar (likidite, mali biinye, faaliyet, karlilik vs.) o faaliyet donemi
icindeki olaylarin yorumunu, yalnizca ilgili orana konu olan kalemler bazinda

yapabilirler (Yesilyurt ve Alan,2003:92).
Oranlarla yapilan degerlendirmelerin bir baska zayif yonii de; mutlaka bir

seylerle karsilastirilmaya gereksinim duymalaridir. Ornegin, oranla performans

Olclimii yapilan bir orgiitteki sayisal sonuclar, ya kendi igerigindekilerle ya da diger
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orgiitlerin benzer degerleri ile iliskilendirilirler. Oran analizi ile yapilan 6lgtimlerde,
bazi oranlar orgiitii son derece verimli gosterirken bazi oranlar da orgiitii oldukca
basarisiz gosterebilmektedir. Bu olumsuzlugun giderilebilmesi i¢in, tekil oranlarin
tek boyutlulugunu dengeleyen “genisletilmis oran kiimeleri” gelistirilmis ise de
bunlar da tek boyutlu yapidan kurtulamamistir. Bu nedenle, performans Ol¢iim
caligmalarinda degisik oranlarin en anlamli bir sekilde agirliklandirilarak tek bir

Olciitiin tiiretilmesine fazlasiyla gereksinim duyulmaktadir (Yolalan,1993:5).

Oran analizinde Olgek olarak oran Olgegi (ratio scala) kullanilir. Oran
Olceginde baslangic noktasi sabit olmakla beraber Ol¢ek iizerindeki noktalar
birbirinin kati olarak ifade edilebilirler. Bu nedenle bu 6lgekle 6l¢iilmiis verilere tiim
matematiksel islemler uygulanabilir. Agirlik, uzunluk, miktar ve fert sayist gibi

degiskenler oran 6l¢eginde ifade edilebilirler(Yesilyurt ve Alan,2003:92).

Oran analizi, genel performans dlglimiinde bir ¢ok yetersizlikleri olmasina
karsin tek girdili ve tek ¢iktili durumlar i¢in basitligi ve sadeligi nedeniyle en uygun
degerlendirme yontemi olarak goriilebilir. Ancak oran analizindeki oranlama,
goreceli de olsa en iyiye gore degil, var olan degerlerin birbirlerine boliimiiyle elde
edilir. Bu ise, bir performans iyilestirilmesine yonelik bir teknik degil, yalnizca bir

durum belirlemesidir. (Giilcii ve digerleri, 2004:93)

1.3.2 Parametreli Yontemler

Bu yontemlerde uygulama yapilacak endiistri dalma goére iiretim
fonksiyonunun analitik bir yapiya sahip oldugu varsayimi yapilir ve bu fonksiyonun
parametrelerinin belirlenmesine ¢aligilir. Cobb-Douglas tipi iiretim fonksiyonuna
iliskin parametrelerin belirlenmesi bu tiir yontemlere 6rnek olarak gosterilebilir.
Parametreli yontemlerde genel olarak regresyon analizleriyle tahmin yapilirken
tiretim fonksiyonu bir tek ¢iktiyla birgok girdiyi iliskilendirerek tanimlanmaktadir
(Yolalan,1993:5).
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Parametrik etkinlik Ol¢clim yontemlerinin en yangin olarak bilineni olan
regresyon analizi, aralarinda neden sonug iligkisi oldugu bilinen, bagimli ve bagisiz
degiskenler arasindaki iliskinin nedensel yapisini belirlemeye yonelik bir yontemdir
(Hays,1973:676). Regresyon analizinde bagimsiz (agiklayan) degisken ile bagimh
(agiklanan) degisken arasindaki nedensel iliskinin, kuramsal olarak var olmasi ve
degiskenler arasindaki iliskinin fonksiyonel yapisinin bilinmesi gerekmektedir

(Loether ve MacTavish, 1980:336).

Regresyon analizi ile performans degerlendirmesi regresyon dogrusuna gore
yapilmaktadir. Regresyon dogrusunun iizerinde kalan karar birimleri goreceli olarak
verimli, altinda kalan karar birimleri ise verimsiz olarak degerlendirilmektedir.
Goreceli teknik verimlilik, regresyon g¢iktilarindan olan artiklarla (residual)
yansitilmaktadir. Pozitif artiklar verimliligi, negatif artiklar ise verimsiz karar

birimlerini tanimlamaktadir (Sherman,1984:35).

Ikiden fazla degiskenle degerlendirme yapabilme bakimindan oran analizine
gore daha kapsamli ve daha gergekei olan regresyon teknigiyle 6l¢iim yapmanin da
temelde ii¢ sakincasi vardir. Birincisi, bir tek esitlik denklemine dayanan bir
fonksiyonu kullanan birden c¢ok bagimsiz (girdi) degiskenine karsin ancak bir
bagiml (¢ikt1) degiskeninin analizini yapabilmektedir. ikincisi, regresyon analizi en
iyi performansa gore verimlilik analizi yerine ortalama performansa gore goreceli
performansit dlgmektedir. Bu ise, en iyi karar birimlerine gore iyilestirmeye olanak
tanimaz ve hatta onlar1 bile ortalamaya c¢ekme gibi bir sonuca gotiiriir. Bu da
performans iyilestirme degil, en iyi performansi ortalama performans olarak kabul
etmek anlamina gelir. Hig¢ siiphesiz bunun da akile1 ve yeterli bir yontem oldugu
sdylenemez. Uciinciisii ise, regresyon analizi, bir esitlikte bulunan ¢iktilarla girdilerin
nasil iligkilendirildigine iligkin parametrik bir iiretim fonksiyonunun tanimlanmasini
gerektirmekte ve verimsiz birimleri tamimlayamamaktadir. Ozellikle yapisal {iretim
fonksiyonunun tanimlanmasinin gii¢ oldugu orgiitlerde regresyon analizi performans

Olctimiinde oldukga yetersiz kalmaktadir (Giilcii ve digerleri, 2004:94).
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1.3.3 Parametresiz Yontemler

Parametreli yontemleri ¢iiritmek icin ortaya ¢ikan parametresiz
yontemler matematiksel programlamayir ¢6ziim teknigi olarak benimsemistir.
Parametresiz yontemler esnek bir yapiya sahip olduklari i¢in {iretim fonksiyonunun
arkasindan herhangi bir analitik formun varligin1 6ngérmezler. Parametresiz etkinlik
Olciitleri girdi ve c¢ikt1 6l¢im birimlerinden bagimsizdir. Ayrica birgok girdili ve
bir¢ok ¢iktil iiretim ortamlarinda performans 6l¢iimii i¢in oldukca uygun bir yapiya

sahiptirler(Yolalan,1993:5)

Bu olgiitler her bir karar birimi i¢in goreli etkinligi hesaplarken amag
fonksiyonlarint ayr1 ayri engoklar ve her bir karar birimi i¢in en uygun amag
kiimesini belirlerler. Bu yontemlerde goézlem kiimesi etkin olan ve olmayan
seklinde iki ana gruba ayrilir ve etkin olmayan birimlerin etkin hale
doniistiiriilebilmesi  i¢in, ne gibi Onlemler alinmasina iliskin 6nemli bilgiler

tiireterek yoneticilere yol gosterirler. (Yolalan,1993:5)

Bu yontemde de bazi kisitlar vardir. Bunlarin basinda, parametresiz etkinlik
Olgiitlerinin veri tabanina karsi son derece duyarlt olmalaridir. Bu nedenle girdi
ve ¢iktt verilerinin meydana gelebilecek hatalardan uzak tutulmasi gerekmektedir.
Ayrica belirlenmis girdi ve ¢ikti bilesenlerinin {iretim doniisiimiinii iyi bir sekilde

temsil edemedigi durumlarda etkinlik 6l¢iimii basarisiz olmakladir (Yolalan,1993:5).

Parametrik olmayan yontemler, parametrik yontemlerle karsilastirildiklarinda,
parametrik olmayan yontemlerin etkinlik 6l¢iimii i¢in arzu edilen pek ¢ok ozellige
sahip olduklar1 sOylenebilir. Parametrik olmayan yontemlerin avantajli yonleri

asagidaki gibi siralanabilir (Linna, Nordbland ve Koivu, 2003:344):

e Uretim Sinir1 altinda istenen islevsel dzellikler icin minimum varsayim
igermektedirler.
e Farkli birimlerin dl¢iimiinde kolaylikla ¢esitli girdi ve ¢ikt1 degiskenlerini

biinyelerinde barindirabilmektedirler.
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¢ Girdi ve ciktilar i¢in 6nceden secilmis agirliklara ihtiyag duymaktadirlar.

Bu avantajlar kamu sektoriinde iiretimin modellenmesi i¢in bu ydntemlerin
uygulanmasini uygun hale getirmektedir. Kamu sektoriinde fiyat ve maliyet verileri
nadiren gercek firsat maliyetlerini yansitir ve maliyet verileri tiim birimleri
karsilagtirabilmesi  i¢in  gerekli niteliklere sahip degildir. Bu verilerin

uyumlagtirilabilmesi i¢in en uygun yontemler parametrik olmayan yontemlerdir.
Parametrik olmayan yoOntemler arasinda en sik kullanilan yontem Veri

Zarflama Analizi (Data Envelopment Analisis) yontemidir. Veri zarflama Analizi

yontemi ikinci boliimde ayrintili olarak verilmektedir.

16



IKiNCi BOLUM

VERI ZARFLAMA ANALIZI (DATA ENVELOPMENT ANALYSIS)

2.1. VERIi ZARFLAMA ANALIiZi

Veri Zarflama Analizi (VZA) teknigi dogrusal programlama tabanli,
parametrik olmayan bir tekniktir. Bu 6zelliginden dolayr VZA, parametrik olmayan

programlama olarak da anilmaktadir (Ganley. ve Cubbin,1992:182).

Veri Zarflama Analizi, birden ¢ok ve farkli 6lgeklerle dlcililmiis ya da farkh
Ol¢ii birimlerine sahip girdi ve ¢iktilarin karsilastirma yapmay1 zorlastirdigi
durumlarda, karar birimlerini goreli performansini dlgmeyi amaglayan dogrusal
programlama tabanli bir tekniktir (Karacaer, 1998:11). ilk olarak, 1978 yilinda
Charnes, Cooper ve Rhodes tarafindan, ¢oklu girdi ve ¢oklu ¢ikti iceren, karar verme
birimlerinin (KVB), bagil etkinliklerini degerlendiren, bir matematiksel programlama

yontemi olarak ortaya konulmustur.

VZA genel olarak, bir grup karar biriminin etkinligini degerlendirmede
kullanilmaktadir. Tipik istatistiksel yaklasimda performans degerlendirmesi, merkezi
yonelim dogrultusunda gergeklestirilmektedir. Buna karsin VZA, her KVB’ni, “en
1yi” KVB ile karsilagtiran bir u¢ nokta yontemidir ( Turgutlu, 2006:8).

VZA, sinirlayict nitelikte Onciil varsayimlar yapilmasimi gerektirmeyen
yapisi, kolay kullanimi ve uyarlama esnekligi sebebiyle, devlet birimlerinde, kar
amaci giitmeyen kurumlarda ve 0Ozel sektore iliskin birgok etkinlik tespiti ve
performans degerlendirilmesi konulu arastirmalarda yaygin olarak kullanilmaktadir.
Bu boliimde ilk olarak veri zarflama analizi tarihsel gelisim siireci i¢inde tanitilacak

daha sonra ilgili modellere yer verilecektir.
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2.1.1. Veri Zarflama Analizinin Tarihsel Gelisim Siireci

Farrell, 1957 yilinda yayimmlanan, “The Measurement of Productive
Efficiency” adli ¢alismasiyla giiniimiizde yaygin olarak kullanilmakta olan VZA’nin
teorik Onclliiglinii yapmistir. Farrell’in bu caligmasi iiretim etkinligini agiklamaya
yoneliktir. Etkinlik 6l¢limiinde doniim noktasit olan bu c¢alismasinda Farrell, bu
alanda kullanilan emek verimliligi endeksi, sermaye verimliligi gibi Onceki
yontemlerin, tutarli 6l¢limler ortaya koymasina ragmen, bu yontemlerin birden fazla
girdinin, tatmin edici bir toplam etkinlik Olgiitine ulasmak icin, bir arada
Olciilmesinde basarisiz oldugunu vurgulamistir. Bu sebepten verimliligin 6l¢tilmesi
i¢in, daha iyi yontem ve modellerin gelistirilmesine ihtiya¢ oldugunu ifade etmistir.
Farrell, ¢ok girdili modellerin toplam etkinlik dl¢iitiine ulasmak i¢in ‘aktivite bazl’
bir yontem Onerisinde bulunmustur. Bu ¢ercevede, ortaya koydugu o6lgiitler, kendi
ifadesiyle “atdlyeden, ekonominin tiimiine”, tiretim yapan her organizasyona
uygulanabilmektedir (Farrell, 1957; 254). Siire¢ icerisinde, Farrell “verimliligi”,

“etkinlik” kavramina tasimistir.

flk VZA modeli, Charnes, Cooper ve Rhodes (CCR) (1978) tarafindan,
Farrell’in (1957) calismasini temel alinarak ortaya konulmustur. Charnes, Cooper ve
Rhodes tarafindan yapilan, bu ortak calismanin temelleri, 70’li yillarin baslarinda,
Edwardo Rhodes’in, Carnegie Mellon University’s School of Urban & Public
Affairs’de yazmakta oldugu tez ile atilmistir. Bu tez calismast Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) hiikiimeti tarafindan da desteklenmistir. Arastirmada, ABD
okullarinda, c¢ogunlugunu siyahi ve Latin Amerika kokenlilerin olusturdugu,
dezavantajli  Ogrencilere  uygulanan  egitim  programlarinin  basarisinin
degerlendirilmesi hedeflenmekteydi. Rhodes bu kriterleri saglayan secilmis okullara,
ABD hiikiimetinin, istatistiksel deney tasarimini ilkeleriyle olusturdugu veritabani
araciligiyla ulagmistir. Rhodes, calismasinda, ¢ok fazla girdi ve ciktis1 olmasina
ragmen, serbestlik derecesi problemi olmamasi nedeniyle bu veritabanina,
[statistiksel ve ekonometrik yaklasimlar1 uygulamistir. Ancak, elde ettigi sonuglarin

tiimii, tatmin edicilikten uzak, hatta sagma sonuglar olmustur.
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Bu tutarsiz sonuglarin nedenlerini aragtirirken, Farrell’in 1957 yilinda Journal
of the Royal Statistics’te yayinlanana “The Measurment of Productive Efficiency”
adl1 makalesi dikkatini c¢ekmistir. Bu makalesinde Farrell, “Aktivite Analizi
Kavramiyla”, verimlilik Olglimlerinde sikca kullanilan  “endeks  sayis1”

yaklagimlariin hatalarini diizeltmekteydi.

Rhodes, bu makaleyi tez danigmani olan Cooper ile paylagmistir. Cooper,
daha once A. Charnes ile birlikte, Tjaling Koopmans’in “Akitivite Analizi
Kavrami”nin hesaplamasina yonelik bir yontem bulabilmek igin c¢alismalar
yapmistir. Cooper ve Rhodes, bu calismalari, Farrell’in ifadelerini de temel alarak,

etkinlige dair iki tanim ortaya koymustur. Bu tanimlar sdyle ifade edilebilir:

1. Genisletilmis Pareto-Koopmans Etkinlik Tanimi: Bir KVB’nin, tam
(ytizde 100) etkin olmasi sadece ve sadece, KVB’nin higbir girdi veya ¢iktisinin, bazi
girdi veya ¢iktilarimi kotiilestirmeden, 1iyilestirilebilmesinin  miimkiin olmamasi

durumunda saglanir (Cooper vd., 2004; 338).

Isvigreli-Italyan ekonomist Pareto, “Manual of Political Economy” (1906)
adl1 ¢alismasinda, “Refah Ekonomisi’nin temellerini atmustir. Bu calismasinda,
Pareto, kamu politikasin1 degerlendirirken, dogru politikanin bir kesimin durumunu
kotiilestirmeksizin, diger kesimin durumunu iyilestirmenin miimkiin olmadigi
durumda gergeklesebilecegini ifade etmektedir. Bu taniminda, kayip ve kazanglari
kariglagtirmanin yeri olmadig: i¢in, “Fayda Fonksiyonu” veya etkilenen kesimlerin

kay1ip ve kazanglarina bagil agirliklar verilmesine gerek yoktur.

Bu o6zellik, Refah Ekonomisinde, “Pareto Kriteri” olarak bilinmektedir. Bu
kavram, daha sonra, 1951 yilinda Koopmans tarafindan derlenmis olan “Activity
Analysis of production and Allocation” adli ¢alismada kullanilmigtir. Calismada
etkinlik tanimi son irlinlere uygulanmis ve higbir son {iriiniin performansinin
tyilestirilmesine, diger son iriinlerin performansini kotiilestirilmesi durumunda izin

verilemeyecegi kisitlamasi yapilmistir.
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Bircok, sosyal ve yonetim bilimleri uygulamalarinda, olasi teorik etkinlik
diizeyleri bilinememektedir. Bu sebeple, sadece uygulamali bilgiye sahip olunabilen

bu gruba dahil alanlar i¢in, asagidaki tanim ortaya konmustur.

2. Bagl Etkinlik: Bir KVB, sadece ve sadece, diger KVB’lerin
performanslari, bazi girdi veya c¢iktilarinin, diger girdi veya c¢iktilari

kotiilestirilmeden, iyilestirilebilmesinin miimkiin olmamasi durumunda tam (yilizde

100) etkin olarak adlandirilir (Cooper vd., 2004:339).

Cooper ve Rhodes tarafindan ortaya koyulan bu ikinci tanimin, vurgulanmasi
gereken iki 6nemli 6zelligi vardir. Bunlardan birincisi, bu tanima gore, fiyat bilgisi,
girdi ve ¢iktilarin bagil 6nemini belirleyecek agirlik varsayimlarina ihtiyag yoktur.
Ikincisi ise, girdi ve ¢iktilar arasinda dissal olarak tanimlanacak bir iliskiye ihtiyag
duyulmamaktadir. Bu temel etkinlik tanimina, “Teknik Etkinlik” denmektedir.
Bununla birlikte, fiyat, birim maliyetler gibi bilgiler VZA’de kullanabilmek i¢in
mevcut ise, diger etkinlik tilirleri (maliyet etkinligi, tahsis etkinligi gibi)

genisletilebilir.

Pareto ve Koopmans ekonominin biitiiniiyle ilgili calismalar yapmistir. Boyle
bir uygulama gergevesinde, girdi fiyatlar1 ve miktarlarinin, son talebi karsilayabilme
yeteneklerine gore belirlenmeleri mantiklidir. Bununla birlikte Farrell, Pareto-
Koopmans 6zelligini, girdilere de genisletmistir. Aym1 zamanda, digsal olarak fiyat
ve/veya baglantili “degisim mekanizmalarini” dnceden bilinmesini gereksiz kilmistir.
Daha da onemlisi, Farrell, diger KVB’lerinin performansini, her bir KVB’nin
davranisini, kullandiklar1 girdiler ve c¢iktilara bagil olarak degerlendirmede
kullanmistir. Bu sayede, uygulamali olarak, KVB’lerin bagil etkinlikleri
hesaplanabilir hale gelmektedir.“Farrell etkinlik 6l¢iitii” olarak bilinen bu tanimu,
Farrell, “Teknik Etkinlik” olarak adlandirmistir. Bu sayede, teknik etkinligi, ekonomi
literatiiriinde gecen, “Tahsis Etklinligi” ve “Olgek Etkinliginden” ayrigtirmistir.

Rhodes’un tezi i¢in kullandig1 verilerde “dezavantajli ¢cocuklarin 6zgiiveninin

gelisimi”, gibi ¢iktilar ve “annenin ¢ocuguyla birlikte okumaya ayirdig1 zaman”, gibi

20



girdiler mevcuttur. Bu tip veriler, psikolojik testler ve yapilan roportajlar yoluyla
elde edilmistir. Farrell’in etkinlik 6l¢iimiinde, fiyatla ilgili bilgi gereksinimini analiz
disinda birakmasi, okullardan toplanmis benzer degiskenlerle calisan, Charnes,
Cooper ve Rhodes’un bu arastirmalarinda ilgilerini ¢ekmistir (Cooper vd.,

2004;340).

Farrell’in calismasi tek ¢iktili modellerle sinirlanmaktadir. Program Follow
Through’un genis veri kiimesi i¢in yeterli sonucglart verememektedir. Charnes,
Cooper ve Rhodes, ¢ok c¢iktili bir durumda etkinligi 6l¢ebilmek amaciyla “Dual
Dogrusal Programlama Problemlerini” modellemistir. Bu calismalar sirasinda,
Farrell oOlciitiiniin, sifirdan farkli atil degiskenleri dikkate almakta basarisiz oldugu
saptanmustir. Teknik etkinlikte dahi, karigik etkinsizliklerin kaynagi olarak sifirdan
farkli bu atil degiskenlerin olas1 varligina dikkat edilmesi gerekmektedir (Cooper vd.,

2004; 340) .

Bu problemin onemli bir kismi, aym1 Farrell Olciitiine sahip iki alternatif
optimalden, birinin atil degiskeninin sifir olurken, digerinin sifirdan farkli olmasidir.

999

Farrell bu problemi agabilmek i¢in “sonsuzdaki noktalar”’ yaklasimini tanitmis, fakat
bu kavrami uygulanabilir bir yapiya tasiyamamistir. Bu problemle ilgili olarak,
Gerhard Debreu (1951), Ronald Shephard (1970) ve Sidney Afriat (1972)’in
calismalarinda da bir ¢6ziim sunulmamistir. Charnes vd. (1978), bu problemi ¢6zmek
icin, £>0 bir baska ifadeyle, “Non Archimedian”, g¢evresinde kurulumus bir
matematiksel kavram ortaya koymustur. Sunduklar1 ¢éziimle, Farrell 6l¢iim degerini

degistirmeden, atil degiskenlerin hep maksimum yapilmasini saglayarak bu problem

astlmistir.

Cooper ve Rhodes tarafindan gelistirilmis dual problemler, yukaridaki fikirler
ve ayni yolla, ¢cok girdi ve ¢iktili, KVB’lerinin her girdi ve ¢iktisindaki etkinsizlikleri
tespit etmek lizere genisletilmistir. Sonrasinda, Cooper ve Rhodes’a katilan Charnes,
dual dogrusal programla problemlerinin, esit oran yapisina taginmasini saglamistir.

Gelistirdikleri bu yontemi, ileride miihendislik ve ekonomi gibi alanlarda yaygin
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olarak kullanilacak olan, Veri Zarflama Analizi (Data Envelopment Analysis) adi

altinda birlestirerek literatiire kazandirmistir (Cooper vd., 2004; 342) .

Charnes vd. (1978)’nin ilk ¢alismasindan sonra, VZA konusunda 2000 kadar
makale yaymlanmistir. Bu kadar kisa siirede, bu kadar fazla yaymn ve calismanin

yapilmasi, VZA’nin gilicii ve yapabildikleri konusunda bir kanit olarak kabul

edilebilmektedir.

2.1.2. Literatiir incelemesi

Veri Zarflama Analizi, A. Charnes, W.W. Cooper ve E.Rhodes (1978, 1979,
1981) tarafindan gelistirilmis dogrusal programlama uygulamasi olan bir
yaklagimdir. Oldukc¢a yeni bir yaklasim olmasina karsin ¢ok yaygin uygulama
alanlar1 bulmustur. Uygulama alanlar1 arasinda banka subelerinin etkinliklerinin
Olclilmesi (Sherman ve Gold, 1985), kamu hizmetlerinin etkinligi (Sherman 1989),
saglik hizmetleri etkinliginin 6l¢iilmesi Chilingerian ve Sherman 1989), arac1 kurum
hizmetleri (Bank Technology Report 1992), okul etkinlikleri (Charnes ve digerleri,
1981), restaurant etkinliginin dl¢lilmesi (Banker ve Morey, 1986a), hastane etkinligi
Olclilmesi (Banker ve Morey 1986b), iiniversite boliimlerinin etkinliklerinin
Olciilmesi (Tomkins ve Green, 1988), otellerin etkinliklerinin 6l¢iilmesi (Morey and
Dittman,1995; Tsaur and Tsai, 1999;Anderson,2000) sayilabilir (Gattoufi, Oral,ve
Reisman, 2004:167).

Cok boyutlu ve parametrik olmayan 6l¢iim teknigi olarak VZA, ilk kez
literatlirde bugiinkii anlam1 ile A. Charnes, W.W. Cooper ve E.Rhodes (CCR Modeli,
1978) tarafindan European Journal of Operational Research dergisinde yayinlanan
makalelerinde kullanilmis ve daha sonra yonetim biliminde, kamu sektorii karar alma
birimlerinin karsilagtirilmali teknik verimliliklerinin analizinde yeni bir arac¢ olarak
benimsenmistir. CCR modeli uygulamalar1 kamu sektdriinde ve ozellikle egitim
tizerineydi ve ama¢ kar degildi. Bu c¢alismalardan bazilari; Bessent(1980);
Banker(1980); Charnes ve Cooper (1980); Charnes, Cooper ve Rhodes (1980);
Schinnar ‘in (1980) yaptig1 calismalardir (Gattoufi, Oral ve Reisman, 2004:167).
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1985’ler ve sonrasinda VZA’nin teorisi daha da gelistirildi. CCR(1978)
modeli gelistirilerek, Banker, Charnes ve Cooper (BBC) tarafindan BBC Modeli

ortaya konuldu (Gattoufi, Oral ve Reisman, 2004:168). Bu konuda yapilan bazi

caligmalar ise:

Tenis kortlar1 (Lewin, 1982)

Bankacilik (Gold, 1982;Joseph, 1983;Sherman ve Gold, 1985)

Hastaneler (Bedard, 1985;Nunamakeer, 1983;Sherman, 1984)

Postaneler (Deprins, 1984)

Elektrik kullanimi (Fare, 1983, 1985;Thomas, 1985)

Tarim (Fare, 1985; Llewelyn and Williams, 1996;Piot-Lepetit et al.1997;
Fraser ve Cordina, 1999;Wadud ve White, 2000;Shaficq ve Rehman
2000;Iraizoz et al., 2003)

Bakim (Bowlin 1984;Roll, 1989;Clarke, 1992)

Madencilik (Byrnes, 1984;Thompson, 1995)

Polis Giigleri (Drake,2002)

Eczacilik (Capettini, 1985)

Hava ve denizyolu tasimaciligi (Tongzon, 2001;Adler, 2001)

Amerikan Hava Kuvvetleri (Charnes, 1985)

Israil Hava Kuvvetleri (Roll,1989)

1990’lardan sonra VZA daha profesyonel bir yapiya kavusmus ve uygulama

alanlar1 da gelismistir. Toplam Kalite Yonetimi(TKY) (Bailey,1993); hava kirliligi

(Hayness, 1994) gibi 6rnek uygulamalar yapilmistir.

Son yillarda pek ¢ok alanda uygulanmaya baslanan VZA teknigi askeri

alanlarda da kullanilmaktadir. Amerikan Hava Kuvvetleri, Israil Hava Kuvvetleri

gibi birimlerde literatlire girmis ¢caligmalar yapilmistir. Bunlardan bazilariCharnes ve

digerleri,

(1985); Bowlin, (1987,1989); Foster, (1989), Roll ve digerleri, (1989) dir.

Diinyada yayginlasan uygulamalara karsilik, iilkemizdeki c¢aligmalar

genellikle ekonomi ve yoneylem arastirmasi kongrelerinde sunulan bildirilerle ve
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sadece saglik ve bankacilik ve egitim alanlarinda yogunlasan uygulamalarla sinirh

kalmistir (Onaran, 2006:24).

VZA’nin iilkemizde smurli kullanim olanagi bulmasinin temel nedenleri
olarak yontemin karmasik goriiniimii, uygulamaya temel teskil edecek veri setlerine
ulagim giicliigii, 6zellikle kamuda gerekli veri altyapisinin bulunmayisi gibi nedenler
siralanabilir. Ancak son yillarda gelistirilen paket programlarin (Warwick Windows
DEA, BYU-DEA, IDEA, Pioneer, Frontier Analyst, SAS/DEA,DEAP vb.) modelin
uygulanabilmesini goreceli olarak kolaylastirmasiyla, yontemin kullanilmasinin

yayginlagacagi tahmin edilmektedir (Aydemir, 2002:46).

2.1.3. VZA’nin Kullanim Alanlarn

Literatiir incelemesi sonucunda goriildiigii gibi son yillarda VZA modelleri
yonetim biliminde ve yoneylem arastirmasi uygulamalarinda ¢ok genis bir uygulama

alan1 bulmustur. VZA’ nin kullanilabilecegi bazi konular sunlardir (Baysal,1999:32):

e Es Gruplarin Kullanimi: VZA, her etkin olmayan birim i¢in ona karsilik
gelen bir kiime etkin birim tanimlar ve bu birimler etkin olmayan birimler
ile es grup olustururlar. Es gruptaki her birim etkin olmayan birimin girdi-
¢iktt yonlendirmesini alir ve etkin olmayan birimle ayni agirliklar
kullanarak etkin hale gelir.

e Etkin Calisma Uygulamalarinin Belirlenmesi: Iyi ¢alisma uygulamalarinin
belirlenmesi ve dokiimiinlin yapilmasi sadece goreli etkin olmayan
birimler i¢in degil, ayn1 zamanda goreli etkin birimler i¢in de etkinligin
artirtlmasina imkan saglayabilir. Goreli etkin birimler, iyi ¢alisma
uygulamalarmin kaynagidir. Bununla beraber etkin birimler arasinda
bazilar1 digerlerinden daha iyi 6rnektir.

e Hedef Belirleme: Pratikteki uygulamalarda siklikla goreli etkin olmayan
birimlerin performanslarinin iyilestirilmesinde rehber olmak iizere
hedeflerin belirlenmesi arzu edilir. VZA ile girdi ve ¢ikt1 seviyelerinde

hedefler belirlemek mumkiindur.
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e Etkin Stratejilerin Belirlenmesi: VZA, kolaylikla birimlerin iginde
calistiklar1 politikalar1 ve programlari karsilagtirmada kullanilabilir.
Ayrica modelin uygun ¢oziimii ile yoOnetsel ve program etkinliklerini
degerlendirebilir.

e Zaman Boyunca Etkinlik Degisimlerinin Gozlenmesi: VZA ile etkinligi
saptanmig bir firma daha sonraki donemlerde etkinligini yitirebilir ve
referans olma 6zelligini kaybeder.

e Kaynak Atamasi: VZA, goreli etkin ve etkin olmayan birimleri belirledigi
gibi etkin olmayan birimler i¢in kaynak koruma ve/veya ¢ikti artirma
potansiyelleri i¢in tahminler verir. Bunlarin ikisi de yontemi, kaynaklarin
birimlere atanmasi i¢in uygun kilar. Goreli etkin ve etkin olmayan
birimlerin belirlenmesi kaynaklarin prensipte hangi yonde transfer

edilmeleri hakkinda ilk isareti verir.

2.1.4. VZA’nin Uygulanma Asamalar

VZA’nin kullanim alanlar1 verildikten sonra uygulama siireci asama asama
uygulanir. VZA ’nin uygulanabilmesi i¢in gerekli olan sekiz asama (Aydemir,

2002:88-92) asagida anlatilmaktadir.

1. Asama: Karar Birimlerinin Se¢imi

Yapilacak ¢aligma i¢in hangi karar biriminin uygun oldugu, calismanin ana
temasin1 hangi konunun olusturduguna baglidir. Karar birimleri girdileri ciktilara
doniistiirmekle sorumlu herhangi bir ekonomik birim olabilir. Ahn (1987), karar

birimleri i¢in iki se¢im prensibi belirlemistir:

e Her bir karar birimi kullandig1 kaynaklar ve iirettigi ¢iktilardan sorumlu
bir birim olarak tanimlanmig olmalidir.
e Verimlilik sinir  tahminleme sonucunun anlamli ¢ikabilmesi ig¢in

orneklemde yer alan karar birimi sayis1 yeterince biiylik olmalidir.
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Bu karar birimlerinin birbirlerine, yaptiklar1 {iretim agisindan yeterince benzer
olmalari, aynm girdileri ayni ¢iktilara doniistiirmeleri ve benzer ortamlarda yer aliyor

olmalar gereklidir.

2. Asama: Girdi ve Ciktilarin Se¢imi

VZA'da kullanilan girdi ve c¢iktilar caligmadaki karar birimlerini
karsilagtirmanin temelini olusturduklarindan biiyiik bir dikkatle sec¢ilmelidir. Her ne
kadar fonksiyonel bir varsayim bulunmasa da, ayn1 karar birimi i¢in farkli girdi ve
cikt1 gruplar farkli verimlilik degerleri alacagindan, iiretim silirecine nedensel olarak

bagh girdi ve ¢iktilarin belirlenmesi gereklidir.

Bununla birlikte, modele ¢ok fazla girdi ve ¢ikti eklenmesi, VZA'nin verimli
ve verimsiz birimleri birbirinden ayristirma yetenegini diisiirmektedir. Girdi ve ¢ikti
sayilarinin artabilmesi i¢in, karar bilimlerinin sayisinin da artmasi gerekmektedir.

(n=gozlem sayisi, m= girdi sayisi, p = ¢ikti sayisi iken, n > m+p)

3. Asama: Verilerin Giivenilirligi

VZA igin girdi ve ¢iktilar tanimlandiktan sonra, tiim karar birimleri i¢in bu
girdi ve ¢ikt1 verilerinin elde edilmesi gereklidir. Herhangi bir birim i¢in giivenilir
verilerin elde edilememesi durumunda, hem s6z konusu birimin verimlilik degeri,
hem de goreli verimlilik hesaplamasi nedeniyle tiim birimlerin verimlilik degerleri

tartismal1 hale geleceginden, s6z konusu birim ¢alismadan ¢ikarilir.

4. Asama: Goreli Verimliligin Olciilmesi

Goreli  verimlilik  dlglimii  dogrusal programlamaya dayandigindan,
optimizasyon programlarindan (GAMS; LINDO, vb.) ya da Windows altinda

calisabilen 6zel VZA programlarindan (Frontier Analyst, DEAP, Warwick DEA

software, vs.) yararlanilabilir.
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5. Asama: Verimlilik Degerleri

Charnes ve Cooper'in formiilize ettigi lizere, herhangi bir karar birimi i¢in

%100 verimlilik asagidaki durumlarda s6z konusudur:

e Higcbir ¢iktisi asagidaki durumlar haricinde artirilamaz:
» bir ya da birden fazla girdisinin artirilmasi veya
» diger ¢iktilarindan bazilarinin azaltilmasi.

¢ Higcbir girdisi asagidaki durumlar haricinde azaltilamaz:
» ciktilardan bazilarinin azaltilmasi veya

» diger bazi1 girdilerinin artirtlmasi

Verimlilik hesaplamalar1 sonucunda her bir karar verme birimi i¢in 0 ve |
arasinda (ya da % cinsinden O ile 100 arasinda) bir verimlilik degeri bulunur.
Verimlilik degeri 1'e (%100) esit olan birimler "en iyi gozlem" kiimesini
olustururlar. Verimlilik degeri 1 'den kiigiik olan karar birimleri ise gdreceli olarak
verimsizdir. Goreceli olarak verimsiz karar birimlerinin birden sapma orani goéreli

verimsizlik Ol¢iisiinii verir.

6. Asama: Basvuru Gruplan

VZA, verimli olmayan karar birimlerinin de goreli olarak verimli birimlerin
uyguladig1 yonetsel ya da organizasyonel yontemleri uygulayarak ayni verimlilik
seviyesine ulasabilecekleri varsayimi tlizerine kuruludur. Bu varsayima gore,
verimsiz bir KVB i¢in aynmi girdi-¢iktt kombinasyonlar1 ile daha iyi bir iiretim

performansi tutturulabileceginin kaniti, verimli karar birimlerinin varligidir.

Literatiirde, verimsiz bir karar verme biriminin basvuru grubunda yer alan
birimlerle, yalnizca girdi-¢iktt kombinasyonu olarak degil, yonetsel uygulamalar
acisindan derinlemesine incelemeler yapilarak karsilagtirilmas: gerektigi yer

almaktadir.
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7. Asama: Verimli Olmayan Karar Birimleri Icin Hedef Belirlenmesi

VZA'nin uygulanmasindan elde edilen en biiyiik fayda, verimli olmayan karar
birimlerine performanslarim iyilestirebilmeleri i¢in ulasilabilir hedefler koymasidir.
Ciinkii hesaplamalarla, verimli birimlerin elde edilebilir bir teknoloji kullandiklar
varsayimi yapildigindan, verimli birimlerin teknolojisi verimsiz birim ig¢in de

ulasilabilir kabul edilmektedir.

8. Asama: Sonuclarin Degerlendirilmesi

Karar verme birimleri detayli olarak incelendikten sonra, her bir karar verme
birimi i¢in biitlin girdi ve ¢iktilarin dikkate alindig1 genel bir degerlendirmeye gegilir.
VZA ile belirlenen hedeflere (verimsiz kaynak kullaniminin azaltilmasi, vb.), karar
vericilere ait ¢esitli tercihler nedeni ile ulasilamasa bile, elde edilen bilginin daha
sonraki ¢alismalarda degerlendirilebilmesi, iyilestirmelere agik olunmasi anlayisi

onemli kazananlardir.

2.1.5. VZA’nin Uygulanmasindaki Amaclar

VZA uygulanma siireci sekiz asamada ele alindiktan sonra VZA’nin
uygulanmasindaki amaglar asagidaki gibi siralanabilir (Onaran, 2006:28)
o Karsilagtirilan birimlerin her biri i¢in girdi-¢ikti boyutlarindan herhangi

birinde goreli etkinsizligin kaynaklarinin ve miktarlarinin belirlenmesi,

Etkinlige gore birimlerin siniflandirilmasi,

Karsilagtirilan birimlerin yonetimlerinin degerlendirilmesi,

Birimlerin kontrolleri digsindaki program ve politikalarin verimliliklerini
degerlendirmek ve program etkinsizligi ile yoOnetsel etkinsizligi ayirt

etmek,

Degerlendirme altindaki birimler i¢in kaynaklarin yeniden atanmasi
amaciyla niceliksel bir temel olusturulmasi. Bu yeniden atama
politikalarinin genel amaci, sinirlt kaynaklari istenilen ¢iktilart tiretmekte

daha etkin kullanilabilecek birimler arasinda degistirmektir.
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e Birimler arasindaki karsilastirma ile dogrudan dogruya iligkili olmayan
amaclar i¢in etkin birimlerin ya da etkin girdi-cikt1 iligkilerinin
belirlenmesi,

e Spesifik girdi-¢ikt1 iligkileri i¢in yiirlirliikteki standartlarin gergeklesen
performansa gore incelenmesi ve gozden gegirilmesi,

e Onceki calismalardaki sonuclarin karsilastirilmast.

2.1.6. VZA’nin Giiglii ve Zayif Yonleri

VZA yontemi ile belirlenen amaglara ulasmay1 hedefledigimiz uygulamalar

sonucunda tespit edilen gii¢lii ve zay1f yonler soyle 6zetlenebilir (Yolalan,1993:20).

e Verimlilik analizi, istatistiksel smir tahminleme yontemlerinin ortaya
cikardig1r ortalama fonksiyonun yerine, en iyi gozlemlerce olusturulan
sinir fonksiyonuna gore yapildigi i¢in, belirlenen hedefler, en iyi
performans gostermis birimler 6rnek alinarak yapilmaktadir. Bu da VZA
ile yapilan verimlilik analizinin anlammi ve  gegerliligini
giiclendirmektedir(Aydemir, 2002:91-92).

e VZA, ¢ok girdi ve ¢ok ¢iktiy1 isleyecek yetenektedir.

e VZA, dogrusal form disinda, girdi ve c¢iktilar1 iliskilendiren bir
fonksiyonel forma ihtiya¢ duymaz.

e VZA ile etkinlikleri hesaplanan karar birimleri goreli olarak tam etkinlige
sahip olanlarla kiyaslanir.

e Girdiler ve c¢iktilar ¢ok farkli birimlere sahip olabilirler. Bu durumda,
onlar1 ayni1 bigimde Olgebilmek i¢in ¢esitli varsayimlar kullanmaya,
doniistimler yapmaya gerek yoktur.

e VZA calismasinda gereksinim duyulan veriler ve analiz sonuglarin
icerecek detayli bir veri tabani yaratilabilir. Boylelikle konu ile ilgili

belgeleme giiclenir.

VZA ’y1 avantajl kilan baz1 6zellikler ayn1 zamanda VZA ’nin zayifliklarinin

da kaynagidir. S6z konusu zayifliklar syle 6zetlenebilir:
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flgili girdi ve ciktilarin iiretim siirecini dogru olarak yansitabilmesi,
yontemin sagliklt sonuglar vermesi agisindan hayatsal dneme sahiptir.
Kritik bir girdi ya da ¢ikt1 inceleme dis1 birakildiginda yontemin verdigi

sonuglar yaniltict ve yanl olabilir.

VZA, ekstrem nokta teknigi olarak degerlendirildigi igin, 6l¢cim hatasina
kars1 ¢cok duyarhdir.

VZA, karar birimlerinin performansimni 6lgmek acisindan yeterlidir, fakat
bu degerlendirmenin mutlak etkinlik bazindaki yorumu ile ilgili ipucu
vermez.

e Bagvuru grubuna dahil olan karar verme birimlerinin digerlerine gore
Ustlinliigiiniin  goreceli olmasi, bu birimlerinin kendi baglarinda
degerlendirildiginde de gercekten verimli olup olmadiklar1 hakkinda bir
yorum Yyapilabilmesini gli¢lestirmektedir. Bu sebeple VZA verimlilik

sonugclari, gorecelilik ¢ercevesinde degerlendirilmelidir.

VZA, parametrik olmayan bir teknik oldugu icin, sonuglara istatistiksel

hipotez testlerinin uygulanmasi zordur.

VZA, statik bir analiz seklindedir, bir tek donemdeki karar birimi verileri

arasinda bir kesit analizi yapar.

Her karar birimi icin ayr1 bir dogrusal programlama modelinin ¢dzimii
gerektiginden, biiyiik boyutlu problemlerin VZA ile ¢6ziimii, hesaplama

acgisindan zaman alici olabilir.

2.1.7. VZA Yazilimlari

VZA’de kullanilan yazilimlari genel olarak ikiye ayrilmaktadir. Paket
Programlar ve Dogrusal Programlama (LP) programlar1 (Wei.Q.,2001:1321). Paket
Programlar; DEAP, Frontier Analyst, IDEAS, PASS, Warwick Windows , DEA,
Pioneer, SAS/DEA bi¢iminde siralanirken, LP Programlar;; GAMS: General
Algebraic Modelling System, LINDO, Microsoft Excel (solver tool) vb. olarak

siralanabilir.
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VZA ile uygulamada paket programlar veya LP programlar1 problemin
yapisina gore kullanilmaktadir. VZA ile modellenen problemin ¢oziimiinde
kullanilan paket programlar verildikten sonra VZA modellerinin nasil olusturulacagi

asagida verilmektedir.

2.2.  VERi ZARFLAMA ANALIZiNiN MODELLERI

Veri zarflama analizinin kullanilabilmesi i¢in Oncelikle ayni kararlarin
uygulandig1 ve benzer organizasyona sahip olan karar verme birimlerinin se¢ilmesi
gerekmektedir. Karar verme birimlerinin etkinliginin 6lgiilebilmesi i¢in bu birimlere
ait girdi ve ¢ikti degiskenleri belirlenmelidir. Veri zarflama analizi modelinin
ayristirma yetene8inin ¢ok olabilmesi icin girdi ve ¢ikt1 sayisinin ¢ok olmasi
arzulanir. Bu nedenle miimkiin oldugunca cok sayida girdi ve ¢ikt1 elemani
secilmelidir. Ancak secilen girdi ve ¢iktt elemanlarinin her karar birimi igin
kullaniliyor olmasi1 gerekmektedir. Segilen girdi sayist m, ¢ikti sayisi da S ise en az
(m+s+1) tane karar birimi arastirmanin giivenilirligi agisindan gerekli bir kisittir.
Diger bir kisit ise degerlendirmeye alinan karar verme birimi sayisi, degisken

sayisinin en az 2 kati olmalidir (Boussofianee, Dyson ve Rhodes,1991:7-8).

Veri zarflama analizinin goreli etkinligi 6lgme sekli, iki agsamal1 olarak kisaca

su sekilde 6zetlenebilir(Yolalan, 1993:17) :

e Herhangi bir gozlem kiimesi i¢inde en az girdi bilesimini kullanarak en
cok cikt1 bilesimini iireten “en iyi” gozlemleri (ya da etkinlik siirmi
olusturan karar birimlerini) belirler.

e S6z konusu smirt “referans” olarak kabul edip, etkin olmayan karar
birimlerinin bu simira olan uzakliklarimi (ya da etkinlik diizeylerini )

“oransal” olarak Olger.
VZA modelleri, farkli kriterler géz Onilinde bulundurularak, farkli sekilde

siniflandirilabilmektedir. ilk ortaya cikisinda Slgege gdre sabit getiri varsayimi

altinda girdiye ve ¢iktiya yonelik olarak; kesirli agirlikli veri zarflama modellerini
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icine alan CCR modelleri ve bunu takiben 6lgege gore degisken getiri varsayimini

kabul eden BCC modellerinin yaninda, bugiin pek c¢ok farkli modele farkl

siniflandirmalarla rastlamak miimkiindiir (Adler, Friedman ve Stern, 2002:249).

Lewin ve Seiford tarafindan VZA modelleri, Tablo 2’de goriildiigii sekilde

siniflandirmaktadir.
Tablo 2: VZA Modelleri
Model Zarf Yiizeyi Yonelim
CCR Modeli CRS Girdi ve ¢ikt1
BCC Modeli VRS Girdi ve ¢ikti
Toplamsal Model CRS veya VRS Higbiri

(Lewin ve, Seiford, 1997:2)

Charnes ve digerlerinin Olgek tiirlerini

siniflandirma Sekil.1’de gosterilmektedir.

Sekil 1: VZA Modellerinin Gosterimi

esas alarak olusturduklari

VZA Modelleri

Olgege Gore Sabit Getiri

Olgege Gore Degisken Getiri

Ciktya e Girdiye Ciktiya o Girdiye
Yonelik Yonelimsiz Yonelik Yonelik Yonelimsiz Yonelik
CCR Yonelimsiz CCR BCC Toplqrpsal BCC
Cikt1 Girdi Cikt1 (Additive) Girdi

(Charnes.ve digerleri, 2000:66)
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Modeller ile ilgili agiklamalar, VZA modellerinin incelenmesinde ele
alinmaktadir.Tezin bu béliimde, model se¢im kararinda géz oniinde bulundurulmasi
gereken kriterler iizerinde durulacaktir. Ozellikle girdiye ve ¢iktiya ydnelik model
secimi, karar vericinin girdi ve ¢ikti izerindeki denetimi ve kontrol yetisine baglidir.
Bagka bir deyisle; karar vericinin girdi tizerinde denetimi mevcutsa girdiye yonelik,
ciktiya tizerindeki denetimi s6z konusu ise c¢iktiya yoOnelik modeller tercih

edilmektedir.

Model tercihinde dikkate alinmasi gereken bir baska nokta ise; mevcut veri
yapisidir. Analizciler, karar alma siirecinde genel olarak girdi kullaniminin birincil
faktor olmasi nedeni ile girdi odakli modelleri tercih etmektedirler. Ote yandan; bazi
endiistrilerde, firmalar, sabit iiretim faktorleri ile faaliyet gosterdiklerinden, bu
firmalar veri faktorleri ile miimkiin olabilen maksimum ¢iktiy1 iiretmektedir. Bu

durumda ise, ¢ikt1 odakli modeller tercih edilmektedir(Deliktag, 2006:10).

Diger taraftan, KVB’lerin, toplam etkinlik sonuglar ile ilgili bilgiler, CCR
modelleri ile elde edilirken, teknik etkinlik degerlerine BCC modelleriyle ulasmak
miimkiindiir. Tim bunlarin yaninda, hem agirlikli hem de zarflama modelleri;
etkinlik o6lciilerini ve etkin olmayan KVB’lerin, 6rnek alacaklart KVB’leri
gosterirken, zarflama modeli; etkinlik sinirina ulagmada hedef girdi ve c¢ikti
diizeylerini de gostermektedir. Bunun yaninda agirlikli model ise, etkinlik 6l¢iisiiniin

glicliiliigii ile ilgili bilgilere ulasilmasini saglamaktadir( Lorcu, 2008:70)

Diger taraftan, KVB’lerin, toplam etkinlik sonuglar ile ilgili bilgiler, CCR
modelleri ile elde edilirken, teknik etkinlik degerlerine BCC modelleriyle ulasmak
miimkiindiir. Tim bunlarin yaninda, hem agirlikli hem de zarflama modelleri;
etkinlik o6lciilerini ve etkin olmayan KVB’lerin, o6rnek alacaklart KVB’leri
gosterirken, zarflama modeli; etkinlik sinirina ulagmada hedef girdi ve c¢ikti
diizeylerini de gostermektedir. Bunun yaninda agirlikli model ise, etkinlik 6l¢iisiiniin

glicliiliigii ile ilgili bilgilere ulasilmasini saglamaktadir. ( Lorcu, 2008:70)
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2.2.1.CCR (Charnes, Cooper, Rhodes) Modelleri

Olgege gore sabit getiri varsayimi altinda, Charnes, Cooper ve Rhodes
tarafindan, 1978 yilinda ilk defa gelistirilen modeller, bu kisilerin adlarinin bas

harfleri (CCR) ile anilmaktadir.

Tim firmalarin optimal Slgekte faaliyet gosterdiklerinde etkinlik 6l¢limii i¢in
uygun bir model olan CCR modelleri incelendiginde, {retim olanaklar

varsayimlarinin tiimiiniin gegerli oldugu goriilmekte ve iiretim olanaklar1 kiimesi;

Pe =Typucomee =X ¥) | X 2XA, y<YA,A>0ved yar pozitif bir

vektor} seklinde tanimlanmaktadir (Kaoru, 2001:32).

CCR modelleri yardim1 ile KVB’lerin toplam etkinlikleri elde edilmektedir.
CCR modelleri, girdiye ve ¢iktiya yonelik olarak incelenmekte ve bu modeller i¢in
de, farkli bilgilere ulasmada ve ¢oziim kolaylig1 acisindan oran (kesirli), agirlikli

(deger tabanli) ve zarflama modelleri ayrimina gidilmektedir.

2.2.1.1. Olcege Gore Sabit Getiri Altinda Girdiye Yonelik CCR
Modelleri

Belirli bir c¢ikt1 bilesimini en etkin bir sekilde iiretebilmek amaciyla
kullanilacak en uygun girdi bilesiminin nasil olmasi gerektigini arastiran girdiye

yonelik VZA modelleri asagida incelenecektir.

2.2.1.1.1. Olgege Gore Sabit Getiri Alinda Girdiye Yonelik Oran
Modeli

Charnes ve digerlerinin, KVB’lerin etkinliklerini 6l¢mek i¢in ilk olarak ileri
stirdiikleri model, oran modelidir. (m) adet girdi kullanarak, (p) adet ¢ikt1 {ireten, N
sayidaki KVB’den olusan bir gézlem kiimesinde; £’inct KVB’nin girdiye yonelik
oran modeli Model 1 (M-1) asagida (2.1) formiilii ile gosterilmektedir (Charnes,,
Cooper ve Rhodes, 1978:430).

N: KVB sayisi
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m: girdi sayisi

S: ¢tkt1 sayisi

Model-1 (M-1)

Zyrour

max hO —r=l

m
i=1

St

Dov,u, @2.1)
=<l j=12...N

zxi/vi

i=1

u,v,>20 r=12.....m

Modeldeki karar degiskenleri asagida tanimlanmaktadir.

u,, r’inci ¢iktinin agirlik degeri

v,, i’inci girdinin agirhik degeri olarak kabul edilmektedir.

Burada; x; >0 , j’inci KVB’nin tretimde kullandigi i’inci girdi miktarini;

y,; >0 ise; iretim sonucu elde edilen r’inci, ¢ikti miktarin1 gostermektedir. Bu

degerler, ge¢misteki gozlemlerden elde edilebilecegi gibi teorik olarak da elde

edilebilmektedir (Charnes, Cooper ve Rhodes, 1978:430).

M-1’in amag fonksiyonu; ilgili KVB’ne ait etkinlik 6l¢iisti, karar biriminin
c¢iktt miktarlarinin toplam atfedilen degerlerinin, girdi miktarlarinin toplam atfedilen
degerlerine orani1 olarak tamimlanmaktadir. Her bir karar birimi, girdi-¢ikti
agirliklarin, etkinligini maksimize edecek sekilde se¢cme sansina sahiptir ve bu
agirliklar icin herhangi bir oncelik veya deger atamasi yapilmaz. k’inct KVB’nin
etkinligini maksimize edecek sekilde secilen girdi ve ¢ikti agirliklari, gozlem
kiimesinde yer alan diger KVB’leri icin uygulandiginda, oranin diger KVB’leri i¢in

de “1” den kiiciik ya da esit olma kosulu dikkate alinmalidir. M-1 bir biitiin olarak
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ele alindiginda, amag¢ fonksiyonunda maksimize edilmesi istenen oranin, kisitlarda da
yer aldigi gorilmektedir. Dolayisiyla amag¢ fonksiyonu en ¢ok “1” degerini

alabilmektedir. Baska bir deyisle; max 4, ile ifade edilen amag fonksiyonu, 0<A, <1

araligindadir (Lorcu, 2008:73).

Charnes, Cooper ve Rhodes tarafindan tespit edilen bir eksiklik, daha sonra
diizeltilmistir. Matematiksel programlama modelinde kullanilan u, ve v; agirliklar
ile ilgili olan u, > 0 ve v; > 0 kisitlarinin u, > 0 ve v; > 0 seklinde degistirilmesi
gerekmistir. Kesirli(oransal) programlama modelinde agirliklarin  sifira  esit
olmayacag1 belirlenmis ve modeldeki kisitlayicilar u. > € ve v; > ¢ haline

déniistirilmistir. €, 107 gibi ¢ok kiiciik pozitif bir deger olarak alinmakta ve

Arsimedgil olmayan biiyiikliik olarak adlandirilmaktadir (Tarim, 2001:52-53).

M-1, bu kisit altinda asagidaki (2.2) bigiminde yazilmaktadir.

M-1°
D ovu,
max /, ==
inﬂvi
i=l1
st
. (2.2)
dyu,
=L <l j=1,2....N
XV,
i=1
u,v.2e>0 r=12.....,5s i=1L2....m
2.2.1.1.2. Olgege Gore Sabit Getiri Alinda Girdiye Yonelik Deger

Tabanh Modeli

M-1 ve M-1° modellerinin kesirli programlama modeli seklinde olmast,
modelin ¢oziimiinde zorluklar yaratmaktadir. Coziim kolayligi acisindan, kesirli
programlama modelinin dogrusal programlama modeline doniisiimii, Charnes ve

Cooper tarafindan, daha oOnce yapilan calismalardan faydalanarak yapilmistir

(Charnes, ve Cooper, 1962:182)
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Doniisiim i¢in Once, asagida M-2 ile gosterilen model (2.3) kullanilmistir

(Charnes, Cooper ve Rhodes, 1978:439).

Model-2 (M-2)
max g, =6

st

N
zyr//,i’j Z yro
Jj=1

N (2.3)
—inﬂ/. +x,6020
= i 0

/1]. > 0,0, serbest

M-2’nin duali alinarak M-3 elde edilmektedir. M-2 dual modeli i¢in degisken
ve kisit karsiliklar1 Tablo 3’ te gosterilmektedir.

Tablo 3: M-2 Dual Modeli i¢in Kisit ve Karsiliklart

M-2 M-3 M-2 M-3
Kisitlar: Degiskenleri | Degiskenleri Kisitlar:

N m
2 XA 4K 020 w, 20 0 serbest > xw =1

s i=1
N m m
Z)’rjflj 2V, M, >0 /1j >0 —Zx,./.w[ +Zyrj,ur <0
J=1 i=1 i=1
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Model-3 (M-3)

max f = z VM,
r=1
st

Sy =1 (2.4)
i=1

m s
_le-j\/v[ +Zl:yrjlur S O
i= r=

uw=2e>0 j=L2....,N i=L2....m r=12...,s

M-3’te bulunan degiskenler icin;
W=tu, r=I12...s

wi=tv; r=12..m

1 m
= Z ViX;,
i=1

dontistimleri  uygulandiginda M-3, kesirli lineer programlama modeline

dontismektedir. Doniisiim sonucu elde edilen model, M-1 ile aynidir.

M-2’nin duali alinarak elde edilen M-3’e, “girdiye yonelik deger tabanl
(agirhikli)model” denir. Model, ilk defa Farrell tarafindan kullanildigindan dolay1
“Farrell Modeli” adin1 da almaktadir(Cooper, Lawrence ve Zhu.J, 1990:7-38).

Model de yer alan degiskenler;
w; = Etkinligi degerlendirilen KVB’nin, i’inci girdisine atanan agirlik
4 = Etkinligi degerlendirilen KVB’nin, r’inci ¢iktisina atanan agirlik olarak

tanimlanmaktadir.

ZXiOW[ =1 kisitina “normalizasyon kisit1” denir(Thanassoulis, 2001:72).
i=1

u =& ve w,>¢ kisitlar ise; KVB’nin etkinligi maksimize edilirken, herhangi bir

girdi veya ¢iktinin ihmal edilmesini dnlemektedir. Boylece karar biriminin, tek bir

girdi veya ciktiya daha fazla agirlik verip, diger girdi ve ciktilarin1 géz ardi etme
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sakincas1 ortadan kalkacaktir. M-3, n adet karar birimi i¢in, karar birimlerinin kendi

parametreleri ile hazirlanip n defa ¢oziiliir. Modelin ¢oziimiinde elde edilen degerler

(fy, 1., w;) ile gosterilsin. M-1 ile M-3 birbirinin ayn1 modeller oldugundan dolay,
M-1 ¢dziimiinden elde edilecek /,ile M-3“ modelinin ¢dziimii ile elde edilecek f;

etkinlik degeri, birbirine esit olacaktir. Dolayisiyla 0< f, <1 dir.

Eger f;=1 ise; KVB, “pareto etkin” denir. fg=l ise, Zyrngzl dir.

r=

Normalizasyon kisitinin da olmasi nedeni ile etkin karar birimi igin;

-Zx,_-,- w; + Z vy 4 = 0 elde edilmektedir.
r=l

i=

Etkin olmayan karar birimleri igin ise; f; </ dir. Bulunan f;, degerinin 1’den

sapmast ise, (1- £} ) etkinsizlik 6l¢iisiinii, yiizde olarak gostermektedir. Etkin olmayan

k’ic1 KVB igin;

Ri = {j: DX W=D v, (j=1,2,...N)
=l

i
olacak sekilde bir R; kiimesi tanimlanmaktadir. Bu kiime, karar birimi (k) igin
referans kiimesini olusturmaktadir. Etkinlik sinirinda yer alan karar birimleri, etkin
olmayan karar birimleri i¢in referans grubunu (rol modelleri) tanimlamaktadir. Etkin
olmayan karar birimleri, girdilerini belirli oranda azaltarak, kendilerine referans

grubu olusturan karar birimlerine benzemeye ¢alisacaklardir. (Lorcu, 2008:78-79).

2.2.1.1.3. Olcege Gore Sabit Getiri Altinda Girdiye Yonelik
Zarflama Modeli

Charnes ve digerlerinin, dne siirdiikleri kesirli programlama modelinin (M-1),
dogrusal programlama modeline doniistiiriilmesi i¢in kullandiklar1 model (M-2),
girdiye yonelik zarflama modelidir. Bu model, agirlikli modelin (M-3) duali alinarak

elde edilmektedir. Modelin bir bagka yazilis1 da, M-4 ile gdsterilmistir.
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Girdiye yonelik zarflama modelinde amag fonksiyonu; belirli bir ¢ikt1 diizeyi

icin, ilgili KVB’ya ait girdilerin, radyal olarak ne kadar azaltilabilecegini

gostermektedir. Modelde yer alan 6 degiskenti, lebw =1 kisitina karsilik gelmekte ve

i=l
k’mc1 KVB’nin ¢iktilarinda azalma olmadan, girdi diizeyinde yapilabilecek biiziilme

oranini gostermekte ve daralma katsayist adin1 almaktadir.

Model-4 (M-4)

min go-6o-£(D.,S;+ . 87)
i=1 r=1

st

N
DL Vik-ST=,

i=1

N
xio 6o -Z Xiﬂ\,j - S;:O (25)
i=l

Ai,S;,S. >0 6 serbest

j=1,2,..N 1=12,...m r=1,2,....,s

—lebw+2y,jyr <0 kisitina karsilik gelen A; dir. 2, j‘inci KVB’nin aldig1

i=l r=l
yogunluk degerini gostermekte ve KVB’nin referans grubunda yer alip almayacagini
da belirlemektedir. Modelde yer alan S, k’inct KVB gozlenen ¢iktilarini tiretmek
icin, 1’inci girdiden kullandigi fazla miktari, baska bir deyisle; radyal olarak

Olclilemeyen fakat azaltilmasi miimkiin olan, 7’inci girdiye ait atil degeri

gostermektedir.
ST ise; k’inc1t KVB’nin, r’inci ¢iktisina ait ulagilmasi gereken ¢ikti miktari ile

gbzlenen ¢ikti miktar1 arasindaki farki baska bir deyisle; radyal olarak Ol¢iilmeyen,

fakat arttirilmasi miimkiin olan r’inci ¢iktiya ait atil degeri gostermektedir.
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Bu modelin ama¢ fonksiyonunda &>0 degeri yer almaktadir. &, 6, nin
minimize edilen degerini etkilemeyecek kadar kiiciik secilmis bir sayidir(Charnes,
Cooper ve Shanling,1989:334). &’nun spesifik bir degerinin kullaniminin

zorlugundan dolay1 M-4, iki asamada ¢oziilmektedir.

Cozliimiin ilk asamasinda; aylak degiskenler g6z ardi edilerek, 6;’nin,
minimum degeri elde edilmektedir. 6;’nin minimum degerini elde etmek i¢in, M-2
¢coziildiikten sonra, elde edilen 6 degeri, M-4’te yerine koyularak ikinci asamaya

gecilir. Ikinci asamada, aylak degiskenlerin toplaminin maksimize edilmesi

saglanacaktir. S; ve S ’nin se¢imi, 0"’ optimalligini etkilememektedir.

M-2 incelendiginde, -00 < 0 < -0 (serbest degisken) oldugu goriilmektedir. M-
2, M-3’un duali oldugundan, elde edilecek amag¢ fonksiyon degerleri, tamamlayici
aylaklik teoremi geregi esit olmak zorundadir. Dolayisiyla 6 serbest degisken olarak

tanimlanmis olmasina ragmen (0,1] araliginda deger alabilmektedir.

Modelin ¢oziimiinde elde edilen degiskenlerin optimal degerleri (9* , 7»’; , ST,

S )ile gosterilsin. Eger;

a.) 0" <1 ise; KVB etkin olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

b.) 0°= 1 ve aylak degiskenlerden en az biri “0” dan farkli ise; KVB etkin
degildir. Bu etkinsizlige “zayif etkinsizlik” denir. Boyle bir etkinsizlik
tanimlandiginda, aylak degiskenlerden herhangi birisi “0” dan farkli deger

almaktadir. Tamamlayic1 aylaklik teoremi teoreminden dolay1r (M-3 ve M-4 igin)

S *w.=0ve S’ * u = 0olmak zorunda oldugu ifade edilmektedir.

c.) Eger S;"# 0 ise; bu durumda w,;= 0 veya S7'# 0 ise pu,= 0 olmak

zorundadir. Oysa KVB’nin girdi ve ¢ikti agirliklarina “0” degerinin atanmasi

istenmemektedir. Bu durumda, “KVB etkin degildir” denir.

Bu tiir etkinsizlikte, 6 =1 degerini alarak etkin sinira ulagmaktadir. Fakat,

S;” >0 ise; giktilarda herhangi bir degisme olmadan i’inci girdide, S ;" miktar1 kadar
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azaltma yapilmas1 miimkiindiir veya girdilerde herhangi bir degisme olmadan r’inci
¢iktida S 7" miktari kadar artis yapmak miimkiindiir. Bu noktada, girdilerdeki azaltma

ve c¢iktilardaki artis  yapilirken, modelin  kisitlart  ve 4, degerleri

degistirilememektedir.

(d1) 6 =1,
(d2) S;"= 0 ise, “KVB etkindir” denir. Tamamlayic1 aylaklik teoreminden

dolay1 (M-3 ve M-4 icin), S."* v;=0ve S * p’ = 0 olmak zorundadir.

=~ 13

(d;) sartin1 saglayan etkinlige “zayif etkinlik” ya da ilk defa Farrell tarafindan
kullanildigr i¢in “Farrell Etkinligi” adi verilmigtir. Farrell, yaptig1 ¢alismada,
herhangi bir girdiye veya ciktiya ait aylak degiskenlerin pozitif degerler aldigi
durumlarda, o girdi veya ¢ikt1 igin baska girdi ve ¢iktilarin durumlar
katiilestirilmeden, iyilestirilmenin miimkiin olacaginin farkina varmis olsa bile, bunu
modelinde uygulayamamis ve sadece (d1) sartin1 gercgeklestirebilmistir. Bunun
matematiksel modelini ilk defa, Cooper, Charnes ve Rhodes verdigi icin (d;) ve (dy)
sartlarinin saglandigi etkinlige, CCR veya “Pareto Etkinligi” etkinligi denilmektedir.
Pareto Etkinligi, “Bir KVB, sadece ve sadece, bazi ve diger girdi ve g¢iktilarini
kotiilestirmeden, herhangi bir girdisini veya ¢iktisini - gelistirmesi miimkiin

olmadiginda tam etkindir” bigiminde tanimlanmaktadir.( Lorcu, 2008:84).

2.2.1.2. Olcege Gore Sabit Getiri Altinda Ciktiya Yonelik Modeller

Ciktiya yonelik modeller, belli bir girdi bilesimi ile en fazla ne kadar ¢ikti
bilesiminin elde edilecegi arastirilmaktadir. Ciktiya yonelik VZA modelleri, g¢esitli
sebeplerden dolay1, girdi seviyesinde herhangi degisimin miimkiin olmadigi
durumlarda, ¢ikti miktarlarinin artirilmasi amacina yonelik olan modellerdir. Bu
modeller yardimi ile {iretim surecinde, hangi ¢iktinin ne oranda eksik kaldig1 ve
hangi oranda arttirilabilecegi gibi bilgilere ulasilabildigi gibi, etkin olmayan karar

birimleri i¢in de referans kiimesi de tanimlanabilmektedir.
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2.2.1.2.1. Olgege Gore Sabit Getiri Alinda Ciktiya Yonelik Oran
Modeli

M-1"in ¢oziilmesi ile, ilgili KVB’ne ait etkinlik yiizde olarak gdsterilmekte ve
KVB’nin bu etkinligi maksimize etmek icin girdi ve ¢iktilarina verdigi agirliklar
belirlenmektedir. M-1"in ters 6l¢ii sekli de (reciprocal) kavramsal olarak etkinsizligin
minimizasyonu ifade etmekte ve model M-5 ile asagida gosterilmektedir(Charnes,

Cooper ve Shanling,1989:341).

Model -5(M-5)

min/, ==
D v,
r=1
st
quvi
S >7 j=12..N (2.6)

S
2t
r=1

u ,v,>0 r=12,..,s i=12...m

M-5’e, CCR altinda “ciktiya yonelik oran modeli” denir. M-5’te yer alan
degiskenlerin tanimlar1 ve tasidigi ozellikler M-1 ile aynidir. M-5’in arsimedgil

olmayan modeli M-5°ile asagida gosterilmektedir.

M-5°

St (2.7

Z XijVi

=L >] j=12...N

S
pIEATE
r=1

u,,v,>e>0 r=12..s i=12...m
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M-5’in ¢dziilmesi ile elde edilen amag fonksiyonunun degeri [, ile
gosterilsin. M-5, daha 6nce tanimlanan M-1"in ters Ol¢ii seklidir. Dolayisiyla M-1’in

¢oziilmesi ile elde edilecek amag fonksiyon degeri h’ ve M-5’in ¢dziilmesiyle elde

edilecek /', arasinda /= 1* iliskisi bulunmaktadir.

o

2.2.1.2.2. Olgege Gore Sabit Getiri Altinda Ciktiya Yonelik Deger
Tabanh Modeli

M-5 ve M-5° modellerinin kesirli programlama modeli seklinde olmasi, bu
modellerin ¢6ziimiinde zorluklar yaratmaktadir. Coziim kolaylig1 acisindan modelin
dogrusal  programlama  modeline  doniisimii  i¢cin  asagidaki  model

kullanilmaktadir(Tarim, 2001:64).

Model-6 (M-6)
mak t =@

St

N
_Zyrﬂ’j +Y,00 <0

Jj=1
N
ini7j X (2.8)

J
7,20, @, serbest
j=L2.,Ni=L2...,mr=12.,s

M-6’nin duali alinarak M-7 elde edilmektedir.
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Tablo 4: M-6 Dual Modeli i¢in Degisken ve Kisit Karsiliklar:

M-6 M-6 M-7 M-7
Kisitlar: Degiskenleri Degiskenleri Kisitlar:
N s
_Zyrjyj—i_yrowoso (00 Sel"best é‘; 20 zyroé‘r :1
=1 r=1
N 5 m
DXy <x, 7,20 a,>0 3,6+ x,2,20
Jj=1 r=1 i=1
Model -7 (M-7)
Hlinzoz‘x:l-()al'()
i=1
St
—21:%@ I >0 29

i‘%jd =1
r=1

0,026>0,j=12.,.N i=1,2...m r=12.,s

M-7"de bulunan degiskenlere;

o =tu, r=L2..,s

a =tv, i=12...,m

t_l = 2 Yoty
r=1

doniistimleri uygulandiginda, M-7 kesirli lineer programlama modeline doniismekte
ve elde edilen bu modelin, M-5 ile ayn1 oldugu goriilmektedir.M-6"nin duali alinarak
elde edilen M-7’ye “ciktiya yonelik deger tabanli (agirlikli) model” denir(Cook ve
Zhu, 2005:10). Model de yer alan degiskenler;

a,= etkinligi degerlendirilen KVB’nin 1” inci girdisine atanan agirhik.
o, =etkinligi degerlendirilen KVB’nin r’inci ¢iktisina atanan agirhik olarak

tanimlanmaktadir.
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0.2¢ ve a,2¢kisitlar1 ise; KVB’nin etkinli§i maksimize edilirken,

herhangi bir girdi veya ¢iktinin ihmal edilmesini Onlemektedir. Boylece karar
biriminin, tek bir girdi veya ¢iktiya daha fazla agirlik verip, diger girdi ve ¢iktilarini

g0z ard1 etme sakincasi ortadan kalkmaktadir.

M-7, n adet KVB i¢in, karar birimlerinin kendi parametreleri ile hazirlanip n
defa ¢oziiliir. Modelin ¢oziimiinde elde edilen degerler (z,,d,,a; ) ile gdsterilsin.
M-5 ile M-7 birbirinin ayni model oldugundan dolayi, M-5 c¢oziimiinden elde

edilecek I ile M-7 modelinin ¢dziimii ile elde edilecek z, etkinlik degeri birbirine

esit olmaktadir. Dolayisiyla 1< z, <oc dir.

m

Eger z, =1 ise; “KVB pareto etkin” denir ve z, =1 oldugundan,zx a, =1

o™i
i=1

dir. Normalizasyon kisitinin da olmasi nedeni ile etkin karar birimi i¢in;

g

—z .0, +Z x.a. =0 elde edilmektedir.
r=1 i=1

Etkin olmayan karar birimleri igin ise; z,>1 dir. Modelin ¢oziimii ile elde

edilen z, dan faydalanarak KVB’nin toplam ¢ikt1 etkinligi, i seklinde

o

hesaplanmaktadir. Etkin olmayan k’inc1 KVB icin;

Ry ={j: le.ja,.* =Z y,.j5:,(j =1,2...,N)}olacak sekilde bir Ry kiimesi
i=1 r=l1

tanimlanmaktadir (Kaynar,Zontul ve Bircan, 2005:42). Bu kiime, karar birimi k i¢in,
referans kiimesini olusturmaktadir. Etkinlik sinirinda yer alan karar birimleri, etkin
olmayan karar birimleri i¢in referans grubunu (rol modelleri) tanimlamaktadir. Etkin
olmayan karar birimleri, ¢iktilarin1 belirli oranda arttirarak, kendilerine referans

grubu olusturan karar birimlerine benzemeye ¢alisacaklardir.

46



Modelin ¢6ziimii sonucu elde edilen KVB’lerine ait girdi ve ¢ikt1 agirliklari

da 6nemli bilgiler tagimaktadir. Céziim sonucu elde edilen & ve o, degerleri, ilgili

KVB’nin etkinligini maksimum yapmak amaci ile karar birimi igin tercih edilen
agirliklar1 ve bu agirliklar da, iiretim faktorleri arasindaki marjinal ikame oranlarini

da gostermektedir (Yolalan,1993:39).

2.2.1.2.3. Olgege Gore Sabit Getiri Altinda Ciktiya Yonelik
Zarflama Modeli

Charnes ve digerlerinin, dne siirdiikleri kesirli programlama modelinin (M-2),
dogrusal programlama modeline doniistiiriilmesi icin kullandiklar1 model (M-6),
ciktrya yonelik zarflama modelidir. Bu model, agirlikli modelin (M-7) duali alinarak
ile elde edilmektedir. Modelin bir baska gosterilis sekli asagida M-8 ile
verilmektedir(Thanassoulis,2001:68).

Model 8 (M-8)

maxt, =@, +5.(ili‘ +i[:)
i=1 r=1

st

N
VT e @, + 1 =0
< (2.10)

N
ny.}/j —x, ¢, +1, =0

=

1

j=L2.,N i=12..m r=L2..s

71,1720 @, serbest

Ciktiya yonelik zarflama modelinde amag fonksiyonu; belirli bir girdi diizeyi

icin, ilgili KVB’ne ait ¢iktilarin ne kadar arttirilabilecegini gostermektedir.

Modelde yer alang degiskent, z »,.,0. =lkisitina gelmekte ve k’inci

r=1
KVB’nin girdilerinde herhangi bir artis yapilmadan ¢ikt1 diizeyinde yapilabilecek
genisleme oranini gostermekte ve “genisleme katsayis1” adin

almaktadir(Thanassoulis, 2001:69).

47



—Z V,,0, +nyai > Okisitina karsilik gelen degisken y, dir. y; j’inci
r=l1 i=l1

KVB’nin aldig1 yogunluk degerini géstermekte, KVB’nin referans grubunda yer alip

almayacagini da belirlemektedir.

Modelde yer alan /;, KVB k’nin goézlenen ¢iktilarmi tretmek icin, 1

girdisinden kullandig1 fazla miktar1 bagka bir deyisle; radyal olarak olgiilemeyen

fakat azaltilmas1 miimkiin olan, i’inci girdiye ait atil degeri gostermektedir.

I7 ise; KVB k’nin, r’inci ¢iktisina ait ulagilmasi gereken ¢ikti miktar ile

gbzlenen ¢ikti miktar1 arasindaki farki, baska bir deyisle; radyal olarak Slgiilmeyen

fakat arttirilmas1t miimkiin olan r’inci ¢iktiya ait atil degeri gostermektedir.

Amag fonksiyonunda, £>0degeri de yer almaktadir. ¢, ¢, 'nin maksimize

edilen degerini etkilemeyecek kadar kiigiik sec¢ilmis bir sayidir(Charnes, Cooper ve
Shanling,1989:334). ¢ ’nun spesifik bir degerinin kullaniminin zorlugundan dolay1

M-8, iki asamada ¢Ozlilmektedir.

Coziimiin ilk asamasinda; aylak degiskenler goz ardi edilerek, ¢, 'nin
maksimum degeri elde edilmektedir. ¢ 'nin maksimum degerini elde etmek i¢in M-6

¢oziilmektedir.

Model incelendiginde -0 < ¢ <-oo (serbest degisken) oldugu goriilmektedir.

Fakat M-6, M-7’nin duali oldugundan dolay1 elde edilecek amag¢ fonksiyonu

degerleri tamamlayici aylaklik teoremi geregi esit olmak zorundadir. Dolayisiyla ¢,

serbest degisken olarak tanimlanmis olmasina ragmen [l,0) araliginda deger

alabilmektedir.
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Birinci asamada elde edilen ¢, ’1n optimal degeri, M-8’de yerine koyularak

ikinci asamaya gegilir. ikinci asamada, Zl{ +Z I” aylak degiskenlerin toplaminin
i=1 r=1

maksimize edilmesi saglanacaktir. 7 vel’ mnin segimi, ¢ nmn optimalligini

etkilememektedir. Modelin ¢oziimiinde elde edilen degiskenlerin optimal

%

degerleri ((pj,;/j,]l ,I7)ile gbsterilsin. ¢ degerlerinden faydalanarak KVB’nin
etkinligi hakkinda su yorum yapilabilir (Thanassoulis, 2001:69). ¢ =1 ve I, =0

1

i=1,2...,m, I:*ZO r=1,2...,s ise KVB Pareto ectkindir ve KVB’nin teknik c¢ikt1

etkinligi 1* dir.
4

Ciktiya yonelik zarflama modelleri; sadece etkin olmayan karar birimlerini
saptamaz ayni zamanda, etkin kullanilmayan kaynaklari ve miktarlarin1 gosterdigi
gibi, etkin olmayan karar birimleri icin, referans kiimesi de belirleyebilmektedir.
Etkin olmayan bir KVB icin, ornek alabilecegi referans kiimesi su sekilde

tanimlanmaktadir (Aydemir, 2002:71).
Re={j/y;>0,jel,2..,N}

Bir KVB’nin referans grubunda yer alabilmesi i¢in, KVB’ne ait 7/; >0 olmak

zorundadir. Etkin olan karar birimlerinin referans grubunda, sadece kendileri olacak

ve yj. =1 olarak bulunacaktir. Etkin olmayan karar birimlerinde ise; ;/; =0"dr.

Referans kiimesi; etkin olmayan karar birimlerini etkinlik sinirina tastyacak
ve performanslarinda iyilestirmeler saglayacak, hedef girdi-¢ikt1 seviyelerini temsil
eden hipotetik (sanal) karar biriminin olusturulmasini saglamaktadir. Olusturulan bu
hipotetik karar verme birimi; etkinligi dl¢tilen karar biriminin referans kiimesinde yer
alan, etkin karar birimlerinin dogrusal bir kombinasyonudur(Tarim. A., 2001:69).
Hipotetik karar birimine ait sanal girdiler, etkin olmayan karar biriminin referans
aldig1 karar birimlerinin girdilerinin agirlikli ortalamalari, ¢iktilar ise; ayni sekilde

referans alinan karar birimlerinin agirlikli ¢iktilarindan olugmaktadir. Sanal karar
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biriminde gergeklesen etkinlik diizeyinin, etkin olmayan karar biriminden daha
yuksek olma garantisi ise, kisitlayici fonksiyonlar yardimiyla saglanmaktadir.

Referans grubundaki etkin birimlerin katkilarina “sanal agirhk™  denir

(Lorcu,2008:97).

Etkin olmayan KVB’nin degiskenlerinin elde edilen optimal degerleri M-8°de
yerine koyuldugunda;

* I_*
xij]/j + i = X

AMZ

Jj=1

M=

v, 7, =1 +y,p, elde edilmektedir,

ls

~.
Il
—_

N N
D x,7,, “hipotetik girdi seviyesini”,»_y, 7, ise; “hipotetik ¢ikt1 seviyesini”

j=1 Jj=1
gostermektedir. KVB etkin degil ise, aylak degiskenlerden en az biri pozitif bir deger

almaktadir.

. e e . . * . o .
Modelin  ¢6zimiinde elde edilen y,, sadece referans kiimesinin

olusturulmasinda degil, 6l¢ege gore getiri durumun belirlenmesinde de yol gosterici

olmaktadir. Buna gore;

a) Modelin ¢6ziimiinde elde edilen 7/; >1 ise; KVB’nin faaliyet gosterdigi
Olcek tiirtinde 6lcege gore azalan getiri (Diminisihing Return to Scale- DRS),

b) 7:21 oldugunda, ilgili karar biriminin faaliyet gosterdigi olgek tiiriinde
Ol¢cege gore sabit getiri (Constant Return to Scale- CRS),

c) yj. <1 oldugunda ise; karar birimini faaliyet gosterdigi dlcek tiirtinde 6lcege

gore artan getiri (Increasing Return to Scale-IRS) gecerlidir.

CRS altinda girdiye ve ¢iktiya yonelik modellerin ¢oziimiinden elde edilen

toplam etkinlik 6lgiileri birbirlerine esit oldugundan, KVB girdiye yonelik toplam
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etkin ise, c¢iktiya yonelik de toplam etkindir denir. Bu durumda; CRS altinda bir
KVB’nin etkinliginin 06l¢iilmesinde, girdiye veya c¢iktiya yonelik herhangi bir
etkinlik Ol¢iisii kullanilabilmektedir.

2.2.2. BCC (Banker, Charnes, Cooper) Modeli

Buraya kadar anlatilan CCR modeli, sabit dontistimlii 6l¢cek varsayimi iizerine
kurulmustur. Olgege gore sabit getiri varsayimi altinda CCR modelleri yardimiyla
bulunan toplam etkinlik skorlar1 teknik ve 6lgek birlikte icermektedir. Eger bir (x,y)
vektorli gerceklestirilebilir ise, (t, ty) gibi bir vektor de gergeklesebilme 6zelligine

sahiptir. Diger bir deyisle (t.ty) vektorii de tiretim olanak kiimesine dahildir.

Ancak bu varsayim, degisik iiretim olanaklar1 kiimeleri i¢in modifiye
edilebilir. Literatiirde VZA calismalarinin en basindan itibaren, CCR modelinin
cesitli uzanimlar1 arastirilmistir. Bunlardan birisi de Banker, Charnes ve Cooper
tarafindan gelistirilen BCC modelidir. BCC modelinde iiretim iist siniri, var olan
karar verme birimlerinin olusturdugu igbiikey zarf tarafindan taramr. Uretim {ist
siir1, parcali dogrusal bir yapr sergiler ve bu O6zelliginden dolayr da degisken

dontistimlii 6lcek karakteristige sahiptir.

Bu modelle 6lcek biiyiikliigii sapmalarindan bagimsiz olarak sadece teknik
etkinlikleri dikkate alinarak degerlendirilmis olacaktir. Banker, Charnes ve
Cooper’in calismasi ¢ergevesinde hangi karar birimlerinin etkin sinir iizerinde yer
aldig1 bilgisinin yani sira dlgege gore getirinin yoniiniin belirlenmesi de miimkiin

olacaktir.

Olgege gore degisken getiri varsayiminda bulunulan bu iiretim imkanlar

kiimesi ile ilgili olarak, (x.y) € {2 olmasi1 ancak ve ancak,
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olarak yazilir.

BCC modelinde iiretim iist siniri, var olan KVB’lerin olusturdugu icbiikey
zarf (convex hull) tarafindan taranir. Uretim iist sinir1, Sekil 2°de goriildiigii gibi
parcali dogrusal (piecewise linear) bir yap1 sergiler ve bu 6zelliginden dolay1 da

degisken dontisiimlii 6lgek (variable returns-to-scale) karakteristigine sahiptir.

AB dogru parcasinda artan doniisiimlii 6l¢ek (increasing returns-to-scale), BC
parcasinda azalan doniisiimlii 6lgek (decreasing returns-to-scale) ve her iki dogru
parcasinin birlestigi B noktasinda ise sabit doniigiimlii 6lgek (constant returns-

toscale) ozelligi gozlemlenir.

Sekil 2: BBC ve CCR Modellerinde Uretim Ust Sinir1

Cikti
o

Sekil 2’de bir girdi ve bir ¢iktidan olusan, 4 KVB’li (A,B,C ve D) bir sistem

orneklemektedir. CCR modelinin verimlilik sinir1, B noktasi ile orijini birlestiren

52



dogrudur. BCC modelinde ise verimlik sinir1; A, B ve C noktalarini birlestiren dogru

parcalarindan olugmaktadir.

Bu sistemdeki {iretim olanak kiimesi sinir ¢izgisi ile birlikte, sinir ¢izgisi ile
karsilastirildiginda girdi veya ¢iktida fazlalik veya eksiklik gosteren, gerceklesmis
yada gerceklesmesi muhtemel KVB’lerden olugsmaktadir. Bu bilgiler 1s181nda; A, B
ve C noktalarinin simir ¢izgisi lizerinde bulundugu ve dolayisiyla BBC verimli
oldugu gozlemlenebilir. Ancak sadece B noktast CCR modeline gore de verimli olma

ozelligi tasimaktadir. (Kogak, 2006:38-39).

BCC modelleri girdiye yonelik ve ¢iktiya yonelik olmak tizere iki farklh
sekilde incelenmektedir. Girdiye yonelik BCC modeli, girdilerin oransal azalmasi
boyunca, sinir dogrultusunda maksimum hareketi ¢iktiya yonelik BCC modelleri ise
ciktilarin  oransal artirmi  ile  smir  dogrultusunda maksimum  hareketi
amaglamaktadir. BCC modelini CCR  modelinden aywran tek fark,
A=A1+A2+.. .+ An=1 kisitimin CCR modeline eklenmis olmasidir. Bu kisit 4j;>0
sart1 ile birlikte, n adet KVB’nin ¢esitli sekillerdeki kombinasyonlarinin ancak

i¢gbiikey verimlilik iist sinir ¢izgisi dahilinde gergeklesebilmesini saglamaktadir.

BCC modelleri de, CCR modelleri gibi girdiye ve ¢iktiya yonelik olmak
izere ayrilabildigi gibi; ayn1 zamanda oran, agirlikli model ve zarflama modeli

seklinde de simiflandirilabilir. BCC modelleri, CCR modellerine benzer sekilde

yorumlanmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

VERI ZARFLAMA ANALIZi’NIN iIMKB-METAL ANA ENDEKSINE
UYGULANMASI

3.1. FINANSAL RASYOLARDAN FAYDALANARAK SIRKETLERIN
PERFORMANSLARININ VERi ZARFLAMA ANALiZi YONTEMIi
ILE OLCULMESI

VZA, giiniimiizde bir¢ok farkli alanda kendine yer bulmakta ve arastirmaci
kitlesi bakimindan genis bir yelpazenin dikkatini ¢cekmektedir. Sirketlerin finansal
performanslarinin degerlemesi ile ilgili 7 ¢alisma s6z konusudur. Daha ¢ok portfoy

olusturma tizerine lilkemizde ¢alismalar yapilmistir.

Alam ve Sickles (1998), hisse senedi piyasasi getirileri ile goreceli teknik
etkinlik arasindaki iligkiyi 6lgmek icin, VZA ve FDH (Free Disposal Hull)
yontemlerini kullanarak, Amerikan Hava Yollar1 sektoriiniin 1970-1990 yillar

arasindaki verilerine gore teknik etkinliklerini hesaplamiglardir.

Aragtirmanin sonucuna gore, her ¢eyregin sonunu takip eden iki ayda hisse
senedi piyasasi getirileri ile teknik etkinlik skorlarindaki degisiklik arasinda, anlamli

pozitif korelasyon bulunmustur.

Tam ( 2001), risk ve getiriyi gdz onilinde tutarak VZA’nin ayn1 sektorde diger
hisse senetlerine gore yanlis fiyatlanmis (degerlenmis) hisse senetlerini
tanimlayabilip tanimlayamayacagini arastirmistir. Bu baglamda Telekom, Telekom
Geregleri, Donanim ve Bilgisayar Yazilim ve Servisleri sektorleri analize tabi tutulup
Yazilim sektoriiniin en diisiik, Telekom sektoriiniin ise en yiiksek fiyatlama etkinligi
derecesine sahip oldugu sonucuna varilmistir. Analizde ¢ikti yonlii 6lgege gore
degisken getirili VZA modeli kullanilmis, modelin girdileri olarak; hisse senedi
getirilerinin kovaryans degerlerini agiklamaya yardimci olan risk degiskenleri,

ciktilar1 olarak ise beklenen getiri oranlart kullanilmigtir.
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Cinca, Molinero ve Garcia’nin (2002), “Behind DEA Efficiency in Financial
Institutions” adli makalelerinde, finansal kurumlarda hangi degiskenlerin girdi ve
cikti olarak kabul edilecegi sorunu iizerinde durulmus ve bir Ispanyol Bankasi

tizerinde vak’a galigmas1 yapilmistir.

Thanh (2005), yatirim fonlarinin performanslarinin 6lgiimiinde etkili bir arag
olan VZA’nin hedge fonlarinin se¢iminde de yatirimciya yardimci olacagini
calismasina konu edinmistir. Calismaya baz olarak da yatirim fonlarinin se¢iminde
VZA’ni kullanan c¢alismalar-Murthi  vd.(1997), McMullen&Strong (1998),
Choi&Murthi (2001), Basso&Funari (2001), Tarim&Karan (2001) ve Sengupta
(2003) verilmistir. Yine hedge fonlarin performanslarinin degerlemesinde VZA’ ni
kullanan bagka bir ¢alisma ise Eling (2006)’in VZA modellerinin hedge fonlarinin
degerlemesinde uygunlugunu ve miimkiin girdi-¢ikt1 degerlerini arastiran

makalesidir.

Fatma Tiryaki’nin, Kasim 2001 yilinda yaymlanan “The Use of Data
Envelopment Analysis for Stocks Selection on Istanbul Stock Exchange” adli
makalesinde; IMKB’de hisse senedi segmek isteyen yatirimciya alternatif bir karar
alma modeli olarak VZA sunulmaktadir. Bu ¢ercevede tekstil sektdriinde faaliyet
gosteren 21 firmanin 30 Haziran 2006 tarihi itibariyle 6 aylik bilango verilerinden
hesaplanmis finansal oranlar1 girdi ve c¢ikti degiskenler olarak, VZA’nin
modellerinden biri olan girdiye yonelik Charnes-Cooper-Rhodes (CCR) modelinin
QSB bilgisayar-paket programi yardimiyla analize tabi edilmesi sonucu, etkin
firmalara ulagilmistir. Firmalarin performanslarinin - gostergesi olan finansal
oranlardan hareketle, analiz sonucu etkin bulunan firmalarin hisse senetlerinin de

etkin olabilecegi varsayimiyla yatirimciya alternatif bir yol sunulmustur.

2004 yilinda Yalginer vd. tarafindan kaleme alinan “IMKB 30 Endeksinde
Etkinlik Analizi (Veri Zarflama Analizi -VZA) ile Hisse Senedi Sec¢imi” adli
makalede, Tiryaki’nin ¢alismasinda oldugu gibi portfdy degerleme Olciitleri olan

Sharpe, Treynor ve Jensen’e alternatif olarak VZA yatirnmcilara karar almada
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yardimec1 bir model olarak sunulmustur. Bu diisiinceden hareketle, IMKB 30
endeksinde yer alan firmalarin 09.2002-06.2003 donemleri arasindaki tlicer aylik
periyotlar i¢in yayinlanan bilanco rakamlarindan hesaplanan finansal oranlari
kullanilarak analize tabi tutulmustur. Likidite oranlari, faaliyet oranlar1 ve bor¢luluk
oranlar1 firmalarin performansini degerlemede etkili bir 6l¢iit oldugu diisiincesinden
hareketle girdi degiskenler olarak, karlilik oranlari ise cikti degiskenler olarak
almmustir. Cikt1 yonlii dual CCR modelinin ¢6ziimii ile ¢esitli donemlerde etkin
¢ikan (yani 1 degerini alan ) firmalar ile gesitli portfdy alternatifleri olusturularak
incelenen donem itibariyle gercek endeks getiri degerleri ile karsilastirilarak

portfoylerin gecerliligi arastirilmistir.

Dilek Dudu Criraci tarafindan 2004 yilinda hazirlanan “Veri Zarflama Analizi
ve Cimento Sektoriine Uygulanmasi” adli Yiksek Lisans Tezi’nde ayni goriis
cercevesinde IMKB’de islem goren firmalardan Cimento Sektdrii {izerine yapilan
uygulama ile firmalarin finansal performanslarinin kriteri olarak finansal oranlar

kabul edilip VZA yardimiyla etkin firmalar belirlenmistir.

Asuman Kiigiik tarafindan 2007 yilinda hazirlanan “Portfoy Olusturma ve
Portféye Dahil Edilecek Hisse Senetlerinin Se¢iminde Veri Zarflama Analizi”, adli
Yiiksek Lisans Tezi’nde ayn goriis ¢ercevesinde IMKB Smai Endeksi’ne kote hisse
senetlerinin etkinligi arastirilmigtir. Firmalarin performanslarimi etkileyecegi diisiiniilen
temel finansal oranlarin girdi ve ¢ikti degiskenler olarak kullanildigi uygulamada, giiclii
finansal yapiya sahip ve etkin bulunan firmalarin, ihrag¢ ettikleri hisse senetlerinin de

etkin olacagi varsayimina ulagmaistir.

3.2. ARASTIRMANIN AMACI VE KONUSU

Arastirmada; literatiirde bilinen ve sirketlerin etkinliklerini karsilagtirma
modellerine alternatif olarak etkinlik yodntemi olan “veri zarflama analizi”
kullanilarak, IMKB Metal Ana Endeksi’ne kote olan sirketlerin etkinligi
arastirilmistir. Sirket degerleme yontemlerinden olan “temel analizin”, sirket analizi

kapsaminda karsilasilan zorluklarindan hareketle, yoneticilere diger sirketlerle
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faaliyetleri kapsaminda; kendilerini sorgulayabilmeleri agisindan yardimc1 olabilecek

bir yontem olarak veri zarflama analizi 6nerilmistir.

Firmalarin finansal performanslarmin 6lgiisii olan finansal oranlar1 151831nda
etkinlik analizi yapilarak, etkin sirketlere ulasma ve krizde bu sirketlerin hangi

kaynaklara ve yatirim stratejilerine yonelerek bu etkinligi yakaladiklar1 incelenmistir.

Ucerli periyodlarin secilme sebebi, statik bir analiz olan VZA’ni dinamik bir
yapitya kavusturmak ve her bir ¢eyrek donem sonunda firma performanslarinin

bilancoya yansiyip yansimadigini gozlemleyebilmektir.

3.3. ARASTIRMADA KULLANILAN YONTEM

Tezin konusunu da olusturan ve etkinlik 6l¢limiinde kullanilan parametrik
olmayan yontemlerden “Veri Zarflama Analizi”, aragtirmada kullanilmistir. Modelin
¢Oziimii icin “Lindo 6.1 Paket programi” kullanilmistir. Program yardimiyla,
uygulama i¢in temel VZA modeli olan CCR modelinin girdi yonelik yaklasimlari

kullanilmistir.
Paket programin kullanimi kisaca sOyledir: Paket programin veri girisi

boliimiinde veriler asagida Sekil.3’de gosterilen sekildeki formatta programa

girilmektedir.
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Sekil 3: Veri Girisi Ornegi

@File Edit Solve Reports Window  Help

nzzdas e 5l

MAX 0.050504525 Y1 + 0.172270067 Y2
SUEBJECT TQ
- 0.0505045:5 Y1 - 0
017762588 Y1 + 0.0426863539 T2
.1051el62l Y1 + 0.170275422 Y2
09087178 ¥1 - 0.150404983 Y2
u}
u}
u}

S17E270067 YE 088525562 X1 + 1.:267727646 E2 + 0.9259214759 X2 + 0.252204010 X4 == 0
28967 K1 + 1.985512706 H2 + 0.505251299 HE2 + 0.270825865 H4 == 0
9582607422 El1 + 1.722222002 E2 + 0.177746557 X2 + 0.05604823% E4 -= 0
05277 El + £.01z20568601 H2 + 1.256528777 E2 + 0.144762457 E4 == 0
112825206 Y1 - 0.241987602 T2 .5208927582 El + 1.24491c020 E2 + 2.742029225 X2 + 0.117546811 24 == 0
126572652 ¥1 - 0.155642724 Y2 .247912722 X1 4+ 1.420299532 EE + 0.962076922 X2 4+ 0.015541958 X4 == 0

+ 0

+ O
u}
u}
u}

- 0.065905614 Y1 - 0.11914659684 Y2 277220611 K1 4+ 0.967926256 K2 o+ 1.242224240 X2 + 0.065541665 E4 = 0
u}
u}
u}
u}
u}
u}

+h b+t o+t
H AR MPR P

Q7e7aTTT ¥l - 0.167T7AETTL YE + 1.658414849 H1 + 1.244296247 HE 4+ 0.82Z020002 E2 + 0.049920846 H4 == 0
122515601 ¥1 - 0.2Z07622907 Y& + 2.162978021 K1 + Z.52:744118 X2 + 0.457722457 K2 + 0.20170:2257 E4 == 0
06627468 ¥1 - 0.159730259 Y& + 2.50E059684396 X1 + 0.251808576 HEE + 6.106155417 H2 + 0.78924546588 H4 == 0
-154047421 ¥1 - 0.272681745 T2 + 1.781641922 XK1 + 9.2151519:25 X2 + 2.58191260682 E2 + 0.07215:2:26 X4 = 0
JEDB042627 Y1 - 0235626261 Y& + £.497408178 H1 + E.70683906158 HE + 0.762062922 H2 + 0267375548 H4 == 0
025252501 ¥1 - 0.070121017 ¥& + 1.20&879249 Xl + £.072252006 Xz + 4.526417520 H2 + 0.055257862 H4 == 0
Tl == 0.000001

Y& == 0.000001

Z1l == 0.000001
EZ == 0.000001
E2 == 0.000001

X4 == 0.000001
1.089525562 X1 + 1.287727646 K2 + 0.929214759 X2 + 0.252204616 X4 = 1
END

Program Solve meniisiinden Solve komutu ile ¢alistirilip etkinlik skorlar1 elde

edilmektedir. Ornek bir uygulama sonucu Sekil.4’de gosterilmistir.

Sekil 4:. Etkinlik Sonucu Ornegi

LINDO

File Edit Solve Reporks Window Help
=30 = 1P ER IR D= BN
Reports Window
LF SPTIMUM FOUND AT =TEF el
CEJECTIVE FUNCTICH WALUE
13 1.0o00000
VARIAELE VALUE REDUCED CoOST
i 0. oooooo 0. oooooo
ve s_\o1avs 0. oooooo
=1 D._ovsass 0. oooooo
=z o._svoaszz 0. oooooo
=z D.la=zzs58 0. oooooo
=a 0. oooooo 0. oooooo
RO SLACKH OR SURFPLUS DUAL FPRICES
z3 0. oooooo —1.o000000
=3 1.so=za04 0. oooooo
43 z_z1vza7 0. oooooo
=3 0. saoazT 0. oooooo
5 O_oooooo O_oooooo
8] D._ss504s53 0. oooooo
=} D_z1zsz= 0. oooooo
=} 0._ozsz07 0. oooooo
1o O.sosaoz 0. oooooo
11 D.ss54z47 0. oooooo
1z =z _zoBEza 0. oooooo
1=z 0. oooooo 0. oooooo
14 1.71s050 0. oooooo
is: —0o.ooooo1 0. oooooo
1s: S5_\o1a7o 0. oooooo
17 D._o07sasT 0. oooooo
1 D_s7oasz1 0. oooooo
EE=} D._1l8=287 0. oooooo
zo) —0o.ooooo1 0. oooooo
z13 0. oooooo 1.0oo0o0o00
No. ITERATICINES= 7
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3.4. ARASTIRMANIN KAPSAMI, ARASTIRMADA KULLANILAN
VERILER VE DEGiSKENLER

VZA’nin uygulama adimlarindan hareketle, analiz i¢in gereken karar verme
birimleri olarak “ IMKB Metal Ana Endeksine kote edilmis firmalar” secilmistir.
Tezin daha Onceki bdliimlerinde bahsedildigi iizere, VZA’nin temel yapisi geregi
secilen KVB sayisi ile girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin sayis1 arasinda baglanti vardir.
Saglikli bir arastirma yiirlitebilmek i¢in analize dahil edilecek birimlerin sayisinin,
girdi ve cikti degiskenler sayis1 toplamindan en az bir fazla olmasi ve bununla
birlikte; analize tabi tutulan birimlerin sayisinin, toplam degisken sayisinin “en az iki

kat1” olmasi kisitlarina gore KVB sayisinin belirlenmesi gerekmektedir.

Analiz i¢in secilen her periyot i¢in ortak birimlerin goézlem kiimesinde yer
almas1 gerektiginden, 13 adet KVB analize tabi tutulmustur. Daha 6nce bahsedilen
kisitlara gére modelde KVB sayisinin en az;

2*(girdi sayisit+¢ikti sayisi)=2* (4+2)= 12
olmas1 gerekmektedir. Bu durumda elimizde kalan KVB sayisi modelin
kurulabilmesi i¢in yeterlidir. Uygulamada kullanilan sirketler (KVB) Tablo 5°de

gosterilmistir.

Tablo 5: Uygulamada Kullanilan Sirketler

1 BORUSAN MANNESMANN 8 | ERBOSAN

2 | BURCELIK 9 | EREGLI DEMIR CELIK
3 BURCELIK VANA 10 | FENIS ALUMINYUM

4 COMPONENTA DOKTAS 11 | iZMiR DEMIR CELIK

5 CELIK HALAT 12 | KARDEMIR (A) (B) (D)
6 CEMTAS 13 | SARKUYSAN

7 | DEMISAS DOKUM

VZA’nin uygulama adimlarindan karar verme birimlerinin se¢imi ilk agama
olarak yer almasina ragmen girdi-¢ikti degiskenlerinin se¢iminin, etkinlik 6l¢giimiiniin

saglikli olabilmesi i¢in daha ©Onemli bir asama oldugundan tezin daha onceki
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boliimlerinde bahsedildi. Bu calismada sirketlerin performanslarini degerleme 6lgiitii
olarak finansal oranlar kullanilmistir. Uygulamanin girdi ve ¢ikti degiskenlerini
olusturan finansal oranlar, “Oyak Yatinrm Menkul Kiymetler A.S.”’den temin

edilmistir.

Finansal oranlar, analistlerin de siklikla kullandig1 Temel Analiz’in en 6nemli
asamasi olan sirketlerin analizinin temel oOlgiitleridir. Bu oranlar, firmalarin mali
yapisi, likidite durumu, sermaye yapisi ve karliligi gibi konularda fikir verir ve

benzerleriyle karsilastirma olanagi saglar.

Literatiirde, bankacilik sektoriinde finansal oranlar yardimiyla etkinlik
Ol¢iimiiniin yapildig1 bir¢ok ¢alisma olmakla birlikte, sirket etkinligine yonelik hisse
senedi se¢imi konusunda daha ¢ok inceleme alani olusmustur. VZA’nden yararlanan
ve analizde girdi-¢ikt1 degiskenleri olarak finansal oranlarin kullanildigi ¢alismalara

baktigimizda 2 farkli uygulama karsimiza ¢ikmaktadir.

Birincisi; likidite, finansal kaldirag ve devir hizi oranlarinin girdi degiskenler
olarak, karlilik ve pazar degeri oranlarinin ise, ¢ikti degiskenler olarak kullanildigi
calismalardir (Kiirsat Yalginer, Murat Atan, Dilek Dudu Ciraci ve Aydin Ulucan).
Bir diger uygulama ise, azaltilmasi istenilen oranlarin firmanin girdileri, artirtlmasi
istenilen oranlarin ise ¢iktilar1 olacagi goriisiinden hareketle bor¢luluk oranlar1 ve
PD/DD oraninin girdi degiskenler olarak; karlilik, likidite, devir hizi oranlar1 ve F/K
oraninin ise ¢iktt degiskenler olarak analize konu edildigi Fatma Tiryaki’nin

calismasidir.

Sirketlerin etkinliginin olgiilmesi ile ilgili olarak literatiirde en sik kullanilan

rasyolar secilmistir. Girdi ve ¢ikt1 degiskenleri Tablo 6’ da gosterilmistir.
Uygulama i¢in, etkinligi etkileyen en Onemli unsurun karlilik olmasi

nedeniyle; karlilik oranlarinin, sirketlerin ¢ikti degiskenleri oldugu diisiincesinden

hareketle 4 adet girdi ve 2 adet ¢ikt1 degisken secilmistir.
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Tablo 6:.Girdi ve Cikt1 Degiskenleri

Girdi Degiskenleri(X)

Cikt1 Degiskenleri(Y)

Cari Oran (X,)

Aktif Karliligi (Y,)

Alacak Devir Hiz1 (X3)

Ozsermaye Karliligi (Y5)

Stok Devir Hizi (X3)

UVB/Ozsermaye (Xy)

Uygulamada kullanilan finansal oranlarin hesaplama bigimleri asagida belirtilmistir:

- Cari Oran = Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar

- Alacak Devir Hizi= Net Satiglar / Ortalama Ticari Alacaklar

- Stok Devir Hizi= Satilan Malin Maliyeti/ Ortalama Stoklar

- UVB/Ozsermaye = Uzun Vadeli Borglar/Ozsermaye

-Aktif Karliligi = Net Kar Marji * Aktif Devir Hizt

_ Net Kar «

Satislar

 Sanslar T oplam Aktifler

- Ozsermaye Karliligi = Net Kar / Ortalama Ozsermaye

(3.1)

(3.2)

(3.3)

(3.4)

(3.5)

(3.6)

Sirketlerin finansal yapisin1 degerlendirmede bize yol gosterecek olan

oranlar1 secerken, temel ve de sirketler i¢in anlamli bilgiler verebilecek oranlar

olmasima dikkat edilmistir. Degisken sayis1 arttik¢a analizin glivenilir ve agiklayici

olmaktan uzaklagsmasi sorununa karsi oranlar arasinda eleme yapilarak, sirketler

hakkinda temel bilgiler verebilecek oranlarin analize alinmasina ¢aligilmugtur.
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3.5. UYGULAMANIN BULGULARI

3.5.1. Etkin Bulunan Sirketlerin Tespit Edilmesi

Literatiirdeki caligmalara bakildiginda, sirket etkinliklerini 6lgmeye yonelik

uygulamalarin CCR modeli ile analiz edildigi goriilmektedir.

Finansal oranlarin, sirketlerin performanslarini degerlemede énemli birer arag
oldugu goriisiinden hareketle yapilan analiz sonucunda, etkin sirketlerin hisse
senetlerinden olusturulacak bir portfOyiin, yatirimeilar igin alternatif bir karar verme

yontemi olabilecegi de ayrica diigiiniilmektedir.

Etkin olan sirketlerin bilangolar1 incelendiginde sirketlerin kriz doneminde
ayakta durabilmek i¢in satig fiyatlarinda arz talebi dengeleyebilmek icin karliligi
diisiik tuttuklar1 ve bu donemde daha ¢ok yonetim giderleri kalemlerinden dolay1

zarar yazdiklar1 goriilmektedir.

Ornek vermek gerekirse BORUSAN MANNESMANN sirketinin 2008-2.nci
Ceyrek bilancosunda satig gelirlerinin satiglarin maliyetinden fazla olmasina ragmen
yonetim giderlerini diisiiremedikleri i¢in bilangoda zarar ettigi ve etkinliginin

olmadig1 goriilmektedir.

EK-1’de sunulan 13 adet sirketin bilangolarindan hareketle elde edilen EK-
2’deki veriler 1s1¢inda yapilan uygulama sonuglarina gore Tablo 7’de yer alan
sirketler, analiz sonucu etkinlik skorlar1 “1” degerini alan ve etkin olarak adlandirilan
sirketlerdir. Bu sirketlerin gii¢lii bir finansal yapiya ve nispeten iyi oranlara sahip
olduklar1 diistincesinden hareketle, etkin olan firmalarin, hisse senetlerinin de etkin

olacagi varsayilmistir.
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Tablo 7: Sirketlerin Etkinlik Degerleri

SIRKETLER 2008-3C|2008-4 C [2009-1C [2009-2C
BORUSAN MANNESMANN 1,0000  0,0000 0.000] 1,000
BURCELIK 0,000 0,000  0.000 0,000
BURCELIK VANA 0,000,  0,000[ 0.000] 0,000
COMPONENTA DOKTAS 0,645 0,540,  0.000, 0,000
CELIK HALAT 1,0000  0.817] 0.000] 0,000
CEMTAS 1,000 1,000,  0.000[ 0,000
DEMISAS DOKUM 0,881 0,310,  0.000, 1,000
ERBOSAN 1,0000 0351  0.000] 1,000
EREGLI DEMIR CELIK 1,000 0,176)  0.000, 0,000
FENIS ALUMINYUM 1,000 1,000 0,859 1,000
[ZMIR DEMIR CELIK 1,000 1,000 1,000 1,000
KARDEMIR (A) (B) (D) 1,000 1,000,  0.000[ 0,000
SARKUYSAN 0,409 0,181 0,441 0,845

Tablo 7°deki girdi ve ¢ikt1 degiskenleri ve 13 adet sirket ile literatiirdeki
ornekler baz almarak “Girdi Yonli CCR Modeli” kullanilmistir. Karar verici
birimler, girdi ve ¢ikti degiskenlerinden hangileri iizerinde kontrol sahibi ise, ona
yonelik bir etkinlik analizinin yapilmasinin daha saglikli olacagi degerlendirilmistir.
Bu goriise paralel olarak, girdi degiskenleri olarak sec¢ilen oranlarin nispeten

firmalarin kontroliinde olduklar diisiiniilerek bu model se¢ilmistir.

2008-3’iincii ¢eyreginde metal ana sanayinde faaliyet gosteren BORUSAN
MANNESMANN, CELIK HALAT,. CEMTAS, ERBOSAN, EREGLI DEMIR
CELIK, FENIS ALUMINYUM, IZMIR DEMIR CELIK, KARDEMIR (A),(B),(D)
sirketlerinin ~ etkiliginin %100, DEMISAS DOKUM sirketinin ~ %88,1,
COMPONENTA DOKTAS sirketinin. %64,5, SARKUYSAN sirketinin %40,9,
BURCELIK ve BURCELIK VANA sirketlerinin etkinliginin % 0 (sifir) oldugu

goriilmektedir.

2008-4’iincii ¢eyreginde CEMTAS, FENIS ALUMINYUM, iZMIR DEMIR
CELIK, KARDEMIR (A),(B),(D) sirketlerinin etkiliginin %100, CELIK HALAT
sirketinin % 81,7, COMPONENTA DOKTAS sirketinin. %54, ERBOSAN
sirketinin. %35,1, DEMISAS DOKUM sirketinin %31, SARKUYSAN sirketinin
%18,1, EREGLI DEMIR CELIK sirketinin %17,6, BORUSAN MANNESMANN,
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BURCELIK ve BURCELIK VANA sirketlerinin etkinliginin % 0 (sifir) oldugu

goriilmektedir.

2009-1"inci ¢eyreginde iZMIR DEMIR CELIK sirketinin etkiliginin %100,
FENIS ALUMINYUM sirketinin % 85,9, SARKUYSAN sirketinin %441,
BORUSAN MANNESMANN, BURCELIK, BURCELIK VANA, CEMTAS,
CELIK HALAT, COMPONENTA DOKTAS, DEMISAS DOKUM, ERBOSAN,
EREGLI DEMIR CELIK, KARDEMIR(A),(B),(D) sirketlerinin. etkinliginin % 0
(sifir) oldugu goriilmektedir.

2009-2’inci ¢eyreginde BORUSAN MANNESMANN, DEMISAS DOKUM,
ERBOSAN, FENiS ALUMINYUM ve IZMIR DEMIR CELIK sirketlerinin
etkiliginin %100, SARKUYSAN sirketinin %84,5, BURCELIK, BURCELIK
VANA, CEMTAS, CELIK HALAT, COMPONENTA DOKTAS, , EREGLI
DEMIR CELIK, KARDEMIR(A),(B),(D) sirketlerinin etkinliginin % 0 (sifir) oldugu

goriilmektedir.

Analiz sonucu etkin bulunan sirketlerin donem ve etkinlik skorlarini gosteren
veriler tablolastirilarak Tablo.8-11°de gosterilmistir. Finansal krizin etkilerine gore
etkinlik skorlarinin donemsel olarak krizin derinlestigi 2008-4C ve 2009-1C

bilangolarinda agik¢a goriilmektedir.

Tablo 8: 2008-3C Doneminde Etkin Bulunan Sirketler

DONEM:2008-3C
: ETKINLIK : ETKINLIK
KVB| SIRKETADI | * worni |KVB SIRKET ADI DECERI
BORUSAN . : :

I MANNESMANN 1,000 9 |[EREGLI DEMIR CELIK 1,000
5 |CELIK HALAT 1,000 10 |[FENIS ALUMINYUM 1,000
6 |CEMTAS 1,000 11 [IZMIR DEMIR CELIK 1,000
8 |[ERBOSAN 1,000 12 [KARDEMIR (A) (B) (D) 1,000
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Tablo 9:. 2008-4C Doneminde Etkin Bulunan Sirketler

DONEM: 2008-4C

. ETKINLIiK . ETKINLIiK
KVB|SIRKET ADI| ~ o CERI KVB SIRKET ADI DEGERI
6 |CEMTAS 1,000 11 [izZMIR DEMIR CELIK 1,000
FENIS .
10 ALUMINYUM 1,000 12 |[KARDEMIR (A) (B) (D) 1,000

Tablo 10: 2009-1C Doneminde Etkin Bulunan Sirketler

DONEM: 2009-1C
. ETKINLIK| SIRKET | ETKINLIK
KVB| SIRKETADL "y pcpri |KVB| ™ aAbl DEGERI
iZMiR DEMIR
11 CELIK 1,000

Tablo 11: 2009-2C Doneminde Etkin Bulunan Sirketler

DO.NEM: 2009-2C .
KVB | SIRKET ADI Egggg;gf KVB| SIRKET ADI Eggggﬁlll(
! E/I?AII{\I[I{IS&T/IANN 1,000 10 gl:i%fdeUM 1,000
7 Bgl\élljsﬁs 1,000 | 11 ggﬁiDEMIR 1,000
8 |[ERBOSAN 1,000

Yapilan analiz 15181nda; etkin bulunan sirketler tiim sirketlere oranlandiginda,
IMKB Metal Ana Endeksi’nin, iicer aylik ddnemler itibariyle etkinlik sonugclari
Tablo.12’deki gibi olusmaktadir.

Tablo 12: Dénemler itibariyle Etkin Sirketlerin Dagilimi

ETKINLIK 2008-3C | 2008-4C | 2009-1C | 2009-2C
Etkin Sirketlerin Sayisi 8 4 1 5
Etkin Sirketlerin Yiizdesi %61 %30 %7 %38

2008-3C doneminde tam olarak etkin olan 8 sirket vardir. Bu donemde metal

ana sanayinde IMKB’ye kote olan sirketlerin % 61°i etkindir. 2008-4C doneminde
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etkin sirket sayis1 4’e ve yiizdesel olarak dagilimi %30’a diismiistiir. 2009-1C
doneminde sadece 1 sirket etkin olarak bulunmustur. 2009-2C déneminde sirketlerin

%381 (5 sirket) etkin olarak bulunmustur.

Sirketlerin  bilangolar1 incelendiginde etkin olan sirketlerin faaliyet
gelirlerinin yaninda yonetim giderlerinde azalma ve faaliyet dis1 gelirlerde artis
kaydettikleri goriilmiistiir. Bu durum diger sirketlere krizde karar alma noktasinda

onemli ipuglar1 verdigi degerlendirilmektedir.

3.5.2. Metal Ana Endeksine Kote Sirketlerin Etkinlik Degerlerinin
IMKB Fiyat Degisimleri ile Karsilastirilmasi

Sirketlerin analizi yapilan 2008-3C, 2008-4C, 2009-1C ve 2009-2C
donemlerinde fiyat degisimleri hesaplanarak etkinlik degerleriyle karsilastirilmistir.
Fiyat degisim oranlar1 Tablo 13, 14, 15 ve 16’da verilmektedir. Fiyat degisim
oranlar1 tablolarda verilen donem basi ve donem sonu fiyat degerleri arasindaki

farkin donem basi fiyata oran1 olarak hesaplanmuistir.
Sirketlerin etkinligini karsilastirabilmek ve bu etkinliklerinin yansimalarini

gorebilmek icin IMKB de sirketlerin dénemsel fiyatlar1 tespit edilmis ve 2008-3C

sonuclar1 Tablo.13’de sunulmustur.
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Tablo 13: Sirketlerin 2008-3C Etkinliklerinin IMKB Fiyat Degisimleri Ile

Karsilastirilmasi
SIRKETLER 2008-3C Fark |DeBSIM pointik
02.06.2008 |29.08.2008 Yo

BORUSAN MANNESMANN 9,80 11,30 1,50 15,3 | 1,000
BURCELIK 19,20 16,5 2,70 -14 0,000
BURCELIK VANA 0,92 0,90 -0,02 | -2,17 | 0,000
COMPONENTA DOKTAS 4,50 4,50 0 0 0,645
CELIK HALAT 3,40 3,56 0,16 4,70 1,000
CEMTAS 1,08 0,88 0,2 -18,5 | 1,000
DEMISAS DOKUM 1,2 1,34 0,14 11,6 | 0,881
ERBOSAN 6,85 6,50 -0.35 | -5,10 | 1,000
EREGLI DEMIR CELIK 7,8 8,00 0.2 2,5 1,000
FENIS ALUMINYUM 1,34 2,11 0,77 | 57,46 | 1,000
iZMIiR DEMIR CELIK 2,26 2,49 0,23 | 10,17 | 1,000

(A) 0,82 0,74 -0,08 | -9.75 | 1,000
KARDEMIR (B) 0,83 0,75 -0,08 | -9,63 | 1,000

(D) 0,74 0,70 -0,04 | -54 | 1,000
SARKUYSAN 2,52 2,74 0,22 8,73 | 0,409

IMKB verileri ile karsilastirma yapildiginda 2008-3C dénemi icin etkinligi 1
olan BORUSAN MANNESMANN’1n %15,3 CELIK HALAT 1n %4,7; CEMTAS 1n
-%18,5; ERBOSAN’in -%5,1; EREGLI DEMIR CELIK’in %2,5; FENIS
ALUMINYUM’un %57,46; , iZMIR DEMIR CELIK’in %10,17; KARDEMIR
(A)’'m -%9,75; KARDEMIR (B)’nin -%9,63 ve KARDEMIR (D)’nin -%5,4 getiri
sagladig1; etkinligi diisiik olan sirketlerden 0,881 etkinlikli DEMISAS DOKUM’iin
%11,6; 0,645 etkinlikli COMPONENTA DOKTAS’in %0 ve 0,409 etkinlikli
SARKUYSAN’1n %8,73 getiri sagladig1 goriilmiistiir.

Etkinligi olmayan sirketlerden BURCELIK’in -%14 ve BURCELIK
VANA’nin -%2,17 getiri ile etkinsizliklerine uygun olarak degerlendikleri

goriilmiistiir.
2008-4C doneminde sirketlerin etkinligini karsilastirabilmek ve bu

etkinliklerinin yansimalarini1 gérebilmek i¢in IMKB de sirketlerin donemsel fiyatlari

tespit edilmis ve sonuclar1 Tablo.14’de sunulmustur.
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Tablo 14: Sirketlerin 2008-4C Etkinliklerinin IMKB Fiyat Degisimleri Ile

Karsilastirilmasi
SIRKETLER 2008-4¢ Fark | Pe291M | pointi
02.09.2008 | 02.01 .2009 %
BORUSAN MANNESMANN | 11,30 6,10 -5,20 -46 0,000
BURCELIK 16,50 23,40 6,90 | 418 0,000
BURCELIK VANA 0,90 0,55 -0,35 | -38.8 0,000
COMPONENTA DOKTAS 4,50 4,10 -0,4 -8,8 0,540
CELIK HALAT 3,56 2,56 -1 -28 0,817
CEMTAS 0,88 0,44 -0,44 -50 1,000
DEMISAS DOKUM 1,34 0,64 -0,70 | -52.2 0,310
ERBOSAN 6,50 435 2,15 -33 0,351
EREGLI DEMIR CELIK 8,00 4,15 23,85 | -48.1 0,176
FENiS ALUMINYUM 2,11 2,37 0,26 12,3 1,000
[ZMIR DEMIR CELIK 2,49 1,28 -121 | -48,6 1,000
(A) 0,74 0,39 -035 | -47.3 1,000
KARDEMIR (B) 0,75 0,40 -0,35 | -46,6 1,000
(D) 0,70 0,31 -039 | -557 1,000
SARKUYSAN 2,74 1,5 -1,24 | -4525 | 0,181

2008-4C doneminde etkinligi 1 olan CEMTAS’in -%50; FENIS
ALUMINYUM’un %12,3; iZMIiR DEMIR CELIK’in -%48,6; KARDEMIR (A)’mn
-%47,3; KARDEMIR (B)’nin -%46,6 ve KARDEMIR (D)nin -%55,7 getiri
sagladig; etkinligi diisiik olan sirketlerden 0,817 etkinlikli CELIK HALAT m -%28;
0,540 etkinlikli COMPONENTA DOKTAS’m -%38,8; 0,351 etkinlikli ERBOSAN’1n
%331, 0,310 etkinlikli DEMISAS DOKUM’in -%52,2; 0,181 etkinlikli
SARKUYSAN’1n -%45; 0,176 etkinlikli EREGLI DEMIR CELIK’in-%48,1 getiri

sagladig goriilmistiir.

Etkinligi olmayan sirketlerden BORUSAN MANNESMANN’mn -%46;
BURCELIK’in %41,8 ve BURCELIK VANA’nin -%38,8 getiri sagladig
goriilmektedir. Etkin olmamasina ragmen BURCELIK sirketinin degerinin

yiikselmesinin nedeninin spekiilatif hareket oldugu degerlendirilmektedir.

2009-1C doneminde sirketlerin etkinligini karsilastirabilmek ve bu
etkinliklerinin yansimalarmi gérebilmek icin IMKB de sirketlerin dénemsel fiyatlari

tespit edilmis ve sonuclar1 Tablo.15’de sunulmustur.
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Tablo 15: Sirketlerin 2009-1C Etkinliklerinin IMKB Fiyat Degisimleri ile

Karsilagtirilmasi
SIRKETLER 2009-1C Degisim .
02.01.2009]27.02 2000| "2 | o, | Etkinlik

BORUSAN MANNESMANN 6,10 5,30 -0,8 | -13,1 | 0,000
BURCELIK 23,40 40,25 16,85 72 0,000
BURCELIK VANA 0,55 0,56 0,01 1,8 0,000
COMPONENTA DOKTAS 4,10 4,10 0 0 0,000
CELIK HALAT 2,56 2,63 0,07 | 2,73 | 0,000
CEMTAS 0,44 0,46 0,02 | 4,54 | 0,000
DEMISAS DOKUM 0,64 0,60 -0,04 | -6,25 | 0,000
ERBOSAN 4,35 4,35 0 0 0,000
EREGLI DEMIR CELIK 4,15 3,45 -0,7 | -16,86 | 0,000
FENIS ALUMINYUM 2,37 3,06 0,69 29,1 0,859
1ZMIR DEMIR CELIK 1,28 1,25 -0,03 | -23 1,000
(A) 0,39 0,48 0,09 23 0,000

KARDEMIR (B) 0,40 0,48 0,08 20 0,000
(D) 0,31 0,31 0 0 0,000

SARKUYSAN 1,5 1,38 -0,12 8 0,441

2009-1C ddéneminde etkinligi 1 olan IZMIR DEMIR CELIK’in -%2,3; getiri
sagladigi; etkinligi  diisiik olan sirketlerden 0,859 etkinlikli ~FENIS
ALUMINYUM’un %29,1; 3; 0,441 etkinlikli SARKUYSAN’1n %3 getiri sagladigi

goriilmiistir.

Etkinligi olmayan sirketlerden BORUSAN MANNESMANN’m -%13,1;
BURCELIK’in %72; BURCELIK VANA’nin %1,8; COMPONENTA DOKTAS’ 1n
%0; CELIK HALAT’in %2,73; CEMTAS’m %4,54; DEMISAS DOKUM’iin -
%6,25; ERBOSAN’in %0; EREGLI DEMIR CELIK’in -%16,86; KARDEMIR
(A)’1n %23; KARDEMIR (B)’nin %20 ve KARDEMIR (D)’nin %0 getiri sagladig1

goriilmektedir.

Etkinligi olmamasma ragmen BURCELIK sirketin bir &nceki dénemde
oldugu gibi spekiilatif olarak yiikseldigi; KARDEMIR(A) ve (B) sirketlerinin ise
asirt derecede bir onceki donemde diismesinden dolay1 tepki alimlart ile yiikseldigi

degerlendirilmektedir.
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2009-2C doneminde sirketlerin etkinligini karsilastirabilmek ve bu
etkinliklerinin yansimalarin1 gérebilmek i¢in IMKB de sirketlerin donemsel fiyatlari

tespit edilmis ve sonuclar1 Tablo.16’da verilmistir.

Tablo 16: Sirketlerin 2009-2C Etkinliklerinin IMKB Fiyat Degisimleri Ile

Karsilastirilmasi
SIRKETLER 2009-2C Fark De§1§1m Etkinlik
02.03.2009 | 29.05.2009 Yo

BORUSAN MANNESMANN 5,30 7,50  |220]| 41,5 1,000
BURCELIK 40,25 38,25 2 | -4,96 | 0,000
BURCELIK VANA 0,56 0,76 0,2 | 357 | 0,000
COMPONENTA DOKTAS 4,10 3,90 -0,2 | -4,87 | 0,000
CELIK HALAT 2,63 2,61 -0,02| -0,76 | 0,000
CEMTAS 0,46 0,71 0,25| 543 | 0,000
DEMISAS DOKUM 0,60 1,12 0,52 | 86,66 | 1,000
ERBOSAN 4,35 5,75 1,4 | 32,18 | 1,000
EREGLI DEMIR CELIK 3,45 4,25 0,8 | 23,18 | 0,000
FENiS ALUMINYUM 3,06 5,35 2,29 | 748 1,000
iZMIR DEMIR CELIK 1,25 1,99 0,74 | 592 1,000
(A) 0,48 0,74 1026 54,16 | 0,000

KARDEMIR (B) 0,48 0,75 0,27 | 56,25 | 0,000
(D) 0,31 0,51 02 | 645 | 0,000

SARKUYSAN 1,38 2,10  |0,72] 52,17 | 0,845

2009-2C doneminde etkinligi 1 olan BORUSAN MANNESMANN’1n %41,5;
DEMISAS DOKUM’in  %86,66; , ERBOSAN’m  %31,18; FENIS
ALUMINYUM’un %74,8 ve iZMIR DEMIR CELIK’in %59,2 getiri sagladig;
etkinligi diisiik olan girketlerden 0,845 etkinlikli SARKUYSAN sirketinin %52,17

getiri sagladigi gorilmiistiir.

Etkinligi olmayan sirketlerden BURCELIK’in -%4,96, BURCELIK
VANA’'nn  %35,7; CEMTAS’m  %54,3; CELIK HALAT’Im  %0,76;
COMPONENTA DOKTAS’in -%4,87; , EREGLI DEMIR CELIK’in %23,18;
KARDEMIR (A)’'1n %54,16; KARDEMIR (B)’nin %56,25 ve KARDEMIR (D) nin
%64,5 getiri sagladig1 goriilmektedir.
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2009-2C doneminde global piyasalarda krizden c¢ikisa yonelik toparlanma

emareleri olarak goriilen olumlu verilerin etkisi ile genel bir yiikselis ve degerlenme

yasanmustir. Sirketlerin etkin olmamasina ragmen yiiksek getiri elde etmeleri dnceki

donemlerde degerlemedeki diisiise verilen tepkinin tersi olarak algilanmaktadir.

Veriler 15181inda dort donem incelendiginde;

BORUSAN MANNESMANN sirketinin etkinlik 6l¢iimiine uygun hareket

ettigi ve 4 donem de etkinlik sonucuna gore degerlendigi veya azaldigi;

BURCELIK sirketinin tamamen spekiilatif hareketler yaptig1 dolayisi ile

etkinlik degerlendirilmesine alinmamasi gerektigi;

BURCELIK VANA sirketinin genelde etkinlik degerleri ile uygun hareket
ettigi ancak son 2009-4C de spekiilatif olarak yiikseldigi;

COMPONENTA DOKTAS sirketinin etkinlik lgiimiine uygun hareket ettigi

ve 4 donem de etkinlik sonucuna goére degerlendigi veya azaldig;

CELIK HALAT sirketinin etkinlik dl¢iimiine uygun hareket ettigi ve 4 donem

de etkinlik sonucuna gore degerlendigi veya azaldig;

CEMTAS sirketinin etkinlik 6lglimiine tam olarak ters hareket ettigi yani

spekiilatif islemlerin oldugu;

DEMISAS DOKUM sirketinin etkinlik dlgiimiine uygun hareket ettigi ve 4

donem de etkinlik sonucuna gore degerlendigi veya azaldigy;

ERBOSAN sirketinin etkinlik degerinden bagimsiz hareket ettigi tamamen
spekiilatif degerleme yaptigi;
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e EREGLI DEMIR CELIK sirketinin genelde etkinlik degerleri ile uygun
hareket ettigi ancak son 2009-4C de IMKB endeksi ile paralel olarak yiikselis
yasadigi;

e FENIS ALUMINYUM sirketinin etkinlik 6lgiimiine uygun hareket ettigi ve 4

donem de etkinlik sonucuna gore degerlendigi;

e [ZMIR DEMIR CELIK sirketinin 4 donem de etkin olmasina ragmen IMKB

endeksine parelel hareket ettigi etkinliginin fazla bir 6nemi olmadig;

e KARDEMIR(A),(B),(D) sirketleri fiyat ve etkinlik olarak paralel hareket
etmektedirler. Degerlemede etkinliginin fazla bir &nemi olmadig,iIMKB

endeksi ile birlikte hareket ettigi goriilmektedir.

e SARKUYSAN sirketi hicbir donemde tam etkin olamamis ve etkinligine

uygun olarak hareket etmistir.

Sirketlerin etkinliklerini karsilastirma modellerine alternatif olarak etkinlik
yontemi olan “Veri Zarflama Analizi” kullamlarak; IMKB Metal Ana Endeksi’ne
kote olan sirketlerin etkinligi aragtirmak, kriz ortaminda etkinligi saglayabilmeleri
icin izlenmesi gereken stratejileri ortaya koymak ve sirket yoneticilerine kriz
ortaminda yoOnetimsel davranisa nasil yon vermeleri konusunda  goriis
olusturabilmelerine yardimci olabilmek adina yaptigimiz ¢aligma sonucunda kriz
doneminde etkinligin sadece bir faaliyet alan1 degil ayn1 zamanda iyi yatirimlar ve
eldeki kaynaklar1 dogru yonetmek ve krizde de olsa getiri saglayabilecek faaliyet
alanlarina yonelmeleri ile saglayabilecekleri 6nemli bir nokta olarak ortaya ¢ikmustir.
Ayrica sirket degerleme yontemlerinden olan “temel analizin”, sirket analizi
kapsaminda karsilasilan zorluklarindan hareketle, yoneticilere diger sirketlerlerin
faaliyetleri kapsaminda; kendilerini sorgulayabilmeleri agisindan alternatif olarak

veri zarflama analizi 6nerilmistir.
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SONUC

Etkinlik kavrami ve giliniimiiz rekabet kosullarinda 6n plana ¢ikabilmek igin
sirketlerin etkinligi gittikge onem arz eder hale gelmistir.“Oran analizi, parametrik
yontemler ve parametrik olmayan yontemler” olarak iice ayrilan etkinlik 6lgme
yontemlerinden, bilangolara dayanan finansal rasyoanalizlerinde daha ¢ok kullanim
alan1 bulan oran analizi, bir firmanin finansal durumunu ortaya koyan bir teknik
olarak genellikle analistler tarafindan tercih edilmektedir. Ancak tek basina cesitli
finansal durumlar1 yansitan degerlerin yorumlanmasi zor oldugundan, oran analizine
dayanarak firma performanslarinin karsilastirilmasinda karsimiza  sorunlar
c¢ikmaktadir. Bu noktada, sinir yaklagimi(Frontier Approach) olarak adlandirilan
Olctim teknikleri dahilinde gelistirilmis olan parametrik ve parametrik olmayan

yontemler bize alternatifler sunmaktadir.

Parametrik olmayan yontemlerin basinda gelen Veri Zarflama Analizi (Data
Envelopment Analysis), karar verme birimlerinin (yani girdileri ¢iktilara doniistiiren
ekonomik kuruluslar) kiyaslamasini giiclestiren birden ¢ok girdi ve ¢iktinin mevcut
oldugu durumlarda, bu gozlenen birimlerin goreceli etkinliklerinin Ol¢limiinde
kullanilan dogrusal programlama temelli bir yontem olarak tanimlanmaktadir. Birgok
sektorde kendine wuygulama alam1 bulan VZA, karsilastirilan karar verme
birimlerinin(KVB) her biri i¢in girdi ve c¢ikti degiskenlerinin herhangi birinde
Olgiilen goreceli etkinsizligin  kaynaklarin1  ve miktarlarin1  belirleyebilmesi,
degerlendirmeye tabi tuttugumuz birimler i¢in kaynaklarin yeniden atanmasina

olanak sagladig: icin tercih edilir bir yontem olmustur.(Kii¢iik,2007:102).

Bu tezde; veri zarflama analizi teorik acidan incelenmis ve bu analiz
sonucunda IMKB Metal Ana Endeksine kote olan sirketlerin etkinlikleri 6l¢iilmiis ve
etkin olmayan sirketlerin etkinsizlik sebepleri belirlenmeye calisiimistir. IMKB de

fiyatlamalari ile etkinlikleri karsilastirilmistir.

Tezin birinci boliimiinde, performans, etkinlik, etkenlik ve verimlilik ile ilgili

temel kavramlar ve performans 6lgme yontemleri {izerinde durulmustur. Parametrik
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olmayan yontemlerden olan Veri Zarflama Analizi’nin tarihsel gelisimi ile birlikte

matematiksel formlar1 ve gelistirilen modelleri teorik yapi gercevesinde ortaya

konulmustur.

fkinci boliimde, veri zarflama analizinin tarihsel gelisim siireci, literatiir
incelemesi, kullanim alanlari, uygulama asama ve amaclari, uygulamalarla ortaya

cikan giiclii ve zayif yonleri, VZA uygulandiglr yazilimlar ve VZA modellerine

deginilmistir.

Ucgiincii boliimde, finansal ¢alismalarda uygulamaya konu edilen VZA ile

ilgili literatiir taramasi yapilmis, bu ¢aligmalardan 6rnekler sunulmustur.

Tezin son boliimiinde, 2008-3C, 2008-4C, 2009-1C,2009-2C donemlerini
kapsayan ve IMKB Metal Ana Endeksi’ne kote edilmis sirketlere yonelik yapilan

VZA uygulamasi ve ulagilan bulgular yer almaktadir.

Uygulamada ulagilan bulgulara deginecek olursak, sirketlerin etkinlik orani 4
donem sonucu degerlendirildiginde etkinlik ortalamalar1 asagida Tablo.17. deki gibi

olusmustur.

Tablo.17. Etkinlik Ortalama Sonuglari

. Ortalama
SIRKETLER Etkinlik %
BORUSAN MANNESMANN 50
BURCELIK 0
BURCELIK VANA 0
COMPONENTA DOKTAS 0
CELIK HALAT 25
CEMTAS 50
DEMISAS DOKUM 25
ERBOSAN 50
EREGLI DEMIR CELIK 25
FENIS ALUMINYUM 75
iZMIR DEMIR CELIK 100
KARDEMIR (A) (B) (D) 50
SARKUYSAN 0
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Uygulama sonucunda elde edilen bulgulara gore;. finansal oranlarin,
sirketlerin performanslarin1 degerlemede Onemli birer ara¢ oldugu goriisiinden
hareketle yapilan analiz sonucunda, etkin sirketlerin kriz doneminde bilanco
kalemlerinden yonetim giderlerini azalttiklar1 ve etkinliklerini koruyabilmek i¢in
faaliyet gelirlerinin yaninda kaynaklarini baska degerleme yontemleri ile (faaliyet
dis1 gelirler) degerlendirmeleri gerektigi krizden etkin ¢ikabilmek i¢in 6nemli bir

strateji olarak ortaya ¢ikmustir.

IMKB verilerine istinaden yapilan inceleme neticesinde etkinlik
degerlemesine uygun olarak %46,1 oraninda uyum sagladigi goriilmistiir.
Calismanin sonuglar1 gostermektedir ki sirketlerin finansal performanslari dikkate
almarak yapilan bir portfdy modeli sonucunda ancak %46,1 oraninda bir basari
saglanabilmektedir. Yani sirketlerin hisse senetlerinin piyasa fiyatlarindaki
gelismeler yalnizca sirketlerin finansal performanslarindan etkilenmemekte, pazara

iligkin faktorlerinde etkisi olmaktadir.

Sirketin degerinin etkinligi oraninda artmasi gerektigi varsayimina istinaden
yapilan uygulamada uygunluk degerinin %46 olarak ¢ikmasi IMKB nin heniiz tam
olarak yatirim yapilabilecek bir piyasa olmadigini gostermektedir.Bu da ayrica

nedenleriyle arastirilmasi gereken basli basina bir problem olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Literatiirdeki calismalar 1s181inda uygulama dénemi olarak iigcer aylik bilango
periyotlarinin se¢imi de bazi sorunlari beraberinde getirmektedir. Firmalarin tiger
aylik hesaplanan rasyolar1 giivenilir sonuglar vermeyebilir. Ancak literatiirde, Veri
Zarflama Analizi’ne dinamik bir yap1 kazandirmak ve veri setini genis tutmak i¢in bu

yol izlenmistir.

Sonug olarak; karar verme birimlerinin se¢imi, finansal oranlarin girdi ve
ciktt degiskenler olarak atanmasi ve uygulama doneminin se¢imi konulari, sirket
etkinligini 6l¢gme modellerine alternatif olarak gelismeye baslayan Veri Zarflama

Analizi’nin ilerleme kaydedebilmesi i¢in incelenmesi gereken konulardir.
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Literatiirde yapilan uygulamalarda goriildiigli {izere, girdi ve ¢ikt1
degiskenlerinin farkli secildigi ve yine karar verme birimi sayisinin degistigi
durumlarda etkin bulunan sirketlerde de farklilik olabilmektedir. Girdi ve ¢ikti
degiskenleri sayisinin karar verme birimi sayisini etkiledigi VZA’nde, hangi girdi ve
ciktt degiskenlerinin segilecegi ve kullanilacak model basli basina bir arastirma
konusu olabilir. Ayrica VZA’nin varsaymm geregi negatif deger alamayan
degiskenlerin durumu ve diizeltme yoluna gidilerek yapilan analizin giivenilir olup

olmadig1 da literatiirde daha fazla {izerinde durulacak konular arasinda yer alacagi

degerlendirilmektedir.
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EK 1: Sirkertlerin Bilangolar

SARKUYSAN
2009/06 2009/03 2008/12 2008/09
VARLIKLAR
Dénen Varliklar 332.568.531| 431.265.120 457.700.616 464.591.913
Nakit ve Nakit Benzerleri 88.062.172| 200.166.478 197.428.792 41.885.437
Finansal Yatirnmlar 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 149.390.318 153.380.400 179.341.590 235.802.639
Finans Sektord Faaliyetlerinden
Alacaklar 0 0 0 0
Diger Alacaklar 36.090.916 31.519.500 26.179.598 51.934.503
Stoklar 52.413.165 38.879.170 36.697.563 125.472.028
Canli Varliklar 0 0 0 0
Diger Dénen Varliklar 6.611.960 7.319.572 18.053.073 9.497.306
(Ara Toplam) 332.568.531| 431.265.120 457.700.616 464.591.913
Satis Amaciyla Elde Tutulan
Duran Varliklar 0 0 0 0
Duran Varlklar 156.485.449 154.958.726 157.295.294 156.119.077
Ticari Alacaklar 0 0 0 0
Finans Sektord Faaliyetlerinden
Alacaklar 0 0 0 0
Diger Alacaklar 5.559 5.849 25.747 05.0ca
Finansal Yatirnmlar 11.797 538 538 538
Ozkaynak Yéntemiyle
Dederlenen Yatirimlar 33.178.302 32.339.924 34.489.996 38.809.360
Canli Varliklar 0 0 0 0
Yatirnm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 117.388.623| 114.557.954 114.815.166 110.093.373
Maddi Olmayan Duran Varliklar 48.151 52.407 58.529 63.691
Serefiye 4.399.646 4.399.646 4.399.646 4.399.646
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 0 0
Diger Duran Varlklar 1.453.371 3.602.408 3.505.672 2.747.459
TOPLAM VARLIKLAR 489.053.980 586.223.846 614.995.910 620.710.990
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yikumlultkler 268.368.575|] 365.799.399 395.862.783 386.261.069
Finansal Borglar 249.447.548| 302.305.142 314.325.118 316.647.266
Diger Finansal YUikimlalikler 0 0 0 0
Ticari Borglar 9.887.875 55.760.539 70.720.433 62.597.416
Diger Borglar 2.756.832 3.035.326 3.600.860 1.851.183
Finans Sektord Faaliyetlerinden
Borglar 0 0 0 0
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0 0 0 0
Donem Kari Vergi YUkimlulGaga 342.246 174.39 240.044 262.996
Borg Karsiliklari 1.077.694 2.481.932 2.345.225 3.323.327
Diger Kisa Vadeli YukUmlultkler 4.856.380 2.042.070 4.631.103 1.578.881
(Ara Toplam) 268.368.575| 365.799.399 395.862.783 386.261.069
Satis Amach Elde Tutulan Duran
Varliklara lliskin Yiukimlilikler 0 0 0 0
Uzun Vadeli Yakimlalikler 11.340.090 12.138.206 12.075.633 12.276.811
Finansal Borglar 0 0 0 0
Diger Finansal YUikumlalikler 0 0 0 0
Ticari Borglar 0 0 0 0
Diger Borglar 0 0 0 0




Finans Sektoru Faaliyetlerinden

Borglar 0 0 0 0
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0 0 0 0
Borg Karsiliklari 0 0 0 0
Calisanlara Saglanan Faydalara

Iliskin Karsiliklar (veya Kidem

Tazminati Karsihgr) 6.535.348 6.403.071 6.451.078 6.626.224
Ertelenmis Vergi YikimlIGlaga 4.804.742 5.735.135 5.624.555 5.650.587
Diger Uzun Vadeli Yikumlultkler 0 0 0 0
Ozkaynaklar 209.345.315| 208.286.241 207.057.494 222.173.110
Ana Ortakhda Ait Ozkaynaklar 209.242.725| 208.180.983 206.955.800 222.074.392
Odenmis Sermaye 50.000.000 50.000.000 50.000.000 50.000.000
Karsilikh Istirak Sermayesi

Duzeltmesi (-) 0 0 0 0
Hisse Senedi Ihrag Primleri 0 0 0 0
Deger Artis Fonlari 721.882 721.882 721.882 1.797.994
Yabanci Para Cevrim Farklari 1.322.562 1.449.199 1.157.735 75.073
Kardan Ayrilan Kisitlanmis

Yedekler 11.572.476 11.062.913 11.062.913 11.062.913
Gecgmis Yillar Kar/Zararlari 81.341.429 81.850.992 81.229.102 81.229.102
Doénem Net Kar/Zarari 2.122.098 933.719 621.89 15.747.032
Diger Ozsermaye Kalemleri 62.162.278 62.162.278 62.162.278 62.162.278
Azinlhk Paylar 102.59 105.258 101.694 98.718
TOPLAM KAYNAKLAR 489.053.980 586.223.846 614.995.910 620.710.990
SARKUYSAN

Satis Gelirleri 489.571.565 237.618.518| 1.782.756.367| 1.466.457.343
Satislarin Maliyeti (-) -432.574.909| -201.153.319| -1.735.016.574| -1.443.607.741
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar

(Zarar) - - - -
Ticari Faaliyetlerden Brut Kar

(Zarar) 56.996.656 36.465.199 47.739.793 22.849.602
Faiz. Ucret. Prim. Komisyon ve

Diger Gelirler 0 0 0 0
Faiz. Ucret. Prim. Komisyon ve

Diger Giderler (-) 0 0 0 0
Finans Sektord Faaliyetlerinden

Diger Kar (Zarar) - - - -
Finans Sektord Faaliyetlerinden

Brat Kar (Zarar) 0 0 0 0
Diger Gelir ve Giderler - - - -
BRUT KAR (ZARAR) 56.996.656 36.465.199 47.739.793 22.849.602
Pazarlama. Satis ve Dagitim

Giderleri (-) -5.050.639 -2.632.389 -15.340.511 -12.238.602
Genel Yonetim Giderleri (-) -7.117.762 -3.138.010 -13.245.789 -9.910.625
Arastirma ve Gelistirme Giderleri

(-) -593.88 -307.698 -1.575.957 -1.079.796
Diger Faaliyet Gelirleri 10.161.845 3.636.382 11.303.238 7.456.505
Diger Faaliyet Giderleri (-) -1.584.774 -611.788 -2.508.664 -1.570.726
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir

ve Giderler - - - -
FAALIYET KARI (ZARARI) 52.811.446 33.411.696 26.372.110 5.506.358
Ozkaynak Yontemiyle

Degerlenen Yatirimlarin

Kar/Zararlarindaki Paylar -1.311.694 -2.150.071 -720.873 2.520.079




(Esas Faaliyet Disi) Finansal

Gelirler 97.543.349 55.174.748 198.176.159 93.474.327
(Esas Faaliyet Disi) Finansal

Giderler (-) -147.021.411| -84.873.496 -223.050.736 -82.048.281
Vergi Oncesi Diger Gelir ve

Giderler - - - -
SURDURULEN FAALIYETLER

VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 2.021.690 1.562.877 776.66 19.452.483
Suardurtlen Faaliyetler Vergi

Geliri (Gideri) 101.304 -625.594 -136.801 -3.690.458
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -718.509 -515.014 -1.304.507 -4.832.132
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 819.813 -110.58 1.167.706 1.141.674
Diger Vergi Geliri (Gideri) - - - -
SURDURULEN FAALIYETLER

DONEM KARI/ZARARI 2.122.994 937.283 639.859 15.762.025
Durdurulan Faaliyetler Vergi

Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0 0 0 0
DONEM KARI (ZARARI) 2.122.994 937.283 639.859 15.762.025
Azinhk Paylar 896 3.564 17.969 14.993
Ana Ortaklik Paylari 2.122.098 933.719 621.89 15.747.032
Hisse Basina Kazang 0.04 0.02 0.01 0.31
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0 0 0 0
Surdarilen Faaliyetlerden Hisse

Basina Kazang 0 0 0 0
Sirdurilen Faaliyetlerden

Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0 0 0 0




KARDEMIR (A.B.D)

2009/06 2009/03 2008/12 2008/09
VARLIKLAR
Doénen Varliklar 455.333.086 456.162.689 480.820.219 479.114.055
Nakit ve Nakit Benzerleri 77.671.915 24.702.218 10.211.708 20.762.939
Finansal Yatirnmlar 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 103.084.546 111.643.152 108.577.063 71.055.549
Finans Sektord Faaliyetlerinden
Alacaklar - - - -
Diger Alacaklar 9.399.782 7.600.670 4.955.726 6.387.489
Stoklar 198.207.641 235.946.296 234.116.771 247.528.743
Canli Varliklar - - - -
Diger D6nen Varliklar 66.969.202 76.270.353 122.958.951 133.379.335
(Ara Toplam) - - - -
Satis Amaciyla Elde Tutulan
Duran Varliklar - - - -
Duran Varliklar 801.036.715 807.961.509 804.180.148 599.444.827
Ticari Alacaklar - - - -
Finans Sektord Faaliyetlerinden
Alacaklar - - - -
Diger Alacaklar 64.258 42.858 42.858 42.858
Finansal Yatirnmlar 18.914.297 19.039.721 19.344.457 19.536.293
Ozkaynak Yoéntemiyle Degerlenen
Yatirnmlar - - - -
Canli Varliklar - - - -
Yatirnm Amach Gayrimenkuller - - - -
Maddi Duran Varliklar 773.215.669 779.270.574 775.125.084 570.392.342
Maddi Olmayan Duran Varliklar 390.676 423.905 334.877 368.195
Serefiye - - - -
Ertelenmis Vergi Varligi - - - -
Diger Duran Varlklar 8.451.815 9.184.451 9.332.872 9.105.139

TOPLAM VARLIKLAR

1.256.369.801

1.264.124.198

1.285.000.367

1.078.558.882

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yikumlultkler 247.381.235 217.793.236 215.061.935 191.838.368
Finansal Borglar 33.680.609 49.687.574 34.761.588 27.113.304
Diger Finansal YUikimlalakler - - - -
Ticari Borglar 90.996.011 54.478.486 65.952.007 77.601.879
Diger Borglar 104.179.341 92.961.228 64.208.632 31.534.134
Finans Sektord Faaliyetlerinden

Borglar - - - -
Devlet Tesvik ve Yardimlari - - - -
Donem Kari Vergi YakimlGlaga 285.942 945.081 12.082.175 22.915.649
Borg Karsiliklari 4.590.346 4.079.075 1.708.619 1.910.440
Diger Kisa Vadeli YukUmlultkler 13.648.986 15.641.792 36.348.914 30.762.962
(Ara Toplam) - - - -
Satis Amaclh Elde Tutulan Duran

Varliklara lliskin Yikimlilikler - - - -
Uzun Vadeli Yakimlalikler 193.895.995 205.540.696 208.370.919 187.400.626
Finansal Borglar 104.680.451 115.905.764 118.415.170 98.256.436
Diger Finansal YUikumlalikler - - - -
Ticari Borglar 23.510.891 24.584.307 27.393.152 26.516.472
Diger Borglar 66.299 66.299 68.141 68.141
Finans Sektord Faaliyetlerinden

Borglar - 0 - 0
Devlet Tesvik ve Yardimlari - - - -
Borg Karsiliklari 19.233.534 19.076.305 19.076.305 19.932.623




Calisanlara Saglanan Faydalara
Iliskin Karsiliklar (veya Kidem

Tazminati Karsihg) 43.010.272 41.947.715 39.457.845 38.100.890
Ertelenmis Vergi YikimlIGlaga - - - -
Diger Uzun Vadeli Yikimlultkler 3.394.548 3.960.306 3.960.306 4.526.064
Ozkaynaklar 815.092.571 840.790.266 861.567.513 699.319.888
Ana Ortakhda Ait Ozkaynaklar 815.091.300 840.789.005 861.566.715 699.319.490
Odenmis Sermaye 878.755.482 550.000.000 550.000.000 550.000.000
Karsilikl Istirak Sermayesi

Duzeltmesi (-) -87.715.769 -54.900.000 -54.900.000 -54.900.000
Hisse Senedi Ihrag Primleri 11.803.953 11.803.953 11.803.953 11.803.953
Deger Artis Fonlari 0 129.943.174 129.943.174 -
Yabanci Para Cevrim Farklari - - - -
Kardan Ayrilan Kisitlanmis

Yedekler 11.287.579 823.773 823.773 823.773
Gecgmis Yillar Kar/Zararlari 33.309.362 242.585.476 -14.105.851 -14.105.851
Doénem Net Kar/Zarari -46.475.415 -20.777.710 256.691.327 224.387.276
Diger Ozsermaye Kalemleri 14.126.108 -18.689.661 -18.689.661 -18.689.661
Azinhk Paylar 1.271 1.261 798 398

TOPLAM KAYNAKLAR

1.256.369.801

1.264.124.198

1.285.000.367

1.078.558.882

KARDEMIR (B)

Satis Gelirleri

401.965.255

204.323.891

1.081.439.583

850.605.681

Satiglarin Maliyeti (-)

-429.884.238

-213.174.939

-731.707.966

-530.675.845

Ticari Faaliyetlerden Diger Kar
(Zarar)

Ticari Faaliyetlerden Brit Kar
(Zarar)

-27.918.983

-8.851.048

349.731.617

319.929.836

Faiz. Ucret. Prim. Komisyon ve
Diger Gelirler

Faiz. Ucret. Prim. Komisyon ve
Diger Giderler (-)

Finans Sektord Faaliyetlerinden
Diger Kar (Zarar)

Finans Sektoru Faaliyetlerinden
Brat Kar (Zarar)

Diger Gelir ve Giderler

BRUT KAR (ZARAR)

-27.918.983

-8.851.048

349.731.617

319.929.836

Pazarlama. Satis ve Dagitim
Giderleri (-)

-1.693.783

-881.659

-2.948.344

-2.158.434

Genel Yonetim Giderleri (-)

-13.391.714

-7.236.237

-24.079.012

-19.192.804

Arastirma ve Gelistirme Giderleri

(-)

Diger Faaliyet Gelirleri

2.044.603

835.255

53.508.926

7.955.422

Diger Faaliyet Giderleri (-)

-8.716.314

-5.473.985

-29.681.293

-24.708.086

Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir
ve Giderler

FAALIYET KARI (ZARARI)

-49.676.191

-21.607.674

346.531.894

281.825.934

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen
Yatinnmlarin Kar/Zararlarindaki
Paylar

-430.983

-305.577

-748.264

-556.351

(Esas Faaliyet Disi) Finansal
Gelirler

15.498.679

13.601.207

36.331.697

32.118.266

(Esas Faaliyet Disi) Finansal
Giderler (-)

-10.833.899

-11.842.214

-58.604.638

-34.364.074




Vergi Oncesi Diger Gelir ve
Giderler

SURDURULEN FAALIYETLER

VERGI ONCESI KARI (ZARARI) -45.442.394|  -20.154.258|  323.510.689|  279.023.775
Surdurtlen Faaliyetler Vergi

Geliri (Gideri) -1.033.005 -623.446 -66.819.332 -54.636.462
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -1.033.005 -623.446 -66.819.332 -54.636.462
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) - - - -
Diger Vergi Geliri (Gideri) - - - -
SURDURULEN FAALIYETLER

DONEM KARI/ZARARI -46.475.399 -20.777.704 256.691.357 224.387.313
Durdurulan Faaliyetler Vergi

Sonrasi Dénem Kari (Zarari) - 0 0 0
DONEM KARI (ZARARI) -46.475.399 -20.777.704 256.691.357 224.387.313
Azinlhk Paylar 16 6 30 37
Ana Ortaklik Paylari -46.475.415 -20.777.710 256.691.327 224.387.276
Hisse Basina Kazang -0.05 -0.04 0.47 0.41
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang - 0 0 0

Surdarilen Faaliyetlerden Hisse
Basina Kazang

Sdrdurulen Faaliyetlerden
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang




izMiR DEMIR CELiK

VARLIKLAR

Doénen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatinmlar
Ticari Alacaklar

Finans Sektord Faaliyetlerinden
Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Canh Varliklar

Diger D6nen Varliklar
(Ara Toplam)

Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran

Varliklar

Duran Varliklar

Ticari Alacaklar

Finans Sektord Faaliyetlerinden
Alacaklar

Diger Alacaklar

Finansal Yatinmlar

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen

Yatirnmlar

Canli Varliklar

Yatinm Amach Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Serefiye

Ertelenmis Vergi Varligi

Diger Duran Varlklar

TOPLAM VARLIKLAR
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yikumlultkler
Finansal Borglar

Diger Finansal YakUmlalikler
Ticari Borglar

Diger Borglar

Finans Sektord Faaliyetlerinden
Borglar

Devlet Tesvik ve Yardimlari
Donem Kari Vergi Yakimlalaga
Borg Karsiliklari

Diger Kisa Vadeli YakUimlalikler
(Ara Toplam)

Satis Amacli Elde Tutulan Duran
Varliklara lliskin Yukamldlikler
Uzun Vadeli Yakimlalikler
Finansal Borglar

Diger Finansal YakUmlaltkler
Ticari Borglar

Diger Borglar

Finans Sektord Faaliyetlerinden
Borglar

Devlet Tesvik ve Yardimlari

2009/06

271.681.469
188.022.989
0
13.478.706

0

13.971
60.099.558
0
10.066.245

0
287.658.546
0

0
86.345
2.414.924

0

0

0
276.945.388
172.398

0

2.683.293
5.356.198
559.340.015

154.131.623
22.178.812
0
107.949.991
3.035.167

0

0
3.144.336
6.215.808
11.607.509

0
14.688.178
8.123.734
0

0

0

2009/03

404.578.846
287.559.989
0
53.336.134

0

651.906
22.591.705
0
40.439.112

0
245.149.708
0

0
61.883
2.315.148

0

0

0
236.993.341
183.389

0

1.654.057
3.941.890
649.728.554

217.135.688
37.375.308
0
119.096.038
2.873.847

0

0
36.481.604
36.313
21.272.578

0
24.893.979
17.974.834

0

0

0

2008/12

451.357.404
319.222.498
0
52.519.384

0

98.808
39.383.428
0
40.133.286

0
207.303.327
0

0
26.331
2.259.145

0

0

0
198.103.857
235.261

0

1.334.413
5.344.320
658.660.731

242.719.992
47.500.673
0
155.256.711
3.841.902

0

0
32.686.444
01.Eyl
3.432.362

0
23.170.313
16.746.514

0

0

0

2008/09

532.483.118
158.463.207

0
190.262.217

0

50.535
128.932.921
0
54.774.238

0
220.371.183
0

0
5.864
2.042.933

0

0

0
192.671.507
278.181
22.292.901
1.549.592
1.530.205
752.854.301

298.838.583
62.652.653
0
166.663.505
28.594.359

0

0
34.848.375
14.737
6.064.954

0
30.948.343
23.408.720

0

0

0



Borg Karsiliklari

Calisanlara Saglanan Faydalara
Iliskin Karsiliklar (veya Kidem
Tazminati Karsihgr)

Ertelenmis Vergi Yikimlalaga
Diger Uzun Vadeli Yakimlaltkler
Ozkaynaklar

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye

Karsilikh Istirak Sermayesi
Duzeltmesi (-)

Hisse Senedi Ihrag Primleri
Deger Artis Fonlari

Yabanci Para Cevrim Farklari
Kardan Ayrilan Kisitlanmis
Yedekler

Gecgmis Yillar Kar/Zararlari
Doénem Net Kar/Zarari

Diger Ozsermaye Kalemleri
Azinhk Paylar

TOPLAM KAYNAKLAR

GELIiR TABLOSU

Satis Gelirleri

Satislarin Maliyeti (-)

Ticari Faaliyetlerden Diger Kar
(Zarar)

Ticari Faaliyetlerden Brut Kar
(Zarar)

Faiz. Ucret. Prim. Komisyon ve
Diger Gelirler

Faiz. Ucret. Prim. Komisyon ve
Diger Giderler (-)

Finans Sektord Faaliyetlerinden
Diger Kar (Zarar)

Finans Sektord Faaliyetlerinden
Briat Kar (Zarar)

Diger Gelir ve Giderler

BRUT KAR (ZARAR)
Pazarlama. Satis ve Dagitim
Giderleri (-)

Genel Yonetim Giderleri (-)

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-

)

Diger Faaliyet Gelirleri
Diger Faaliyet Giderleri (-)

Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve

Giderler

FAALIYET KARI (ZARARI)
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen

Yatirnrmlarin Kar/Zararlarindaki
Paylar

(Esas Faaliyet Disi) Finansal
Gelirler

(Esas Faaliyet Disi) Finansal
Giderler (-)

5.539.407
1.025.037

0
390.520.214
390.516.301
150.000.000

o O O o

20.322.687
42.457.230
4.972.422
172.763.962
3.913
559.340.015

359.145.863
-349.999.655

9.146.208

0

9.146.208

-2.952.915
-11.735.474

0

2.178.195
-1.030.966

-4.394.952

25.630.762

-14.938.413

5.665.248
1.253.897

0
407.698.887
407.695.358
124.500.000

o O O o

11.246.314
84.256.606
14.928.476
172.763.962
3.529
649.728.554

188.192.084
-185.307.206

2.884.878

0

2.884.878

-1.552.892
-2.928.426

0

874.729
-883.177

-1.604.888

42.374.161

-22.263.808

4.927.912
1.495.887

0
392.770.426
392.766.882
124.500.000

o O O o

11.246.314
-47.328.542
131.585.148
172.763.962

3.544
658.660.731

1.397.671.872
-1.235.530.677

162.141.195

0

162.141.195

-13.297.230
-11.059.009

0

6.869.816
-4.631.615

140.023.157

113.353.498

-89.066.647

6.167.788
1.371.835

0
423.067.375
423.063.531
124.500.000

o O O o

11.246.314
-24.007.173
138.560.428
172.763.962

3.844
752.854.301

1.185.196.806

-989.557.766

195.639.040

0

195.639.040

-8.594.509
-7.566.725

0

2.271.518
-5.566.318

176.183.006

38.734.642

-41.809.360



Vergi Oncesi Diger Gelir ve
Giderler

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI

ONCESI KARI (ZARARI)

Surdurtlen Faaliyetler Vergi Geliri

(Gideri)

Donem Vergi Geliri (Gideri)
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri)
Diger Vergi Geliri (Gideri)
SURDURULEN FAALIYETLER
DONEM KARI/ZARARI
Durdurulan Faaliyetler Vergi
Sonrasi Dénem Kari (Zarari)
DONEM KARI (ZARARI)

Azinhk Paylar

Ana Ortaklik Paylari

Hisse Basina Kazang
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang
Surdarilen Faaliyetlerden Hisse
Basina Kazang

Surdarilen Faaliyetlerden
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang

6.297.397

-1.324.606
-3.144.336
1.819.730

4.972.791

0
4.972.791
369
4.972.422
0.00

18.505.465

-3.577.004
-4.138.638
561.634

14.928.461

0
14.928.461
-15
14.928.476
0.12

164.310.008

-32.724.688
-32.686.444
-38.244

131.585.320

0
131.585.320
172
131.585.148
01.Haz

173.108.288

-34.547.388
-34.848.375
300.987

138.560.900

0
138.560.900
472
138.560.428
01.Kas

1



FENiS ALUMINYUM

2009/06 2009/03 2008/12 2008/09
VARLIKLAR
Dénen Varliklar 107.312.162| 104.035.184 94.019.770 89.609.497
Nakit ve Nakit Benzerleri 224,111 12.842 305.098 11.098
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 93.230.748 89.464.428 80.585.500 73.137.633
Finans Sektord Faaliyetlerinden
Alacaklar 0 0 0 0
Diger Alacaklar 8.961.719 9.742.083 8.388.407 7.018.293
Stoklar 2.433.531 2.840.425 2.783.829 4.248.222
Canli Varliklar 0 0 0 0
Diger D6nen Varliklar 2.462.053 1.975.406 1.956.936 5.194.251
(Ara Toplam) 107.312.162| 104.035.184 94.019.770 89.609.497
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran
Varlklar 0 0 0 0
Duran Varliklar 13.103.564 12.671.282 12.817.566 13.157.034
Ticari Alacaklar 0 0 0 29.305
Finans Sektord Faaliyetlerinden
Alacaklar 0 0 0 0
Diger Alacaklar 17 17 17 17
Finansal Yatirnmlar 1.626 990 992 1.618
Ozkaynak Yoéntemiyle Degerlenen
Yatirnmlar 0 0 0 0
Canli Varliklar 0 0 0 0
Yatirnm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 11.818.166 11.978.572 12.166.291 12.429.302
Maddi Olmayan Duran Varliklar 14.933 19.558 24.182 22.593
Serefiye 0 0 0 0
Ertelenmis Vergi Varligi 1.268.822 672.145 626.084 674.199
Diger Duran Varlklar 0 0 0 0
TOPLAM VARLIKLAR 120.415.726] 116.706.466 106.837.336| 102.766.531
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yikumlultkler 36.846.773 32.088.741 26.693.147 25.587.372
Finansal Borglar 4.203.206 6.800.179 6.351.660 1.496.428
Diger Finansal YUikimlalakler 0 0 0 0
Ticari Borglar 20.834.925 15.841.984 13.760.843 17.082.883
Diger Borglar 4.315.950 4.059.042 2.478.311 1.698.974
Finans Sektord Faaliyetlerinden
Borglar 0 0 0 -
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0 0 0 -
Donem Kari Vergi YakimlGlaga 720 457.021 1.657.000 1.592.000
Borg Karsiliklari 0 0 0 0
Diger Kisa Vadeli YukUmlultkler 6.772.692 4.930.515 2.445.333 3.717.087
(Ara Toplam) 36.846.773 32.088.741 26.693.147 25.587.372
Satis Amaclh Elde Tutulan Duran
Varliklara lliskin Yikimlilikler - 0 - -
Uzun Vadeli Yakimlalikler 37.953.852 41.157.954 36.728.229 33.904.071
Finansal Borglar 34.638.992 37.865.262 33.577.226 30.596.488
Diger Finansal YUikumlalikler 0 0 0 0
Ticari Borglar 0 0 0 0
Diger Borglar 0 0 0 0
Finans Sektord Faaliyetlerinden
Borglar 0 0 0 -
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0 0 0 0
Borg Karsiliklari 0 0 0 0




Calisanlara Saglanan Faydalara
Iliskin Karsiliklar (veya Kidem

Tazminati Karsihg) 3.314.860 3.292.692 3.151.003 3.307.583
Ertelenmis Vergi YikimlIGlaga 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Yikumlultkler 0 0 0 0
Ozkaynaklar 45.615.101 43.459.771 43.415.960 43.275.088
Ana Ortakhda Ait Ozkaynaklar 45.615.101 43.459.771 43.415.960 43.275.088
Odenmis Sermaye 34.000.000 26.000.000 26.000.000 26.000.000
Karsilikl Istirak Sermayesi

Duzeltmesi (-) 0 0 0 0
Hisse Senedi Ihrag Primleri 0 0 0 0
Deger Artis Fonlari 6.938.323 6.938.323 6.938.323 6.938.323
Yabanci Para Cevrim Farklari 0 0 0 0
Kardan Ayrilan Kisitlanmis

Yedekler 1.376.585 985.453 985.453 985.453
Gecgmis Yillar Kar/Zararlari 0 7.541.687 589.996 589.996
Doénem Net Kar/Zarari 2.199.140 43.811 6.951.691 6.810.819
Diger Ozsermaye Kalemleri 1.101.053 1.950.497 1.950.497 1.950.497
Azinhk Paylar - - - -
TOPLAM KAYNAKLAR 120.415.726] 116.706.466 106.837.336| 102.766.531
FENiS ALUMINYUM

Satig Gelirleri 38.576.814 16.497.690 98.810.806 78.162.480
Satislarin Maliyeti (-) -30.042.435| -13.418.445 -80.304.408 -62.401.750
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar

(Zarar) - - - -
Ticari Faaliyetlerden Brut Kar

(Zarar) 8.534.379 3.079.245 18.506.398 15.760.730
Faiz. Ucret. Prim. Komisyon ve

Diger Gelirler 0 0 0 0
Faiz. Ucret. Prim. Komisyon ve

Diger Giderler (-) 0 0 0 0
Finans Sektord Faaliyetlerinden

Diger Kar (Zarar) - - - -
Finans Sektord Faaliyetlerinden

Brat Kar (Zarar) 0 0 0 0
Diger Gelir ve Giderler - - - -
BRUT KAR (ZARAR) 8.534.379 3.079.245 18.506.398 15.760.730
Pazarlama. Satis ve Dagitim

Giderleri (-) -2.601.033 -1.008.302 -4.952.875 -3.617.040
Genel Yonetim Giderleri (-) -2.950.624 -1.432.505 -5.908.271 -4.496.427
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-

) 0 0 0 0
Diger Faaliyet Gelirleri 569.45 296.386 2.195.044 1.097.092
Diger Faaliyet Giderleri (-) -350.696 -205.166 -266.946 -119.465
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve

Giderler - - - -
FAALIYET KARI (ZARARTI) 3.201.476 729.658 9.573.350 8.624.890
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen

Yatinmlarin Kar/Zararlarindaki

Paylar 0 0 0 0
(Esas Faaliyet Disi) Finansal

Gelirler 3.323.627 2.081.274 10.172.102 5.846.601
(Esas Faaliyet Disi) Finansal

Giderler (-) -4.248.701 -2.715.182 -11.319.578 -6.299.604




Vergi Oncesi Diger Gelir ve
Giderler

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI

ONCESI KARI (ZARARI) 2.276.402 95.75 8.425.874 8.171.887
Surdurtlen Faaliyetler Vergi Geliri

(Gideri) -77.262 -51.939 -1.474.183 -1.361.068
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -720 -98 -1.657.000 -1.592.000
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 642.738 46.061 182.817 230.932
Diger Vergi Geliri (Gideri) - - - -
SURDURULEN FAALIYETLER

DONEM KARI/ZARARI 2.199.140 43.811 6.951.691 6.810.819
Durdurulan Faaliyetler Vergi

Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0 - - -
DONEM KARI (ZARARI) 2.199.140 43.811 6.951.691 6.810.819
Azinlhk Paylar 0 0 0 0
Ana Ortaklik Paylari 2.199.140 43.811 6.951.691 6.810.819
Hisse Basina Kazang - - 27.00 -

Seyreltilmis Hisse Basina Kazang

Surdarilen Faaliyetlerden Hisse
Basina Kazang

Surdurtlen Faaliyetlerden
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang




EREGLI DEMiR CELIK

2009/06 2009/03 2008/12 2008/09
VARLIKLAR
Donen Varliklar 3.917.482.920| 4.000.911.468| 4.649.284.426| 4.918.088.482
Nakit ve Nakit Benzerleri 750.735.736 291.204.801 973.469.825 497.940.429
Finansal Yatirnmlar 430 955 9.967 26.732
Ticari Alacaklar 646.177.725 778.675.416 689.371.863 822.489.586
Finans Sektoru
Faaliyetlerinden Alacaklar - - - -
Diger Alacaklar 107.333.635 48.500.493 44.971.773 45.753.761

Stoklar

1.863.846.395

2.377.336.474

2.553.534.328

3.265.448.132

Canli Varhklar

Diger D6nen Varliklar

507.620.322

505.193.329

387.926.670

286.429.842

(Ara Toplam)

3.875.714.243

4.649.284.426

Satis Amaciyla Elde Tutulan

Duran Varliklar 41.768.677 - - -
Duran Varliklar 7.466.489.337 7.465.471.376 7.285.155.391| 6.892.440.786
Ticari Alacaklar 2.573.120 2.710.359 2.589.593 3.438.149
Finans Sektori

Faaliyetlerinden Alacaklar - - - -
Diger Alacaklar 153.883 153.883 153.913 165.047
Finansal Yatinmlar 41.471 45.043.569 30.308.140 30.308.071
Ozkaynak Yéntemiyle

Dederlenen Yatirimlar - 11.498.657 10.909.480 11.293.133
Canli Varliklar - - - -
Yatirrm Amach

Gayrimenkuller 46.577.264 46.577.264 45.973.550 45.973.550

Maddi Duran Varliklar

6.854.387.824

6.829.471.718

6.735.479.233

6.527.225.789

Maddi Olmayan Duran

Varlklar 136.483.794 138.473.550 141.049.960 47.543.218
Serefiye - - - -
Ertelenmis Vergi Varligi 334.043.899 303.838.419 232.336.835 180.985.273
Diger Duran Varlklar 92.228.082 87.703.957 86.354.687 45.508.556

TOPLAM VARLIKLAR

11.383.972.257

11.466.382.844

11.934.439.817

11.810.529.268

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yukumlilikler

2.428.208.827

2.990.773.655

3.355.971.032

2.272.707.225

Finansal Borglar

1.496.880.728

1.775.572.111

2.279.853.357

1.003.483.848

Diger Finansal
Yukuamlalikler

Ticari Borglar 343.356.843 301.688.398 393.357.474 598.646.322
Diger Borglar 70.959.528 406.967.208 193.144.607 86.272.741
Finans Sektoru

Faaliyetlerinden Borglar - - - -
Devlet Tesvik ve Yardimlari - - - -
Donem Kari Vergi

YUkimItligu 3.178.049 7.065.755 1.650.768 231.546.678
Borg Karsiliklari 141.257.611 208.159.134 229.719.508 120.510.226
Diger Kisa Vadeli

Yukiamlalikler 372.576.068 291.321.049 258.245.318 232.247.410

(Ara Toplam)

Satis Amacl Elde Tutulan
Duran Varliklara Iligkin
Yakumlalukler

Uzun Vadeli Yukumlalikler

3.064.790.041

2.527.972.083

2.474.840.646

2.211.081.140

Finansal Borglar

2.803.789.077

2.290.313.089

2.254.463.506

2.009.670.134




Diger Finansal
Yukuamlalikler

Ticari Borglar

Diger Borglar

Finans Sektdru
Faaliyetlerinden Borglar

Devlet Tesvik ve Yardimlari

Borg Karsiliklari

Galisaniara Saglanan
Faydalara Iliskin Karsiliklar
(veya Kidem Tazminati
Karsiligi)

111.061.788

109.097.775

117.287.493

112.892.695

Ertelenmis Vergi
YUkimItligu

149.507.941

127.997.972

102.491.378

87.881.832

Diger Uzun Vadeli
Yukuamlalikler

431.235

563.247

598.269

636.479

Ozkaynaklar

5.890.973.389

5.947.637.106

6.103.628.139

7.326.740.903

Ana Ortakliga Ait
Ozkaynaklar

5.733.309.149

5.800.216.141

5.936.255.412

7.116.970.421

Odenmis Sermaye

1.148.812.500

1.148.812.500

1.148.812.500

1.148.812.500

Karsilikl Istirak Sermayesi

Duzeltmesi (-) -43.790.843 -43.790.843 -43.790.843 -43.790.843
Hisse Senedi Ihrag Primleri 231.020.042 231.020.042 231.020.042 231.020.042
Deger Artis Fonlari 25.865.163 26.147.629 26.376.841 18.022.511
Yabanci Para Cevrim

Farklari 3.227.172 4.063.109 3.464.667 -925.604

Kardan Ayrilan Kisitlanmis
Yedekler

1.688.196.335

1.688.196.335

1.665.921.924

1.665.921.924

Gecgmis Yillar Kar/Zararlari

2.152.588.439

2.152.150.954

1.962.624.966

1.965.294.531

Doénem Net Kar/Zarari -197.372.839 -137.005.339 211.474.460| 1.400.301.534
Diger Ozsermaye Kalemleri 724.763.180 730.621.754 730.350.855 732.313.826
Azinlhk Paylar 157.664.240 147.420.965 167.372.727 209.770.482

TOPLAM KAYNAKLAR

11.383.972.257

11.466.382.844

11.934.439.817

11.810.529.268

EREGLI DEMiR CELIK

Satis Gelirleri

2.303.905.851

1.063.923.071

6.808.694.806

5.802.441.761

Satiglarin Maliyeti (-)

-2.263.322.265

-970.239.578

-5.973.365.035

-3.632.636.316

Ticari Faaliyetlerden Diger
Kar (Zarar)

Ticari Faaliyetlerden Brit
Kar (Zarar)

40.583.586

93.683.493

835.329.771

2.169.805.445

Faiz. Ucret. Prim. Komisyon
ve Diger Gelirler

Faiz. Ucret. Prim. Komisyon
ve Diger Giderler (-)

Finans Sektoru
Faaliyetlerinden Diger Kar
(Zarar)

Finans Sektoru
Faaliyetlerinden Brit Kar
(Zarar)

Diger Gelir ve Giderler

BRUT KAR (ZARAR)

40.583.586

93.683.493

835.329.771

2.169.805.445




Pazarlama. Satis ve Dagitim

Giderleri (-) -36.850.022 -20.436.376 -73.348.128 -53.460.573
Genel Yénetim Giderleri (-) -55.667.798 -27.462.782 -126.467.442 -95.850.017
Arastirma ve Gelistirme

Giderleri (-) -1.015.654 -523.638 -3.182.997 -2.256.835
Diger Faaliyet Gelirleri 29.078.120 42.227.510 65.091.151 51.629.854
Diger Faaliyet Giderleri (-) -54.416.633 -23.681.878 -180.548.797 -122.117.281
Faaliyet Kari Oncesi Diger

Gelir ve Giderler - - - -
FAALIYET KARI (ZARARTI) -78.288.401 63.806.329 516.873.558| 1.947.750.593
Ozkaynak Yontemiyle

Degerlenen Yatirimlarin

Kar/Zararlarindaki Paylar -642.992 -642.992 2.547.262 4.623.324
(Esas Faaliyet Disi) Finansal

Gelirler 96.056.130 122.292.973 766.458.835 177.283.900
(Esas Faaliyet Disi) Finansal

Giderler (-) -255.813.716 -370.449.728| -1.001.086.733 -252.199.103
Vergi Oncesi Diger Gelir ve

Giderler - - - -
SURDURULEN FAALIYETLER

VERGI ONCESI KARI

(ZARARI) -238.688.979 -184.993.418 284.792.922| 1.877.458.714
Surdurtlen Faaliyetler Vergi

Geliri (Gideri) 42.548.143 38.519.532 -57.099.328 -418.674.093
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -10.636.753 -7.548.814 -44.707.211 -368.640.666
Ertelenmis Vergi Geliri

(Gideri) 53.184.896 46.068.346 -12.392.117 -50.033.427
Diger Vergi Geliri (Gideri) - - - -
SURDURULEN FAALIYETLER

DONEM KARI/ZARARI -196.140.836 -146.473.886 227.693.594| 1.458.784.621
Durdurulan Faaliyetler Vergi

Sonrasi Dénem Kari (Zarari) - - - -
DONEM KARI (ZARARI) -196.140.836 -146.473.886 227.693.594| 1.458.784.621
Azinlhk Paylar 1.232.003 -9.468.547 16.219.134 58.483.087
Ana Ortaklik Paylari -197.372.839 -137.005.339 211.474.460| 1.400.301.534
Hisse Basina Kazang -0.17 -0.12 0.18 Oca.22

Seyreltilmis Hisse Basina
Kazang

Surdurtlen Faaliyetlerden
Hisse Basina Kazang

Sarduralen Faaliyetlerden
Seyreltilmis Hisse Basina
Kazang




ERBOSAN

2009/06 2009/03 2008/12 2008/09
VARLIKLAR
Doénen Varliklar 52.623.418 53.316.238 82.066.112 89.121.204
Nakit ve Nakit Benzerleri 21.640.571 16.047.673 36.358.872 30.031.287
Finansal Yatirnrmlar 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 16.657.723 15.451.879 16.016.460 24.751.129
Finans Sektori Faaliyetlerinden
Alacaklar 0 0 0 0
Diger Alacaklar 2.573.755 70.035 22.444 20.548
Stoklar 10.884.944 18.572.328 27.254.893 33.964.944
Canh Varliklar 0 0 0 0
Diger Donen Varliklar 866.425 3.174.323 2.413.443 353.296
(Ara Toplam) 52.623.418 53.316.238 82.066.112 89.121.204
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran
Varlhklar 0 0 0 0
Duran Varliklar 11.920.175 20.320.172 20.637.569 19.576.380
Ticari Alacaklar 0 0 0 0
Finans Sektori Faaliyetlerinden
Alacaklar 0 0 0 0
Diger Alacaklar Sub.32 Sub.32 Sub.32 Sub.32
Finansal Yatinmlar 248.895 248.895 248.895 248.895
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen
Yatirimlar 0 8.714.406 8.810.351 8.064.591
Canh Varliklar 0 0 0 0
Yatinm Amach Gayrimenkuller 174.427 176.311 178.195 180.076
Maddi Duran Varliklar 10.135.618 10.234.060 10.303.319 10.490.693
Maddi Olmayan Duran Varlklar 55.873 57.969 60.064 62.159
Serefiye 0 0 0 0
Ertelenmis Vergi Varlidi 1.303.042 886.211 1.034.425 527.646
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0
TOPLAM VARLIKLAR 64.543.593 73.636.410 102.703.681| 108.697.584
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yakumlulikler 15.872.642 27.262.093 53.849.267 53.738.788
Finansal Borglar 3.878.529 16.800.360 14.249.258 19.897.983
Diger Finansal Yukumlultkler 58.016 134.705 28.122 34.399
Ticari Borglar 10.506.054 9.779.138 38.607.747 32.861.398
Diger Borglar 359.428 247.772 224.552 266.018
Finans Sektori Faaliyetlerinden
Borglar 0 0 0 0
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0 0 0 0
Donem Kari Vergi Yukamlalaga 0 0 0 182.997
Borg Karsiliklari 177.891 0 0 0
Diger Kisa Vadeli Yikumltltkler 892.724 300.118 739.588 495.993
(Ara Toplam) 15.872.642 27.262.093 53.849.267 53.738.788
Satis Amach Elde Tutulan Duran
Varliklara Iliskin Yukimlilikler 0 0 0 0
Uzun Vadeli Yikumlultkler 3.140.157 2.853.286 2.899.336 2.613.638
Finansal Borglar 0 0 0 0
Diger Finansal Yukumlultkler 0 0 0 0
Ticari Borglar 0 0 0 0
Diger Borglar 0 0 0 0
Finans Sektori Faaliyetlerinden
Borglar 0 0 0 0
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0 0 0 0




Borg Karsiliklari 0 0 0 0
Calisanlara Saglanan Faydalara

iliskin Karsiliklar (veya Kidem

Tazminati Karsihg) 3.140.157 2.853.286 2.899.336 2.613.638
Ertelenmis Vergi YukimlIulGga 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Yukamlultkler 0 0 0 0
Ozkaynaklar 45.530.794 43.521.031 45.955.078 52.345.158
Ana Ortaklida Ait Ozkaynaklar 45.530.794 43.521.031 45.955.078 52.345.158
Odenmis Sermaye 5.220.000 5.220.000 5.220.000 5.220.000
Karsilikli Istirak Sermayesi

Dizeltmesi (-) 0 0 0 0
Hisse Senedi Ihrag Primleri 0 0 0 0
Deder Artis Fonlari 0 0 0 0
Yabanci Para Cevrim Farklar 0 0 0 0
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 4.739.175 927.126 927.126 927.126
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 6.467.264 11.442.344 9.165.121 9.165.121
Doénem Net Kar/Zarari 738.747 -2.434.047 2.277.223 8.667.303
Diger Ozsermaye Kalemleri 28.365.608 28.365.608 28.365.608 28.365.608
Azinlik Paylari 0 0 0 0
TOPLAM KAYNAKLAR 64.543.593 73.636.410 102.703.681 108.697.584
ERBOSAN

Satis Gelirleri 43.614.498 21.303.925 106.559.852 86.422.942
Satiglarin Maliyeti (-) -40.547.070| -22.755.986 -101.923.642| -73.990.750
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar

(Zarar) - - - -
Ticari Faaliyetlerden Brit Kar

(Zarar) 3.067.428 -1.452.061 4.636.210 12.432.192
Faiz. Ucret. Prim. Komisyon ve

Diger Gelirler 0 0 0 0
Faiz. Ucret. Prim. Komisyon ve

Diger Giderler (-) 0 0 0 0
Finans Sektori Faaliyetlerinden

Diger Kar (Zarar) - - - -
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Brit

Kar (Zarar) 0 0 0 0
Diger Gelir ve Giderler - - - -
BRUT KAR (ZARAR) 3.067.428 -1.452.061 4.636.210 12.432.192
Pazarlama. Satis ve Dagitim

Giderleri (-) -2.114.184 -930.588 -3.689.797 -2.880.301
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.499.556 -715.302 -3.281.003 -2.415.016
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0 0
Diger Faaliyet Gelirleri 2.248.506 95.217 252.336 191.889
Diger Faaliyet Giderleri (-) -290.896 -19.928 -5.577 -1.942
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve

Giderler - - - -
FAALIYET KARI (ZARARI) 1.411.298 -3.022.662 -2.087.831 7.326.822
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen

Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki

Paylar 0 -95.945 53.213 -692.547
(Esas Faaliyet Disi) Finansal Gelirler 10.600.394 6.939.817 32.175.728 10.426.004




(Esas Faaliyet Disi) Finansal

Giderler (-) -11.541.563 -6.094.981 -28.272.143 -7.318.052
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler - - - -
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI

ONCESI KARI (ZARARI) 470.129|  -2.273.771 1.868.967 9.742.227
Sirduarulen Faaliyetler Vergi Geliri

(Gideri) 268.618 -148.214 832.176 -1.319.748
Dénem Vergi Geliri (Gideri) 0 0 0 -1.645.145
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 268.618 -148.214 832.176 325.397
Diger Vergi Geliri (Gideri) - - - -
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM

KARI/ZARARI 738.747 -2.421.985 2.701.143 8.422.479
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi

Dénem Kari (Zarari) 0 -12.062 -423.92 244.824
DONEM KARI (ZARARI) 738.747 -2.434.047 2.277.223 8.667.303
Azinlik Paylari 0 0 0 0
Ana Ortakhk Paylari 738.747 -2.434.047 2.277.223 8.667.303
Hisse Basina Kazang 0.00 -0.01 0.00 0.02
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0 0 0 0
Sirdurilen Faaliyetlerden Hisse

Basina Kazang 0 0 0 0
Sirdurtlen Faaliyetlerden

Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0 0 0 0




DEMISAS DOKUM

2009/06 2009/03 2008/12 2008/09
VARLIKLAR
Doénen Varliklar 62.179.394 63.516.543 64.750.372 69.829.455
Nakit ve Nakit Benzerleri 8.897.980 9.934.942 8.024.813 1.633.117
Finansal Yatirnrmlar 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 33.157.872 27.237.048 25.109.752 37.764.140
Finans Sektori Faaliyetlerinden
Alacaklar 0 0 0 0
Diger Alacaklar 88.773 47.665 61.704 40.081
Stoklar 17.691.345 23.339.513 29.097.167 27.214.751
Canh Varliklar 0 0 0 0
Diger Donen Varliklar 2.343.424 2.957.375 2.456.936 3.177.366
(Ara Toplam) 62.179.394 63.516.543 64.750.372 69.829.455
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran
Varlhklar 0 0 0 0
Duran Varliklar 62.298.017 63.040.107 64.397.350 66.994.700
Ticari Alacaklar 0 0 0 0
Finans Sektori Faaliyetlerinden
Alacaklar 0 0 0 0
Diger Alacaklar 0 0 0 0
Finansal Yatinmlar 94.91 94.91 94.91 94.91
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen
Yatirimlar 0 0 0 0
Canh Varliklar 0 0 0 0
Yatinm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 61.776.177 62.470.519 63.844.277 64.244.102
Maddi Olmayan Duran Varlklar 145.366 179.886 160.446 181.621
Serefiye 0 0 0 0
Ertelenmis Vergi Varlidi 0 0 0 1.249.091
Diger Duran Varliklar 281.564 294.792 297.717 1.224.976
TOPLAM VARLIKLAR 124.477.411| 126.556.650 129.147.722| 136.824.155
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yakumlulikler 47.767.086 51.206.631 51.741.023 54.672.208
Finansal Borglar 35.728.481 40.930.139 41.512.716 36.436.409
Diger Finansal Yukumlultkler 0 0 0 0
Ticari Borglar 9.068.219 5.945.719 4.896.561 11.119.589
Diger Borglar 997.59 2.352.844 1.737.784 1.560.086
Finans Sektori Faaliyetlerinden
Borglar 0 0 0 0
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0 0 0 0
Donem Kari Vergi Yukamlalaga 71.368 0 1.799.158 2.703.206
Borg Karsiliklari 919.581 583.829 675.271 655.514
Diger Kisa Vadeli Yikumltltkler 981.847 1.394.100 1.119.533 2.197.404
(Ara Toplam) 47.767.086 51.206.631 51.741.023 54.672.208
Satis Amach Elde Tutulan Duran
Varliklara Iliskin Yukimlilikler 0 0 0 0
Uzun Vadeli Yikumlultkler 5.057.743 4.889.236 6.907.793 5.341.539
Finansal Borglar 0 0 0 0
Diger Finansal Yukumlultkler 0 0 0 0
Ticari Borglar 0 0 0 0
Diger Borglar 0 0 0 0
Finans Sektori Faaliyetlerinden
Borglar 0 0 0 0
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0 0 0 0




Borg Karsiliklari 0 289.354 417.456 0
Calisanlara Saglanan Faydalara

iliskin Karsiliklar (veya Kidem

Tazminati Karsihgr) 4.119.400 4.001.667 5.455.730 4.939.000
Ertelenmis Vergi YukimlIulGga 938.343 598.215 1.034.607 0
Diger Uzun Vadeli Yukamlultkler 0 0 0 402.539
Ozkaynaklar 71.652.582 70.460.783 70.498.906 76.810.408
Ana Ortaklida Ait Ozkaynaklar 71.652.582 70.460.783 70.498.906 76.810.408
Odenmis Sermaye 28.000.000 28.000.000 28.000.000 28.000.000
Karsilikli Istirak Sermayesi

Dizeltmesi (-) 0 0 0 0
Hisse Senedi Ihrag Primleri 0 0 0 0
Deder Artis Fonlari 4.933.676 4.933.676 4.803.842 4.803.842
Yabanci Para Cevrim Farklar 0 0 0 0
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 2.022.722 1.706.099 1.706.099 1.706.099
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 17.217.500 17.534.123 14.828.145 14.828.145
Donem Net Kar/Zarari 1.023.842 -167.957 2.705.978 9.017.480
Diger Ozsermaye Kalemleri 18.454.842 18.454.842 18.454.842 18.454.842
Azinlik Paylari 0 0 0 0
TOPLAM KAYNAKLAR 124.477.411| 126.556.650 129.147.722| 136.824.155
DEMISAS DOKUM

Satis Gelirleri 53.989.446 23.815.832 148.860.358| 123.080.365
Satislarin Maliyeti (-) -46.913.466| -20.619.961 -121.014.852| -100.346.494
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar

(Zarar) - - - -
Ticari Faaliyetlerden Brit Kar

(Zarar) 7.075.980 3.195.871 27.845.506 22.733.871
Faiz. Ucret. Prim. Komisyon ve

Diger Gelirler 0 0 0 0
Faiz. Ucret. Prim. Komisyon ve

Diger Giderler (-) 0 0 0 0
Finans Sektori Faaliyetlerinden

Diger Kar (Zarar) - - - -
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Brit

Kar (Zarar) 0 0 0 0
Diger Gelir ve Giderler - - - -
BRUT KAR (ZARAR) 7.075.980 3.195.871 27.845.506 22.733.871
Pazarlama. Satis ve Dagitim

Giderleri (-) -1.446.701 -647.064 -3.895.117 -3.264.964
Genel Yonetim Giderleri (-) -2.302.835 -1.134.864 -5.503.058 -3.925.458
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -29.703 -14.735 -26.686 -11.602
Diger Faaliyet Gelirleri 590.999 529.154 179.755 111.666
Diger Faaliyet Giderleri (-) -1.273.167 -505.723 -1.467.527 -857.677
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve

Giderler - - - -
FAALIYET KARI (ZARARI) 2.614.573 1.422.639 17.132.873 14.785.836
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen

Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki

Paylar 0 0 0 0
(Esas Faaliyet Disi) Finansal Gelirler 4.666.478 1.683.577 9.938.327 8.968.903




(Esas Faaliyet Disi) Finansal

Giderler (-) -6.099.477 -3.580.731 -19.457.168| -11.208.855
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler - - - -
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI

ONCESI KARI (ZARARI) 1.181.574 -474.515 7.614.032[  12.545.884
Sirduarulen Faaliyetler Vergi Geliri

(Gideri) -157.732 306.558 -4.908.053 -3.528.404
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -124.162 0 -1.799.158 -2.703.206
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -33.57 306.558 -3.108.895 -825.198
Diger Vergi Geliri (Gideri) - - - -
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM

KARI/ZARARI 1.023.842 -167.957 2.705.978 9.017.480
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi

Dénem Kari (Zarari) 0 0 0 0
DONEM KARI (ZARARI) 1.023.842 -167.957 2.705.978 9.017.480
Azinlik Paylari 0 0 0 0
Ana Ortaklik Paylari 1.023.842 -167.957 2.705.978 9.017.480
Hisse Basina Kazang 0.04 -0.01 0.10 0.32
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0 0 0 0
Sirdurilen Faaliyetlerden Hisse

Basina Kazang 0 0 0 0
Sirdurtlen Faaliyetlerden

Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0 0 0 0







gelir tablosu



CEMTAS

2009/06 2009/03 2008/12 2008/09
VARLIKLAR
Dénen Varliklar 88.194.692 99.335.026 101.085.245 110.201.903
Nakit ve Nakit Benzerleri 24.956.766 32.441.510 30.169.101 9.080.436
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 29.464.903 28.576.956 32.456.375 48.411.804
Finans Sektord Faaliyetlerinden
Alacaklar - 0 - 0
Diger Alacaklar 33.257 3.827 11.291 228.776
Stoklar 31.355.028 36.236.248 37.162.134 50.150.838
Canli Varliklar - 0 - 0
Diger D6nen Varliklar 2.384.738 2.076.485 1.286.344 2.330.049
(Ara Toplam) 88.194.692 99.335.026 101.085.245 110.201.903
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran
Varlklar - 0 - 0
Duran Varliklar 64.085.984 59.554.209 60.145.739 58.362.568
Ticari Alacaklar - 0 - 0
Finans Sektord Faaliyetlerinden
Alacaklar - 0 - 0
Diger Alacaklar 85 85 85 55
Finansal Yatirnmlar 13.439.854 13.073.490 11.472.456 11.912.092
Ozkaynak Yoéntemiyle Degerlenen
Yatirnmlar 21.330.223 20.703.960 21.328.795 22.712.269
Canli Varliklar - 0 - 0
Yatirnm Amach Gayrimenkuller - 0 - 0
Maddi Duran Varliklar 27.455.255 24.460.048 23.251.298 20.119.579
Maddi Olmayan Duran Varliklar 105.548 113.315 121.084 128.854
Serefiye - 0 - 0
Ertelenmis Vergi Varligi 1.755.019 1.203.311 3.972.021 3.480.575
Diger Duran Varliklar 0 0 0 9.144
TOPLAM VARLIKLAR 152.280.676] 158.889.235 161.230.984| 168.564.471
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yikumlultkler 7.837.524 14.455.364 9.759.716 15.215.134
Finansal Borglar 225.12 229.636 2.827.717 5.931.946
Diger Finansal YUikimlalakler - 0 - 0
Ticari Borglar 5.994.471 5.708.423 4.587.356 4.628.736
Diger Borglar 17.631 6.976.352 14.832 14.861
Finans Sektord Faaliyetlerinden
Borglar - 0 - 0
Devlet Tesvik ve Yardimlari - 0 - 0
Donem Kari Vergi YakimlGlaga - 0 546.178 2.020.688
Borg Karsiliklari 384.065 283.015 767.604 163.015
Diger Kisa Vadeli YukUmlultkler 1.216.237 1.257.938 1.016.029 2.455.888
(Ara Toplam) 7.837.524 14.455.364 9.759.716 15.215.134
Satis Amaclh Elde Tutulan Duran
Varliklara lliskin Yikimlilikler - 0 - 0
Uzun Vadeli Yakimlalikler 1.773.106 1.686.298 1.498.791 2.346.874
Finansal Borglar - 0 - 0
Diger Finansal YUikumlalikler - 0 - 0
Ticari Borglar - 0 - 0
Diger Borglar - 0 - 0
Finans Sektord Faaliyetlerinden
Borglar - 0 - 0
Devlet Tesvik ve Yardimlari - 0 - 0
Borg Karsiliklari - 0 - 0




Calisanlara Saglanan Faydalara
Iliskin Karsiliklar (veya Kidem

Tazminati Karsihg) 1.773.106 1.686.298 1.498.791 2.346.874
Ertelenmis Vergi YikimlIGlaga - 0 - 0
Diger Uzun Vadeli Yikumlultkler 0 0 0 0
Ozkaynaklar 142.670.046| 142.747.573 149.972.477| 151.002.463
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 142.670.046| 142.747.573 149.972.477| 151.002.463
Odenmis Sermaye 100.975.680 69.638.400 69.638.400 69.638.400
Karsilikl Istirak Sermayesi

Duzeltmesi (-) - 0 - 0
Hisse Senedi Ihrag Primleri - 0 - 0
Deger Artis Fonlari 7.127.168 7.127.168 7.089.287 7.089.287
Yabanci Para Cevrim Farklari - 0 - 0
Kardan Ayrilan Kisitlanmis

Yedekler 7.608.923 7.608.923 6.025.349 6.025.349
Gecgmis Yillar Kar/Zararlari 27.334.747 43.691.151 30.247.254 30.247.254
Doénem Net Kar/Zarari -376.472 -298.945 21.991.311 23.021.297
Diger Ozsermaye Kalemleri 0 14.980.876 14.980.876 14.980.876
Azinhk Paylar - 0 - 0
TOPLAM KAYNAKLAR 152.280.676] 158.889.235 161.230.984| 168.564.471
CEMTAS

Satis Gelirleri 44.366.554 19.155.538 179.902.943| 158.918.735
Satislarin Maliyeti (-) -40.192.711| -16.872.783 -139.618.379 -119.818.782
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar

(Zarar) - - - -
Ticari Faaliyetlerden Brut Kar

(Zarar) 4.173.843 2.282.755 40.284.564 39.099.953
Faiz. Ucret. Prim. Komisyon ve

Diger Gelirler - 0 0 0
Faiz. Ucret. Prim. Komisyon ve

Diger Giderler (-) - 0 0 0
Finans Sektord Faaliyetlerinden

Diger Kar (Zarar) - - - -
Finans Sektord Faaliyetlerinden

Brat Kar (Zarar) - 0 0 0
Diger Gelir ve Giderler - - - -
BRUT KAR (ZARAR) 4.173.843 2.282.755 40.284.564 39.099.953
Pazarlama. Satis ve Dagitim

Giderleri (-) -3.279.256 -1.657.159 -11.193.255 -9.290.204
Genel Yonetim Giderleri (-) -2.256.320 -1.049.739 -3.866.560 -2.899.429
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-

) -371.167 -192.256 -884.376 -659.564
Diger Faaliyet Gelirleri 415.611 412.43 961.344 916.237
Diger Faaliyet Giderleri (-) -471.148 -262.989 -3.186.825 -112.882
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve

Giderler - - - -
FAALIYET KARI (ZARARI) -1.788.437 -466.958 22.114.892 27.054.111
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen

Yatinmlarin Kar/Zararlarindaki

Paylar -718.572 -1.344.837 -2.401.438 -1.017.964
(Esas Faaliyet Disi) Finansal

Gelirler 8.970.356 6.033.073 23.914.656 13.402.372
(Esas Faaliyet Disi) Finansal

Giderler (-) -4.622.817 -1.751.512 -16.105.634 -10.999.217




Vergi Oncesi Diger Gelir ve
Giderler

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI

ONCESI KARI (ZARARI) 1.840.530 2.469.766 27.522.476 28.439.302
Surdurtlen Faaliyetler Vergi Geliri

(Gideri) -2.217.002 -2.768.711 -5.531.165 -5.418.005
Dénem Vergi Geliri (Gideri) - 0 -7.847.507 -7.242.901
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -2.217.002 -2.768.711 2.316.342 1.824.896
Diger Vergi Geliri (Gideri) - - - -
SURDURULEN FAALIYETLER

DONEM KARI/ZARARI -376.472 -298.945 21.991.311 23.021.297
Durdurulan Faaliyetler Vergi

Sonrasi Dénem Kari (Zarari) - 0 0 0
DONEM KARI (ZARARI) -376.472 -298.945 21.991.311 23.021.297
Azinlhk Paylar 0 0 0 0
Ana Ortaklik Paylari -376.472 -298.945 21.991.311 23.021.297
Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.32 0.33
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang - 0 0 0
Surdarilen Faaliyetlerden Hisse

Basina Kazang 0 0 0 0
Surdarilen Faaliyetlerden

Seyreltilmis Hisse Basina Kazang - 0 0 0







gelir tablosu



CELIK HALAT

2009/06 2009/03 2008/12 2008/09
VARLIKLAR
Dénen Varliklar 27.520.978 33.503.554 41.558.834 51.632.630
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.056.401 1.495.292 1.548.520 12.777.793
Finansal Yatirimlar 175.518 171.473 165.275 160.78
Ticari Alacaklar 14.818.873 17.962.743 22.127.127 26.539.480
Finans Sektord Faaliyetlerinden
Alacaklar - 0 - 0
Diger Alacaklar 1.825.982 5.170.241 6.377.692 2.513.191
Stoklar 6.769.802 6.943.500 9.908.673 9.454.047
Canli Varliklar - 0 - 0
Diger D6nen Varliklar 874.402 1.760.305 1.431.547 187.339
(Ara Toplam) - 0 - 0
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran
Varhklar - 0 - 0
Duran Varliklar 34.823.588 33.518.136 29.296.006 22.355.156
Ticari Alacaklar - 0 - 2.250.412
Finans Sektord Faaliyetlerinden
Alacaklar - 0 - 0
Diger Alacaklar 396.127 451.601 2.262.762 0
Finansal Yatirnmlar 184.386 184.386 184.386 184.386
Ozkaynak Yoéntemiyle Degerlenen
Yatirimlar - 0 - 0
Canli Varliklar - 0 - 0
Yatirnm Amach Gayrimenkuller - 0 - 0
Maddi Duran Varliklar 32.092.266 32.082.303 26.517.774 19.066.162
Maddi Olmayan Duran Varliklar 66.84 77.032 85.074 86.797
Serefiye - 0 - 0
Ertelenmis Vergi Varligi 1.446.024 722.814 246.01 767.399
Diger Duran Varlklar 637.945 0 0 0
TOPLAM VARLIKLAR 62.344.566 67.021.690 70.854.840 73.987.786
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yikumlultkler 20.194.473 28.481.350 30.235.734 32.452.946
Finansal Borglar - 10.669.714 - 6.374.832
Diger Finansal YUikimlalakler 9.159.920 - 7.176.321 0
Ticari Borglar 9.373.155 16.428.115 20.892.448 23.124.579
Diger Borglar 757.628 737.096 1.367.727 2.421.404
Finans Sektord Faaliyetlerinden
Borglar - 0 - 0
Devlet Tesvik ve Yardimlari - 0 - 0
Donem Kari Vergi YakimlGlaga - 0 - 0
Borg Karsiliklari 903.77 646.425 799.238 532.131
Didger Kisa Vadeli YakUimlalUkler 0 0 0 0
(Ara Toplam) - 0 - 0
Satis Amaclh Elde Tutulan Duran
Varliklara lliskin Yikimlilikler - 0 - 0
Uzun Vadeli Yakimlalikler 11.645.445 6.898.703 6.445.339 4.368.798
Finansal Borglar - 5.103.549 - 2.580.547
Diger Finansal YUikumlalikler 10.101.175 - 4.777.498 0
Ticari Borglar - 317.585 - 281.534
Diger Borglar - 0 - 0
Finans Sektord Faaliyetlerinden
Borglar - 0 - 0
Devlet Tesvik ve Yardimlari - 0 - 0
Borg Karsiliklari 1.544.270 0 1.375.096 0




Calisanlara Saglanan Faydalara
Iliskin Karsiliklar (veya Kidem

Tazminati Karsihg) - 1.477.569 - 1.506.717
Ertelenmis Vergi YikimlIGlaga - 0 - 0
Diger Uzun Vadeli Yikumlultkler 0 0 292.745 0
Ozkaynaklar 30.504.648 31.641.637 34.173.767 37.166.042
Ana Ortakhda Ait Ozkaynaklar 30.504.648 31.641.637 34.173.767 37.166.042
Odenmis Sermaye 16.500.000 15.000.000 15.000.000 15.000.000
Karsilikl Istirak Sermayesi

Duzeltmesi (-) - 0 - 8.642.368
Hisse Senedi Ihrag Primleri - - - 0
Deger Artis Fonlari - 0 - 0
Yabanci Para Cevrim Farklari - 0 - 0
Kardan Ayrilan Kisitlanmis

Yedekler 221.524 0 - 0
Gecgmis Yillar Kar/Zararlari 8.809.875 10.531.399 5.172.643 5.172.643
Doénem Net Kar/Zarari -3.669.119 -2.532.130 5.358.756 8.351.031
Diger Ozsermaye Kalemleri 8.642.368 8.642.368 8.642.368 0
Azinhk Paylar - 0 - 0
TOPLAM KAYNAKLAR 62.344.566 67.021.690 70.854.840 73.987.786
CELIK HALAT

Satig Gelirleri 36.010.187 19.525.169 101.115.638 76.506.034
Satislarin Maliyeti (-) -36.825.658| -19.817.502 -84.717.250| -61.955.679
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar

(Zarar) - - - -
Ticari Faaliyetlerden Brut Kar

(Zarar) -815.471 -292.333 16.398.388 14.550.355
Faiz. Ucret. Prim. Komisyon ve

Diger Gelirler - 0 0 0
Faiz. Ucret. Prim. Komisyon ve

Diger Giderler (-) - 0 0 0
Finans Sektord Faaliyetlerinden

Diger Kar (Zarar) - - - -
Finans Sektord Faaliyetlerinden

Brat Kar (Zarar) - 0 0 0
Diger Gelir ve Giderler - - - -
BRUT KAR (ZARAR) -815.471 -292.333 16.398.388 14.550.355
Pazarlama. Satis ve Dagitim

Giderleri (-) -1.634.075 -834.968 -4.310.147 -2.867.149
Genel Yonetim Giderleri (-) -2.058.995 -847.968 -4.007.037 -2.834.886
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-

) - 0 0 0
Diger Faaliyet Gelirleri 909.265 383.922 2.923.889 2.570.510
Diger Faaliyet Giderleri (-) -883.29 -1.240.259 -1.490.355 -353.222
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve

Giderler - - - -
FAALIYET KARI (ZARARTI) -4.482.566 -2.831.606 9.514.738 11.065.608
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen

Yatinmlarin Kar/Zararlarindaki

Paylar - 0 0 0
(Esas Faaliyet Disi) Finansal

Gelirler 4.450.119 2.847.183 7.440.456 4.921.580
(Esas Faaliyet Disi) Finansal

Giderler (-) -4.382.812 -2.570.637 -10.237.925 -5.629.724




Vergi Oncesi Diger Gelir ve
Giderler

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI

ONCESI KARI (ZARARI) -4.415.259 -2.555.060 6.717.269 10.357.464
Surdurtlen Faaliyetler Vergi Geliri

(Gideri) 746.14 22.93 -1.361.805 -2.009.725
Dénem Vergi Geliri (Gideri) - -453.873 -935.907 -2.105.215
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 746.14 476.803 -425.898 95.49
Diger Vergi Geliri (Gideri) - - - -
SURDURULEN FAALIYETLER

DONEM KARI/ZARARI -3.669.119 -2.532.130 5.355.464 8.347.739
Durdurulan Faaliyetler Vergi

Sonrasi Dénem Kari (Zarari) - - 0 0
DONEM KARI (ZARARI) -3.669.119 -2.532.130 5.355.464 8.347.739
Azinlhk Paylar 0 0 -3.292 -3.292
Ana Ortaklik Paylari -3.669.119 -2.532.130 5.358.756 8.351.031
Hisse Basina Kazang -0.22 -0.19 0.41 0.67
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang - 0 0 0
Surdarilen Faaliyetlerden Hisse

Basina Kazang - - 0 0
Surdarilen Faaliyetlerden

Seyreltilmis Hisse Basina Kazang - - 0 0




COMPONENTA DOKTAS

2009/06 2009/03 2008/12 2008/09
VARLIKLAR
Dénen Varliklar 152.752.986| 163.346.158 159.238.260| 204.021.475
Nakit ve Nakit Benzerleri 10.125.706 26.306.863 5.962.166 6.858.141
Finansal Yatinmlar 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 37.797.107 49.321.854 51.844.721 65.319.597
Finans Sektord Faaliyetlerinden
Alacaklar - - - -
Diger Alacaklar 50.060.590 4.639.547 2.691.946 11.685.700
Stoklar 46.517.799 64.278.770 82.286.182 90.569.627
Canh Varliklar - - - -
Diger D6nen Varliklar 8.251.784 18.799.124 16.453.245 29.588.410
(Ara Toplam) - - - -
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran
Varhklar - - - -
Duran Varliklar 154.542.220| 154.072.507 150.824.840 127.561.534
Ticari Alacaklar - - - -
Finans Sektord Faaliyetlerinden
Alacaklar - - - -
Diger Alacaklar - - - 39.736
Finansal Yatirnmlar 1.743.095 1.587.098 1.523.914 1.046.722
Ozkaynak Yoéntemiyle Degerlenen
Yatirimlar - - - -
Canh Varliklar - - - -
Yatirnm Amach Gayrimenkuller - - - -
Maddi Duran Varliklar 140.993.791 139.488.074 138.065.069 124.240.322
Maddi Olmayan Duran Varliklar 369.942 399.711 375.502 301.179
Serefiye 1.933.575 1.933.575 1.933.575 1.933.575
Ertelenmis Vergi Varligi - - - -
Diger Duran Varlklar 9.501.817 10.664.049 8.926.780 0
TOPLAM VARLIKLAR 307.295.206| 317.418.665 310.063.100| 331.583.009
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yikumlultkler 108.929.433 112.942.438 100.931.867 99.339.914
Finansal Borglar 75.240.735 73.347.871 50.286.712 27.783.823
Diger Finansal YUikimlalakler - - - -
Ticari Borglar 23.573.824 20.176.128 30.157.505 57.590.299
Diger Borglar 4.099.608 10.694.555 9.824.508 4.160.745
Finans Sektord Faaliyetlerinden
Borglar - - - -
Devlet Tesvik ve Yardimlari - - - -
Donem Kari Vergi YakimlGlaga 76.23 344.655 0 335.951
Borg Karsiliklari 1.770.598 1.052.045 1.181.834 3.031.210
Diger Kisa Vadeli YukUmlultkler 4.168.438 7.327.184 9.481.308 6.437.886
(Ara Toplam) - - - -
Satis Amaclh Elde Tutulan Duran
Varliklara lliskin Yikimlilikler - - - -
Uzun Vadeli Yakimlalikler 12.906.521 20.914.050 19.141.238 29.368.609
Finansal Borglar 0 0 6.422.400 14.382.400
Diger Finansal YUikumlalikler - - - -
Ticari Borglar - - - -
Diger Borglar - 5.547.197 - 0

Finans Sektoru Faaliyetlerinden
Borglar

Devlet Tesvik ve Yardimlari

Borg Karsiliklari




Calisanlara Saglanan Faydalara
Iliskin Karsiliklar (veya Kidem

Tazminati Karsiligi) 11.506.797 10.781.140 10.158.660 11.815.954
Ertelenmis Vergi YikimlIGlaga 1.399.724 4.585.713 2.560.178 3.170.255
Diger Uzun Vadeli Yikumlultkler 0 0 0 0
Ozkaynaklar 185.459.252 183.562.177 189.989.995 202.874.486
Ana Ortakhda Ait Ozkaynaklar 185.459.252 183.562.177 189.989.995 202.874.486
Odenmis Sermaye 66.844.800 63.360.000 63.360.000 63.360.000
Karsilikl Istirak Sermayesi

Duzeltmesi (-) - - - -
Hisse Senedi Ihrag Primleri - - - -
Deger Artis Fonlari - - - -
Yabanci Para Cevrim Farklari -956.401 -1.162.309 -1.444.654 -753.682
Kardan Ayrilan Kisitlanmis

Yedekler 23.240.986 23.240.986 22.447.065 22.447.065
Gecgmis Yillar Kar/Zararlari 56.153.516 56.153.516 42.494.235 42.494.235
Doénem Net Kar/Zarari -5.018.996 -3.225.363 17.938.002 30.131.521
Diger Ozsermaye Kalemleri 45.195.347 45.195.347 45.195.347 45.195.347
Azinhk Paylar - - - -
TOPLAM KAYNAKLAR 307.295.206( 317.418.665 310.063.100[ 331.583.009
COMPONENTA DOKTAS

Satis Gelirleri 116.483.878 55.224.389 475.358.860 401.181.309
Satislarin Maliyeti (-) -99.148.867| -45.783.347| -384.985.796| -310.675.025
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar

(Zarar) - - - -
Ticari Faaliyetlerden Brut Kar

(Zarar) 17.335.011 9.441.042 90.373.064 90.506.284
Faiz. Ucret. Prim. Komisyon ve

Diger Gelirler - - - -
Faiz. Ucret. Prim. Komisyon ve

Diger Giderler (-) - - - -
Finans Sektord Faaliyetlerinden

Diger Kar (Zarar) - - - -
Finans Sektord Faaliyetlerinden

Brat Kar (Zarar) - - - -
Diger Gelir ve Giderler - - - -
BRUT KAR (ZARAR) 17.335.011 9.441.042 90.373.064 90.506.284
Pazarlama. Satis ve Dagitim

Giderleri (-) -8.893.057 -4.451.858 -34.653.144| -28.612.005
Genel Yonetim Giderleri (-) -10.538.227 -5.159.281 -20.723.042| -15.581.561
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-

) -459.609 -248.846 -1.438.003 -932.182
Diger Faaliyet Gelirleri 1.380.310 1.923.549 2.131.293 26.583.776
Diger Faaliyet Giderleri (-) -966.414 -1.753.108 -6.035.936 -24.716.736
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve

Giderler - - - -
FAALIYET KARI (ZARARTI) -2.141.986 -248.502 29.654.232 47.247.576
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen

Yatinmlarin Kar/Zararlarindaki

Paylar 219.181 63.184 477.192 -
(Esas Faaliyet Disi) Finansal

Gelirler 5.498.997 4.555.431 47.386.047 8.623.011
(Esas Faaliyet Disi) Finansal

Giderler (-) -9.679.465 -5.508.051 -54.518.226| -16.537.844




Vergi Oncesi Diger Gelir ve
Giderler

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI

ONCESI KARI (ZARARI) -6.103.273|  -1.137.938 22.999.245  39.332.743
Surdurtlen Faaliyetler Vergi Geliri

(Gideri) 1.084.277 -2.087.425 -5.061.243 -9.201.222
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -76.177 -61.89 -5.245.977 -8.775.878
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 1.160.454 -2.025.535 184.734 -425.344
Diger Vergi Geliri (Gideri) - - - -
SURDURULEN FAALIYETLER

DONEM KARI/ZARARI -5.018.996 -3.225.363 17.938.002 30.131.521
Durdurulan Faaliyetler Vergi

Sonrasi Dénem Kari (Zarari) - - - -
DONEM KARI (ZARARI) -5.018.996 -3.225.363 17.938.002 30.131.521
Azinlhk Paylar 0 0 0 0
Ana Ortaklik Paylari -5.018.996 -3.225.363 17.938.002 30.131.521
Hisse Basina Kazang - -51.00 0.03 4.756.00
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0 - - -

Surdarilen Faaliyetlerden Hisse
Basina Kazang

Surdurtlen Faaliyetlerden
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang




BURCELiK VANA

VARLIKLAR

Doénen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatinmlar
Ticari Alacaklar

Finans Sektora Faaliyetlerinden
Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Canh Varliklar

Diger D6nen Varliklar
(Ara Toplam)

Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran

Varliklar

Duran Varliklar

Ticari Alacaklar

Finans Sektord Faaliyetlerinden
Alacaklar

Diger Alacaklar

Finansal Yatinmlar

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen

Yatirnmlar

Canli Varliklar

Yatirrm Amach Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Serefiye

Ertelenmis Vergi Varligi

Diger Duran Varlklar

TOPLAM VARLIKLAR
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yikumlultkler
Finansal Borglar

Diger Finansal YakUmlaltkler
Ticari Borglar

Diger Borglar

Finans Sektora Faaliyetlerinden
Borglar

Devlet Tesvik ve Yardimlari
Donem Kari Vergi Yakimlalaga
Borg Karsiliklari

Diger Kisa Vadeli YakUimlalikler
(Ara Toplam)

Satis Amacli Elde Tutulan Duran
Varliklara lliskin Yukamldlikler
Uzun Vadeli Yakimlalikler
Finansal Borglar

Diger Finansal YakUmlaltkler
Ticari Borglar

Diger Borglar

Finans Sektord Faaliyetlerinden
Borglar

Devlet Tesvik ve Yardimlari
Borg Karsiliklari

2009/06

6.744.299
477.302
0

346.253

0

18.305
5.831.294
0

71.145
6.744.299

0
1.747.869
0

3.976
25

0

0

0
1.623.419
24.617

0

70.049
808
8.492.168

2.126.912
1.081.207
0

758.384
231.397

0

0

0

55.924

0
2.126.912

0
1.604.545
1.309.826

0

0

0

2009/03

6.231.502
213.842

0

273.811

0

18.259
5.644.036
0

81.554
6.231.502

0
1.787.777
0

3.976
25

0

0

0
1.678.768
26.165

0

53.868

0
8.019.279

2.928.488
1.819.321
0

785.465
222.948

0

0

0

94.864
May.89
2.928.488

225.265

o O o

o o

2008/12

6.745.814
58.916

0

816.635

0

11.498
5.689.366
0

169.399
6.745.814

0
1.883.331
0

4.396
25

0

0

0
1.764.509
815

0

75.368
13.243
8.629.145

3.379.814
1.839.566
0
1.123.550
348.122

0

0

0

68.576

0
3.379.814

317.851

o O o

o o

2008/09

6.763.897
88.363

0

479.130

0

66.144
5.945.786
0

184.474
6.763.897

0
1.988.954
0

4.396
25

0

0

0
1.881.259
1.808

0

69.328
7.163
8.752.851

3.409.897
1.556.619
0
1.057.816
723.115

0

0

0

72.347

0
3.409.897

283.578

o o o

o o



Calisanlara Saglanan Faydalara
Iliskin Karsiliklar (veya Kidem

Tazminati Karsihgr) 294.719
Ertelenmis Vergi Yikimlalaga 0
Diger Uzun Vadeli Yakimlaltkler 0
Ozkaynaklar 4.760.711
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 4.760.711
Odenmis Sermaye 8.280.000
Karsilikh Istirak Sermayesi

Duzeltmesi (-) 0
Hisse Senedi Ihrag Primleri 471.533
Deger Artis Fonlari 0
Yabanci Para Cevrim Farklari 0
Kardan Ayrilan Kisitlanmis

Yedekler 73.429
Gecgmis Yillar Kar/Zararlar -4.067.257
Doénem Net Kar/Zarari -170.769
Diger Ozsermaye Kalemleri 173.775
Azinhk Paylar 0
TOPLAM KAYNAKLAR 8.492.168
BURCELiK VANA

Satis Gelirleri 1.569.987
Satislarin Maliyeti (-) -1.055.065
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar

(Zarar) -
Ticari Faaliyetlerden Brut Kar

(Zarar) 514.922
Faiz. Ucret. Prim. Komisyon ve

Diger Gelirler 0
Faiz. Ucret. Prim. Komisyon ve

Diger Giderler (-) 0

Finans Sektord Faaliyetlerinden

Diger Kar (Zarar) -
Finans Sektora Faaliyetlerinden

Brat Kar (Zarar) 0
Diger Gelir ve Giderler -
BRUT KAR (ZARAR) 514.922
Pazarlama. Satis ve Dagitim

Giderleri (-) -150.691
Genel Yonetim Giderleri (-) -373.584
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-

) 0
Diger Faaliyet Gelirleri 72.885
Diger Faaliyet Giderleri (-) -106.592
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve

Giderler -
FAALIYET KARI (ZARARI) -43.06

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen
Yatinnmlarin Kar/Zararlarindaki

Paylar 0
(Esas Faaliyet Disi) Finansal
Gelirler 29.261

(Esas Faaliyet Disi) Finansal
Giderler (-) -151.65

225.265

0

0
4.865.526
4.865.526
8.280.000

0
471.533
0
0

73.429
-4.067.257
-65.954
173.775

0
8.019.279

896.003
-636.866

259.137

0
259.137
-68.662

-180.959

127.46
-66.375

70.601

19.718

-134.773

317.851
0

0
4.931.480
4.931.480
8.280.000

0
471.533
0
0

73.429
-3.018.897
-1.048.360

173.775
0
8.629.145

6.266.144
-5.088.395

1.177.749

0

1.177.749

-400.318
-1.232.802

0

273.584
-360.558

-542.345

55.564

-569.192

283.578
0

0
5.059.376
5.059.376
8.280.000

0
471.533
0
0

73.429
-3.018.897
-920.464
173.775

0
8.752.851

4.597.676
-3.942.801

654.875

0

654.875

-324.772
-936.49

0

106.007
-222.137

-722.517

39.995

-239.515



Vergi Oncesi Diger Gelir ve

Giderler -
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI

ONCESI KARI (ZARARI) -165.449
Surdurtlen Faaliyetler Vergi Geliri

(Gideri) -5.32
Dénem Vergi Geliri (Gideri) 0
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -5.32

Diger Vergi Geliri (Gideri) -
SURDURULEN FAALIYETLER

DONEM KARI/ZARARI -170.769
Durdurulan Faaliyetler Vergi

Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0
DONEM KARI (ZARARI) -170.769
Azinhk Paylar 0
Ana Ortaklik Paylari -170.769

Hisse Basina Kazang -
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang -
Surdarilen Faaliyetlerden Hisse

Basina Kazang -
Surdarilen Faaliyetlerden

Seyreltilmis Hisse Basina Kazang -

-44.454

-21.5

-21.5

-65.954

-65.954

-65.954

-1.055.973

7.613
0
7.613

-1.048.360

0
-1.048.360
0
-1.048.360
0.00

0

0

0

-922.037

1.573
0
1.573

-920.464

0
-920.464
0
-920.464
0.00

0

0

0



BURCELiK

2009/06 2009/03 2008/12 2008/09
VARLIKLAR
Dénen Varliklar 19.156.627 19.464.798 15.799.503 15.232.300
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.644.728 3.282.829 228.338 126.963
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 1.612.863 3.746.558 4.065.635 2.053.278
Finans Sektord Faaliyetlerinden
Alacaklar 0 0 0 0
Diger Alacaklar 34.663 69.953 76.312 158.804
Stoklar 13.593.461 11.899.744 11.026.146 12.383.048
Canli Varliklar 0 0 0 0
Diger D6nen Varliklar 270.912 465.714 403.072 510.207
(Ara Toplam) 19.156.627 19.464.798 15.799.503 15.232.300
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran
Varlklar 0 0 0 0
Duran Varliklar 8.993.487 9.177.853 9.404.796 9.444.847
Ticari Alacaklar 0 0 0 0
Finans Sektord Faaliyetlerinden
Alacaklar 0 0 0 0
Diger Alacaklar 5.232 5.232 5.052 5.052
Finansal Yatirnmlar 73.692 72.505 72.292 72.942
Ozkaynak Yoéntemiyle Degerlenen
Yatirnmlar 0 0 0 0
Canli Varliklar 0 0 0 0
Yatirnm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 8.200.534 8.495.066 8.693.755 8.830.615
Maddi Olmayan Duran Varliklar 27.514 18.095 12.976 13.547
Serefiye -35.298 -35.298 -35.298 -35.298
Ertelenmis Vergi Varligi 719.333 621.231 537.894 550.106
Diger Duran Varlklar Sub.48 1.022 118.125 7.883
TOPLAM VARLIKLAR 28.150.114 28.642.651 25.204.299 24.677.147
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yikumlultkler 12.484.187 16.091.130 12.527.929 11.997.049
Finansal Borglar 2.552.803 5.906.967 3.936.830 2.867.159
Diger Finansal YUikimlalakler 0 0 0 0
Ticari Borglar 2.644.055 3.357.707 3.939.536 3.580.207
Diger Borglar 7.184.898 6.517.305 4.359.103 5.046.677
Finans Sektord Faaliyetlerinden
Borglar 0 0 0 0
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0 0 0 0
Donem Kari Vergi YakimlGlaga 0 0 0 0
Borg Karsiliklari 102.431 303.261 271.298 503.006
Diger Kisa Vadeli YukUmlultkler 0 May.89 21.162 0
(Ara Toplam) 12.484.187 16.091.130 12.527.929 11.997.049
Satis Amaclh Elde Tutulan Duran
Varliklara lliskin Yikimlilikler 0 0 0 0
Uzun Vadeli Yakimlalikler 7.230.232 3.147.733 2.730.750 2.702.336
Finansal Borglar 3.763.414 156.862 140.539 266.585
Diger Finansal YUikumlalikler 0 0 0 0
Ticari Borglar 0 0 0 0
Diger Borglar 0 0 0 0
Finans Sektord Faaliyetlerinden
Borglar 0 0 0 0
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0 0 0 0
Borg Karsiliklari 0 0 0 0




Calisanlara Saglanan Faydalara
Iliskin Karsiliklar (veya Kidem

Tazminati Karsihg) 3.466.818 2.990.871 2.590.211 2.435.751
Ertelenmis Vergi YikimlIGlaga 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Yikumlultkler 0 0 0 0
Ozkaynaklar 8.435.695 9.403.788 9.945.620 9.977.762
Ana Ortakhda Ait Ozkaynaklar 6.065.689 6.981.602 7.490.601 7.459.073
Odenmis Sermaye 648 648 648 648
Karsilikl Istirak Sermayesi

Duzeltmesi (-) 0 0 0 0
Hisse Senedi Ihrag Primleri 1.093.564 1.093.564 1.093.564 1.093.564
Deger Artis Fonlari 2.822 1.635 1.422 2.072
Yabanci Para Cevrim Farklari 0 0 0 0
Kardan Ayrilan Kisitlanmis

Yedekler 108.035 108.035 108.035 108.035
Gecgmis Yillar Kar/Zararlari -1.448.388 -1.448.388 -1.500.467 -1.500.467
Doénem Net Kar/Zarari -1.426.312 -509.212 52.079 19.901
Diger Ozsermaye Kalemleri 7.087.968 7.087.968 7.087.968 7.087.968
Azinhk Paylar 2.370.006 2.422.186 2.455.019 2.518.689
TOPLAM KAYNAKLAR 28.150.114 28.642.651 25.204.299 24.677.147
BURCELiK

Satis Gelirleri 8.293.343 4.589.425 31.457.986 23.295.501
Satislarin Maliyeti (-) -6.299.491 -3.492.412 -25.444.,715  -19.038.093
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar

(Zarar) - - - -
Ticari Faaliyetlerden Brut Kar

(Zarar) 1.993.852 1.097.013 6.013.271 4.257.408
Faiz. Ucret. Prim. Komisyon ve

Diger Gelirler 0 0 0 0
Faiz. Ucret. Prim. Komisyon ve

Diger Giderler (-) 0 0 0 0
Finans Sektord Faaliyetlerinden

Diger Kar (Zarar) - - - -
Finans Sektord Faaliyetlerinden

Brat Kar (Zarar) 0 0 0 0
Diger Gelir ve Giderler - - - -
BRUT KAR (ZARAR) 1.993.852 1.097.013 6.013.271 4.257.408
Pazarlama. Satis ve Dagitim

Giderleri (-) -273.195 -121.808 -940.559 -613.775
Genel Yonetim Giderleri (-) -2.309.838 -1.205.473 -3.519.810 -2.872.368
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-

) 0 0 0 0
Diger Faaliyet Gelirleri 666.571 366.156 1.144.120 510.001
Diger Faaliyet Giderleri (-) -1.275.816 -427.822 -1.667.061 -740.349
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve

Giderler - - - -
FAALIYET KARI (ZARARI) -1.198.426 -291.934 1.029.961 540.917
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen

Yatinmlarin Kar/Zararlarindaki

Paylar 0 0 0 0
(Esas Faaliyet Disi) Finansal

Gelirler 122.862 65.092 243.466 172.429
(Esas Faaliyet Disi) Finansal

Giderler (-) -617.199 -392.936 -1.623.001 -967.802




Vergi Oncesi Diger Gelir ve
Giderler

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI

ONCESI KARI (ZARARI) -1.692.763 -619.778 -349.574 -254.456
Surdurtlen Faaliyetler Vergi Geliri

(Gideri) 181.438 77.732 -120.248 -183.874
Dénem Vergi Geliri (Gideri) 0 -5.605 -132.427 -208.265
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 181.438 83.337 12.179 24.391
Diger Vergi Geliri (Gideri) - - - -
SURDURULEN FAALIYETLER

DONEM KARI/ZARARI -1.511.325 -542.046 -469.822 -438.33
Durdurulan Faaliyetler Vergi

Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0 0 0 0
DONEM KARI (ZARARI) -1.511.325 -542.046 -469.822 -438.330
Azinlhk Paylar -85.013 -32.834 -521.901 -458.231
Ana Ortaklik Paylari -1.426.312 -509.212 52.079 19.901
Hisse Basina Kazang - 0.00 0.08 0.03
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang - 0 0 0
Surdarilen Faaliyetlerden Hisse

Basina Kazang - 0 0 0
Surdarilen Faaliyetlerden

Seyreltilmis Hisse Basina Kazang - 0 0 0




BORUSAN MANNESSMAN

2009/06 2009/03 2008/12 2008/09
VARLIKLAR
Dénen Varliklar 341.979.016| 473.197.326 472.287.368| 621.433.613
Nakit ve Nakit Benzerleri 61.351.918 75.968.145 53.970.398 15.985.170
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 140.399.902 206.038.250 222.375.399| 234.088.085
Finans Sektord Faaliyetlerinden
Alacaklar 0 - 0 -
Diger Alacaklar 4.431.723 4.945.907 1.544.008 6.340.214
Stoklar 129.564.219 165.652.592 178.253.945 355.308.175
Canli Varliklar 0 - 0 -
Diger D6nen Varliklar 6.231.254 20.592.432 16.143.618 9.711.969
(Ara Toplam) 341.979.016 - 472.287.368 -
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran
Varlklar 0 - 0 -
Duran Varliklar 350.827.948| 384.694.878 344.890.181| 281.481.446
Ticari Alacaklar 0 - 0 -
Finans Sektord Faaliyetlerinden
Alacaklar 0 - 0 -
Diger Alacaklar 4.137.690 5.402.652 5.198.331 4.332.798
Finansal Yatirnmlar 24.984.549 27.567.895 24.723.029 21.435.379
Ozkaynak Yoéntemiyle Degerlenen
Yatirnmlar 0 - 0 -
Canli Varliklar 0 - 0 -
Yatirnm Amach Gayrimenkuller 0 - 0 -
Maddi Duran Varliklar 307.811.268| 336.057.064 300.197.439] 243.079.238
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.402.916 1.197.610 1.087.256 1.179.181
Serefiye 0 - 0 -
Ertelenmis Vergi Varligi 2.039.357 673.866 581.74 480.034
Diger Duran Varlklar 10.452.168 13.795.791 13.102.386 10.974.816
TOPLAM VARLIKLAR 692.806.964| 857.892.204 817.177.549| 902.915.059
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yikumlultkler 397.219.204| 545.073.395 528.205.235] 570.370.843
Finansal Borglar 39.482.355 59.967.012 67.486.913 85.415.798
Diger Finansal YakUimlalUkler 0 - 0 234.105
Ticari Borglar 313.878.627| 436.161.212 418.894.239 454.011.501
Diger Borglar 32.437.827 36.111.000 22.561.010 4.795.267
Finans Sektord Faaliyetlerinden
Borglar 0 - 0 -
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0 - 0 -
Donem Kari Vergi YakimlGlaga 213.928 91.851 44.501 686.826
Borg Karsiliklari 0 - 0 -
Diger Kisa Vadeli YukUmlultkler 11.206.467 12.742.320 19.218.572 25.227.346
(Ara Toplam) 397.219.204 - 528.205.235 -
Satis Amaclh Elde Tutulan Duran
Varliklara lliskin Yikimlilikler 0 - 0 -
Uzun Vadeli Yakimlalikler 65.371.158 67.398.017 64.168.696 66.994.230
Finansal Borglar 41.588.320 45.006.798 46.285.247 43.386.968
Diger Finansal YUikumlalikler 0 - 0 -
Ticari Borglar 0 - 0 -
Diger Borglar 0 - 0 -
Finans Sektord Faaliyetlerinden
Borglar 0 - 0 -
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0 - 0 -
Borg Karsiliklari 0 - 0 -




Calisanlara Saglanan Faydalara
Iliskin Karsiliklar (veya Kidem

Tazminati Karsiligi) 16.522.073 16.585.092 16.075.041 18.568.974
Ertelenmis Vergi YikimlIGlaga 7.260.765 5.806.127 1.808.408 5.038.288
Diger Uzun Vadeli Yikumlultkler 0 0 0 0
Ozkaynaklar 230.216.602| 245.420.792 224.803.618| 265.549.986
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 230.023.650| 245.195.207 224.560.967| 265.330.168
Odenmis Sermaye 28.350.000 28.350.000 28.350.000 28.350.000
Karsilikl Istirak Sermayesi

Duzeltmesi (-) 0 - 0 -
Hisse Senedi Ihrag Primleri 0 - 0 -
Deger Artis Fonlari 76.273.681 76.961.439 77.650.401 78.358.986
Yabanci Para Cevrim Farklari 88.619.832 20.963.081 85.908.993 46.875.160
Kardan Ayrilan Kisitlanmis

Yedekler 20.963.081| 111.516.340 20.963.081 20.963.081
Gecgmis Yillar Kar/Zararlari 12.470.897 11.783.139 48.755.420 45.234.561
Doénem Net Kar/Zarari 3.423.269 -5.792.001 -37.661.243 45.548.380
Diger Ozsermaye Kalemleri -77.11 1.413.209 594,315 0
Azinhk Paylar 192.952 225.585 242.651 219.818
TOPLAM KAYNAKLAR 692.806.964| 857.892.204 817.177.549 902.915.059
GELIR TABLOSU

Satis Gelirleri 390.625.274| 202.369.894| 1.159.654.728| 835.101.946
Satiglarin Maliyeti (-) -353.373.948| -184.484.677| -1.102.296.586| -713.015.410
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar

(Zarar) - - - -
Ticari Faaliyetlerden Brut Kar

(Zarar) 37.251.326 17.885.217 57.358.142| 122.086.536
Faiz. Ucret. Prim. Komisyon ve

Diger Gelirler 0 - - -
Faiz. Ucret. Prim. Komisyon ve

Diger Giderler (-) 0 - - -
Finans Sektord Faaliyetlerinden

Diger Kar (Zarar) - - - -
Finans Sektord Faaliyetlerinden

Brat Kar (Zarar) 0 - - -
Diger Gelir ve Giderler - - - -
BRUT KAR (ZARAR) 37.251.326 17.885.217 57.358.142 122.086.536
Pazarlama. Satis ve Dagitim

Giderleri (-) -8.785.445 -2.448.050 -20.540.990| -13.536.578
Genel Yonetim Giderleri (-) -18.816.549 -11.130.269 -54.190.198] -39.990.626
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-

) 0 - - -
Diger Faaliyet Gelirleri 1.145.070 635.269 3.126.023 3.630.312
Diger Faaliyet Giderleri (-) -736.312 -651.451 -3.333.674 -1.053.508
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve

Giderler - - - -
FAALIYET KARI (ZARARI) 10.058.090 4.290.716 -17.580.697 71.136.136
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen

Yatinmlarin Kar/Zararlarindaki

Paylar 0 - - -
(Esas Faaliyet Disi) Finansal

Gelirler 9.366.008 3.010.651 8.739.073 10.947.964
(Esas Faaliyet Disi) Finansal

Giderler (-) -11.565.511 -9.325.104 -32.093.553 -24.101.825

Vergi Oncesi Diger Gelir ve
Giderler




SURDURULEN FAALIYETLER VERGI

ONCESI KARI (ZARARI) 7.858.587 -2.023.737 -40.935.177 57.982.275
Surdurtlen Faaliyetler Vergi Geliri

(Gideri) -4.464.810 -3.835.709 3.310.012( -12.380.979
D6nem Vergi Geliri (Gideri) -289.329 -202.515 -881.127| -12.757.135
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -4.175.481 -3.633.194 4.191.139 376.156
Diger Vergi Geliri (Gideri)

SURDURULEN FAALIYETLER

DONEM KARI/ZARARI 3.393.777 -5.859.446 -37.625.165 45.601.296
Durdurulan Faaliyetler Vergi

Sonrasi Dénem Kari (Zarari) - 0 - -
DONEM KARI (ZARARI) 3.393.777 -5.859.446 -37.625.165 45.601.296
Azinlhk Paylar -29.492 -13.024 36.078 52.916
Ana Ortaklik Paylari 3.423.269 -5.846.422 -37.661.243 45.548.380
Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0

Surdarilen Faaliyetlerden Hisse

Basina Kazang 0

Surdarilen Faaliyetlerden

Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0




EK 2: Sirketlerin Finansal Rasyolar1

IMKB Metal Ana Endeksine Kote Sirketlerin Finansal Rasyolar1

Aktif Karliligi | Ozsermaye Karliligi Cari Oran Alac;l(lzll)eV1r Stok Devir Hizi | UVB/Ozsermaye
YD) (Y2) (X1) x2) (X3) (X4)
08-3C 0,050504523 0,172370067,  1,089525562 1,287727644 0,92931475 0,252284818
) BORUSAN 08-4C -0,046042828 -0,153461358  0,894136098 1,54244547 1,445273513 0,285443342
MANNESMANN
09-1C -0,00683004 -0,0238751]  0,868135063] 1,168288728 0,868610719 0,274622278
09-2C 0,0048985 0,014270438  0,86093273¢ 1,086805128 0,795182737 0,283955012)
08-3C -0,017762588 -0,04368899! 1,269670564 1,98551370¢ 0,50535139! 0,270835889
2 BURCELIK 08-4C -0,01864055 -0,04716287¢  1,261142444 2,311532907 0,541782344 0,274568101
09-1C -0,0189244395 -0,05764124  1,209660105 1,71265702 0,178700941 0,334730324
09-2C -0,05368806 -0,169435964  1,534471328 1,382208263 0,14363358¢ 0,857099741
08-3C -0,105161621] -0,178275423  1,983607423) 1,723393802 0,177746557 0,056049993
3 BURCELIK VANA 08-4C -0,1214906| -0,209863 1,995912793 2,419943268 0,194926408 0,06445347
09-1C -0,00822443 -0,01355536! 2,12789057 2,890033932) 0,073597947 0,04629818
09-2C -0,02010899! -0,035479908  3,17093467, 2,173917531 0,048328201 0,337038942)
08-3C 0,090871728 0,150404963]  2,053771408 2,012058601 1,256528777 0,144762457
4 COMPONENTA 08-4C 0,057852747 0,091319032]  1,577680714 1,16457353¢ 0,893677538 0,100748663
DOKTAS
09-1C -0,010161227 -0,01757095¢  1,446277953) 1,267792643 0,582061862 0,11393441
09-2C -0,016332814 -0,027201651  1,402311403 1,40634112 0,678457037 0,06959222
08-3C 0,112825904 0,241987602]  1,590999782 1,344916828 2,742029233 0,11754811
5 CELIK HALAT 08-4C 0,075583602) 0,150139567  1,374493968 1,095629321 2,63882033 0,188604873
09-1C -0,037780754 -0,080025253  1,176333074 1,191226753 1,935009653 0,21802610!
09-2C -0,058852264 -0,118080075  1,362797534 1,005747734 1,660701034 0,381759691
08-3C 0,136572653 0,155643724  7,242913733 1,420399593 0,962076923 0,015541958
08-4C 0,136396308 0,146133834 10,3573961¢ 0,487896913 0,416067509 0,009993774
6 CEMTAS
09-1C -0,001881468 -0,002094221]  6,871845358 0,660059424 0,341049283) 0,011813147
09-2C -0,002472224 -0,002638043 11,2528768 0,86871841 0,471365317 0,01242801
08-3C 0,065905614 0,119146984 1,277238611 0,96793635¢ 1,342334244 0,069541863
R 08-4C 0,02095258 0,036738722]  1,251432002 0,698461318 0,83610703 0,0979844
7 DEMISAS DOKUM
09-1C -0,00132712! -0,002383695  1,240396833 0,78867004 0,7022884] 0,069389464
09-2C 0,008225123 0,014408807  1,301720478 0,999210331 0,89552179 0,070587031
08-3C 0,07973777 0,167786771] 1,65841484 1,244396247 0,822030002 0,04993084¢
3 ERBOSAN 08-4C 0,02217275 0,0463319935  1,52399682¢ 0,942334538 0,90301941 0,06309065¢
09-1C -0,033054938 -0,055928064  1,95569129¢ 1,326950424 1,12814754¢4 0,065561083
09-2C 0,011445704 0,016591395  3,315353424 1,38965117 0,882008264 0,068967763
08-3C 0,123515601 0,207623907  2,163978021 2,522744118 0,457722457 0,301782357
9 EREGLI DEMIR 08-4C 0,0190787, 0,033907273]  1,385376809 1,161308158 0,951436402| 0,405470417
CELIK
09-1C -0,012774202 -0,02462724  1,33775134] 1,49337926' 0,31784928 0,425038051




iMKB Metal Ana Endeksine Kote Sirketlerin Fi

1 Rasyolar1

Alacak Devir

Aktif Karliligi | Ozsermaye Karliligi Cari Oran Hizt Stok Devir Hiz1 | UVB/Ozsermaye
YD) (Y2) (X1) x2) (X3) (X4)
09-2C -0,01722956 -0,033135787  1,613322082 1,740506083] 0,423612281 0,5202518!
08-3C 0,06627468 0,159790259  3,50209849¢ 0,35180857¢ 6,106195417 0,783454698
10 FENiS ) 08-4C 0,065067993 0,16037852  3,522243743 0,281224451 5,280652828 0,845961462
ALUMINYUM
09-1C 0,000375399 0,001008082  3,24210862¢ 0,180603453 3,481924783) 0,947035683
09-2C 0,018262897 0,049377337  2,91238969¢ 0,24170451 4,313725083 0,832045774
08-3C 0,184047431 0,372881745 1,781841932 8,315151925| 2,819136083 0,07315228
1 [ZMIR DEMIR 08-4C 0,199777084 0,32257715 1,859580664 3,042910904 1,552936742 0,058992]
CELIK
09-1C 0,022976458 0,03661638 1,863253571 5,63324207¢ 2,595505859 0,061059718
09-2C 0,008890462 0,012459714  1,762658848 5,117239793 2,30676520! 0,037611823
08-3C 0,208043637 0,335626361]  2,497488172 2,788906152) 0,762883933) 0,267975542
12 KARDEMIR 08-4C 0,199759754 0,328904387  2,235729064 2,02649308 0,862677653 0,241850947
(A) (B) (D)
09-1C -0,016436442 -0,024712113  2,094475923) 1,903097671 0,674218509 0,244461317
09-2C -0,036991815 -0,05613368  1,840612874 1,84085579! 0,685396794 0,237882177
08-3C 0,025393501 0,070131017 1,2027924 2,07225206) 4,526417538 0,055257862
13 |SARKUYSAN 08-4C 0,001040428 0,002981423]  1,156210272 1,37399065 2,721722851 0,058320193
09-1C 0,001598848 0,00449997¢ 1,17896618 1,56962680! 2,799521508 0,058276562

09-2C

0,004341022]

0,010166828|

1,239223076

1,664315814

3,220775684

0,054169304




2008-3¢ |2008-4 C |2009-1C |2009-2C
BORUSAN MANNESMANN 1,000 0,000 0.000 1,000
BURCELIK 0,000 0,000 0.000 0,000
BURCELIK VANA 0,000 0,000 0.000 0,000
COMPONENTA DOKTAS 0,645 0,540 0.000 0,000
CELIK HALAT 1,000 0,817 0.000 0,000
CEMTAS 1,000 1,000 0.000 0,000
DEMISAS DOKUM 0,881 0,310 0.000 1,000
ERBOSAN 1,000 0,351 0.000 1,000
EREGLI DEMIR CELIK 1,000 0,176 0.000 0,000
FENIS ALUMINYUM 1,000 1,000 0,859 1,000
IzMIR DEMIR CELIK 1,000 1,000 1,000 1,000
KARDEMIR (A) (B) (D) 1,000 1,000 0,000 0,000
SARKUYSAN 0,409 0,181 0,441 0,845




