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OZET

KARAMAN, Mesut. Borsa istanbul'da Finans Digi Sirketlerin Finansal Ve Cevresel
Etkinlik Analizi, Doktora Tezi, Ankara, 2024.

Piyasa ortalamasi Uzerinde getiri elde edebilmenin mimkin olup olmayacagi finans
literaturinde en ilgi cekici inceleme alanlarindan birisi olma 6zelligini korumaktadir. Fama
galismalari ile etkin piyasalar hipotezini ortaya koymus, etkin piyasalarda tim bilgininin fiyatlara
yansidigi, ekonomik dinamikleri igerdigi ve fiyat hareketlerinin rastlantisal oldugu ve piyasa Ustu
getiri elde etmenin mimkin olmadigr farkh calismalar ile desteklenmistir. Diger taraftan
arastirmacilar etkin piyasalar disinda kalan piyasalarda veya piyasa anormallikleri ile farkli
analiz metotlarini kullanarak piyasa Ustlu getiri elde edebilmenin mimkin olup olmayacagi
hususlarini da siklikla incelemislerdir. Ayrica stok secim kriterleri agisindan ¢ok sayida
akademik aragtirma yapilmis. Bu calismalardan Piyasa Degeri/Defter Degeri digik olan
sirketlere yatirnrm yapilmasi, son donmede ylksek artis gosteren sirketlere yatirm yapilmasi,
dayanikli tiketim mallari sektériinde olan sirketlere yatinm yapilmasi veya dalgali fiyat seyri
gOstermeyen sirketlere yatirim yapilmasi gibi stratejiler agirlikh olarak 6n plana ¢ikmistir. Bu
calismada bir optimizasyon araci olarak kullaniimasi yaninda genis bir kullanim yelpazesine
sahip olan veri zarflama analizi uygulamas: ile Borsa Istanbul igerisinde yer alan finans disi
farkli sektorlerdeki sirketlerin etkinliklerinin  6l¢ilmesi amaclanmistir. Bu etkinlik dlgimu
birbirinden farkli sektdrlerde olsa da her bir gsirketin finansal oran ve verileri agisindan
etkinliklerinin degerlendirilmesini saglamistir. Etkinlik skorlari elde edilen sirketlerde getiri
yoninden bir farkhilk ortaya ¢ikip ¢cikmadigi analiz edilmistir. Ayni veya yakin finansal oranlara
sahip bir sirketin farkli donemlerde farkli karlilik oranlarina sahip olmasi bir verimlilik (etkinlik)
dlciitli olarak ortaya konmustur. Ozetle kaynaklarini verimli (etkin) kullanan sirketlerin zamanla
tespit edilmesi ve duzenli olarak bu sirketlere yatirm yapildigina piyasadan veya diger
sirketlerden farklilagsmis bir getiri elde edip edilemeyecegi incelenmistir. Bu dogrultuda inceleme
dénemi olan 2005-2021 yillari agisindan Borsa istanbul sirketleri igerisinde etkinlik skoru yiiksek
olan sirketlere surekli yatinm yapiyor olmak etkin olmayan sirketlerden farkli olarak anlamli
dizeyde yuksek bir getiri saglayabilmektedir. Diger taraftan etkin sirket getiri ortalamalari mutlak
deger olarak BIST100 ortalamasinin Ustiinde olsa da istatistiksel olarak anlamli derecede
piyasa Ustl getiriyi garanti etmemistir. Calismada ayrica etkinlik skorlari ile Sinirda Karbon
Duzenleme Mekanizmasi (SKDM) kapsaminda sirketlerin sagladigi veriler dikkate alinarak
yapilan analize de yer verilmistir. Etkin ve etkin olmayan sirketlerin SKDM verileri agisindan bir
farklilasmanin olup olmadigi incelenirken ayrica SKDM verilerinin VZA analizinde girdi olarak

dikkate alindigi durumlarda etkinlik skorlarini etkileyip etkilemedigi de incelemeye alinmigtir.

Anahtar Sozciikler Veri Zarflama Analizi, Etkinlik Analizi, Finansal Oranlar, Cevresel
Etkinlik, Borsa istanbul
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ABSTRACT

KARAMAN, Mesut. Financial and Environmental Efficiency Analysis of Non-
Financial Firms in Borsa Istanbul, Ph.D Thesis, Ankara, 2024

The possibility of achieving returns above the market average remains one of the most
intriguing areas of study in the financial literature. Fama's studies introduced the Efficient Market
Hypothesis, suggesting that in efficient markets, all information is reflected in prices,
encompassing economic dynamics, and price movements are random, making it impossible to
achieve above-market returns. Numerous studies have supported this idea. On the other hand,
researchers have often explored the possibility of obtaining above-market returns in markets
outside efficient markets or through different analysis methods considering market anomalies.

Additionally, numerous academic studies have been conducted on stock selection criteria.
Strategies such as investing in companies with low Market-to-Book Value ratios, investing in
companies that have shown high growth in recent periods, investing in companies in the
durable consumer goods sector, or investing in companies with stable price trends have been
prominently featured. In this study, the application of Data Envelopment Analysis (DEA), which
has a wide range of applications beyond being used as an optimization tool, aims to measure
the efficiency of companies in different non-financial sectors listed on Borsa Istanbul. This
efficiency measurement, despite different sectors, facilitated the evaluation of each company's
efficiency in terms of its financial ratios and data. The study analyzed whether there was a
difference in returns among the companies with obtained efficiency scores. The fact that a
company with the same or similar financial ratios can have different profitability ratios in different
periods has been identified as an efficiency criterion. In summary, the study investigated
whether companies efficiently utilizing their resources could consistently achieve a significantly
higher return compared to inefficient companies over the period of examination from 2005 to
2021 among Borsa Istanbul companies. While the average returns of efficient companies were
higher than the BIST100 average in absolute terms, statistically, it did not guarantee above-
market returns. The study also included an analysis based on the data provided by companies
under the Carbon Disclosure Mechanism (CDM), considering efficiency scores. The analysis
explored whether there was differentiation in terms of CDM data between efficient and
inefficient companies, and whether the CDM data influenced the efficiency scores when

considered as inputs in the DEA analysis.

Keywords

Data Envelopment Analysis, Efficiency Analysis, Financial Ratios, Environmental Efficiency,

Borsa Istanbul
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GIRIS

Serbest ekonomilerde birikim fazlasi olan bireylerin, sirketlerin (genel olarak
yatirimcilarin) birikimlerini, harcama ve alim guglerini gelecege guvenli olarak

tasimalarina hizmet eden dnemli enstrimanlardan biri finansal piyasalardir.

Finansal piyasalar icinde gorece az riskli olan uygulama kigilerin birikimlerini
bankalara mevduat olarak yatirmasi ve bankalarin da bireylerin yapmasi
mumkin olmayan degerlendirme ve analizleri yerine getirerek bu fonlari fon
ihtiyaci bulunan kisi ve kurumlara belirli bir faiz karsiidi ile kullandirmasi
olmaktadir. Bu uygulamada fon kullandiran birey belirli bir faiz geliri elde
etmektedir. Diger yaygin bir uygulama ise yatirrmcilarin sirketlerin hisse
senetlerini alarak o sirketin kazanclarina ortak olma yolunu se¢cmektir. Burada
bankacilik sistemine gore risk artmakla birlikte kazan¢ oraninin artmasi da
gundeme gelmektedir. Yatirimci sabit bir faiz getirisinden fakli olarak sirketin
performansina goére daha ylksek veya daha duslk bir getiri ile karsi karsiya

kalabilmektedir.

Hisse senedi piyasalari fon ihtiyaci sahipleri ile fon fazlasi olanlari en az araci
ile dogrudan birbirine bagladidi i¢in gelismis ekonomilerde ve gelismekte olan
ekonomilerde o6nemli bir yer edinmektedir. Yatirnmcilar kendi beklenti ve
tercihlerine uygun olarak cesitli hisselere yatirm yapmaktadirlar. Yatirim
asamasinda mevcut bilgi seti ve beklentiler tim yatirimcilar igin dnemli olmakta
ve yatirmcilarin alim ve satim kararlari ile birlikte hisse senetleri fiyatlari

olusmaktadir.

Hisse senedinde bulunan veya bulunacak olan tim yatirrmcilarin en temel
sorusu, “Peki hangi hisse senedine yatirrm yapmaliyim?” seklindedir. Bu tez

calismasi bu sorunun cevabi olarak “etkin gsirketlere” yatirm yapildiginda



ortalama piyasa getirisinden daha yulksek getiri elde etme imkaninin olup
olmayacag@ina odaklanmistir. Ayrica son ddnemde énemi giderek artan gevresel
surdurulebilirlik kavrami dikkate alindiginda sirketlerin yayinlamaya basladiklari
Sinirda Karbon Dizenleme Mekanizmasi (SKDM) verileri ile sirket etkinlikleri
arasinda bir iligki olup olmadigi incelemeye alinmistir. SKDM skorlari hem
etkinlik 6lgimunde girdi olarak c¢alisiimis ayrica bundan bagimsiz olarak goérece
etkinlik skorlari ylUksek olan gsirketler ile goérece etkinlik skoru dusik olan
sirketlerin SKDM skorlarinda farkhlasma olup olmadigi incelenmigstir. Calisma
sonuglarina gére 2005-2021 dénemi 30 adet Borsa istanbul sirketleri
incelendiginde gorece etkin girketlere yatirim yapildigi durumda farklilasan getiri

elde imkaninin oldugu goérulmustar.

Calismada sirket etkinligi kavrami bir optimizasyon 6lgcim metodolojisi olan veri
zarflama analizi (VZA) ile olgulmuastir. Bu noktada sirket etkinligi ile finansal
piyasalarin etkinligini karistirmamak gerekmektedir. Diger taraftan finansal
piyasalarin etkinligi basligi da ¢alismada degdinilmesi gerekli olan bir alan olarak
karsimiza cikmistir. Fama’'nin gelistirdigi etkin piyasalar hipotezine goére tam
etkin piyasalarda gerekli bilgiye herkes tarafindan erisim oldugu durumda
ortalama ustu getiri elde edilmesi mimkin olmamaktadir. Fama’nin yaklasimi
baz alinarak ortalama ustu getiri elde edilmesi yoninde birgok yatirim stratejisi
veya anomali akademisyenler tarafindan siklikla calisiimistir. Bu asamada
calismanin da ortalama Ustu getiri elde etme ydninde dikkate alinabilecek

stratejiler arasinda yer alip alamayacadi analiz edilmigtir.

Bu calismada yer bulan VZA ydntemine gore “etkin sirket” siniflandirmasina
giren girketler belirlenirken, 2005-2021 yillari arasi donemde satis karliligi ve bu
satis karlihgini etkileyen belirli finansal oranlar dikkate alinmistir. Yatirrmcilar bir
hisse senedine yatirim yaparken (6zellikle uzun vadeli yatirnmlarda) sirketin kisa
dénemli karlihklarina bakmamakla birlikte yalnizca birka¢ finansal oranini da
dikkate almamaktadir. VZA bu noktada, ¢ok sayida finansal oranin dikkate
alinmasi ile sirket icin dikkate deger bir etkinlik skoru Uretmektedir. Bu etkinlik

skorunu yorumlanirken en temel yaklasim; belirli girdi oranlari ile belirli



donemde ulasilan satis karliiginin, farkli kombinasyonlarin oldugu vyillarda
kombinasyonun kendi icindeki degisimine gdre tutarli sekilde dedisip
degismediginin ol¢ulmesidir. Bu tutarlihgl sergileyen sirketler “etkin sirket”
olarak siniflandirilabilmektedir ve etkinlik skorlari “1” veya “1”’e yakin olarak
hesaplanmaktadir. Calismada cikti olarak dikkate alinana (Net Kar/Satislar)
orani icerisinde yer alan Net Kar degiskeni ayrica girdi dediskenlerinde de bazi
oranlarin hesaplanmasinda vyer aldidi igin VZA analizinin sonuglarini
guglendirmek amaciyla VZA analizi finansal oranlardan bagimsiz olarak ayrica
finansal verilerin bagimsiz olarak (net kar, satiglar, finansal borg, kisa vadeli

yukumlulUkler, 6z kaynak vb.) kullaniimasi ile de hesaplanmigtir.

Kisaca ifade etmek gerekirse, finansal oranlari veya mali verileri agisindan
tutarli degisim gosteren sirketler diger bir ifadeyle finansal oranlari ve verileri
gecmis gerceklesmelere gore “tahmin edilebilir’ sekilde hareket eden sirketler

etkin olmaktadir.

Bu calismada one cikan diger bir inceleme ise etkinlik skoru hesaplamasinda
gunden glnde 6nemi artan surdurtlebilirlik konusunda ortaya konan sayisal
verilerin analiz sonuglarina etkisinin olup olmadiginin test edilmesidir. Sinirda
Karbon Duzenleme Mekanizmasi (SKDM) kapsaminda yayinlanan karbon
salinimlarina ait veriler 2020-2022 dénemi baz alinarak VZA c¢alismasina dabhil
edilmistir. SKDM verileri ile yurutilen VZA c¢alismasinda etkinlik skorlari
Uzerinde anlamli sekilde ayirt edici sonuglar bulunmamigstir. SKDM verilerinin
heniz ¢ok az donem igin yayinlanmis oldugu dikkate alindiginda gelecek
yillarda bu konu ile ilgili g¢alisma sonuglarinin merakla takip edilecegdi
dusunulmektedir. SKDM verileri etkinlik skorlarinin hesaplanmasinda belirleyici
bir girdi faktérl olarak karsimiza ¢ikmazken, diger taraftan etkinlik skoru yuksek
sirketlerin SKDM degerleri ile etkinlik skoru dusuk sirketlerin SKDM degerleri
arasindan anlamh farkliliklar bulunmustur. Gérece etkin sirketler ayni zamanda

daha disuk SKDM skorlarina sahip bulunmaktadir.



Bu tez calismasi, bilime ve uygulamaya katkilar sunmasi nedeniyle énemlidir.
Oncelikli olarak finans sektorii disinda kalan BIST sirketlerinin 2005-2021 gibi
17 yillik bir streye yayilan verileri analiz edilmistir. VZA yaklasimi ile belirlenen
gorece “etkin sirket” kategorisine giren sgirketlerin etkin olmayan sirket
getirilerinden ve ortalama getiriden farkli getiriye sahip olup olmadiklar
Olctlmustar. Ayrica, surdurtlebilirlik agisindan énemli olan SKDM verilerinin de
2020-2022 dénemi igin etkinlik dlgimune dahil edilmesi ve analiz sonuglarindaki
etkisi arastiriimistir. Ayrica tim dénemler ve veri seti dikkate alindiginda etkinlik

skorlari ile SKDM verileri arasinda bir iligki olup olmadigi da incelenmistir.

Calismanin ilk boéliminde, hisse senedi fiyatlarinin olusumuna iligkin bilgiler
verilmis ayrica Fama’nin etkin piyasalar hipotezi ile piyasa Ustu getiri elde
etmeye yonelik metodolojiler hakkinda bilgi verilmigtir. Ayrica getiri ve risk
boyutlarinin dikkate alindigi portféy olusturma teorilerinden farkh olarak
yatinmcilarin hisse senedi segimlerinde agirlikli olarak giindeme gelmis olan

yaklasimlara deginilmistir.

Calismanin ikinci bélimunde, Veri Zarflama Analizi anlatilmaktadir. Bu anlatim
sirasiyla VZA ve karar verme, VZA’nin avantaj ve dezavantajlari, VZA sureci,
model se¢imi ve sonuclarin yorumlanmasi basgliklari altinda organize edilmistir.

Calismanin Gglincl boliminde ise Sinirda Karbon Dizenleme Mekanizmasi Ve

Sirket Etkinligine Olan Potansiyel Katkilar’'na yer verilmistir.

Calismanin dordinct boélumidnde Veri Zarflama Analizi ile yapilan etkinlik
Olcumleri, dlgimlerin analizleri ve arastirma sonuglari sunulmustur.

Tez calismasinin son bdlimU ise genel sonuglarin ve bu sonuglara dair
tartismalarin yer aldigi, mevcut ¢alismalari takip edecek gelecek arastirmalara

Onerileri iceren kapanis bélimuddar.



1. BOLUM

HiISSE SENEDI FIYATLARININ OLUSUMU, GETIRILERI,
ETKiN PiYASALAR YAKLASIMI, HISSE SEGiMi

Hisse senedi bir sirketinin sermayesinde ne kadar paya sahip olundugunu
belirten degerli bir kagittir. Birgok finansal varlik gibi bir hisse senedin degeri ait
oldugu sirketin degerine gore belirlenecektir. Bir sirketin degeri de gelecekte
olugturacagl nakit akimlarinin buginki degeri ile dogrudan baglantilidir. Bir
sirketin gelecekte olusturacadi nakit akiglari ise birden fazla faktore bagh
olmaktadir. Bu faktdrlerin arasinda teknolojik Ustunlikler, 6z kaynaklarla
gerceklesen sermaye artislari, sirketleri yoneten kisilerin basarisi, sirketin yer
aldigi sektér durumunun olumlu yénde gelisme gostermesi, devlet tarafindan
sirkete veya sektore verilen tesvikler, Ulkedeki iyi ekonomik veriler, sirket ile ilgili
onemli ve buyuk yatirimlar, yatirrmcinin guveni ile olusan beklentiler sirket hisse
senedi fiyatini olumlu yonde etkilerken, sirket borglarinin ve rekabetin artmasi,
satiglarda dislds yasanmasi, yonetimde olan olumsuz degisiklikler, hammadde
fiyatlarinin artma hali, sermaye yetersizligi, Ulkede olumsuz yonde yaganan
siyasal ve sosyal olaylar, kriz donemleri, dogdal afetler, enflasyonun yikselmesi,
bankalarin kredi daraltici politikalari, faizlerin artmasi hisse senedi fiyatlarini

olumsuz etkileyebilmektedir.

Hisse senedi ile elde edilen getirilerin basinda hisse senedinin zaman iginde
gosterdigi fiyat degdisimi belirleyici olmaktadir. Bugin alinan hisse senedinin
fiyati gelecek yil ne kadar ylUkselmis ise yatirnmcisi yillik bazda o oranda bir
getiri saglamis olacaktir (enflasyon dikkate alinmadiginda). Fiyata bagh getiri
disinda hisse senedinin ait oldugu sirketin yapacagi temetti dagitimlan da
ayrica hisse senedini elinde bulunduran yatirrmci igin dnemli bir getiri kaynagi

olacaktir. Halihazirda hisse senedi fiyati belirlenmesine iliskin teorilerde hisse



senedinin gelecekte vermesi muhtemel temettli 6demelerinin de buginku

degerlerinin hesaplanmasi énemli bir yer tutmaktadir.

Calismanin temel amaci Borsa istanbul endeksinde bulunan finans sektori
disindaki hisse senetlerinin etkinlik 6l¢gumlerini gergeklestirip bu etkinlik
Olcimlerine gore bir yatirnrm davranisi sergilendiginde belirli dénemde pozitif ve
piyasa ortalamasi Uzerinde bir getiri saglanip saglanmadigini incelemek oldugu
icin ilgili literatir taramasinda Ozellikle hisse senedi fiyat olusumu, etkin
piyasalar hipotezi, piyasa anomalileri ¢ercevesinde yapilmis calismalar ile
metodolojimiz olan veri zarflama analizi agisindan konuya olan yaklagimlar
incelenmeye c¢alisiimistir. Ayrica Sinirda Karbon Dizenleme Mekanizmasina
iliskin uygulamalar cergcevesinde SKDM verilerinin de etkinlik ile iligkisinin
olabilecedi c¢alismada incelendigi icin 6zellikle SKDM ve surdurulebilirlik
uygulamalarinin hisse senedi getirileri ile olan iligkisini inceleyen uygulamalar

da dikkate alinmigtir.

1.1. HISSE SENEDIi FIYAT OLUSUMU, YATIRIM DEGERIi ve PiYASA
FiYATI':

Menkul kiymetlerden saglanan getiri ve 6demeler (hisse senedi de bir menkul
kiymet olup, en 6nemli getirisi temetti 6demeleridir) portfoyln buyukliga,
zamanlama ve risk faktorlerinden etkilenmektedir. Bir menkul kiymet uzmani
icin en 6nemli husus bu 6édemelerin blyukligunu, ne zaman ve hangi kosullar
altinda yapilacagini tahmin etmektir. Bu tahminler genel olarak bahse konu
firma veya firmalarin, bulunduklari endistri veya hizmet kolunun ve tim bunlara
ek olarak bolgesel, Ulkesel veya global ekonominin detayl incelemeleri Gzerine
insa edilir.

Gerekli tahminler yapildiktan sonra menkul kiymetin “yatirrm degeri” ile ilgili bir
karara varilabilir. Bu karar temel olarak belirsizlik iceren gelecege ait birtakim
degerlerin bugline ait kesinlik ifade eden bir dedere donusturtilmesini
icermektedir. Bu surecte diger baska menkul kiymetlerin gincel fiyatlari da

yardimci bir ara¢ olarak kullanilabilir. S6z konusu menkul kiymetin yatirim

! Bu béliimde, Investments, Sharpe F. William, Alexander J. Gordon, Bailey V. Seffery, 1999, Sixth Edition
kitabinin 4. Bélimu referans alinmistir.



degeri igin, benzer 6deme semasi olan baska bir menkul kiymetin gtincel fiyati
da bir baz saglayabilir. Bu durumda yatirimci ilgili menkul kiymeti daha fazla bir
degere almak istemeyecek ya da elinde tutuyorsa daha az bir degere satmak
istemeyecektir. Diger taraftan her zaman esdeger alternatifler bulmak mimkuin
olmayabilmekte, ya da s6z konusu menkul kiymetin alim veya satimina iligkin
blyuklik fiyat istikrarini etkileyecek diizeyde olabilmektedir. Bu tlr durumlarda
yatirrmcinin ayrica 06zel tercihlerinin ve beklentilerinin de yatirnm degerinin
hesaplanmasinda dikkate alinmasi s6z konusu olabilmektedir. Devam eden
basliklarda yatirrm degerinin ne ifade ettigine iliskin genel prensiplere ve yatirm

degerinin etkin bir piyasada olusan fiyatlamalar ile olan iligkilerine yer verilmigtir.

1.2. ARZ ve TALEP SEMALARI:

Borsa istanbul’da islem géren hisselerden biri olan Tiirk Telekom hissesinin tim
ortakhdini temsil eden paylarin sayisi milyarla ifade edilebilirken, normal bir
islem gininde yalnizca birka¢ milyon hisse senedi alim-satim iglemine konu
olmaktadir. Bu alim satima konu olan fiyat dlizeyini gercekten hangi faktér ya
da faktorler belirlemektedir? Aslinda basit ve ayni zamanda dogru olan cevap
arz ve talep kavramlari olacaktir. Daha kapsamli ve yine baska dogru bir
cevapta ise vyatinmcilarin Tlrk Telekom’'un gelecekteki kazancglari ve
temettllerine iliskin tahminlere ve bu tahminlere gbre olusan arz ve talep
dizeyleri fiyati belirlemektedir denebilir. Tahminlerin olusum sirecine
gecmeden once arz ve talebin menkul kiymet fiyatlarini etkileme surecindeki

roline yakindan bakmak faydali olacaktir.

1.2.1. Alim Talep Egrisi (Talep Semasi):

Her ne kadar glinimuzde bir seans salonunda araci kurum temsilcilerinden
olusan bir kalabalik igerisinde al sat emirleri havada ugusmasa da ge¢gmiste sik
gérdigimuiz ve gunuimuizde kisith olacak sekilde New York borsasinda
gorebilecegimiz sekilde menkul kiymet aracilarinin bir arada toplandigini
varsayalim. Bu aracilarin ellerinde menkul kiymetlere ait al ve sat emirleri
olacaktir. Ornegin, Ali Bey calistigi aracisina 100 adet (100 lot) ASELSAN

hissesini mimkin olan en diusuk fiyattan almasi igin talimat vermis olabilir. Al



Bey'in kisisel talep egrisi (semasi) o zaman dilimi igcin Sekil 1(a)da
gosterilmistir: kendisi fiyat ne olursa olsun 100 adet hisse senedi almak
istemektedir (piyasa emri, serbest emir). O glnkd zaman dilimindeki durumu
yansitan bu talep semasi “piyasa emri’ yaklasiminin sdzlesmesel icerigini
yansitmakla birlikte, Ali Bey aracisina ilettigi talepte, nihai alim isleminde gecerli
olacak fiyatin, alim emrini iletmeden hemen 6nceki zamanda o menkul kiymet
icin piyasada gecerli olan fiyata yakin bir fiyattan gergekleseceginden suphe
duymayacaktir. Kisaca, kendisinin dogru talep semasi, grafigin ust sol
boluminden alt sag boélumune asagdl negatif edimli bir egri olabilecektir. Bu
sema grafikte noktali edri seklinde gdsterilmistir. Sema Ali Bey'in fiyat disuk
oldukga daha fazla menkul kiymet talep edecegini iliskin durumu
gOstermektedir. Diger taraftan kendisi ve aracisi igin durumu basitlestirmek icin
verdigi emrin nihai gergeklesme fiyatinin, kendisi tarafindan 100 adet ASELSAN
hissesini elinde bulundurma degeri i¢in belirledigi aralikta gerceklesecegini
tahmin etmistir. Grafikteki 6rnedimize bu fiyat hisse basina 20 TL'ye karsilik
gelmektedir.

Bagska yatirimcilar ise ayni zamanda limit fiyatli emirleri aracilarina iletebilirler.
Ornegin Mehmet Bey, aracisina 200 adet ASELSAN hissesini mimkin olan en
disuk fiyattan olacak sekilde eger fiyat 18 TL ve altinda gergeklesirse almasi
yonunde talimat iletmistir. Kendisinin talep egrisi (semasi) Sekil 1(b)de
gosterilmektedir.

Diger bagka yatirrmcilar ise ayni menkul kiymet icin aracilarina birden fazla
talimat iletmis olabilirler. Ornegin, Cemil Bey, 100 adet ASELSAN hissesini 22
TL veya dusuk fiyattan, ayrica ek olarak 100 adet ayni hisseyi 20 TL veya daha
disuk fiyattan alacak sekilde talimat iletmis olabilir. Sekil 1(c) Cemil Bey’in talep

semasini gostermektedir.



(@) Ali Bey’in 100 adet hisse igin piyasa emri

(b) Mehmet Bey’in 200 adet hisse i¢in 18
TL ve altindaki fiyatlara limit emri

Fiyat

2|
20

16 —

100 Miktar

Fiyat

22 —

16

| L1 1

(c) Cemil Bey'in 100 adet hisse igin 22 TL ve
alti ile 100 adet hisse icin 20 TL ve alti limit

(d) Toplulagtiriimig Alim Talep Egrisi

emirleri
Fiyat Fiyat
D
22 (— 22
20 — ‘ 20 [~
18 — 18 —
16 — 16 |—
| L1 1 | L1 1 D
100 200 Miktar 100 200 300 400 500 Miktar

Sekil 1 : Bireysel yatirimcinin Alim icin Talep Egrisi

TUm aracilarin ellerindeki emir listelerine bakilmasi mimkin oldudu takdirde

ASELSAN hisse senedi i¢in tum alim emirlerini (piyasa emirleri ve limit emirleri

birlikte) kimdile hale getirme ve her fiyat dizeyinde ne kadar alim talebi

olduguna iligkin bir fikir edinmek mimkiin olabilecektir. Ornegimizde, yalnizca

Ali, Mehmet ve Cemil bey’lerin talimat girisinde bulundugunu varsaydigimizda

kimdle talep edrisi (semasi) sekil 1(d)de oldugu sekilde goriinecektir. Burada
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gb6ze carpan husus daha dusik fiyatlarda daha fazla hisse senedi talep

edildiginin gorulmesidir.

1.2.2. Satig i¢in Arz Egrisi (Arz $Semasi):

Araclilar ellerinde ayrica piyasa fiyatindan gerceklesmek Gzere ASELSAN hisse
senedine ait satig emirleri de tutuyor olacaktir. Ornegin, Ayse Hanim 100 adet
ASELSAN hissesinin mumkun olan en yuksek fiyattan satilmasi icin aracisina
bir talimat iletmis olabilir. Sekil 1.2 (a) Ayse hanimin satis igin arz egrisini (arz
semasli) gostermektedir. Satin alma tarafindaki piyasa emirlerine benzer
sekilde, bu tlr durumlarda da yatirimcilar gerceklesecek olan satis fiyatinin 100
adet hisse senedi igin 6ngordukleri satis fiyati araliginda olacagini farz
etmektedirler. Ozetle Ayse Hanim’in beklentilerini iceren satis icin arz egrisi
Sekil 1.2 (a)da yer alan noktali edri seklinde olacaktir. Bu egriye gére Ayse
Hanim icin daha yuksek fiyatlarda daha fazla hisse satisi gergeklestirebilecegi

gorulmektedir.

Yatirimcilar ASELSAN igin ayrica limit fiyatl emirler verebilirler. Ornegin, Onur
Bey 100 adet ASELSAN hissesinin 16 TL ve Ustinde satiimasi igin talimat
iletebilir. Ayrica, Seda Hanim da ayni sekilde 100 adet hisse senedinin 18 TL ve
Uzerindeki fiyattan satilmasi yonunde emir girebilir. Sekil 1.2 (b) ve 1.2 (c) bu iki

talimatinin satis i¢in arz egrisine konu oldugundaki durumu gostermektedir.

Alim emirlerindeki duruma benzer sekilde, tim aracilarin talimat kayitlarina
bakip ASELSAN hisse senedi igin tim satis emirleri toplulastirdigimizda (piyasa
emirleri ve limitli emirler birlikte), mimkin olan her fiyat adiminda ne kadar
miktarda hisse senedi satilabilecegini iliskin bir karar verme imkani olacaktir.
Yalnizca, Ayse Hanim, Onur Bey ve Seda Hanimin emir ilettigini varsaydigimiz

durumda satis icin arz egrisi 1.2 (d) seklindeki SS ¢izgisi olarak olusacaktir.
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(@) Ayse Hanim’'in 100 adet hisse satigl igin

(b) Onur Bey’in 100 adet hisse icin 16 TL

piyasa emri ve Ustlndeki fiyatlarda satis icin limit
emri
Fiyat Fiyat
22 — 22 —
20 — 20 —
18 = . 18
16 — 16
I I T
100 Miktar 100 200 Miktar

(c) Seda Hanim 100 adet hisse igin 18 TL ve
ustu fiyatlarda satig icin limit emri

(d) Toplulagtiriimig Alim Talep Egrisi

Fiyat
22 |-
20 —
18
16 —
I N B |
100 200

Miktar

Fiyat

22 —
20 —

|

L1 1 |
100 200 300 400 500

16 —
S

Miktar

Sekil 2: Bireysel yatinmcinin Satig icin Arz Egrisi

1.2.3. Egrilerin Kesisimi:

Kimule talep ve arz egrilerinin durumu sekil 3'de gosterilmektedir. Normal

hayatta, herhangi bir kisinin tamamen reel durumu yansitan arz ve talep

egrilerini  olusturabilmesi

icin

gerekli

bilgiye sahip olmasi mumkin

goérinmemektedir. Diger taraftan bu bilgi agisindan kisitliik durumu talep ve arz

egrilerinin dikkate alinmasi ve bu egrilerin kesisimi ile olusacak olan ASELSAN

piyasa fiyatina (Market clearing price) dikkat cekilmesi yonundeki kullanim

kolayligini azaltmayacaktir.
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Aslinda tim aracilarin emirlere iliskin kayitlari topladijinda ve igsleme hazir
olduklarinda ne olmaktadir? Bir borsa goérevlisi ya da gunumuzde elektronik
sistemlerin devreye alinmasi ile ASELSAN hissesi icin 6rnedin hisse basina 16
TL olarak bir fiyat duyuracaktir. Bu durumda tiim aracilar birbirleri ile bu fiyatta
gegerli olan duruma gore islemlerini tamamlamaya calisacaklardir. Bu fiyatta
alima istekli aracilar ne kadar miktarda alim yapacaklarini belirtecekler, ayni
sekilde satima istekli aracilar da satim miktarini belirteceklerdir. Bazi hisse
alisverigleri bu fiyatta dogal olarak gergeklesecektir. Yalniz, sekil 3'de géruldagu
Uzere 16 TL fiyat dluzeyinde arz edilen hisse senedinden fazla sayida hisse
senedi talep edilmektedir. Talep edilen 300 hisse senedine karsilik 200 hisse
senedi arz edilmektedir. Bu seviyede gerceklesen islemler tamamlandidinda,
halen alim igin bekleyen aracilar olacaktir; fakat satis icin hazir olan bir karsi
taraf kalmamis olacaktir. CUnki artik satis igin 16 TL fiyat dizeyi dusuk
kalmigtir.

Bu durumda, borsa gorevlisi (ya da guniumuzde elektronik sistemler) yeni fiyat
adimi olarak farkh bir tutari belirtebilecektir. Ornegin 20 TL. Bir énceki fiyat
seviyesindeki islemler artik mimkin olmadigi igin aracilar tekrar emir listelerine
bakip bu yeni fiyat seviyesinde hangi islemlerin mimkin olup olmadigina gore
hareket edeceklerdir. Bu fiyat seviyesinde, sekil 3’e goére islemler
tamamlandiginda hala satisa istekli aracilar varken alim tarafinda ise yeterli
alici bulunmayacaktir. Arz edilen 300 hisse senedine karsllik, talep edilen hisse

senedi 200°dur. 20 TL fiyat seviyesi yuksek kalmig gérinmektedir.

Borsa gorevlisi gerekli oldugu surece fiyat adimi konusundaki guncellemeye
devam edecektir. Bu glncelleme gerceklestirebilecekleri islem konusunda
talepleri karsilanmamis en az araci kalana ve fiyat son fiyat olarak anons
edilene kadar devam edecektir. Sekil 3'te gorildigu Uzere 18 TL, fiyat dizeyi
oyle bir fiyat dizeyidir ki, bu fiyat seviyesinde toplu olarak 300 adet hisse arzi
bulunurken 300 adet de hisse talebi bulunmaktadir. Bu fiyat seviyesinde arz ve
talep birbirine esittir ve yukari veya asagi yonlu bir fiyat baskisi olusmamaktadir.
Bu fiyata bu zaman araligi i¢in “tam kararinda”, “dogru”, “dengede” piyasa fiyati

diyebiliriz.
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Fiyat
D S
22 |
N S -
18 assassssnssssnnnnsnnnnnnn =.
16 | ‘ ........ ..—
S D
| f I
100 200 300 400 500 Miktar

Sekil 3 : Bir hisse senedi fiyatinin toplulastiniimis talep ve arz egrilerine gore
olusumu

1.2.4. Talep Egrisinin Esnekligi:

Bir hisse senedi igin talep egrisi ne kadar esnek (yataya yakin veya yatay)
olabilir? Bu sorunun cevabi bahse konu hisse senedinin ne kadar “benzersiz”
oldugu ile yakindan ilgili olacaktir. Hisse senetlerinin daha fazla benzersiz
olarak siniflandiriimasi igin kendilerine benzer diger hisse senetlerinin az sayida
olmasi gerekmektedir. Diger taraftan bir hisse senedine benzer sayida hisse
senedi sayisi fazla ise ilgili hisse senedi daha az benzersiz olarak
siniflandirilacaktir. Kendisine benzer fazla sayida hisse senedi olan diger hisse
senedi bu iligki durumunda daha fazla esnek olarak adlandirilacaktir. Bu
durumda hisse senedinin talep egrisi yataya daha fazla yakin olarak
gerceklesecektir. Benzersizli§i az olan hisse senetleri icin hisse senedi

fiyatindaki dusus goérece olarak talepte énemli bir artis meydana getirecektir.
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Yatirimcilarin portféyinde diger hisse senedi, fiyati disen ve benzersizligi az
olan hisse senedi ile ikame edildiginde, toplam portfoy riskindeki artis gorece
olarak daha az olacaktir. En u¢ noktada, eder mukemmel sekilde ikame
edilebilen hisse senetleri varsa, hisse senedi icin talep egrisi tamamen yatay
sekilde olabilecektir ve bu durumda talep egrisi mukemmel seviyede esnek
olarak adlandirilacaktir. Diger taraftan eger bir hisse senedi icin ikame edilebilir
bir hisse senedi ¢ok az sayida veya hi¢ yoksa bu hisse senedi i¢in talep egrisi
neredeyse hi¢ esnek olmayacak (inelastic) ve tamamen dikey sekle yakin

gerceklesecektir.

1.2.5. Arz ve Talep Egrilerinin Saga veya Sola Kaymasi:

Eger bir yatinmci bir hisse senedinin getirisi ile ilgili olarak daha iyimser olmaya
baslar ve diger tarafta baska bir yatirrmci da hisse senedi getirisi hakkinda
kétimser olmaya baglarsa, bu iki yatinmci kimile arz ve kimdule talep
egrilerindeki herhangi bir etkiye yol agmayacak sekilde bir aligveris icerisinde
olabilirler. Bu durumda hisse senedinin piyasa fiyati Uzerinde bir degisiklik
ongorust olmayacaktir. Diger taraftan, ¢cok daha fazla yatirnmci iyimser olmaya
baslarsa ve bu iyimser olanlar kétimser olanlardan daha fazlaysa talep egrisi
sekil 4’de goruldigu Uzere saga dogru kayacaktir (D’D’). Es zamanli olarak da
arz egrisi sola dogru hareket edecektir (S'S’). Bu durum hisse senedi fiyatinin
artmasina neden olacak ve yeni fiyat (P’) olarak gerceklesecektir. Tam tersi
durumda ise, daha fazla yatirrmci kétimser olmaya basladigi durumda, talep
egrisi sola dogru hareket edecek ve arz egrisi saga dogru hareket edecektir. Bu

durumda ise hisse senedi fiyatinda digsus gdzlemlenecektir.

Bu tdr analizleri karmagik hale getiren 6nemli bir faktér ise hisse senedi
fiyatlarindaki ani ve o©nemli degisikliklerin yatirnmcilar icin hisse senedinin
gelecekteki getirileri agisindan dnemli bir gosterge olarak algilanmasi egilimidir.
Daha fazla bilginin yoklugu durumunda, bir yatirrmci bu durumu “bir bagka
yatirimci benim bildigimden farkli bir bilgi biliyor” olarak yorumlayabilecektir. Bu
durum karsisinda bir yatirirmci hisse senedi ile ilgili aldidi pozisyonu gézden
gecirebilecek ve kendi arz ve talep egrisine iliskin glncellemelerde

bulunabilecektir. Bu tlr durumlarda bazi yatirimcilar hisse senedinin gelecek
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beklentilerinde 6nemli degisiklikler oldugunu dustinerek mevcut fiyatindan farkli
olarak ylksek veya dusuk fiyatlarda limit emirler girebileceklerdir. Bu tir ylksek
fiyat hareketlerinin oldugu hisse senetleri, alim ve satim yonindeki beklentilerin

onemli sekilde gbzden gecirilmesi ihtiyacini doguracaktir.

Fiyat

Miktar

Sekil 4: Hisse Senedi Arz ve Talep Egrilerinin Hareketi

1.2.6. Ozet:

Hisse senedi piyasalarinda uygulanan alim satim prosedurleri muzayede,
araclli, tezgahUstu veya surekli alim satim sekilleri gibi birgok usulde olabilir.
Buradaki farkl islem secgenekleri arasindaki benzerlikler, farkhliklardan c¢ok
daha énemlidir. Ornegdin, New York borsasindaki uzmanlar veya tezgahistii
piyasalarin olusmasini saglayan araci kurulus vyetkilileri Tokyo borsasinda
meshur olan ve “saitori” olarak adlandirilan arz-talep kayitlarini tutan kisilerle
ayni fonksiyonu vyerine getirmekte ve aligverisin her zaman olugmasini
saglamaktadirlar. Nihai durumda, hisse senedi fiyatinin olusumunu saglayan
temel prensip her zaman gegerlidir. Dogru piyasa fiyati talep edilen hisse senedi

ile arz edilen hisse senedi miktarini egitleyecektir.
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1.3. Piyasa Etkinligi:

Tim vyatinm dldnyasinda ve vyatirmcilar arasinda piyasalarin etkinligi
konusundaki tartismalar uzun yillardir devam etmekte olup, bu tartismalarin
gelecek yillarda da devam edecegi kacinilmaz goérinmektedir. Bu konudaki
tartismalari anlamak ve tartismalara katilmak icin oncelikli olarak anlamiz
gerekli olan konu piyasa etkinligi ile kastedilen durumun ne oldugunun
anlasiimasidir. Birgok finansal iktisatgi bu kavramdan sermayenin en iyi getiriyi
ve faydayi saglayacag! alana dogru akisinin saglanmasinin oldugu konusunda
hem fikir olacaktir. Bu durum, basari ve fayda vaat eden firmalarin gerekli
kaynaklara ulasimini destekleyen ve “tahsis yonunden etkin” (allocationally
efficinet markets) bir piyasa kurulusu hedefleyen bir hikimet politikasi olabilir.
Diger taraftan piyasalarin tahsis yoninde etkin olabilmesi i¢cin hem i¢sel hem
digsal anlamda etkin olmasi beklenmelidir. Digsal olarak etkin olan pir piyasada,
bilgi cok hizli ve genis kesimlere ulasacak sekilde yayilir. Tium yatirrmcilar igin
bilgi asimetrisinin olmadigi durumda her bir hisse senedi igin fiyatlar gcok hizli bir
sekilde yeni bilgi durumuna gore revize olup yanilgl olmaksizin ve ényargisiz bir
bicimde hisse senedinin “yatirrm dederini” (ayrica bahsedilecektir) yansitacak
fiyat olusumu saglanir. Diger taraftan araci kuruluslarin ve islem yetkililerinin
tam rekabet esaslarina gore hareket etmesi ile islem maliyetlerinin en aza
indiriimesi ve islem sdrelerinin kisaligi i¢sel etkinlik kavraminin kapsamina giren
konulardir. Piyasalarin digsal etkinligi 1960’ yillardan itibaren yogun akademik
arastirmalarin konusu olmusken, yakin donemde azimsanmayacak seviyede
piyasalarin igsel verimliligi de arastirma konulari arasinda yerini almigtir. Birgok
dinya borsasi elektronik ve bilgisayar sistemlerinin gelismesine ek olarak yeni
yasal duzenleme ve yonergeleri de devreye alarak igsel piyasa etkinligini daha
iyi seviyelere tasiyacak uygulamalari devreye almaktadir. Bu ¢calismada, piyasa
etkinligi kavrami kullanildiginda daime dissal etkinlik kavramina referans
verilmis olacaktir. Bu tur bir genelleme yapilmasinin temel nedeni, finansal
piyasa calisanlarinin ve akademisyenler arasinda digsal piyasa etkinliginin ¢ok

daha fazla ilgi olusturmus olmasidir.
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1.3.1. Etkin Piyasa Modeli:

Asagida yer alan prensiplerin gegerli oldugu bir diinya farz edelim:

e TUdm yatirmcilar, maliyetsiz bir sekilde su anda var olan gelecek ile ilgili tim
bilgilere sahiptirler,

e Tum yatinmcilar yetkin dizeyde analiz yapabilme yetenegine sahiptir,

e TUm vyatirmcilar piyasa fiyatlarini yakindan takip etmekte ve ellerinde
bulundurduklari  veya bulunduracaklari  yatirm araglari  miktarini

belirlemektedirler.

Bu tlr bir piyasada, bir hisse senedinin fiyati o hisse senedinin “yatirrm degeri”
(investment value) icin énemli bir gosterge olacaktir. Yatirrm degeri; bir hisse
senedinin gelecege ait tim getiri beklentilerinin eldeki tim bilgilere sahip, analiz
yetenedi olan uzmanlarca dederlendirilerek ulasilan fiyat tahminidir. Yatirim
degeri coju zaman hisse senedinin “gercek”- fair veya “i¢gsel’-intrinsic deger
olarak da adlandirilmaktadir. Hisse senedi fiyatlarinin her zaman igin o hissenin
yatirnm degerini fiyatina esit oldugu durumu barindiran bir piyasa etkin bir

piyasadir.

Etkin bir piyasada, bir bilgi seti tamamiyla ve aninda piyasa fiyatlarina yansir.
Burada sorulmasi gerekli olan soru, bu bilginin ne tir bilgiler oldugudur. En ¢ok

bilinen ayrim, Eugene Fama tarafindan dnerilen asagidaki siniflandirmadir.

Piyasa’nin etkinlik durumu Hisse senedi fiyatlarina
yansiyan bilgi setleri

Zayif Hisse senetlerinin dnceki
fiyatlari

Yari Guglu Halkin erisimine acgik olan ve

tum halkin ulagabildigi bilgiler

Guglu TUm kamu alanina ve dzel
durumlara iligkin bilgiler

Tablo 1: Etkinlik Durumuna Goére Piyasa Turleri
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Bahsedilen farkhliklar etkin piyasalar icin gecerli olan bir diger tanimi mimkan
kilmaktadir;

Etkin bir piyasa 6yle bir piyasadir ki var olan tiim bilgilerin kullanimi ile
yapilacak olan alim ve satim islemleri ile normaliistii kar ve getiri (sans

yardimi harig) elde edilmesi imkansizdir.

Sonug¢ olarak etkin bir piyasada yatirimcilar, yatinmlari icin yalnizca normal
diizeyde getiri oranlari ile normal karlar elde edebilirler. Ornegin bir hissenin
gecmis donem fiyatlari kullanilarak alim veya satim aksiyonlari alindiginda ve
bu yolla normal Ustl bir getirinin elde edilmesinin mimkidn oldugu bir durumda
(sans olmadan) bu piyasa “zayif” etkinlik dizeyinde siniflandirilacaktir. Benzer
sekilde, halka agik bilgilinin kullanimi vasitasiyla alim ve satim kararlarinin
alinmasiyla normal Uste getirinin elde edilmesinin mimkin oldugu piyasa “yari
etkin” olarak siniflandirilacaktir. “Gu¢li” formda etkin piyasalar ise hangi sekilde
olursa olsun alim ve satim kararlarinda herhangi bir bilginin normal Ustl getiriyi
dogurmadidi piyasalar olarak siniflandiriimaktadir. Genel olarak, uzmanlarin
etkin piyasa olarak referans gosterdigi piyasalar “yari-etkin” piyasa formunda
olanlardir. Bu c¢ikarima temel teskil eden en dnemli durum, bircok gelismis
piyasada “iceriden O6grenenler” veya “i¢c bilgi (6zel bilgi)” olarak siniflandirilan
bilgiler ile yatinmlara kargi 6nemli yaptirimlarin getirilmis olmasidir. Sonug
olarak, her zaman i¢in piyasalarin yari etkin olup olmadigini analiz etmek merak
uyandirici olmaktadir. Burada tum yatirnmcilar ve uzmanlar, tim herkese agik
olan bilgi kaynaklarini kullanmakta ve vyatirmlarina bu sekilde yo6n

vermektedirler.

Yukarida gecen ifadeler igerisinde “sans olmadan” gibi ifadelere yer verilmigtir.
Basit olarak ifade etmek gerekirse, bazi yatirrmcilar gegmis fiyat hareketlerine
go6re yatinm kararlari alip, normal Ustl getiriler elde edebilirler; fakat bu durum
etkin bir piyasa icin yalnizca sanstan ibaret bir durum olusturacaktir. Bu durum
hilelerden arindiriimis bir piyango cekilislerinde numara secimi i¢in bir metot
gelistiren kisinin numara ¢ekildiginde kendi numarasinin tutmasinin yalnizca o
sefer igin gecgerli olmasi ve gergekte basarili bir numara segim metodu

olmamasindan farkli degildir.



19

Sekil 5 bahsi gegen U¢ etkinlik dizeyinde yer alan bilgi kavramlarini
Ozetlemektedir. Burada zayif etkin piyasa formundan yari etkin’e ve gugli etkin
forma gegciste kullanima agik olan bilgi buyukliginin genisledigi gérulmektedir.
Sekil yardimiyla, ayrica belirtmek gerekir ki, eger bir piyasa guglu etkin piyasa
statuslnde ise, o piyasa ayrica yari etkin piyasa ozelligi de icermektedir. Diger
taraftan, yari etkin bir piyasa da ayrica zayif etkin piyasa 6zelliklerini icinde

barindirabilmektedir.

Zayif Etkin Piyasa:
Gegmis Fiyatlar

Yari Guglu Etkin
Piyasa: Halka Acgik
Tum Bilgi
Guglu Etkin
Piyasa: Tim Halka

acik ve ozel
bilgileri

Sekil 5: Market Etkinlik Seviyeleri ve Karsilik Gelen Bilgi Duzeyi

1.3.2. Fama Tarafindan Formiile Edilen Etkin Piyasa Modeli:

Fama ortaya koydugu formulasyon ile yatirimcilarin hisse senetleri i¢in nasil bir

fiyat beklentisi olusturduklarini ifade etmigstir. Soyle ki;

E(pj, t+1 | q)t) = [1 + E(rj, t+1 ! d)t)]pjt

Burada;

E = beklenen deger degiskenini
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Dj, t+1 = J hisse senedinin t + 1 donemindeki fiyatin

T t+1 = J hisse senedinin t + 1 dénemindeki getirisini

&, = yatirumcilar icin erisimi miimkiin olan t donemindeki bilgi setini
ifade etmektedir.

Fama’nin yaklasimina gore bir hisse senedinin beklenen getirisi yatirrmcilarin
belirli bir dénemin basinda sahip olduklari bilgi setine (®,) baghdir.
Yatirrmcilarin  bu bilgi setini tamamiyla ve dogru sekilde kullandigi
varsayllmaktadir. Diger bir deyisle gelecek dénem getiri beklentileri
olusturulurken mevcut bilgi setinin gbz ardi edilmedigi ve ayrica yanhs

yorumlanmadigi dikkate alinmaktadir.

Herkesin icin mevcut olan bilgi seti (®,) icinde ne oldugu énemlidir. Bu durumda
verilecek cevap hangi yapida etkin bir piyasa i¢cinde olunduguna goére degisiklik
gOsterecektir. Zayif etkin piyasada hisse senedinin yalnizca gecmis fiyat bilgileri
dikkate alinabilir olacaktir. Yari gucli etkin piyasada gec¢mis fiyat bilgilerine ek
olarak halka acik olan tum bilgiler dikkate alinabilir olacaktir. Bu halka acik
bilgiler, sirketlerin agiklanan mali tablolarini, devletin ekonomi ile ilgili agikladigi
istatistik ve bilgileri, sirketler ve yatinm analistleri tarafindan hazirlanan hisse
analizleri gibi detaylar igerecektir. Son olarak, guglu etkin piyasa durumunda
bilgi sesti tim iligkili bilgileri igeriyor olacaktir. Bu tum bilgi setine artik yalnizca
sirketlerin icinde bulunan kigilerin erigebildigi bilgiler de dahildir. Sirketin
planladi§i birlesme ve satin almalar, gelecege yonelik sira digi kazang veya

kayiplara iligkin bilgiler de sete dahildir.

Piyasanin etkin oldugu durumlarda vyatirimcilar mevcut bilgi setini (®,)
kullanarak sans disinda normal Ustl getiri elde edemezler. Yine Fama’nin
yaklasimina gore bir hisse senedinin ylksek veya dusuk degerde degerlendirilip

degerlendiriimedigine iliskin olarak;

Xj, t+1 = Pjt+1 — E@j 41 | Pp)
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ifadesi dikkate alinabilir. Burada x; .., j hisse senedinin t+1 déneminde

yatinnmcinin ilgili donemde bekledidi fiyattan ne kadar saptigini géstermektedir. Etkin

bir piyasada bu sapmanin 0 degerinde olmasi gerekecektir. Boylelikle;

E(xj’t+1 | q)t) = 0

olacaktir.

Etkin Piyasalar Teorisinin yatirimcilarin  normalin  Uzerinde getiri elde
edemeyecekleri varsayimini gegersiz kilarken, teoriden farkhlik gdsteren
ampirik bulgular finans literatiriinde ‘anomali’ ismiyle anilmaya baglanmigtir.
Etkin Piyasa Teorisi, hisse senedi fiyatlarinin ge¢cmis donemdeki bilgiler
dogrultusunda cesitli istatistiksel teknikler ile tahmin edilemeyecegini
savunmaktadir. Ancak, fiyatlar tahmin edilebilir ise pratikte teoriye uymayan
durumlarla kargilasiimig demektir. Buna goére bir piyasanin tahmin edilebilirligi,
teoriye uymayan nedenler ya da makul olmayan varsayimlarla agiklanabiliyorsa,
bu durum ‘anomali’ olarak adlandirilir (Ozaslan Saydar, 2021; Bozkurt, 2015, s.
20).

Etkin Piyasa Teorisinin hicbir yatirrmcinin normalin Uzerinde getiri elde
edemeyecei varsayimina karsin bircok ampirik calismada bu varsayimla
celisen bulgulara ulasiimistir. Thaler (1987) tarafindan “teori ile ortismeyen
g6zlemler veya gerceklesmis olaylar” olarak ifade edilmis olan anomaliler, Etkin
Piyasalar Teorisi ve Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM_Capital Asset
Pricing Model)'nin ampirik gegerliligine dair yapilan ¢aligsmalardan elde edilmis
fakat s6z konusu modeller ile ters dusen bulgularn isaret etmektedir. Bu
durumda “anomali” kavrami, etkin piyasa teorisi ile uyugsmayan goézlem ya
da olaylar olarak tanimlanabilir. Etkin piyasa teorisi ile uyusmamasinin yani-
sira goézleme dayali olarak ortaya ¢ikan bu bulgulari teori haline getirebilmek de

olasi degildir.

Anomaliler; dénemsel anomaliler, firma anomalileri ve fiyat anomalileri olmak
Uzere U¢ gruba ayrilir. Donemsel anomaliler hisse senetlerinin bazi aylarin,

gunlerin ve haftalarin, diger aylar, haftalar ve glinlere gore daha ylksek getiri
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sagladigini aciklamaya calisan anomali turd olup, piyasalarda en yaygin

gérilen anomalilerdir. (Ozaslan Saydar, 2021)

Piyasa anomalileri; fiyat anomalileri, firma buyukligu anomalileri ve mevsimsel

anomaliler olarak Ug¢ grupta incelenmektedir.
1.3.3. Fiyat Anomalileri

En yaygin anomalilerden biri olan fiyat anomalileri, kisa donem momentum,
uzun dénem trend donudsumda, finansal varlik fiyatlarinin volatilitesinin nakit
akislarinin volatilitesine gore asiri yuksek olmasi, bazi sirket haberlerinin ilan
edildigi gunku fiyat hareketinin ardindan gelen donemde trende dontsmesi, kar
aciklamalarinin ardindan gelen kar surprizi ile ayni yénde trend olusmasi, fakat
uzun vadede bu trendin tersine dénmesi gibi 6rneklendirilebilir. (Daniel et. al.,
2005, s.464)

1.3.4. Firma Buyukliigi Anomalileri

Bir hisse senedinin getirisi ile piyasa fiyati arasinda ters yonlu bir iliskinin
varligini ifade eden firma buyudkligu anomalisini ilk kez Banz (1981) arastirmis
olup, piyasa fiyati dusuk olan firmalarin pazar getirisinin Gzerinde bir getiri

sagladigini 6ne surmektedir.
1.3.5. Mevsimsel Anomaliler

Anomaliler, ddnemsel anomalilerin analizi ile piyasalarin zayif formda etkinligini
incelemede o6nemli araclardir. Mevsimsellik anomali kavraminda asagidaki

cercevelerde incelenmektedir.

a) Haftanin GuUnu Anomalisi: Haftanin belirli bir glininin goreceli olarak
haftanin diger gunlerinden daha dusik ya da daha ylksek getiri saglayip
saglamadigini arastiran bir mevsimsel anomali tartdir. Haftanin gund
anomalisi esas olarak Cuma ve Pazartesi glnleri borsada iglem godren hisse
senetleri fiyatlarindaki normlardan sapmalarla ilgilidir. Hisse fiyatlarinin Cuma

gunleri artma, Pazartesi gunleri ise disme egilimi vardir.
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b) Guin ici Anomalisi: Gun ici getirisi tizerine yapilan ampirik ¢alismalarda, hisse
senetlerinin islem hacimlerinin, volatilitelerinin, alim-satim arasindaki fiyat
farkinin ve getirilerinin islem ginlinin ilk ve son yarim saatinde en ylksek

seviyelere ulastigi gorilmektedir (Kadioglu & Kiglikkocaoglu, 2015, s. 109).

c) Ocak Ayi Anomalisi: Ocak ayi etkisi, yilin ilk ayinda, diger aylara gore
ortalama getirinin daha ylksek oldugu anlamina gelmektedir. Sermaye
piyasalarinda Ocak ayl anomalisinin bulunmasi, yatirimcilarin Ocak ayina kadar
daha disuk fiyatlarla hisse senedi alma ve fiyatlarin yikselmeye basladigi Ocak
ayinda s0z konusu hisse senetlerini daha yuksek fiyattan satma egiliminde

olmalariyla iligkilidir.

d) Ay ici Anomalisi: Ay ici anomalisine gére, hisse senetleri, ayin ilk yarisinda

ikinci yarisindan énemli dl¢lide ylksek getiri saglamaktadir.

e) Ay Donumu Anomalisi: Ay donimi anomalisine gore, bir ayin son islem ginu
ile takip eden aydaki ilk dort islem guni g6z 6nldne alindiginda hisse senedi
kazanglarinda ciddi bir iligki bulunmaktadir (Abdioglu & Degirmenci, 2013, s.
60).

f) Yil Donumu Anomalisi: Yil donimu etkisine gore, Aralik ayinin son haftasi ile
Ocak ayinin ilk haftasini iceren donemde hisse senedi getirilerinde 6nemli

derecede artiglar gorilmektedir.

g) Tatil Etkisi Anomalisi: Tatil anomalisine gore, tatillerden dnceki son iki islem
gunu ile tatilden sonraki ilk iki gun icerisinde getiriler anlamlh derecede

farkhlagsmaktadir.

Halihazirda bu calismada islenen veri zarflama analize ile etkinligi olcllen
sirketlerin de getirilerinde bir farklilagma olup olmadiginin inceleniyor olmasi da
bir piyasa anomalisinin olup olmadidi noktasinda (6zellikle fiyat anomalisi)

kategorisine dahil olabilecektir.

Anomali olgusundan farkli olarak akademisyenler ve yatirmcilar icin hisse
senedi secimi karari her zaman incelemeye konu olmug bir alan olarak

karsimiza c¢ikmaktadir. (H. Mohammad Farukh, Li, P., Xu Jungang, 2022)
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Literatire bakildidinda doért adet yaklasim hisse senedi sec¢im kararlarinda én
plana ¢cikmaktadir. Piyasa degerinin defter dederine orani dusik olan sirketler
(PD/DD), son dénemde yuksek getiri saglamis sirketler, dayanikli tiketim
mallari sektoriinde olan sirketler veya yillar itibari ile fiyat dalgalanmasi gérece
daha az olan sirketlerin getiri ylzdelerinin olumlu olarak farkhlastigi
g6zlemlenmistir. Calismaya hisse senetlerinin ayrica getirilerine iligskin olarak
getirilerin risk boyutu dahil edilmemigtir. Risk boyutu ile ilgili konuyu ele alan
calismalar modern portfdy teorisine iligskin dinamiklerin de dikkate alinmasi ile

yapilabilecektir.
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2. BOLUM
VERI ZARFLAMA ANALIZI

Hisse senedi fiyatinin olusumuna yonelik olarak finansal literatirde c¢ok fazla
saylda ¢alismaya ulasmak mimkiindir. Onemli sayida ¢alisma finansal oranlar
uzerinden yapilmistir. Hisse senedi fiyatlari ve muhasebe gelir rakamlari
arasindaki iliski finansal ekonomi literatirinde yogdun bir sekilde
arastirlmaktadir. Bu c¢alismalarin asil odak noktasi muhasebe gelir
aciklamalarinin hisse senedi fiyatlarina nasil yansitildigini arastirarak hisse
senedi piyasasi hareketleri ile beklenmedik kazancglar arasindaki badglantiyi
kurmaktir. Sirket mali tablolarina yansiyan karlilik ve gelir sirketin diger mali
tablo degiskenlerinden etkilenmektedir. Sirketin borg¢lulugu, kredileri, sabit
kiymetleri, 6z kaynaklari, varliklar sirketin karlilik ve satiglarini etkilemekte ve
etki sonucu ortaya cikan degerler sirket hisse degderine yansiyabilmektedir.
Batin bu degiskenlerin toplu sekilde ele alinarak sirket karliligina etkisini
inceleme noktasinda Veri Zarflama Analizi (VZA) kullanigh bir yontem olarak

karsimiza ¢gikmaktadir.

Veri Zarflama Analizi (VZA) benzer girdileri kullanarak benzer c¢iktilari Greten
karar birimlerinin goreli etkinliklerini dlgmeye yarayan parametrik olmayan bir
performans &lgim ydntemidir. Teknik uygulanma kolayligi ve sonuglarinin
onemli yonetsel sonuglar Uretme potansiyelinden dolayl hem dinyada hem de
Tarkiye'de cesitli sektorlerde siklikla uygulanmaktadir. (Atici, Simsek, Ulucan,
Tosun, 2016)

Bir performans oOlgum teknigi olarak Veri Zarflama Analizi ilk kez Charnes,
Cooper ve Rhodes (1978) tarafindan ortaya atilmigtir. Benzer goérevleri yerine
getiren orgutler ya da 6rgut birimleri arasinda, goreli etkinligin degerlendirmesini
saglayan dogrusal programlama temelli bir tekniktir. Degerlendirme yapilirken

birimlerin kullandigi girdi ve Urettigi cikti miktarlari ele alinir. Amag, ele alinan
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girdi ve cikti degerleri 1s1§ginda bir etkinlik siniri belirlemek, etkin olan veya etkin
olmayan karar birimlerini tespit etmek, etkin olmayan karar birimlerinin bu
durumlarinin kaynadini analiz etmek ve etkin sinira ulasabilecekleri hedef
degerleri belirlemektir. Bu yaklagsimda, karar birimlerinin girdi ve cikti degerleri
arasinda fonksiyonel iliskilere ihtiyac duyulmamaktadir (Ulucan ve Atici, 2010).

Bu 6zelligi ile parametrik olmayan bir performans 6lgim teknigidir.

Veri zarflama Analizi modeli temel olarak birbirinin duali olan iki tip dogrusal
programlama modeli — Zarflama (Envelopment) ve Carpan (Multiplier)
modelleri — ile gergeklestirilebilir. Bu modeller her bir karar birimi i¢in yazilarak
¢Ozulur. Her iki modelde de amag fonksiyonu degeri ile temsil edilen etkinlik
skoru ayni deger olarak elde edilse de modellerin karar degiskenlerinin aldiklari
degerler Gzerinden farkh g¢ikarimlara ulagilabilmektedir. Zarflama modeli Gretim
olanaklari kiimesi yaklasimini dikkate almaktadir ve karar birimleri i¢in etkin
sinira ulagmak igin gerekli olan hedef degerlerin Uretilmesini saglar. Birimlerin
agirhklandirilmis Cikti/Girdi oranini dikkate alarak yapilan Carpan tipinde
modelleme ise, karar birimlerinin etkin veya etkin olmama durumlarinin kaynag

olan girdi ve ¢iktilarin tespitine yarar (Cooper vd., 2006; Thanassoulis, 2001).

Bunun yani sira Veri Zarflama Analizinde model olusturulurken, girdi odakh
veya cikti odakli olmak Uzere iki adet yaklagsim s6z konusudur. Cikti odakl
yaklagimda, girdilerin sabit tutuldugu varsayimi altinda, verilen Gretim olanaklari
kimesinde bir karar biriminin verilen ¢ikti dederlerinin Uzerinde ¢ikti
degerlerinde Uretim mimkin degilse o birim etkindir (etkin sinirdadir). Girdi
odakli yaklasimda ise, c¢iktilarin sabit tutuldugu varsayimi altinda, verilen Gretim
olanaklari kiimesinde, bir karar biriminin verilen girdi dederlerinin altinda girdi
degerlerinde Uretim mimkin degilse o birim etkindir. Cikti odakli zarflama
modeli bir maksimizasyon; girdi odakli zarflama modeli ise bir minimizasyon
problemidir. (Atici, Simsek, Ulucan, Tosun, 2016; Charnes vd., 1981 )

2.1. Veri Zarflama Analizi ve Karar Verme

Bir karar verici icin birden ¢ok karar noktasi varsa, bu karar noktalarinin

etkinliklerini tahmin etmek ve kararini bu etkinlikler dlglstinde sekillendirmek
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onem tasir. Gergekten de karar noktalarinin etkinlik siralamasi karar verici
acisindan 6nemlidir ve karar verici dijerlerine nazaran daha az etkin olan karar
noktalarinin  etkinliklerinin  arttirllmasini  saglayacak senaryolarin kararin

batintndn etkinligini nasil degistirecegdini bilmek ister.

Bu noktada Veri Zarflama Analizi, benzer girdiler kullanarak ¢ikti (ya da ciktilar)
ortaya koymakla sorumlu karar noktalarinin  goéreceli  etkinliklerini
degerlendirmek icin kullanilan ve dogrusal programlama tabanl bir yontem
olarak tanimlanabilir. Veri Zarflama Analizini benzer amacl diger yontemlerden
ayiran temel Ozellik, c¢cok sayida girdi ve c¢iktinin oldugu durumlarda
degerlendirme vyapilabilmesini saglamasidir. Analiz sonucunda, her karar
noktasinin etkinlik degeri, etkin olmayan karar noktalarinin hangi girdi/gikti
oranlarinda etkinliklerinin nasil artirllabilecegi (senaryolar) ve referans olarak

kullanilabilecek karar noktalarina iliskin bilgiler elde edilir (Karakog, 2003).

Calismada VZA analizinin girdi/cikti  oranlarinda etkinliklerinin  nasil

artirabilecedi analizlerinden ¢ok elde edilen etkinlik skoru 6n plana alinmigtir.

Veri Zarflama Analizi ilk kez 1957 yilinda Farrell tarafindan Ortalama
Performans dlgitiine karsilik ortaya atilan Sinir Uretim Fonksiyonu onerisi ile
sekillenmis, Charnes, Cooper, Banker ve Rhodes’ in g¢alismalariyla bu gunku

haline gelmistir.

Veri Zarflama Analizinde temel etkinlik olgutd, c¢iktilarin agirlikli toplamlarinin
girdilerin agirlikli toplamlarina boélimudur. Diger bir deyisle herhangi bir karar
noktasinin etkinlik &lguti  (o: karar noktasi), (2.1) formulindeki gibi

tanimlanabilir.

wy, iy, +..+u,y,
VX, FVX, Y X

m-m

2.1)
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(2.1) formalunde o. karar noktasi igin n adet ¢ikti ve m adet girdi vardir. Burada,
Uy, N. ¢iktinin agirhgini, y,, n. ciktinin miktarini, v,,, m. girdinin agirhgini ve x,,,

m. girdinin miktarini géstermektedir.

Asagida anlatilan Veri Zarflama Analizinde kullanilan yontemler, girdi ya da ¢ikti
odakli olarak ¢ozulebilir. Burada girdi odakhlik, ¢ikti miktarlarinin sabit tutularak
girdi miktarlarinda meydana gelecek degisimlerin incelenmesi, ¢ikti odaklilik ise
girdi miktarlarinin sabit tutularak ¢ikti miktarlarinda meydana gelecek

degisimlerin incelenmesi olarak tanimlanmistir.

(2.1) formulinden de gobrulecegi gibi Veri Zarflama Analizi bir kesirli
programlama surecini icermektedir. Ancak kesirli programlamanin ¢6zimu
gugtar. Bu nedenle kesirli programlama seti, (2.1) formdlinin paydasinin 1’ e
esit olacagdl ana varsayimi ile dogrusal programlama setine donusturalebilir ve

cozulebilir.
2.2. Veri Zarflama Analizinde Yontemler

Veri Zarflama Analizinde temel olarak U¢ yontem kullaniimaktadir. Bu

yontemler,

CCR (Charnes-Cooper-Rhodes) Yontemi
BCC (Banker-Chaenes-Cooper) Yontemi
Toplamsal Yéntemdir.

Bu yontemlerin timuinde, girdi ya da ¢ikti odakllik dikkate alinmak sartiyla

kesirli programlama-dogrusal programlama déntusuma kullanilabilir.
2.2.1. CCR ve BCC Yontemleri

n adet karar birimimiz oldugunu varsayalim. Her bir karar birimi j (j = 1,2, ...,n)
m adet girdi kullaniyor ve s adet c¢ikti Uretiyor olsun. Her bir karar biriminin her
bir girdi degeri x;; (i =1,2,..,m) ile ¢ikti degeri ise y,; (r=1.2,..,s) ile

gosterilsin. o indisi ise degerlendirme altindaki karar birimini belirtsin. Girdi
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odakli Zarflama modeli (2.2)’de ve bu modelin duali olan Carpan modeli ise
(2.3)’'de verilmistir. (Atici, Simsek, Ulucan, Tosun, 2016)

Minimize 0 (2.2)
Kisitlar:

Yi=14i xij < 0x i=1.2,..,m

2i=14i Yrj = Yro r=12,..,s

420 j=12,.,n

Model (2.2)'deki 6 degeri, degerlendirilen karar birimi o‘nun etkinlik skorunu
ifade etmektedir. A; degiskenleri ise, modelin diger karar degigkenlerini
olusturmakta ve dederlendirilen karar biriminin etkin sinirla olan iligkisini
g6stermektedir. Modelin ¢dzilmesi sonucu elde edilen optimal degeri 8" 1’e esit
ise degerlendirilen karar birimi etkin sinir Uzerindedir. 1’den kiguk 8* degeri
karar biriminin etkin olmadiginin gostergesidir. Modelin ¢ézulmesi sonucu elde
edilen 4; degerleri ile x;; ve y,; degerleri garpilip toplanarak, etkin olmayan bir
karar birimi igin her girdi ve her c¢ikti agisindan etkin sinira ulasma hedef

degerleri hesaplanabilir.

Maksimize Y35_q Uy Vro (2.3)

Kisitlar:
YrmibYrj — Nt wix; <0 j=12,..,n
it WiXjo =1

Urow; =20 i=12,....m r=12,..,s

Model (2.3)de amag fonksiyonu de@eri karar birimi o‘nun etkinlik skorunu
vermektedir ve ayni karar birimleri icin model (2.2) ve (2.3)de elde edilen
etkinlik skorlari aynidir. Bahsedildigi Uzere, Carpan modeli karar birimlerinin
agirhklandirilmis Cikti/Girdi oranini esas almaktadir. Model (2.3)deki p ve w
degdigkenleri sirasiyla cikti ve girdi agirhiklarini temsil etmektedir. C6zim

sonucunda elde edilen agirlik degerleri ile gergcek degerler carpilarak her bir
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cikti ve girdi icin sanal (virtual) agirhk degeri hesaplanir. Bu degerler, bize
degerlendiriimekte olan karar biriminin gugcli ve zayif oldugu girdi ve ciktilari
gostermektedir. Buradan hareketle birimin etkin veya etkin olmama durumu

Uzerinde hangi degiskenlerin etkili oldugu Uzerinde gikarimda bulunulabilir.

Yukarida verilen temel Veri Zarflama Analizi modelleri dlgege gore sabit getiri
varsayimini dikkate almaktadir ve Charnes, Cooper ve Rhodes (1978)
tarafindan ortaya atilan orijinal modellerdir. Bu tip modelleme girdi ve c¢iktilar
arasinda oransal bir iligski varsayilabildigi durumlarda kullaniimaktadir. Girdi ve
ciktilar arasinda oransal bir iligkinin dngoérilemedidi problemler igin Banker,
Charnes ve Cooper (1984) tarafindan olgcege goére degisken getirili VZA
modelleri tiretilmistir. BCC modeli standart Charnes, Cooper ve Rhodes (1978)
tarafindan geligtirilen dogrusal programlama modeline A degiskenlerinin
toplamini 1’e esitleyen bir konveksite kisidinin eklenmesi ile olusturulur (Ulucan
ve Atici, 2010). Bunun dual modeldeki yansimasi ise Model (2.3)'deki ilk kisit

grubunun sol tarafina eklenen bir serbest degiskendir (Cooper vd., 2006).

VZA vyaklagsimi lineer bir programlama temeline dayandigi ve her lineer
modellemede bir dual (ikincil) model elde etme imkéani oldugu icin uygulamada
VZA modellerinin ifade edilmesine iligkin olarak farklilasmalar gorilmektedir. Bu
calismada EXCEL-SOLVER uygulamasinda da kolaylik sagladigi icin asagida
ifade edilen ¢ikti odakli VZA modeli baz alinmistir. Cikti odakli VZA modeli baz
alinmis olmakla birlikte kisitlar arasinda A degiskenlerinin toplami 1’e esit olarak
dikkate alinmamistir. Bu anlamda modelimiz dlcege gore sabit getiri yaklagsimini
benimsemektedir.

Cikti odakh etkinlik yaklasiminda karar noktasi igin y° ¢iktiyr (veya cikti setini)

ifade ederken x° girdi setini ifade ettigi durumda;

Etkinlik: 7, (x°,y°) = % seklinde ifade edilebilmektedir. (2.4)

Maksimize ¢ = ¢*

Kisitlar:
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N
Z Ayl = @y°
j=1

Zﬂyzlﬂjxj <x° 2;=20;(j=12,..,N); ¢ unrestricted.

Formilasyonu calismada EXCEL SOLVER’da kullaniimistir.
(https://www.youtube.com/watch?v=gm35r8PnSO8)

2.2.2. Toplamsal Yontem

CCR ve BCC modelleri girdiye ve ¢iktiya odakli olarak degerlendirmektedir.
Eger bir model, bu iki gesit odaklanmayi da beraber degderlendiriyorsa toplamsal
modeldir. Burada asil amag, girdi fazlasi (s*) ve ¢ikti eksikligini (s~ ) es zamanl
olarak ele alip etkinlik siniri Gzerinde etkinsiz karar birimine en uzaktaki noktaya
ulasmaya calismaktir. Etkinsizlik ise (1-Etkinlik) ile bulunur. Bu model
sonucunda bir etkinlik skoru degeri elde edilmez. Karar birimlerinin etkin olup
olmadiklari aylak dedisken degerlerine bakilarak belirlenir. E§er her iki aylak

degiskenin dederi de sifir ise o karar birimi bu modele goére etkin olacaktir.
2.3. Veri Zarflama Analizinin Avantajlari, Dezavantajlari

Veri Zarflama Analizi, dogru sekilde kullanildigi zaman ¢ok etkin bir aragtir.
Veri Zarflama Analizinin avantajlari asagidaki gibi siralanabilir:

Veri Zarflama Analizi, ¢cok girdi ve ¢ok ciktiyi isleyecek yetenektedir.

Veri Zarflama Analizi, dogrusal form disinda, girdi ve c¢iktilari iligkilendiren bir

fonksiyonel forma ihtiya¢ duymaz.

Veri Zarflama Analizi ile etkinlikleri hesaplanan karar birimleri goreli olarak tam

etkinlige sahip olanlarla kiyaslanir.

Girdiler ve ¢iktilar ¢ok farkh birimlere sahip olabilirler. Bu durumda, onlari ayni
bicimde olgebilmek icin c¢esitli varsayimlar kullanmaya, déndstmler yapmaya

gerek yoktur.

Veri Zarflama Analizinin dezavantajlari ise asagidaki gibi siralanabilir:
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Veri Zarflama Analizi, 6lgciim hatasina karsi ¢ok duyarlidir.

Veri Zarflama Analizi, karar noktalarinin performansini 6lgmek acgisindan
yeterlidir, fakat bu degerlendirmenin mutlak etkinlik bazindaki yorumu ile ilgili

ipucu vermez.

Veri Zarflama Analizi, parametrik olmayan bir teknik oldugu igin, sonuclara

istatistiksel hipotez testlerinin uygulanmasi zordur.

Veri Zarflama Analizi, statik bir analiz seklindedir, bir tek dénemdeki karar
noktasi verileri arasinda bir kesit analizi yapar. Analiz sonucunda her karar
noktasi i¢in tek bir etkinlik tahminleyicisi elde edilmektedir ve bu tahminleyicinin

istatistiksel 6zelliklerinin elde edilmesi ¢ok zordur.

Her karar noktasi icin ayri bir dodrusal programlama modelinin ¢6zimu
gerektiginden, blyuk boyutlu problemlerin Veri Zarflama Analizi ile ¢d6zimd,

hesaplama acisindan zaman alici olabilir.

2.4. Veri Zarflama Analizi Siireci

Veri Zarflama Analizinin uygulanabilmesi icin gerekli olan adimlar sunlardir:
Karar noktalarinin segimi

Girdi ve cikti faktorlerinin segimi

Modelin segimi

Sonuglarin yorumlanmasi

Karar Noktalarinin Segimi

Bu asama Veri Zarflama Analizinin sonuglarinin gegerliligi agisindan ¢ok
onemlidir. Veri Zarflama Analizinin karsilagtirmali bir analiz oldugu igin yanlis
karar birimleri analize alinacak olursa eger tUm analiz sonuglari bundan

etkilenecektir.

Bu asamada dikkat edilmesi gereken hususlar;
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Karar noktalari, kullandiklari girdiler ve Urettikleri ciktilar acisindan benzer
olmalidir. Diger bir deyigle karar noktalari, ayni girdi ve ¢ikti kombinasyonlarini

deg@erlendirilebilir olmalidirlar.
Tum karar noktalari i¢in benzer bir kaynaklar seti olmalidir.

TUum karar noktalari benzer cevre sartlarinda calisiyor olmalidir. Dis cevre

isletmenin etkinligi Gzerinde dnemlidir.
Segilecek olan girdi ¢ikti kimesi asagidaki 6zellikleri icermelidir;
Tam karar noktalari i¢in ortak faktorler olmalidir.

incelenmek istenen tim faaliyet seviyeleri ve performans olgltlerini

kapsamalidir.
Olgllebilir, fiziksel ve ekonomik kaynaklarin timund igermelidir.

Veri Zarflama Analizinde girdi sayisi ile ¢ikti sayisinin ¢arpimi kadar boyut
olusur ve en az boyut sayisi kadar da etkin karar birimi olacaktir. Girdi ve ¢ikt
sayis| arttikga ayirt edicilik 6zelligi azalir. (2.5) formulinde karar noktasi sayisi

tanimlanmistir.
En az karar birim sayisi = 2 x Girdi Sayisi x Cikti Sayisi (2.5)

Bu bir genel kural olmakla beraber, girdi ve ciktilar arasinda bir korelasyonun da

mevcut olmasinin gerekliligi unutulmamalidir.

Girdi ve ciktilarda indeks sayilarinin ve normal délgimlerinin bir arada analiz
edilmesi hataya yol acar. Oranlar yerine oranlanmamig ham veriler kullanilirsa
hata yapma olasihigl azalir. Bu dezavantaj dikkate alindijinda c¢alisma hem
finansal oranlar ile hem de finansal oranlardan bagimsiz olarak mali verilerin
ham olarak hem girdi ve hem c¢ikti olarak alindigi iki farkli yaklasimla

yurutilmastir. Sonug kisminda elde edilen veriler detayli olarak agiklanmistir.

Veri Zarflama Analizinde dikkat edilmesi gereken bir diger nokta ise, girdilerin
artmasinin etkinlikte azaliga, c¢iktilarin artmasinin etkinlikte artisa neden
olmasidir. (Yavuz, S., isci, O., 2013)
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2.5. Modelin Se¢imi

Kullanim alanlarina ve varsayimlara gére pek ¢ok Veri Zarflama Analizi modeli
kurulabilir. Hangi modelin secilecedi ya da nasil bir model kurulacag! girdi ve
ciktilarin kontrol edilip edilemedigine baghdir. Eger girdiler Gzerinde kontrol
azsa (ya da yoksa) c¢ikti odakh bir model; eger ciktilar tzerinde kontrol azsa
girdi odakl bir model kurulmalidir. Her seye ragmen bir odak olusturulamiyorsa
toplamsal modelleri kullanmak uygun olacaktir. Diger taraftan girdi veya ¢ikti
odakli model kullanilsa da bulunan etkinlik sonucu farklilagsmayacak, elde edilen

sonuglara gore degiskenler Uzerinde yapilabilecek yorumlar farkhlasacaktir.

Eger karar verici, karar noktalarinin etkinlik durumuyla ilgileniyor ve etkinlik
tirini 6nemsemiyorsa tium modeller kullanilabilir. Ancak karar verici etkinlik
tirinl 6nemsiyorsa toplamsal modeller kullaniimamalidir.  Clnki bu tlr

modeller karma etkinligi verir, etkinliklerin tlrlerine gére ayrisimini incelemez.
2.6. Aciklayici Ornek ve Sonuglarin Yorumlanmasi

Veri Zarflama Analizi modellerinin ¢dzimuU ig¢in yazilmis ¢ok sayida paket

program vardir. En sik kullanilanlar;

Excel eklentisi olan DEA-Solver

EMS (Efficiency Measurement System)

University of Warwick tarafindan hazirlanan Warwick DEA
DEAP (ekonometrik etkinlik analizlerini de yapar.)

Veri Zarflama Analizinde yukarida sayilan ve sadece bu amag igin hazirlanmig
yazihmlar kullanilabilecedi gibi DS for Windows, QS, QSB gibi dogrusal
programlama modull igeren ¢ok amagcli paket programlarda kullanilabilir.

Yapilan islemler sonucunda Veri Zarflama Analizi, verilerdeki hatalara karsi
karar vericiyi uyarmaz. Veri toplama asamasinda dodru ve gecerli verileri
toplamak icin dikkat edilmelidir. Yine bu paket programlar girdi/cikti faktorlerinin

yanlis secilip segilmedigini dolayisiyla yanlis model kullanihp kullaniimadigi
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konusunda karar vericiye bir uyari vermez. Bu tip konularda karar verici daha

dikkatli olmak zorundadir.
Aciklayici Ornek;

Bir magazalar zinciri 5 magazasinin performanslarini degerlendirmek
istemektedir. Zincirin Ar-Ge departmani degerlendirmede VZA ydéntemini
uygulamaya karar vermis ve 3 girdi ve 1 cikti belirlemigtir. Girdiler, Urin kalem
sayisl, personel sayisi ve 1 saatte magazaya gelen musteri sayisi, ¢iktl ise
magazanin 1 saatlik satis cirosu olarak belirlenmistir. Cikti ve girdilere iligskin

veri tablosu asagida gosterilmigtir.

Magazalar Uriin Personel Musteri Ciro
o Sayisi Sayisi
Cesidi (%)
A 5.500 32 100 400
B 3.200 17 85 360
C 4.200 20 80 280
D 2.000 12 75 190
E 3.800 10 80 270

Tablo 2: VZA Ornek Calismasina iligkin Veri Tablosu, Magaza Satislari ve
Etkileyen Girdiler

Oncelikle her bir magaza icin formil (2.3) dikkate alinarak dogrusal
programlama modelleri kurulmustur.

A Magazasi

Maksimize 400u

Kisitlar:

400u — 5500v; — 32v, — 100v; < 0
360u — 3200v; — 17v, — 8513 <0
280u — 4200v; — 20v, — 80v; < 0
190u — 2000v; — 12v, — 7513 < 0
270u — 3800v; — 10v, — 80v3; <0
5500v; + 32v, + 100v; =1
U,vq,0,,03 =20

B Magazasi



Maksimize 360u

Kisitlar:

400u — 5500v; — 32v, — 100v; <0
360u — 3200v; — 17v, — 85v3 < 0
280u — 4200v; — 20v, — 80v; < 0
190u — 2000v; — 12v, — 7513 < 0
270u — 3800v; — 10v, — 80v; <0
3200v; +17v, +85v; =1
U,vq,0,,03 =20

C Magazasi

Maksimize 280u

Kisitlar:

400u — 5500v; — 32v, — 100v; <0
360u — 3200v; — 17v, — 8513 <0
280u — 4200v; — 20v, — 80v; <0
190u — 2000v; — 12v, — 7513 < 0
270u — 3800v; — 10v, — 80v; <0
4200v; + 20v, +80v; =1
U,vq,0,,03 =20

D Magazasi

Maksimize 190u

Kisitlar:

400u — 5500v; — 32v, — 100v; < 0
360u — 3200v; —17v, — 8513 <0
280u — 4200v; — 20v, — 80v; <0
190u — 2000v; — 12v, — 75v3 < 0
270u — 3800v; — 10v, — 80v3; <0
2000v; + 12v, + 75v3 =1
U,v1,0,,03 =0

E Magazasi
Maksimize 270u

Kisitlar:

400u — 5500, — 32, — 100v5 < 0
360u — 3200v; — 17v, — 85v5 < 0
280u — 4200v; — 20v, — 80v; < 0
190u — 2000V, — 12v, — 75v; < 0
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270u — 3800v; — 10v, — 80v; < 0

3800v, + 10v, + 80v; = 1

U,vq,0,03 20

Daha sonra her bir magaza

¢ozulmustar. C6zum sonuglari asagidaki tabloda gdsterilmigtir.

A Magazasi
u 2 vy V3 RHS | Dual

Max 400 0 0 0

Kisit 1 400 -5500 -32 -100 |<=| O 0

Kisit 2 360 -3200 -17 -85 |<=| O 1,111
1

Kisit 3 280 -4200 -20 -80 |[<=| O 0

Kisit 4 190 -2000 -12 -75 |<=| 0 0

Kisit 5 270 -3800 -10 -80 |<=| O 0

Kisit 6 0 5500 32 100 = 1 0,944
4

Coézum | 0,0024 0 0 0,01 0,94

Tablo 3: Magaza A i¢in VZA Modeli

B Magazasi
u 2 Uy V3 RHS | Dual

Maxi 360 0 0 0

Kisit 1 400 -5500 -32 -100 |<=| O 0

Kisit 2 360 -3200 -17 -85 |<=| O 1

Kisit 3 280 -4200 -20 -80 |<=| O 0

Kisit 4 190 -2000 -12 -75 |<=| 0 0

Kisit 5 270 -3800 -10 -80 |<=| O 0

Kisit 6 0 3200 17 85 = 1 1

C6zum | 0,0028 | 0,0003 0 0 1

Tablo 4: Magaza B i¢in VZA Modeli
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C Magazasi

u 2 2 Vs RHS | Dual
Max 280 0 0 0
Kisit 1 400 -5500 -32 -100 |<=| O 0
Kisit 2 360 -3200 -17 -85 |<=] 0 0,777
8
Kisit 3 280 -4200 -20 -80 |<=] O 0
Kisit 4 190 -2000 -12 75 | <=1 0 0
Kisit 5 270 -3800 -10 -80 |<=] 0 0
Kisit 6 0 4200 20 80 = 1 0,826
4
Co6zum 0,003 0 0 0,012 0,83
5
Tablo 5: Magaza C i¢in VZA Modeli
D Magazasi
u 2 v, V3 RHS | Dual
Max 190 0 0 0
Kisit 1 400 -5500 -32 -100 |<=| O 0
Kisit 2 360 -3200 -17 -86 | <=| 0 |0,5278
Kisit 3 280 -4200 -20 -80 <= O 0
Kisit 4 190 -2000 -12 75 | <=1 0 0
Kisit 5 270 -3800 -10 -80 |<=] O 0
Kisit 6 0 2000 12 75 = 1 0,8445
Cozim 0,0044 | 0,0005 0 0 0,84

Tablo 6: Magaza D icin VZA Modeli
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E Magazasi

u 121 vy V3 RHS | Dual
Max 270 0 0 0
Kisit 1 400 -5500 -32 -100 |<=| O 0
Kisit 2 360 -3200 -17 -85 |<=| O 0
Kisit 3 280 -4200 -20 -80 |<=| O 0
Kisit 4 190 -2000 -12 -75 |<=| O 0
Kisit 5 270 -3800 -10 -80 |<=| O 1
Kisit 6 0 3800 10 80 = 1 1
C6zum | 0,0037 | 0,0001 | 0.057 0 1

3

Tablo 7: Magaza E i¢in VZA Modeli

Her bir magaza igin hazirlanan sonug tablolarinin ¢6zim dederleri asagidaki
tabloda dzetlenmisgtir.

Magazalar r’ U’ Vl‘ 1/2* 1/3'*
A 0,94 0,0024 0 0 0,01
B 1,00 0,0028 0,0003 0 0
C 0,83 0,003 0 0 0,0125
D 0,84 0,0044 0,0005 0 0
E 1,00 0,0037 0,0001 0.0573 0

Tablo 8: VZA Ornegine lliskin Etkinlik Sonuglari

Ozet tablodan goriilecegi gibi B ve E magazalari aldiklari 1 degeri ile en yiiksek
performans degerine sahiptirler.
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3. BOLUM

SINIRDA KARBON DUZENLEME MEKANIZMASI VE SIRKET
ETKINLIGINE OLAN POTANSIYEL KATKILARI

Calismanin bu béliumune gelene kadar hisse senedi fiyati olusumu konusunda
ve veri zarflama analizi metoduna iliskin bilgilere yer verilmistir. Calismanin
catisini veri zarflama yontemi ile etkinlik skoru 6lgllen sirketlerin hisse senedi
fiyat getirilerinde farklilagsmanin olup olmadiginin dlgulmesi olusturmaktadir.
Diger taraftan glinimuzde 6nemli bir sosyal farkindalik olarak tim sirketlerin
yalnizca kazanglarini maksimum seviyeye tasimalari amag¢ olmaktan ¢ikmistir.
Toplumla birlikte surdurilebilir sekilde, cevreyi koruyarak ticari faaliyetleri
yuratmek onemli bir gorev olarak sirketlerin yapmasi gerekenler listesinde
bulunmaktadir. Bu konuda bilingli hareket eden sirketlerin kisa slreli kazang
basarilarindan ¢ok uzun dénemde tim paydaslar ile birlikte toplumsal faydayi
daha yukariya tasiyacaklari asikardir. Bu noktada Turkiye’de BIiST istanbul
blnyesinde surdarulebilirlik endeksi olusturulmus ve 21 Kasim 2022 tarihinden
itibaren yayinlanmaya baslanmigtir. Ayrica Sinirda Karbon Duzenlemesi
Mekanizmasi uygulamasi kapsaminda sirketler SKD1 ve SKD2 degerlerini
halka aciklamaya baglamigladir. Cevresel duyarlihdin Kigilerin  yatirm
davranisinda etkili olabilecegi dikkate alinarak etkinlik hesaplamasinda SKD
verileri de dikkate alinmistir. Ayrica SKD degerlerinin girdi olarak VZA
analizlerimizde dikkate alinmasindan bagimsiz olarak etkinlik skorlari
hesaplanmig sirketlerin ayrica goérece etkinlik dizeyleri ve SKD skorlari
arasinda farklilagan bir iliski olup olmadigi da incelenmistir. Detaylara devam

eden bolumlerde yer verilmigtir.
3.1. Kiiresel iklim Degisikligiyle Miicadele

iklim degisikligi, kirresel ¢cdziimleri gerektiren kiresel bir problemdir. Diinya

genelinde birgok gelismis ve gelismekte olan Ulke, iklim dedisikligiyle mucadele
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kapsaminda hem ulusal hem de uluslararasi dizeyde cesitli cabalar sarf
etmektedir. Global iklim degisikligiyle basa c¢ikmak igin, yenilenebilir ener;ji
kullanimina ydnelik gegis, sera gazi emisyonlarini azaltma konusunda en etkili
yontemlerden biri olarak kabul edilmektedir. Emisyonlari azaltma amaciyla
distnulen diger secenekler arasinda ise enerji tuketiminin distrilmesi, fosil
yakit  kullaniminin  sinirlanmasi, bazi sodutucu gazlarin kullaniminin
yasaklanmasi, motorlu tagitlardaki filtreleme sistemlerinin siki takibi, dizel arag
satisinin sinirlanmasi, elektrikli araglarin kullaniminin tesvik edilmesi gibi
onlemler yer almaktadir (Sahin ve Ciftgi; 2021: 255). iklim Degisikligi
Performans Endeksi-2021'e gore, iklim koruma konusunda ulusal dizeyde en
yiiksek basariya sahip olan bes ilke sunlardir: isve¢ (%74), ingiltere ve
Danimarka (%69), Fas (%67) ve Norve¢ (%65) (Jaganmohan, 2021). isveg'in
iklim degisikligiyle micadelesine odaklandigimizda, kdmur enerjisi kullanimini
durdurma, yuksek Kirlilik potansiyeline sahip ugaklar igin havaalani Ucretlerini
artirma, hakimetin her yil bltce tasarisinda iklim raporu sunma ve doért yilda bir
hazirlanacak iklim politikasi eylem planinda nasil hedeflere ulasilacagini
belirleme ylikimlalugu, ayrica 2045 yilina kadar net sifir sera gazi emisyonu
hedefine ulasma niyeti dikkat c¢ekici basarilar arasinda yer almaktadir
(Jaganmohan, 2021).

Dunya genelinde, kiresel iklim degisikligiyle mUcadelede énemli bir adim olan
karbon vergisi uygulamasi, kiresel sera gazi emisyonlarindaki artisin
olusturdugu tehditleri ele almaya yonelik bir ¢gabadir. Karbon vergisi, tlkelerin
karbon emisyonlarina tanimlanmis bir vergi getirerek, kiresel ¢capta sera gazi
emisyonlarindaki artigi kontrol etmeyi amaglar (Conte ve Kotchen, 2010). Bagka
bir tanima gore, karbon vergileri, karbonun birim fiyatini agik¢a belirleyen veya
dogrudan karbona dayali bir dlgutl (ton CO2 basina fiyat) belirten vergiler
olarak tanimlanabilir (Cakmak, 2018: 81). Diger bir tanima goére ise karbon
vergisi, karbon yodgun mallar Uzerinden alinan emisyon vergisi olarak
adlandinlabilir (Sapmaz, 2022: 2).

Karbon vergisinin temel amaci, temiz teknoloji ve yakit segeneklerini tesvik

etmek, fosil kaynak tiketimini azaltmak ve bu tiketimden kaynaklanan negatif
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digsalligi azaltmaktir. Karbon vergisinin dinya genelinde uygulamaya
konuldugu ilk Ulke Finlandiya'dir ve bu uygulama 1990 yilinda baslamistir.
Finlandiya'y iskandinav lkeleri takip etmistir, bunlar arasinda Hollanda (1990),
Norvec (1991) ve isve¢ (1991) yer almaktadir (Kumbaroglu, Or ve Isik, 2017).
Avrupa'da ulusal dizeyde karbon vergisi uygulayan diger Ulkeler arasinda
Finlandiya, izlanda, Norveg, isve¢, Danimarka, Estonya, Letonya, irlanda,
Slovenya, Isvicre, Polonya, Portekiz ve Birlesik Krallik bulunmaktadir. Avrupa
disinda ise Meksika, Kolombiya, Sili, Hindistan ve Japonya'da karbon vergisi
uygulayan ulkeler bulunmaktadir. Kanada genelinde planlanan karbon vergisi,
su anda British Columbia ve Alberta eyaletlerinde yerel olarak uygulanmaktadir
(World Bank, 2017: 9).

Farkh Ulkelerde etkin olarak uygulanan karbon vergisinin temel hedefi, igletme
faaliyetlerinden kaynaklanan sera gazi emisyonlarini vergilendirmektir. AB lGye
tilkeleri arasinda en yiiksek karbon vergisi oranina sahip olan (lke isveg'tir ve
bu oran 116,33 Avro'dur. isvec'i sirasiyla isvigre (85,76 Avro) ve Finlandiya (62
Avro) takip etmektedir. AB Uye Ulkeleri arasinda en duslk karbon vergisi orani
ise 2 Avro ile Estonya'da bulunmaktadir. AB'den ayrilan ingiltere'de uygulanan
karbon vergisi 21,23 Avro iken Ukrayna'da uygulanan karbon vergisi 0,25 Avro
dizeyindedir (World Bank, 2021).

Karbon vergileriyle ilgili literatirdeki ¢alismalar incelendiginde, genellikle etkili
bir karbon vergisi oraninin belirlenmesi, karbon vergisinin gayrisafi yurti¢i hasila
ile kisi bagi gelir Uzerindeki etkisi ve uygulama surecinde ortaya ¢ikan sorunlar
gibi konulara odaklandigi gérulmektedir. Gayrisafi yurtigi hasila ile olan iligkisi
acisindan, karbon vergisinin ekonomik acgidan olumsuz bir etkisi olmadidi ve bu
durum zaman serisi analizleriyle gosterilmis olsa da (Bernard ve Kichian, 2021),
diger ¢calismalarda karbon vergisinin genel olarak maliyet artisina neden olacagi
(Dyarto ve Setyawan, 2021) ve Ozellikle elektrik maliyetlerini etkileyecegi
belirtiimistir (Wong ve Zhang, 2021). Ote yandan, mevcut kosullarda
ekonomilerin yenilenebilir enerjiye gecisinin kolay olmayacadi, ucaklarda,
ulasimda ve agir sanayide kullanilan vyakitlarin elektrik enerjisiyle

degistiriimesinin zaman alacagi vurgulanmistir (Nieto, Carpintero ve Miguel,
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2018). Bu baglamda, karbon vergisi uygulamasinin temel odak noktasinin
emisyon kaynadi olmasi gerektigi ancak bu dlgimin uzun, zorlu ve maliyetli
oldugu ifade edilmistir (Kovancilar, 2001). Buna karsilik, karbon geliri agisindan
gelir vergisi alt diliminde yer alan kigiler icin oran azaltimi veya vergi
indirimlerinin kullaniimasinin istihdami olumlu yénde etkileyebilecegi belirtilmistir
(Bah ve Yayli, 2019). Sonug olarak, karbon vergisinin igletmelere hem tesvik
hem de ceza unsuru olarak uygulanabilece@i vurgulanmigtir (Nieto, Carpintero
ve Miguel, 2018).

Cevresel etkinlik agisindan doganin korunmasina katkida bulunan bir arag
olarak degerlendirilen karbon vergisi (Koppl ve Schratzenstaller, 2021), enerji
tuketimi ylksek olan sanayi kuruluglarini enerji verimliligini artirmak amaciyla
daha disUk sera gazi salinimi yapan enerji kaynaklarina yonlendirerek, sera
gazi saliniminin olumsuz etkilerini azaltma potansiyeline sahiptir (Lovcha, 2022;
Gong vd., 2021). Bu kapsamda, karbon vergisinin ¢evresel etkiyi minimize etme
amacina hizmet ettigi ve sera gazi salinimini azaltarak dogaya verilen zarari en
aza indirebilecegi gozlemlenmistir (Bernard ve Kichian, 2021). Kamu maliyesi
acisindan yapilan degerlendirmelerde, karbon vergisinin mevcut diger
vergilerdeki olumsuz etkileri dengeleme potansiyeli tasidigi belirtiimistir (Fried
vd., 2021). Danya Bankasi'nin karbon geliri kullanimini, vergi reformu, iklim
koruma, kalkinma hedefleri, karbon kagagdinin 6énlenmesi, destekler ve borg
indirimleri olmak Uzere alti temaya ayirdigi ifade edilmigtir (Steenkamp, 2021).
Bu cergevede, karbon vergisi gelirlerinin gesitli alanlarda etkili ve dengeli bir
sekilde kullanilmasi, kamu maliyesi Uzerinde olumlu etkiler yaratabilecegi

vurgulanmigtir.
3.2. Avrupa Birligi Cercevesi

Karbon vergisi uygulamalarini degerlendirdigimizde, AB'nin bu konuya yuksek
oncelik verdigi ve 2050 yilinda karbon nétr ilk kita olmayi hedefledigi acikca
gorulmektedir. AB'nin iklim politikalari, sanayi déndsimudnu igceren bir buyime
stratejisi niteligindedir. Bu stratejinin en 6nemli adimi, AB Komisyonu tarafindan
11 Aralik 2019 tarihinde ilan edilen AB Yesil Mutabakati (EU Green Deal) olarak

belirlenmigtir.  Yesil Mutabakat, Avrupa'nin 2030 yilina kadar sera gazi
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emisyonlarini %55 oraninda azaltmayi ve 2050 yilina kadar net sifir emisyon

miktarina ulagsmayi amaclamaktadir (Ko¢ ve Kaynak, 2023: 276).

AB, kuresel iklim dedisikligine etkili ve adil bir dontisim icin kosullari net bir
sekilde belirlemek ve bu dénusimu geri ddonudlemez kilmak amaciyla, Yesil
Mutabakat'in kritik unsurlarindan biri olan Iklim Yasasi 6nerisini 4 Mart 2020
tarihninde kamuoyuyla paylagsmistir. Bu oOneri ile karbon nétr olma hedefinin
hukuken baglayici hale getirilmesi amaclanmigtir (Arta ve Fogarassy, 2021;
Ecer vd., 2021; EU, 2019). AB, bu adimlarla sadece kendi sinirlari icinde degil,
kiresel olcekte etkili bir sekilde iklim degisikligine karsi mucadelede liderlik

yapmayl amaglamaktadir.

AB Yesil Mutabakati, aslinda Uretim igletmelerinin Uretim faaliyetlerinde karbon
salinimlarini  azaltmayi hedefleyen 6nemli bir doénidsim sirecidir. Bu
dénusimun tetikleyicisi, son yillarda insan yasamini ve Ulke ekonomilerini
etkileyen iklim olaylari ve buna badgli olarak artan c¢evresel baskilardir. Bu
baskilar neticesinde baglatilan Yesil Mutabakat sireci, ticari hayatin timanu
etkileyen c¢esitli dizenlemeler igermektedir. Bu yeni dizen, c¢evre dostu
isletmelerin olusturulmasini neredeyse zorunlu kilacak ve isletmelerin birgok
fonksiyonunda radikal degisikliklere yol acabilecektir. Ancak, Yesil Mutabakat
kapsaminda bu dénusumun detayli bir plani bulunmaktadir. Bu baglamda, biyo-
cesitlilik, doéngusel ekonomi, sifir Kkirlilik, surdurdlebilir ve akilli mobilite,
renovasyon dalgasi, sudrdurllebilir yemek, hidrojen, piller, acgik denizde
yenilenebilir enerji gibi bircok alanda &éncu nitelikteki stratejilerle gelecegin

ekonomisinin ana hatlari belirlenmigtir.

AB Komisyonu, 2030 yilinda karbon emisyonlarini %55 oraninda azaltma
hedefine ulasma amaciyla, Iklim Yasasi kapsaminda 14 Temmuz 2021
tarihinde "55'e Uygunluk (Fit for 55)" adl yesil paket taslagini kabul ederek AB
Parlamentosu onayina sunmustur. Bu paket taslagi, birbirine entegre ve birbirini
tamamlayan cesitli politika ve tedbirleri icermektedir. Bu 6nemli adim, su

basliklar altinda detaylandiriimigtir:



45

- Emisyon Ticaret Sisteminin Guncellenmesi,

- Uye Ulkeler ve Sektorler igin Karbon Azaltim Hedefleri,

- Tarim Sektérinde Emisyonun Azaltiimasi,

- Yenilenebilir Enerji Kullaniminin Arttiriimasi,

- Otomobil ve Kamyonetler icin Emisyon Standartlarinin Giiglendirilmesi,
- Havayolu ve Denizyollarinda Temiz Yakit Kullanimi,

- Enerji Urinlerinin Vergilendirimesi,

- Temiz Enerji Kullanimi, ve

- Sinirda Karbon Duzenleme Mekanizmasi (SKDM).

Bu baslhklar, AB'nin karbon azaltma hedefine yonelik kapsamli bir strateji
olusturmay! amaglayan entegre ve etkili politika ve tedbirler icermektedir. AB
kendi iklim hedeflerini ylkseltirken, ancak bir¢ok AB Uyesi olmayan ulkede daha
az kati iklim politikalari devam ettigi strece, "karbon sizintisi" olarak bilinen risk
ortaya g¢ikmaktadir. Karbon sizintisi, AB merkezli sirketlerin, AB'deki iklim
politikalarindan daha az kati olan Ulkelere karbon yogun Uretimi tasidigi veya
AB Urlnlerinin daha karbon yodun ithalatlarla dedistirildidi durumlarda s6z
konusu olmaktadir. Bu sizintiyr énlemek icin de, karbon vergisi uygulamasi
bulunmayan Ulkelerde Uretilip AB'deki igletmeler tarafindan ithal edilen Grinler
icin belirli kriterlere gore karbon vergisi alinmasi amacglanmaktadir. Bu noktada,
AB'nin Sinirda Karbon Dizenleme Mekanizmasi (SKDM)'nin daha detayli

olarak degerlendiriimesi gerekmektedir.
3.3. Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi

SKDM, karbon yogun urlnlerin Uretimi sirasinda ortaya ¢ikan karbon
emisyonlarina adil bir fiyat koymak ve AB'ye giren bu Urlnlerde daha temiz
endustriyel Uretimi tesvik etmek icin kullanilan temel bir aragtir. SKDM'nin
asamali olarak uygulanmasi, AB Emisyon Ticaret Sistemi (ETS) kapsamindaki
Ucretsiz tahsisatlarin asamali olarak sona erdiriimesiyle uyumlu olup, AB

endustrisinin karbonsuzlastiriimasini desteklemeyi amaclamaktadir.

SKDM, AB'ye ithal edilen belirli Grtnlerin Gretiminde ortaya gikan gdmull karbon

emisyonlari icin ddenen bir fiyatin onaylandigini belirterek, ithalatin karbon
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fiyatinin AB icindeki Uretimle esdeger oldugunu ve AB'nin iklim hedeflerinin
zayiflatimadigini temin etmektedir. SKDM, Diinya Ticaret Orgiti (WTO)

kurallariyla uyumlu olacak sekilde tasarlanmigtir.

Konuyla ilgili olarak, ylksek karbon salinimina ve enerji bagimhligina sahip
sektorlere yonelik olarak 13 Aralik 2022'de Avrupa Parlamentosu ve Avrupa
Birligi Konseyi arasinda siyasi bir uzlagi saglanmis ve bu kapsamda 1 Ekim
2023 tarihinden itibaren Sinirda Karbon Vergisi (SKV) uygulamasina
baslanacadl duyurulmustur. Buna gére, 1 Ekim 2023 tarihinde SKDM,
ithalatgilar icin ilk raporlama déneminin 31 Ocak 2024'te sona ermesiyle gecis
asamasinda uygulamaya girmistir. SKDM basglangigta, Uretimi karbon yogdun
olan ve karbon sizintisi riski en yuksek olan ¢imento, demir ve celik, aliminyum,
gubre, elektrik ve hidrojen gibi belirli mallarin ve segilmis dncullerin ithalatina
uygulanacak sekilde duzenlenmistir. Bu genigletiimis kapsam ile SKDM,
tamamen devreye girdiginde, ETS kapsamindaki sektdrlerdeki emisyonlarin
%50'sinden fazlasinin yakalanmasi 6ngorulmektedir. Gegis déneminin amaci,
tim paydaslar (ithalatcilar, Ureticiler ve yetkililer) icin bir pilot ve 6grenme
dénemi olarak hizmet etmek ve kesin dénem igin metodolojiyi gelistirmek Uzere

goémula emisyonlar hakkinda faydali bilgiler toplamaktir.

SKDM'’nin zaman iginde kademeli olarak devreye alinmasinin amaci, AB ve AB
disi igsletmelerin yani sira kamu yetkilileri icin de dikkatli, dngorulebilir ve orantili
bir gecise olanak tanimasidir. Bu slre zarfinda, yeni kurallar kapsamindaki
mallarin ithalatgilari, herhangi bir mali 6édeme veya dizenleme yapmadan,
yalnizca ithalatlarinda yer alan sera gazi emisyonlarini (dogrudan ve dolayh
emisyonlar) raporlamak zorundadir. Dolayli emisyonlar, 17 Agustos 2023
tarihinde yayinlanan Uygulama Yonetmelidi ve buna eglik eden kilavuzda
belirtilen tanimlanmis bir metodoloji temelinde, bazi sektérler (¢imento ve

gubre) icin gecis doneminden sonra kapsama dahil edilecektir.

Raporlama gereksinimleri ve metodolojiye iliskin Uygulama Yonetmeligi, gecis
asamasinda ithalatlar Uzerinde gomuli emisyonlarin hesaplanmasinda
kullanilan degerler s6z konusu oldugunda bir miktar esneklik saglamaktadir.

2024 yih sonuna kadar sirketler U¢ sekilde raporlama secenedine sahip
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olacaklardir: (a) yeni metodolojiye (AB yontemi) gore tam raporlama; (b)
esdeger bir yonteme dayal raporlama (li¢ secenek); ve (c) varsayilan referans
degerlerine dayall raporlama (yalnizca Temmuz 2024'e kadar). 1 Ocak 2025'ten
itibaren yalnizca AB yontemi kabul edilecek ve tahminler (varsayilan degerler
dahil), yalnizca bu tahminlerin toplam gémuli emisyonlarin %20'sinden azini
temsil etmesi durumunda karmasik mallar icin kullanilabilecektir. Komisyon,
ithalatgilarin Ocak 2024 sonuna kadar sunmasi gereken raporlara katkida

bulunmak igin, 2023 yili sonuna kadar varsayilan degerleri yayinlayacaktir.

Komisyon ayrica ithalatgilarin bu hesaplamalari yapmasina ve raporlamasina
yardimci olmak igin &6zel IT araglarinin yani sira gegis mekanizmasi
basladiginda isletmeleri desteklemek icin ayrintili rehberlik, egitim materyalleri
ve egitimler de gelistirmistir. Bu kapsamda ithalatgilardan 1 Ekim 2023 itibariyla
doérdincl ceyrek verilerini toplamalari istenmis, ancak ilk raporlarinin yalnizca

Ocak 2024 sonuna kadar sunulmasi zorunlu tutulmustur.

Kalici sistem 1 Ocak 2026'da yurarlige girdiginde, ithalatgilarin her yil bir
onceki yillda AB'ye ithal edilen mallarin miktarini ve bunlarin gémulu sera
gazlarini beyan etmesi gerekecektir. Daha sonra ilgili sayida SKDM sertifikasini
teslim edeceklerdir. Sertifikalarin fiyati, salinan CO2 €/tonu cinsinden ifade
edilen AB ETS tahsisatlarinin haftalik ortalama acik artirma fiyatina baglh olarak
hesaplanacaktir. AB ETS kapsamindaki Ucretsiz tahsisin asamali olarak
kaldirimasi, 2026-2034 doneminde SKDM'nin asamali olarak devreye

alinmasina paralel olarak gerceklestirilecektir.

SKDM'nin gegis asamasindaki isleyisine iliskin inceleme, nihai sistemin
yurarlige girmesinden 6nce tamamlanacaktir. Ayni zamanda, belirli alt Grtnler
ve muzakereler sirasinda uygun aday olarak tanimlananlar gibi AB ETS
kapsamindaki sektorlerde Uretilen diger mallarin SKDM kapsamina dahil
edilmesinin fizibilitesini degerlendirmek Gzere Urin kapsami gbzden
gecirilecektir. Raporda bunlarin 2030 yilina kadar dahil edilmesini gosteren bir

zaman ¢izelgesi yer alacak.
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Tuarkiye dahil birgok ulke icin, "55'e Uygunluk (Fit for 55)" diizenlemesine uyum
saglamanin blylk bir énemi bulunmaktadir. Ozellikle SKDM, Turkiye'nin
ihracati acisindan kritik bir dizenleme olarak degerlendiriimektedir. AB'nin,
Tlrkiye'nin en dénemli ihracat ortaklari arasinda yer aldigi ve Almanya, italya,
ispanya, Fransa, Hollanda, Belgika, Yunanistan gibi tilkelerin basi cektigi ihracat
yapilan Ulkeler listesinde bulundugu bilinmektedir. Bu nedenle, Turkiye'nin
kalkinmasina 6nculik eden ihracatin sekteye ugramamasi igin, Uretim yapan
ihracatgi isletmelerin AB Yesil Mutabakat slrecine uyum saglamasi zorunlu bir

hale gelmektedir.

SKDM c¢ergevesinde SKV uygulamasinin temel amaci, karbon sizintisini
onlemektir. Uygulama, AB iginde faaliyet gosteren igletmelerin, Gretim Uslerini
karbon vergisi uygulamasi olmayan dglncu uUlkelere tasiyarak vergiden
kacinmalarini énlemeyi amaclamaktadir. SKV'nin uygulanmasi kapsaminda,
ihracat¢l firmalarin  karbon emisyonlari hesaplanirken, Uretim sdrecinde,
kullanilan elektrigin Uretiminde, girdilerin tedarikinde ve drdnlerin satis
asamasinda ortaya cikan karbon emisyonlari dikkate alinacaktir. Bu sayede
SKV, sinir oOtesi ticarette daha adil ve c¢evre dostu bir denge olusturmayi

hedeflemektedir.

AB ETS ve Sera Gazi Protokolu, sera gazi salinimlarini degerlendirirken ¢ ana
kapsam altinda siniflandirma yapmaktadir. Kapsam-1 Emisyonlari, bir sirketin
dogrudan sahip oldugu veya kontrol ettigi kaynaklardan (érnegin, Uretim ve
nakliye araglari) kaynaklanan emisyonlari icerir. Kapsam-2 Emisyonlari ise bir
sirketin satin aldigi ve tukettigi elektrigi Ureten tesislerin emisyonlarini kapsar.
Kapsam-3 Emisyonlari ise bir sirketin tedarik zincirindeki Gretimle ilgili (yukar
akim) ve mausterilere satisla ilgili (asadi akim) faaliyetlerin sonucunda ortaya
cikan emisyonlardir. GUnuimuizde birgok kurulus, Kapsam-1 ve Kapsam-2
sinifindaki emisyonlarini hesaplayarak bildirmektedir. Ancak, sirketin dogrudan
kontroliinde olmayan ve Kapsam-3 dlizeyinde yer alan emisyonlar, birgok ESG
raporu sunan sirket tarafindan g6z ardi1 edilmektedir. Bu durumun temel nedeni,
Kapsam-3'lUn saticidan tedarikle baglayan ve musteriye ulasimi iceren karmasik

bir slreci kapsamasli ve bu sirecin uzunlugu nedeniyle hesaplamalarin
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karmasikhginin duplikasyona yol agabilecek sekilde yliksek olmasidir (Kaplan

ve Ramanna, 2021).

3.4. SKDM ve Sirket Etkinligi

Bu calisma, Borsa istanbul igerisinde yer alan farkli sektdrlerde faaliyet
goOsteren sirketlerin etkinliklerini finansal oranlari ve mali verileri temelinde
degerlendirmeyi hedeflemektedir. Ancak, SKDM ile ilgili yukarida yer verilen
aciklamalar dogrultusunda geleneksel etkinlik 6lcim ydntemlerinin o6tesine
gecerek, sirketlerin sadece finansal performanslarina odaklanmak yerine
karbon emisyonlarina yonelik verilerini de degerlendirmeye sunmak faydali

olabilecektir.

SKDM kapsaminda karbon emisyonlari ile sirket etkinligi arasinda karmasik bir
iliski bulunabilir. Bu iligki, sirketin karbon emisyonlarini azaltma, enerji
verimliligini artirma, surdurulebilir Gretim slrecleri benimseme ve genel olarak
cevresel performansini gelistirme cabalariyla sekillenecektir. iste bu baglamda,
karbon emisyonlari ile sirket etkinligi arasindaki asagidaki iliskilerden

bahsedilmesi mimkuindur:

- Cevresel Performans ve Etkinlik: Karbon emisyonlari, bir sirketin cevresel
etkinligini 6lcmede onemli bir godsterge olarak kabul edilir. Daha dusuk
karbon emisyonlarina sahip olan sirketler genellikle ¢cevresel surdurilebilirlik
konusunda daha etkin olarak de@erlendirilebili. Bu da c¢evre dostu
uygulamalara gecis yapan ve enerji verimliligini artiran sirketlerin etkinlik
skorlarini olumlu yénde etkileyebilir.

- Operasyonel Verimlilik ve Maliyet Azaltma: Karbon emisyonlarini azaltmak
icin yapilan cabalar genellikle enerji verimliligi ve kaynak kullanimindaki
optimizasyonu igerir. Bu, operasyonel verimliligi artirabilir ve girketin
maliyetlerini dusurebilir. Enerji tasarrufu ve kaynak kullanimindaki verimligi
artiran sirketler, karbon emisyonlarini azaltmanin yani sira operasyonel

etkinliklerini artirarak rekabet avantaji elde edebilir.
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- Piyasa Algisi ve Tuketici Tercihleri: Cevresel konulardaki duyarlilhk arttik¢a,
sirketlerin ¢evre dostu uygulamalara gecisi ve karbon emisyonlarini azaltma
cabalari, tlketiciler ve yatirimcilar arasinda olumlu bir algi olusturabilir. Bu
olumlu algi, sirketin marka degerini ve musteri sadakatini artirabilir.
Dolayisiyla, karbon emisyonlarindaki azalma, sirketin toplam etkinligini hem
finansal hem de itibari agidan etkileyebilir.

- Regulasyonlara Uyum: SKDM gibi ¢evresel duzenlemeler, sirketlere belirli
bir karbon izni dahilinde faaliyet gosterme zorunlulugu getirebilir. Bu tir
dizenlemelere uyum saglayan sirketler, sturdurulebilirlik ve etik standartlara
olan bagliliklarini artirabilirler. Bu da sirketin etkinligi Gzerinde olumlu bir etki
yaratabilir.

- Ihracat Performansi ve Hisse Senedi Fiyatina Etkisi: SKDM diizenlemesinin
ve Avrupa Birligi kisitlamalarinin  belirleyecedi olacagi durumlarda
standartlara uymayan isletmelerin ihracatlari olumsuz etkileneceginden
sirket dederlemelerine dogrudan etkisi olacaktir. Bu anlamda sirketlerin

SKDM verileri yatirimcilar agisindan da daha yakindan takip edilebilir.

Sonug olarak, sirketlerin ¢evre dostu uygulamalari benimsemesi ve karbon
emisyonlarini azaltmaya yonelik cabalari, sadece c¢evresel surdarilebilirlikle

degil, ayni zamanda operasyonel ve finansal etkinlikle de baglantilidir.

Bu cergcevede, karbon emisyonlarina dayal etkinlik 6lgumleri, sirketlerin
cevresel performanslarini géz Onlne alarak piyasa Ustl getiri elde etme
potansiyellerini belirleme konusunda daha keskin bir perspektif sunabilecektir.
Bu yontemle elde edilen sonuglar, sadece finansal basariya odaklanan
geleneksel analizlerin otesinde, cevresel suUrdardlebilirlik alaninda st dizey
performans sergileyen sirketleri tespit etme ve bu sirketlere yatinm yapma
stratejilerini destekleyebilecektir. Bu baglamda, bu yaklasim, sirketlerin finansal
ve cevresel etkinliklerini butinsel bir sekilde degerlendirerek sirdardlebilirlik
odakli yatirnm kararlarinin daha bilingli bir sekilde alinmasina katki saglamayi

amagclamaktadir.



51

4. BOLUM

VERi ZARFLAMA ANALIZi IiLE BiST SIRKETLERININ

ETKINLIKLERININ OLGULMESI

Bu calismada 2005-2021 yili araliginda Borsa istanbul icerisinde yer alan

finansa digi sektorlerde bulunan firmalar icin mali yillar bazinda etkinlik skorlari

hesaplanmigtir.

Borsa istanbul tarafindan cesitli kriterlere gére belirli dSnemlerde BiST30’a dahil

olan sirketlerin listesi guncellendigi i¢cin 2005-2021 déneminde agirlikli olarak bu

liste icinde kalan sirketlere calismada yer verilmigtir.

Calismaya dahil edilen sirketler agagidaki tabloda yer almaktadir.

BIST Kodu Sirket Adi

AKCNS Akgansa Cimento Sanayi Ve Ticaret A.S.
AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S.
ALCAR Alarko Carrier Sanayi Ve Ticaret A.S.
ALARK Alarko Holding A.S.
AEFES Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayii A.S.
AGHOL

AG Anadolu Grubu Holding A.S.
ARCLK Arcelik A.S.
ASELS ASELSAN Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
BIMAS BiM Birlesik Magazalar A.S.




BRSAN Borusan Mannesmann Boru Sanayi Ve Ticaret A.S.
BRISA Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.S.
CCOLA COCA-COLA igecek A.S.

CIMSA Cimsa Cimento Sanayi Ve Ticaret A.S.

DOHOL Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.

ENKAI Enka ingaat ve Sanayi A.S.

EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S.

FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.

KRDMD Kardemir Karabuk Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.
MGROS Migros Ticaret A.S.

OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.

PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S.

SISE Tarkiye Sise ve Cam Fabrikalar A.S.

TAVHL Tav Havalimanlari Holding A.S.

THYAO Turk Hava Yollar A.O.

TOASO Tofag Turk Otomobil Fabrikasi A.$.

TTKOM Turk TelekomUnikasyon A.S.

TTRAK Tark Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.

ULKER Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

52
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VESBE Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret A.S.

ZOREN Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.

Tablo 9: VZA Yéntemi ile Etkinlik Analizi Yapilan BiST Sirketleri Listesi

30 adet sirketin galismaya dahil edilmesinde ayrica istatistik analizlerinde
merkezi limit teorimi varsayimlarindan da yararlanabilme motivasyonu etkili

olmustur.

Calismada verileri analiz edilen sirketler hakla acgik sirketler olduklari igin
calismaya konu veriler sirketlerin internet sitelerindeki yatirrmci iligkileri
boliminde yer alan tablolardan 2005-2021 vyillari dikkate alinarak temin
edilmigtir. Bu ¢alismanin sonunda her sirket icin temin edilen verilere tablolar
halinde yer verilmistir. internet sitelerinde belirli yillara iligskin verileri eksik olan
sirketlerin verilerine Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) agiklamalarindan ve

www.isyatirim.com.tr adresinden ulasiimistir. Sinirda Karbon Duzenleme

Mekanizmasi (SKDM) skorlari www.fintables.com/skdm internet sitesinden

temin edilmigtir. Temin edilen verilerde bir doénustirme yapilmamis olup,
calismada kullanilan VZA modelinin oran bazli kisminda mali oranlar

hesaplanmigtir.

Etkinlik skoru hesaplamasinda ilgili firmalarin halka agiklanmig yil sonu mali
tablolari dikkate alinmistir. Erisim saglanan mali tablolardan ¢alisma i¢in uygun
gorilen mali satir kalemleri alinmig ayrica ilgili finansal oranlar hesaplanmistir.
Calisma dénemi olarak belirlenen araligin 17 yili igcermesi ve finansal oranlarin
da sayisi ile birlikte ¢alisma sonuglarinin elde edilmesi amaciyla genis bir veri

seti taranmistir.

Finansal oranlar bazli ekinlik skoru hesaplamasina dahil edilen ¢ikti ve girdiler

asagida belirtildigi sekildedir.
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Girdi Degiskeni

Formul

Aktif Karlihgi

Net Kar / Aktifler

Net Karin Finansal

Borglulugu Karsilama

Net Kar / Finansal Borg (Kisa+Uzun)

Marji

Operasyonel Net | Net Kar / ONIS (Operasyonel Net isletme
isletme Sermaye | Sermayesi)

Karlihgi

ONIS = Ticari Alacaklar + Stoklar — Ticari

Borglar

Faaliyetlerden Nakit
AKiminin Finansal
Borglulugu Kargilama

Orani

Faaliyetlerden Nakit Akim / Finansal Borg

Faaliyetlerden Nakit
Akiminin Toplam Kisa
Vadeli Yukimlultkleri

Karsilama Orani

Faaliyetlerden Nakit Akim / Kisa Vadeli

Yakumlalakler

Oz sermaye Karlhgi

Net Kar / Oz sermaye

Oz Sermaye Kullanim

Orani

Oz sermaye / Pasifler

Maddi Duran
Varliklarin Agirhgi

Maddi Duran Varlklar / Aktifler

Cikti Degigkeni

Net Kar Marji

Net Kar / Satiglar

Tablo 10: Etkinlik Analizinde Kullanilan Cikti ve Girdiler Listesi, Oran Bazl
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Etkinlik skoru hesaplamasinda oran kullanimi dezavantajindan bagdimsiz olarak

ulagilacak sonuglari

gormek amaciyla mali

veriler bazli ekinlik sko

ru

hesaplamasina dahil edilen ¢ikti ve girdiler ayrica asagida belirtildigi sekildedir.

Girdi

Aciklama

Satiglar

isletme variginin en temel amaci
satis gerceklestirmek olmasi dolayisi

ile dahil edilmistir.

Finansal Bor¢ (Kisa+Uzun)

isletme faaliyetlerin finansmaninda
mali kredi kullanimi édnemli bir kaynak

oldugu icin dahil edilmistir.

ONIS

3 | isletme Sermayesi)

(Operasyonel  Net

Gunluk

operasyonel net isletme sermayesi

faaliyet devamlih@ igin

Onem arz ettigi icin dahil edilmistir.

Faaliyetlerden Nakit Akim

Sirketlerin faaliyetlerinden elde ettigi
nakit akigi operasyonlarin devamlihgi
acisindan 6nem arz ettigi icin dahil

edilmigtir.

Kisa Vadeli YtukUumlultkler

Sirketin -~ zaman olarak

gecikmeye

boyutu
mabhal vermeden

karsilamasi gerekli olan &demeler

oldugu ic¢in dahil edilmigtir.

Oz sermaye

isletme faaliyetlerin finansmaninda

temel kaynak oldugu icin dahil

edilmigtir.
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Aktifler Tam  gelir  getirici  faaliyetlerin
. varliklarin arasindaki degisim ile
saglanmasi dolayisi ile  dahil
edilmigtir.
Maddi Duran Varliklar isletme faaliyetlerinin
3 gerceklestirimesinde sabit kiymet
yatirrmlarinin belirleyici olmasi
dolayisi ile dahil edilmistir.
Cikt1 Degigkeni
Net Kar Sirketlerin en temel amaci kar elde
1 etmek oldugu icin c¢ikti degiskeni
olarak dikkate alinmistir.

Tablo 11: Etkinlik Analizinde Kullanilan Cikti ve Girdiler Listesi, Mali Satir
Kalemi Bazli

4.1. Secilen Firmalara ve Degiskenlere iliskin Aciklama

Calismada secilen firmalarin 6zellikle sanayi, uretim ve hizmet sektérinde
olmasina dikkat edilmigtir. Bankacilik sektdéri kendi icinde muhasebe
uygulamalari agisindan farkhlik gosterdigi icin calismada yer alan sirketler
arasinda bankalara yer verilmemigtir. Ayrica ge¢cmiste bankalar igin farkli VZA
galismalarinin yapildigi literatiirde gérilmustir. KOCYIGIT, M. M., (2013).
Sanayi, Uretim ve hizmet sektérinde firmalarin segilmis olmasi ayrica SKDM
analizlerinin yapilmasinda ve veri toplanmasinda da kolaylik saglayici bir durum
olugturmustur. Sardurulebilirik ve cevre ile uyumlu faaliyetle bulunma
konusunda 06zellikle sanayi ve Uretim sirketlerinin Uretim metodolojilerine badli
olarak dogaya salinan atiklardan, karbon ayak izinin azaltiimasina kadar yerine

getirmesi gerekli olan ¢ok daha fazla 6dev ortaya ¢ikabilmektedir.

Finansal oran bazli VZA modelinin olusturulmasinda kullanilan degiskenlere

iliskin olarak;
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Net Kar / Satiglar (Net Kar Marji): Modelde c¢ikti olarak dikkate alinmigtir. Tim
isletmelerin temel amaci faaliyetlerinden kar elde etmek oldugu icin bu oran en
makul c¢ikti olarak dusunUlmastir. Yatirimcilarin dnem verdigi Faaliyet Kari
yerine net kar marjinin sec¢ilmesinde en temel yaklasim tim hisse senedi
yatirimcilari dikkate alindiginda faaliyet karlihgindan o6te bir sirketin nihai
karlihginin daha 6n plana cikabilecedi varsayimidir. Faaliyetleri normal seyrinde
olan bir isletmenin bulundugu fabrika arazisi veya makine parki 6nemli bir deger
kazandiginda ve fabrikanin baska bir yere tasinip bu arazinin veya makine
parkinin c¢esitli donemlerde satis imkani dogddugunda faaliyet karliigina ek
olarak yatinmcilar icin net kar daha 6nemli olacaktir. Ayni sekilde faaliyet
karlih@r olumlu seyreden bir isletme icin devam eden hukuki davalar varsa ve
dava sonuglari net kéari etkileniyorsa yatirnmcilar nihai durumda net kar marjina

daha fazla 6nem vereceklerdir.

Net Kar / Aktifler (Aktif karlihgi, ROA): Bir sirketin varliklarindan gelir
yaratmada ne kadar karli oldugunun ylUzdesini gostermektedir. Nihai durumda
sirketler varliklarini uygun sekilde kombine ederek faaliyetlerini surdurduikleri
icin varliklarini ne kadar etkin kullandiklari énemli bir basari gdstergesi

olmaktadir. Modelimizde girdi faktéri olarak dikkate alinmistir.

Net Kar / Finansal Borg: AJirlikli olarak Finansal Borg/FAVOK orani finans
literatirinde bir girketin finansal borglarini mevcut gelir yaratma potansiyeli
dikkate alindiginda ka¢ yil icinde Odeyebilecedi hesaplamalarinda
kullanilmaktadir. Calismada Net Kar baz alindigi icin FAVOK kullaniimamig
ayrica model batinligu agisindan ¢ikti olarak kullanilan karlilik marji oranindan
net kar pay kisminda yer aldigi icin bu oranin modele dahil edilmesinde de net
kar/ finansal bor¢ seklinde hesaplama yapilmigtir. Turkiye’de faaliyet gosteren
sirketlerin 6z sermaye finansmanina ek olarak fazlasiyla finansal borca ihtiyag
duyduklan dikkate alindiginda model iginde finansal borglarin dikkate

alinmasinin uygun olacagi degerlendirilmigtir.
Net Kar / ONIS (Operasyonel Net isletme Sermayesi)

ONIS = Ticari Alacaklar + Stoklar — Ticari Borglar
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Uretim ve hizmet sektorii firmalari icin giindelik operasyonlari en iyi sekilde
yonetmek ve isletme sermayesi (working capital) temininde sorun yasamamak
onemli bir basar kriteri olmaktadir. Hisse senedi yatirimcilari i¢cinde sirketlerin
operasyonel net isletme sermayeleri yakindan takip edildii icin modelimizde
Net Kar / ONIS (Operasyonel Net isletme Sermayesi) oranina bir girdi faktori

olarak yer verilmistir.

Faaliyetlerden Nakit Akim / Finansal Borg: Bir firma icin en degerli kazang
temel isletme faaliyetlerinden elde ettigi kazang ve nakittir. Bu nakdin firmanin
finansal borglarinin ne kadar Uzerinde oldugu da 6énemli bir basari gostergesi
olmaktadir. Finansal borglarin Turkiye'de faaliyet gosteren firmalar igin 6nemli
bir finansman kaynag! oldugu dikkate alindiginda Faaliyetlerden Nakit Akim /

Finansal Borg orani modelimizde girdi faktorl olarak yer almistir.

Faaliyetlerden Nakit Akim / Kisa Vadeli Yikiimliliikler: Hisse senedi
yatirimcilarinin girketin faaliyetlerinden olan nakit akimina Ozellikle deger
verdikleri belirtilmisti. Finansal bor¢ disinda ayrica sirketler ticari bor¢ olmadan
gundelik faaliyetlerini devam ettirmemektedir. Tlrkiye Ozelinden &zellikle bir
yildan az sdreli ticari borglar (vadeli mal ve hizmet temini) sirketlerin
bilangolarinda énemli yer tutmaktadir. Bu durum dikkate alindiginda ¢alismada
Faaliyetlerden Nakit Akim / Kisa Vadeli Yukumlalikler oraninin girdi faktoru

olarak yer almasi uygun goralmustar.

Net Kar / Oz sermaye (Oz Sermaye Karlihgi): Oz sermaye karlihdi (Return on
Equity - ROE), bir sirketin karhligini 6z sermaye oranlayarak olgen, énemli ve
temel bir finansal Olgudur; cunku yuksek bir 6z sermaye karlihgi, sirket
hissedarlarinin, sirket Gzerinde sahip olduklari 6z sermaye miktarina gére gucli
bir getiri elde edildigini ve 6z sermayenin etkin bir sekilde kullanildigini gosterir.
Ote taraftan, 6z sermaye karliligi ayni endistri veya sektérdeki farkli sirketlerin
performansini  karsilastirmak veya bir sirketin zaman igindeki genel

performansini degerlendirmek icin de kullanilabilmektedir.

Oz sermaye / Pasifler (Oz Sermaye Orani): Sirketlerin kaynaklari iginde ne

kadar 6z sermayeye yer verdigi ve ne kadar bor¢ kullandidi yatirnrmcilar
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tarafindan siklikla takip edilmektedir. Az 6z sermaye ile ylksek getiri elde eden
sirketlerin iyi kaldirach sirketler oldugu dusunulecektir. Sirket basarisina ve
hisse senedi fiyatlandirmasina etki eden &nemli

bir oran oldugu igin

modelimizde girdi faktoru olarak yer verilmistir.

Maddi Duran Varliklar / Aktifler: Uretim ve hizmet sektorlerinde sirketlerin ne
dizeyde sabit kiymet yatirnminda bulunduklar 6nem arz etmektedir. Sektérden
sektore yapilmasi gerekli olan sabit kiymet yatirimlari farkhlik gosterse de
etkinlik kavraminin dikkate alindigi bir calismada sirket varliklarinin ne
kadarinin maddi duran varlik yatirnmi olarak yer aldiginin dikkate alinmasi

uygun olarak degerlendirilmis ve modelimizde girdi faktort olarak yer verilmistir.

Tarkiye’de 2022 yilinin enflasyon agisindan yuksek seyretmesi sebebiyle 2022
yili verileri calisma disinda tutulmustur. Enflasyon kaynakh olarak hisse senedi
fiyatlarinin agirlikli ortalama degerleri 2022 yilinda 2021 yilina goére 6nemli
dizeylerde artmistir. Bu artis 2022 yilinda nominal hisse senedi fiyat
getirilerinde 6nemli etkiye sahip olmustur. Bu durumun c¢alisma sonugclarini
etkisi olabilecegi dikkate alinarak 2022 yili verileri SKDM asamasi hari¢

calismaya dahil edilmemisgtir.

Calisma sonuglarina gecilmeden 6nce bu alanda yapilan ilgili ve benzer

calismalar hakkindaki bilgilere asagida yer alan tabloda yer verilmistir.

Yazarlar Calisma Konusu Katki Calismaya gore
degerlendirmesi

ALTIN, H., | Kiresel Kriz | BiST'te bulunan 142 sinai | Yalnizca 1 yila 6zgi bir

(2010), Ortaminda [IMKB | sirketin 2008 mali bilango verileri | etkinlik sinamasi
Sinai Sirketlerine | kullanilarak VZA ile etkinlik | yapilmistir. Sirket getirileri
Yonelik Finansal | analizi yapilmistir. ile ilgili bir iligki
Etkinlik Sinamasi: kurulmamistir. Kriz
Veri Zarflama déneminde sirketlerin
Analizi etkin kalip kalamadiklari
Uygulamasi arastiriimigtir.

CELIK, 1., Veri Zarflama | Aragtirmada Borsa lIstanbul'da | Yapilan 5 yillik etkinlik

AYAN, S., Analizi ile Imalat | (BiST’te) 2010 ile | analizi sonucunda imalat

(2014), Sanayi 2014 yillan arasinda imalat | sanayi
Sektorunidn sanayi sektoriindeki alt | sektérinde etkin olan ve
Finansal sektorlerin ve alt | etkin olmayan sirketler
Performans sektorlerdeki sirketlerin | tespit edilmis ve ayrica
Etkinliginin kaynaklarini etkin ve verimli bir | etkin
Olgiilmesi: Borsa | sekilde kullanip | olmayan sirketler igin
istanbul’da Bir | kullanmadiklarini tespit etmek | 6nerilerde bulunulmustur.
Arastirma icin parametrik olmayan | Bunlara ilaveten, imalat
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yontemlerden veri | sanayi sektoriinde
zarflama analizi yontemi | analizde kullanilan girdi
kullaniimigtir. degiskenlerini etkin  bir
sekilde
kullanmasi konusunda
ilerlemeler kat ettigine
ulasilmigtir. Calismada
yer verilen hisse senedi
getirisi ile ilgili bir bag
kurulmamistir.
ALTIN, H., Sirketlerin Turkiye'de IMKB Sinai | Yalnizca belirli bir yila
KARABAYI Hayatta Kalma Endeksine kayith 142 sirketin | 6zgu bir etkinlik sinamasi
R E. M Kabiliyetleri: IMKB | 2007 krizi 6ncesi ve sonrasinda | yapilmistir. Sirket getirileri
L Ornegi hayatta kalma kabiliyetleri Veri | ile ilgili bir iligki
SUSLU, C,, Zarflama Analizi yoluyla | kurulmamisgtir.
(2010), incelenmistir. Analizde dlcege
gbre sabit getiri yaklagimi
kullanilmigtir. Kullanilan girdiler
sirketlerin  finansal yapilariyla
ilgili olurken, ciktilar sirketlerin
faaliyet  kararlariyla  ilgilidir.
Analiz sonucunda; kriz
Oncesinde inceleme konusu olan
136 sirketin 18 tanesi goreli
etkin olarak tespit edilirken, kriz
sonrasinda bu sayl 24 olarak
tespit edilmistir.
BABACAN, “iMKB’ye Kote | Bu calismada 2001 yilindaki Calismada kullanilan
A., Edilmis ekpnc')milk krizde IMKB’ye kote Finansal rasyolarin
KISAKURE | Firmalarin VZA ?dl!_mlg, firmalarin performanslar | \yvzZA analizinde
. s Olcilmeye ¢alisiimistir. kullanilabilmesi
K, M. M, Yontemi lle Firmalarin performans &lgiimleri . -
= - ; agisindan ornek
OZCAN, S., | Performans VZA yéntemi kullanilarak
(2009), (")|§;[]m|eri”, yapilmistir. VZA yénteminde olusturmaktadir.
girdi ve cikti olarak firmalarin
finansal rasyolari kullaniimistir.
2001 yilindaki ekonomik krizde
firmalarin kar marjlarina ve devir
hizlarina dikkat etmeleri
gerektigi belirlenmistir
CIHANGIR, |IMKB Mali Girdi olarak igletmelerin aktif Hisse senedi getirileri
M., (2009), Sektor blyudklukleri, ¢ikti olarezk _r_1et . ile etkinlik arasinda
Sirketlerinin karlari alinmistir. Bu yonlyle bir | jligki kurmasi agisindan
Olgek olgude blytiklugun dlgek .| calisma ile benzer bir
yeR o ) ekonomisi saglayip saglamadigi aklasima sahiotir
BuyuklUkleriyle | da test edilmistir. Diger yaxias pur.
, Etkinlikleri ve | isletmelerden farkli olarak Diger targftan yaln.lzca
Hisse Senetleri | Yalnizca bankalarin girdi gikt 2005 yil incelenmis ve
Getirileri degiskenlerinde bir farklilik QQK az sayida girdi
) s6zkonusu olmustur. Bu dikkate alinmistir.
Arasindaki kapsamda bankalarin “mevduat | Ayrica farkli sirketlerde
lligkinin Test toplayip bunu fon talep edenlere | farkh girdilere yer
Edilmesine kredi olarak aktaran ve boylelikle verilmistir.
Yoénelik Bir kar elde eden” aracilik yonu

Degerlendirme

dikkate alinmis ve degiskenler
de bu dogrultuda secilmistir. Bu
yonu dikkate alinarak,
bankalarin topladiklari “mevduat
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tutar” ile bankalarin
blyudkldklerinin en énemli
oOlcltlerinden olan “aktif tutari”
girdi olarak modele alinirken
vermis olduklari “kredi tutar1” ve
bu iglevleri sonucu elde etmis
olduklari “dénem kar1” ¢ikti
olarak modele dahil edilmistir.

CICEK, H., | inovasyon iIMKB’de islem géren bilisimve | Yalnizca 2011 yili
ONAT, K. Odakl teknoloji sektorii firmalarindan | verileri dikkate
0., (2012), Faaliyetlerin 9’u analize tabi tutularak 5’inin ?_'lnm|§t|r- Getiri ile bir
Firma etkin seviyede oldugu iligki kuru!mam@"“r-
Performansina | belirlenmistir. VZA analizinde finansal
Etkisinin Veri rasyo bazli yaklagim
G DR G Begterter ¢alisma ile uyumludur.
Zarflama o1 s omn o 61wt s e || Ea dirdiler kullanilsa
Analiziile = e da calismada
Belirlenmesi: ASELSAN etkin olarak
IMKB Uzerine | o imcssne o sassosmvusossn | cIkmustir. Bu galismada
Bir Arastirma — da yer alan ASELSAN
2005-2021 dénemi icin
de etkindir.
DINCER, E. | Veri Zarflama istanbul  Menkul Kiymetler | Calismada  kullanilan
S., (2008), Analizinde Borsasinda Imalat | Finansal rasyolarin
Malmaquist Sektérinin altinda “dokuma, | VZA analizinde
Endeksiyle giylim e(g,jya3|I ve deri’ §I1t kuIIam(IjabiImesi )
.. sektdrinde islem goéren acisindan orne
\T/Zﬁﬁmigiaktor adet fimaya ait 2005-2006 | olusturmaktadir. Getiri
R Aralik donemlerine ait | ile bir iligki kurulmamig
Deglglmlnln. verilerle Malmquist Toplam | ve yalnizca 2005-2006
Incelenmesi ve | Faktsr Verimliligi Endeksiyle | dénemi dikkate
IMKB Uzerine | pirlikte 8 girdi ve 5 cikti ile | alinmistir.
Bir Uygulama | veri zarflama analizi
gerceklestirilmigtir.
Calismada kullanilan girdi ve
ciktilar asagida yer
almaktadir.
ERTUGRUL | isletmelerin VZA metal ana | Calismada  kullanilan
L, ISIK, T. ile Mali sanayiindeki 13 igletmenin | Finansal rasyolarin
A., (2008), Tablolarina 2003-2007 dénemleri | VZA analizinde
Dayali Etkinlik arasindaki mali tablolarina | kullanilabilmesi
Olclimii: Metal dayali etkinlik ve verimlilikleri, | agisindan ornek
Ana Sanayiinde | iki girdi-iki c¢ikti kullanilarak | olusturmaktadir. Getiri
Bir Uygulama VZA ydntemlerinden ¢ikti | ile bir iliski kurulmamis
yonli  CCR  modeli ile | ve yalnizca 2003-2007
arastinimistir. isletmelerin | dénemi dikkate
mali tablolarindaki iki girdi | alinmigtir.

(aktif ve oOzsermaye) ve iki
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cikti (net satislar ve net kar)
kullaniimistir.

GENCER, IMKB’de islem 1999-2003 yillari arasi 12 | Calismada  kullanilan
H., (2011), Goren Cimento | ¢cimento girketine ait mali | Finansal rasyolarin
Sirketlerinin veriler kullaniimigtir. VZA analizinde
Performanslarin C E kullanilabilmesi
in Olglilmesinde acisindan ornek
Veri Zarflama olusturmaktadir. Getiri
Analizi ile bir iliski kurulmamig
Yaklagimi ve yalnizca 1999-2003
donemi dikkate
alinmigtir.
HSIN Hung | Stock selection | Calisma stok secimi | Calismada da benzer
Chen (2008) | using data noktasinda VZA ydOntemini | bulgulara ulasiimig
envelopment benimseyerek bu yolla | olmasi agisindan
analysis secilen sirketlerden | 6nemlidir. Sirket
olusturulan portféylerin getiri | etkinligi dikkate
oranlarini piyasa endeksiyle | alinarak sirket secimi
karsilastirmigtir. VZA | yapiimasi getiride
yaklasimi ile secilen | olumlu farklilasma
sirketlerden olusturulan | saglamaktadir.
portféylerinin  Ustin getiriler
saglayip saglamadigi
incelenmistir.  Ayrica, bu
calisma, Tayvan'da sirket
baydklagunin bir  hisse
senedi secim stratejisi olarak
kullanmanin  uygun  olup
olmadigini arastirmistir.
Calisma yaklasimi olarak bu
calismada kullandigimiz ile
en yakin yaklagimlardan birini
olusturmaktadir. Etkin
sirketlere yatirm yapilmasi
getiri farkhlagmasi
dogururken firma buyukligu
ile getiri arasinda bir iligki
gbzlemlenmemistir.
KOCYIGIT, | Mevduat Bu calismada istanbul | Calismadan farkli
M. M., Bankalarinin Menkul Kiymetler Borsasina | olarak  yillik hisse
(2013), Etkinligi ve kayith mevduat bankalarinin | senedi getirisi kimulatif
Hisse Senedi 2006- 2010 yillar1 arasindaki | olarak hesaplanmistir.
Getirileri etkinlikleri ve hisse senedi | Yalnizca Bankacilik
Arasindaki iligki | getirileri  arasindaki iligki | sektérii  incelenmistir.

arastinlmistir. Calismada ilk
olarak veri zarflama analizi
kullanilarak mevduat
bankalarinin etkinlikleri
belirlenmigtir. Daha sonra
etkinlik degerleri ve hisse
senedi getirisi  arasindaki
istatistiksel iligkiyi arastirmak

Etkinlik skoru ve hisse
senedi getirisi arasinda
iliski kurmasi agisindan
calismaya en yakin
calismalardan biri
olarak

siniflandirilabilmektedir.




63

icin  panel veri analizi
kullanilmistir.  Girdiler; X1:
faiz geliri, X2: net Ucret ve
komisyon geliri, X3: diger
faaliyet geliri. Ciktilar ise Y1:
faiz gideri, Y2: kredi ve diger
alacaklar deger disus

karsihgr Y3: diger faaliyet
gideridir
OZER, A, isletmelerde istanbul Menkul Kiymetler | Calismada  kullanilan
OZTURK, Etkinlik ve Borsasi'nda 2007-2008 | Finansal rasyolarin
M., KAYA, Performans yillarinda iglem géren gida ve | VZA analizinde
A., (2010), Olgmede VZA, | icecek sektorindeki | kullanilabilmesi
Kimeleme ve isletmelerin etkin olup | acisindan ornek
TOPSIS olmadiklari arastiriimistir. Bu | olusturmaktadir.  Getiri
Analizlerinin amagla, igletmelerin  Veri | ile bir iligki kurulmamis
Kullanimi: IMKB | Zarflama Analizi yontemi ile | ve yalnizca 2007-2008
isletmeleri etkinlikleri 6lgtimustir. Ayrica | dénemi dikkate
Uzerine Bir kimeleme analizi yardimiyla | alinmigtir.
Uygulama benzesen isletmeler
kimelenmis ve TOPSIS
analiziyle de isletme
etkinlikleri  siralanmis  ve
yontemler karsilastiriimistir.
SEYREK, Veri Zarflama Bankalarin etkinligini 6lgmek | Calismada  kullanilan
H. ., ATA, Analizi ve Veri amaciyla, Turk bankacilik | Finansal rasyolarin
A. H., Madenciligi lle sektorinde faaliyet gosteren | VZA analizinde
(2010), Mevduat 20 mevduat bankasina ait | kullanilabilmesi
Bankalarinda 2003 - 2008 donemi verileri | acisindan ornek
Etkinlik Olctimi | kullaniimistir.  Kriz  sonrasi | olusturmaktadir. Getiri
yeniden yapilanma | ile bir iligki kurulmamis
kapsaminda banka | ve yalnizca 2003-2008
etkinliginin tespit edilmesinde | dénemi dikkate
girdi ve c¢ikti degdiskenleri | alinmistir.
olarak bankalarin yilhik

bilangco ve gelir tablolarindan
yararlaniimigtir. VZA ydntemi
uygulanmak suretiyle banka

etkinliklerinin Olciminde
aracilik yaklasimi
kapsaminda, toplam kredi

(TK), faiz geliri (FGL) ve faiz
disi  gelir (FDGL) ¢kt
degdiskenleri; toplam mevduat
(TM), faiz gideri (FGD) ve faiz
disi gider (FDGD) ise girdi
degiskenleri olarak
kullanilmistir.  VZA yontemi
olarak ise, dlcede goére sabit
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getiri varsayimi ve girdilerin

minimizasyonu esas
alinmigtir.
SOBA, M., IMKB'ye Kayith | Tas ve topraja dayal | Bu calismanin
AKCANLI, Secilmis sektorlerde faaliyet gbsteren | sonucunda tas ve
F., EREM, isletmelere 26 igletme ile metal esya | topraga dayall sektorler
1., (2012), Yonelik Etkinlik | makine ve gere¢ yapim |ile metal esya makine
Olgiimu ve sektdrinde faaliyet gOsteren | ve gereg yapim
Performans 28 isletmenin  2008-2010 | sektorlerinde  faaliyet
Degerlendirmesi | yillari  arasindaki  etkinlik | gosteren  isletmelerin
:Veri Zarflama | 6lgimu ve performans | enerji kullanim
Analizi ve degerlendirmeleri Veri | maliyetlerinin  yiksek
TOPSIS Zarflama Analizi ve TOPSIS | oldugu gOralmustdr.
Uygulamasi yontemleriyle yapiimasi | Calismada  kullanilan
amaclanmistir Finansal rasyolarin
Ko ke VZA analizinde
kullanilabilmesi
s acisindan ornek
olusturmaktadir. Getiri
ile bir iliski kurulmamis
ve yalnizca 2008-2010
donemi dikkate
alinmigtir.
Sardurdlebilirlik ve
SKDM verileri ile
yapilacak ileri dénem
calismalarda referans
olarak kullanilabilir.
TARKOCIN, | Farkh Girdi ve Turkiye Bankalar  Birligi | Calismada  kullanilan
C., Cikti internet  sitesinden  elde | Finansal rasyolarin
GENCER, Yaklasimlarinin | edilen 2003 Mart - 2009 | VZA analizinde
M., (2010) Veri Zarflama Haziran verileri dahil 26 | kullanilabilmesi
Analizi Etkinlik dénemin analizi | agisindan ornek
Sonuglarina gerceklestirilmistir. 3 Farkli | olusturmaktadir. Ayrica
Etkisi ve Turk VZA modeli c¢alsiimis ve | farkh girdi ve ciktilar
Ticari Bankalar | etkinlik  skorlarina iligkin | kullanilarak etkinlik
Uygulamasi sonugclari karsilagtiriimistir. hesaplandiginda
skorlarda  farklilasma
s RS e | gOzlemlenmistir. Bu
s i s o wmss—— | gOzlem VZA analizi igi
elestiri konusu
olabilmektedir.
TEKTUFEKC | IMKB'ye Kayith | Calisma kapsaminda; | Calismada  kullanilan
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i, F., (2010), | Halka Agik istanbul Menkul Kiymetler | Finansal rasyolarin
Teknoloji Borsasi (IMKB)nda islem | VZA analizinde
Sirketlerinde goren halka acgik teknoloji | kullanilabilmesi
Finansal sirketleri icin Veri Zarflama | agisindan ornek
Etkinligin Veri Analizi (VZA)'ne dayali olarak | olugturmaktadir. 2007-
Zarflama Analizi | finansal performans | 2008-2009 doénemi
(VZA) ile degerlemesi yapilmistir. Bu | incelenmisgtir.
Degerlendiriime | amagla, s6z konusu
Si sirketlerin finansal
performanslarini ortaya
koyabilmek i¢in  finansal
tablolari ve faaliyet raporlari
kullanilarak karar birimleri igin
girdi ve ciktilar belirlenmigtir.
Analiz sonucunda elde edilen
bulgulara gore, etkin
bulunmayan sirketlerin hangi
muhasebe kalemlerinde
yetersiz  kaldiklari  ortaya
cikariimigtir.
TURKMEN, |IMKB'de islem | Calismada istanbul Menkul | Calismada  kullanilan
Y.S,, Goren Kiymetler Borsasi'na kayith | Finansal rasyolarin
(2011), Gayrimenkul olup Gayrimenkul Yatinm | VZA analizinde
Yatirim Ortaklhigi  olarak  faaliyet | kullanilabilmesi
Ortakliklarinin gOsteren isletmelerin, | acisindan ornek
Finansal parametrik ~ olmayan bir | olusturmaktadir.
Etkinliklerinin etkinlik yontemi olan Veri
Veri Zarflama Zarflama Analizi ile etkinlikleri
Analizi ile degerlendirilmektedir.

Degerlendirilme
Si

Analizde 2007-2010
doénemleri arasindaki finansal
tablolar, portféy tablolari ve
finansal raporlardan
yararlanilarak, U¢ adet girdi
ve iki adet cikti degiskeni
belirlenmigtir.  Yillar icinde
degisen sirket sayisina gore

her doénem igcin yapilan
etkinlik analizinde etkin olan
isletmeler belirlenmis, etkin
olmayanlar igin ilgili
degdigkenlerde potansiyel
iyilestirme oranlari ortaya
konmustur.

Girdi Degi i
GI : Genel Yonetim Gider

G2 : Pazarlama,

G3:(To

Borg — Alinan Siparis Avanslar)

Tablo 12 : Literatiirde Yer Alan Benzer Calismalara iliskin Degerlendirmeler

4.2,

Elde Edilen Sonuglar ve Degerlendirme
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Calismada, her 30 sirket icin EXCEL DEA Solver kullanilarak ve veri zarflama
analizinin 6lgcege gore sabit getiri yaklagsimi dikkate alinarak yillik bazda etkinlik
skorlari hesaplanmistir. Yapilandirlan EXCEL DEA SOLVER modelinde tez

sonunda Sekil 6'da yer verilmigtir.

Hesaplanan etkinlik skorlari asagida tabloda sunulmustur. Ayrica Hesaplamaya

baz teskil eden verilere de ayrica galisma ekinde butun olarak yer verilmigtir.

4.2.1. 2005-2021 Yillan Arasi Etkinlik Skorlari

Sirket 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013} 2014 2015 2016 2017
AKCANSA 1,00 09| 1,00 1,00 1,000 094 o8] 100 094 o084 09 100 098 1, ,
AKSA 0,00) 1,00 0,86 1,00 1000 08 o84 o9 100 2,00 100 1,00 1,00 1,00 o094 1,00 1,00 0,91]
|Alarko Carier 0,94} 0,91 0,99 1,00 1,00) 1,000 1,000 0,98 1,00 1,00} 1,00) 1,000 1,000 1,00] 1,000 1,00 1,00 0,99]
|Alarko Holding 0,73 1,00 041 0,40} 0,80 030 037 068 0,51} 1,0§I 0,00} 1,00 1,000 0,00 1,00 1,00 1,00 o,a
ANADOLU EFES 1,000 081 1,000 1000 0% osd 1,oﬂ 1,00 000 000 000] 1,00 000 100 o8] 1,00 0,72
ANADOLU HOLDING 1,00} 0,88] 1,00 0,90} 1,00) 1,000 1,000 1,00 1,00 0,000 0,00] 0,00] 000[ 000l 033 000 038 0,47|
ARCELIK 0,82) 1,000 1,00 1,00 1,00) 1,00 1,00 0,95 1,00 0,98 1,00 1,00 0,87 096 099 1,00 1,00 0,97|
ASELSAN 1,00 1,00 1,00 098] 100 09] 100 o8] o8] 09 093] 09 100 1,00 094 1,00 09 0,9|
[BimAS 1,00 1,00 1,00 093] 100 100 1200 100 100 09] o099 09| 100 100[ 100 1,00 1,00 0,99
BORUSAN 0,00} 1,00) 0,00 1,000  1,00] 1,00 0,77 0,58 0,93 1,00 095 o065 000 1,00l o,ﬁ
BRISA 1,00 1,00 1,00 1,000 09 o098 o9 100 100 095 1,00 1,000 094] 0,95] 090 1,00 1,00 0,98
COCA COLA 1,00 0%] 091 093 100 100 091 100 1,00 o,ﬁ 1,000 001 1,00 092 o% 1,00 1,00 0,91
CiMSA 1,00 1,00) 092 090 1,00] 1,00 0,80] 0,97 1,000 1,000 094 1,000 1,00 1,00 0,97|
DOGAN HOLDING 0,48 013 000 100 000 100 000 000 000 000 000 1,00[ o056 054 077 0,37
ENKA 1,00 099 1,00 1,00 084 o8] o7 o049 o5 o039 033 073 o087 o76] 097 1,00 o0z 0,78
}@.i 0,91 0,00 1,000 1,000 0,78 0,95] 0,84 0,78 1,00 091 090 o089 1,00 1,00 0,85}
FORD OTOSAN 0,96 1,00 0,96 0,94} 1,00) 1,000 093 1,00 1,00 1,000 0,89 08| 084 070 o071 09 1,00 o,i‘
[KARDEMIR 0,83} 081 09 1,00 o000 1000 o84 o091 093 100 o000 o000 1,00 1,00 091 085 1,00 0,76
MiGROS 1,00} 0,60] 1,00 1,00 1,00) 0,83] 0,00 1,00] 0,00} 0,80 0,00] 0,000 1,00 0,00 000 000 1,00l 0,55|
OTOKAR 1,00) 0,86/ 0,87 0,80 1,00 0,67 0,92 0,65 1,00 0,71 0,74] 1,051 077 1,000 1,00 0,87]
[PETKIM 0,00 077 oz o,ﬂ 097] og] 100 o038 o049 100 09] 1,00 099 1,000 o095 100 1,00 0,77]
|sisEcam 0,00 1,000 073 079 o077 o7 o7 o073 o7 o072 os 09| o77[ 075 100 09] 100 0,77
TAV HAVA LIMANLARI 1,00} 0,000 0,00 0,26] 0,67 068] 060 083 0,80| 0,% 0,87} 0,65/ 0,62 1,og| 1,000 000 1,00 0,64]
THY 0,65) 062 1,00 1,00 o069 058 o038 o074 o046 1,000 100 o000 058 o8] 1,000 000 1,00 0,68
ToFAS 1,00 097] 1,00 1,00 1000 o091 100[ 100 093 100 100[ 1,00 093] 1,00 o098 100 1,00 0,98
TURK TELEKOM 1,00} 1,000 1,00 0,87} 0,94 1,000 098 1,00 0,86} 1,00} 1,00) 0,00 1,00 000 100 093 1,00 0,86}
TURK TRAKTOR 1,00) 1,00 1,00) 1,000 1,000 0,89 0,86/ 0,84 0,79 1,000 085 09| 063 1,00 0,98 0,92}
ULKER 0,62 034] 058 072 093] 100 100 o067 o059 oss] o073 o73] ossl 1,0 o,d 1,00 001 0,72
VESTEL BEYAZ 1,00} 1,000 0,94 0,81} 1,00) 0,86 0,79] 0,00} 0,98 0,771 0,79 1,00 090 094 o081 1,00 1,00 0,86}
ZOREN 0,00} 1,00) 0,00 0,00 1,00| 0,00} 0,00 0,00] 0,000 099 033 o000 056 0,00l 0,28}
Ortalama 0,79

Tablo 13: Finansal Oranlar ile kurulan VZA Modeline Gore Analiz Edilen
BIST sirketlerinin 2005-2021 Yil Déneminde Etkinlik Skorlari
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Ortalama

Etkinlik

irket 2005 2006 2007| 2008| 2009 2010 2011 2012] 2013] 2014 2015 2016| 2017| 2018| 2019 2020] 2021|Skoru
AKCANSA 1,00 1,00] 1,00] 0,61] 0,45] 0,44 0,61] 0,83 0,72, 0,98] 1,00} 1,001 060] 0,69] 0,77 1,00 1,00] 0,81
AKSA 0,00] 0,68] 0,08] 1,00] 0,39 0,45 0,72] 1,00] 1,00] 1,00] 0,92 0,58 099 082 0,70 0,96 1,00] 0,72]
Alarko Carier 0,63 0,69] 052 0,56} 0,30} 0271 1,000 1,00 0,69) 061 0,72 0,75] 1,00l 0,94 032 1,00 1,00 0,71]
Alarko Holding 0,89 1,000 0,31 0,29] 0,61} 018 053] 0,59 0,51] 1,000 0,00 033 072 0,000 1,000 1,00 1,00 0,59)
ANADOLU EFES 0,790 1,00] 0,61} 0,77} 089 053 052 1,00} 0,000 0,00 0,000 0,06 000 09| 1,00 1,00 0,57]
ANADOLU HOLDING 1,00 0,97] 0,87] 0,37] 0,58] 1,00] 1,00] 1,00] 1,00] 0,00] 0,00 0,00/ 0,00] 0,00 0,27 0,00] 1,00] 0,53
ARCELIK 1,00 1,00] 0,37] 0,02] 1,00] 1,00] 1,00] 0,79 0,90f 0,78] 0,92 1,00 0,71 0,53 0,45] 1,00 1,00] 0,79
ASELSAN 0,85 1,000 1,00 0,10} 0,97} 1,000 1,000 0,90 0,56] 0,65  0,30] 0,83 1,000 1,000 12,000 1,00 1,00 0,83]
BiMAS 0,62} 0,95 1,00 0,87} 1,00 1,000 1,00 1,00 0,95| 088 0,94 0,82 087 1,000 070 1,00 093 0,91]
BORUSAN 0,00] 1,00 000 1,000 1,00 1,00} 045 1,00 087] 100 083 o020 000 1,00 0,67]
BRISA 1,00 1,00] 0,95] 1,00] 0,56 0,76 0,81] 0,74} 1,00] 1,00] 1,00} 036 037 0,30 0,29 1,00 1,00] 0,77,
COCACOLA 0,89 0,81] 1,00] 0,58] 0,97] 0,98 0,65] 1,00] 0,99 0,56 0,19 0,00] 031 035 0,84 1,00 1,00] 0,71
CiMSA 0,43] 0,60} 055 053]  0,46] 1,00} 074 0,74 0,73] 052] 036] 003 1,00 1,00 0,62}
DOGAN HOLDING 0,19] 0,07} 0,00} 0,87 000 1,00 0,00) 0,000 0,00 0,000 0,00 1,000 o018 057 0866 0,30|
ENKA 1,00 1,000 1,00 1,00 0,95) 095 080 1,00 0,38] 1,000 1,00 084 100 o68] 100 100 1,00 0,95
'ﬁ:ﬂi 0,18] 0,00] 0,59 0,71] 0,33 0,55 0,80] 0,61 059 1,00 1,00 0,61 1,00] 1,00] 0,64
FORD OTOSAN 1,00 1,00] 1,00] 1,00] 0,82] 1,00] 1,00] 1,00] 0,71, 0,62] 0,74 0,70| 0,87] 0,83 0,68] 1,00 1,00] 0,88
KARDEMIR 0,17} 0,99] 1,00 1,00 0,00} 0,14 070 0,66] 0,32] 0,98 0,00 0,000 027] 1,000 007 005 1,00 0,49)
MiGROS 1,00 0,23 1,00 1,00 1,00 1,000 o000 041 0,00) 0,52 0,00 0,000 1,000 0,000 000 000 1,00 0,48}
OTOKAR 0,10] 0,56} 055 037 1,00 0,70 0,84] 055 078 047] o056l 068] 100 1,00 1,00 0,68
PETKIM 0,00] 1,00] 1,00] 0,00] 1,00] 1,00] 1,00] 0,12, 0,24 0,05] 0,90 0,85 1,00 0,47 0,54 0,64] 1,00] 0,64
SISECAM 0,00] 0,55] 0,69 0,30] 0,20] 0,844 0,97] 0,43 0,49 0,46 0,66 044 0,68 0,93 0,54] 0,55] 1,00] 0,57,
TAV HAVA LIMANLARI 1,00 0,000 0,00 0,04] 0,41} 030] 031 0,78 0,64 1,000  084] 049 063] 085 1,000 o000 017 0,50]
THY 0,85 1,000 051 1,00 0,60} 043 002 0,74 0,29) 0,91 1,00 0,000 011 1,000 1,00 000 063 0,59)
TOFAS 1,00 0,41 1,00 1,00 0,85) 0,388 1,000 0,79 0,92] 0,94 1,00 1,000 1,00 097 100[ 1,000 1,00 0,93
TURK TELEKOM 1,00 1,00] 1,00] 0,83] 0,83] 1,00] 0,87] 0,99 0,59 0,77] 0,54 0,00/ 0,60 0,00 0,62 0,65] 1,00] 0,72
TURK TRAKTOR 0,99 1,00] 0,30] 1,00] 1,00] 1,00] 1,00] 0,72] 0,69 1,00 0,70| 0,74] 0,24 1,00 1,00] 0,83
ULKER 0,38} 0,58 061 0,09] 1,00 1,000 1,000 027 0,29) 036 0,32 028 044] 08 041 o041 000 0,49)
VESTEL BEYAZ 1,00 1,000 0,82 0,34] 1,00 021 o016] 0,00] 0,29) 0,73 1,00 1,000 09 1,000 09| 100 097 0,73]
ZOREN 0,00] 0,34] 0,00 0,00] 1,00] 0,00f 0,00] 0,00 0,00/ 0,03] 0,02] 0,00 0,03] 0,00] 0,10
Ortalama O,Gd

Tablo 14: Mali Veriler ile kurulan VZA Modeline Gore Analiz Edilen
sirketlerinin 2005-2021 Yili Déneminde Etkinlik Skorlari

BIST

Yukaridaki tablolarda, mali tablosu ilgili yil icin temin edilemeyen sirketlerde o

yila ait bir etkinlik skoru hesaplanmamis olmakla birlikte ortalama hesaplamasi

icin yeterli sayida yila ait veri oldugu icin ilgili sirkete ait ortalama etkinlik skoru

hesaplamasi yapilmigtir.



Mali Veri Bazh
Finansal Oran [Ortalama
Bazli Ortalama [Etkinlik

Sirket Etkinlik Skorlan |Skorlan
AKCANSA 0,96 0,81
AKSA 0,91 0,72
Alarko Carier 0,99 0,71
Alarko Holding 0,66 0,59
ANADOLU EFES 0,72 0,57
ANADOLU HOLDING 0,47 0,53
ARGELIK 0,97 0,79
ASELSAN 0,96 0,83
BiMAS 0,99 0,91
BORUSAN 0,71 0,67
BRISA 0,98 0,77
COCA COLA 0,91 0,71
CiMSA 0,97 0,62
DOGAN HOLDING 0,37 0,30
ENKA 0,78 0,95
EREGLI 0,85 0,64
FORD OTOSAN 0,93 0,88
KARDEMIR 0,76 0,49
MIiGROS 0,55 0,48
OTOKAR 0,87 0,68
PETKiM 0,77 0,64
SISECAM 0,77 0,57
TAV HAVA LIMANLARI 0,64 0,50
THY 0,68 0,59
TOFAS 0,98 0,93
TURK TELEKOM 0,86 0,72
TURK TRAKTOR 0,92 0,83
ULKER 0,72 0,49
VESTEL BEYAZ 0,86 0,73
ZOREN 0,28 0,10

Genel Ortalama 0,79 0,66

Tablo 15: iki farkli VZA Modeline Gore 2005-2021 Yili Déneminde Ortalama
Etkinlik Skorlari
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t-Testi: iki-Orneklemli, Esit Varyans Varsayiml,

Finansal Oran Bazli Mali Veri Bazli
Ortalama Etkinlik Ortalama Etkinlik
Skorlari Skorlari
Ortalama 0,79 0,66
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Varyans 0,035 0,034
Gozlem Sayilari 30 30
Ortak Varyans 0,035

Hipoteze Konu Ortalama Farki 0

Serbestlik Derecesi (df) 58

t istatistigi 2,79

P(T<=t) tek tarafl 0,00353

t kritik tek tarafli 1,671

P(T<=t) cift tarafl 0,0070

t kritik cift tarafli 2,0017

Tablo 16: iki Farkli VZA Modelinin Ortalama Sonuglarinin Farkhliginin Test
Edilmesi, t-Testi

Tablo 16’da yer alan sonuglara gore dikkate alinan iki farkli VZA model
yaklasimi ile elde edilen ortalama etkinlik sonuglari arasinda anlaml bir farklilik
bulunmaktadir. Calismanin VZA modelinin dezavantajlarina iligkin kisminda
bahsettigimiz sekilde oran bazli yaklagim daha yuUksek bir etkinlik ortalamasi
dogurmustur. Bu asamadan sonra devam eden bdlumde her iki modelde,
gorece etkin olarak siniflandirilabilecek sirketler listelenmistir. Bu listeleme igin
finansal oran bazli modele goére ortalama etkinlik skoru 0,85 ve Ustl olan
sirketler gérece etkin olarak siniflandirilirken mali veri bazli modele goére 0,67 ve

Ustl olan sirketler goérece etkin olarak siniflandiriimistir.

Etkin gsirketlerin getirileri ile etkin olmayan girketlerin getirileri arasinda bir
farkhlasma olup olmadiginin incelenmesinden énce etkinlik ile getiri arasinda bir

korelasyonun var olup olmadigi incelemeye alinmistir.

2005-2021 Yillari Arasi, Dlzeltilmis Gunlik Agirhikh Ortalama Fiyatlar Dikkate
Alinarak, Hisse Senetlerinin Bir Onceki Yila Gore Yiizdesel Getirileri Tablosu

asagida sunulmustur.
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sirket 2005] 2006] 2007] 2008] 2009] 2010] 2011] 2012] 2013] 2014] 2015] 2016] 2017] 2018] 2019] 2020] 2021]0rtalama
ARGELIK 008 032 002 -050-014] 1,36 012 029 044 o009 020 034 0021 -027] 016 0,16 0,72 0,21]
ULKER 0,17] 001] 020 -037] -005] 057 035 038 1,06 022 o019 o007 -001 -004 004 0,21 -0,07 0,15]
FORDOTOSAN 014 036 023 -018[-014] 093 035 039 058 001 035 004 041 044 004 053 1,35 0,34
Coca Cola 031] 031 037] -001 -010] o069 o040 030 08 -001] -015] -014] 005] -011] 003 044 0,85 0,24
ASELSAN 1,060 047 -005] -031] 0,12 1,74] 025 o049 o068 002 049 o040 1,41 0219 -026] o055 045 0,45)
Tofas 090 041 -033] -024 1,39 023 019 o063 011 044 031 037 -014] -0,10[ 041 099 0,35
YATAS 1,37 -031] -0,43 086 008 -004] -024] -020[ -002] 098] 070 310[ 051 -010] o059 0,73 0,47,
Alarko Holding 034 005 -022] -0,19] 0,12 0028 -007[ o020 043] -018] -0,19] 004 076] -007] 043] 059 0,84 0,19)
Alarko Carier 0,08 059 -004] -037[-003] 074 1,00 022 -001] -008] 011 017 o059 -0,09] -015] 1,64 2,34 0,39)
Tav Holding 0,16 0,16 0316] -039]-030] 077 o016 020 042] 045 0029 -030] 030 044 012 -0,19 0,33 0,16|
Sisecam 044 028 008] -036] -008] 069 074] -004] 011] 006 027 017] 042] 024] 009 013 o054 0,22)
OTOKAR 0,59 -0,24] -008] 057 082 o016 091 000 o061 022] 020 -026] 040 042 1,29 0,37
MIGROS 015 049 039] 003 035 1,14 -017] -020] 015] -0,07] 007 -015] 045] -0,21] -012] 1,00 0,10 0,20
KARDEMIR 029] 008 085 -003[-021] 032 032 o026 053] 043 -007] -015] 046] 1,06 -037] 048 1,39 0,33
EREGLI 0,07] -029] 036] 013 005 015 079] 022 010 o086] 051 -013[ o029 1,24 0,30)
EREGLI 032] 050 1,000 005 -032] 041 -004 o011] 032] 020 o000 -001 038 000 015 038 064 0,24
BRIiSA 049 008 004 -028] -008] 1,43 059 053] 000 037 034 -015] -0,01] -0,05] -002] 0386 1,13 0,31]
PETKIM 0,15 -0,12[ 043[ -029] -001] 077 012[ -009 044 007 0027 054 059 016] -013] 009 0,82 0,22)
THY 0,10 -010] o028 -026] 1,200 1,12] -018] 0,04 1,39] 002 023 -030] 034 1,03[ -021] -011] 0,23 0,27]
AKCANSA 063 068 016] -043] 003 085 003 017 048 024 0028 -005 000] -0,19] -015] 0,71 0,56 0,23
CimsA 1,12[ 041 o11] -036] 002 1,06 002 004 05 029 o025 o005 0,09 -025 -033[ o053 1,32 0,29)
AKSA 0,00 -004 0316] -046] 024 103 o065 o008 064 021 o048 -005] 046 007 -011] 062 161 0,33
ANADOLU EFES 058 039 021 000 016 042 o016 017] o006] -0,02] -0,12[ -012[ 013] 011] -009] 007 0,24 0,14
VESTEL BEYAZ 041] 008 -025] 099 -025] -009 o021 1,19 1,12] -003] o008] 006 077] 077 1,09 0,41]
TURK TELEKOM 0,19 043 o044 003 009 -008 015 -008] o008 -0,18 005 042 0,09 0,12
DOGAN HOLDING 011 041 002 028 -016] -015] 027] -025] -0,19] 006 029 026 035 071 043 0,09)
TURK TELEKOM 017 1,22[ 029 -026[ -032] 1,36] 1,52[ 023 079 020 021 o015 o006] -025] -033] 1,47 131 0,46)
ZOREN -0,02[ -009 -005] 001 002 o060 -025] -035 013 007 025 002 003 016 -018] 060 0,03 0,06]
BORUSAN 038 009 005] -0,18] 005 094 036 020 022 006 003 o16] 038 009] -005] 053 1,11 0,26]
ANADOLU HOLDING 1,27] 049 005 -023] 005 048] 012 017 o068 -009 000 -033] o064 -002] -034] 044 048] 0,14

Tablo 17: Analiz Edilen BiST sirketlerinin 2005-2021 Yili Déneminde Bir Onceki
Yila Gore Yluzdesel Fiyat Getirileri ve Ortalamalar

Yukaridaki tabloda fiyat bilgisi ilgili yil icin temin edilemeyen sirketlerde o yila ait
getiri hesaplanmamis olmakla birlikte ortalama hesaplamasi igin yeterli sayida

yila ait veri oldugu icin ilgili yillara iliskin ortalama hesaplamasi yapilmistir.

4.3. Etkinlik skoru ile Yilllkk Yilzdesel Fiyat Degisim Ortalamalari
(Ortalama Fiyat Getirisi) arasinda iligki

ilk olarak sirketlerin iki farkli modele gére hesaplanan etkinlik skorlari ile
ortalama fiyat getirileri arasinda bir baglanti olup olmadigi korelasyon iligkisi ile

OlcUimustar.



Mali Veri Bazlh
Finansal Oran |Ortalama Yillik Yiizdesel Fiyat
Bazli Ortalama |Etkinlik Degisim Ortalamasi

Sirket Etkinlik Skorlan |Skorlari (2005-2021)
AKCANSA 0,96 0,81 0,23
AKSA 0,91 0,72 0,33
Alarko Carier 0,99 0,71 0,39
Alarko Holding 0,66 0,59 0,19
ANADOLU EFES 0,72 0,57 0,14
ANADOLU HOLDING 0,47 0,53 0,14
ARCELIK 0,97 0,79 0,21
ASELSAN 0,96 0,83 0,45
BiMAS 0,99 0,91 0,34
BORUSAN 0,71 0,67 0,26
BRISA 0,98 0,77 0,31
COCA COLA 0,91 0,71 0,24
CiMSA 0,97 0,62 0,33
DOGAN HOLDING 0,37 0,30 0,09
ENKA 0,78 0,95 0,24
EREGLI 0,85 0,64 0,30
FORD OTOSAN 0,93 0,88 0,34
KARDEMIR 0,76 0,49 0,33
MIGROS 0,55 0,48 0,20
OTOKAR 0,87 0,68 0,37
PETKIM 0,77 0,64 0,22
SISECAM 0,77 0,57 0,22
TAV HAVA LIMANLARI 0,64 0,50 0,16
THY 0,68 0,59 0,27
TOFAS 0,98 0,93 0,35
TURK TELEKOM 0,86 0,72 0,16
TURK TRAKTOR 0,92 0,83 0,46
ULKER 0,72 0,49 0,15
VESTEL BEYAZ 0,86 0,73 0,41
ZOREN 0,28 0,10 0,06

Genel Ortalama 0,79 0,66 0,26

Tablo 18: Etkinlik Skorlari ve Fiyat Degisim Ortalamalari
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Metod ve Degiskenler Hesaplanan
Korelasyon
Katsayisi

Finansal Oran Bazli Ortalama Etkinlik Skorlari ile 0,742

Yillik Yuzdesel Fiyat Degisim Ortalamasi (2005-2021)

arasindaki Korelasyon

Mali Veri Bazli Ortalama Etkinlik Skorlari Yillik 0,664
Yuzdesel Fiyat Degisim Ortalamasi (2005-2021)

arasindaki Korelasyon

Tablo 19: Etkinlik Skorlari ve Fiyat Deg@isim Ortalamalari Arasinda Korelasyon
Hesaplana korelasyon katsayilari dikkate alindiginda 0,742 ve 0,664 gibi orta

dereceli pozitif bir korelasyonu isaret eden iligski gdzlemlenmistir.

Bu noktada veri zarflama analizinin dogdas! dikkate alindiginda yillar itibari ile
mali oranlar veya mali veriler agisindan tutarli seyir gosteren sirketlerin (etkinligi
yuksek olan sirketlerin) ortalama fiyat getirilerinin de pozitif olacagina iligkin bir

yoruma gidilebilmektedir.

Veri zarflama analizlerinde mutlak etkinligin dl¢ulmesi gibi bir yaklagim
bulunmamaktadir. Bir ¢iktinin elde edilmesinde rol oynayan girdiler farkh
oranlarda kombinasyona tabi tutuldugunda c¢ikti Uzerindeki degisimin de benzer

oranlarda olmasi, bir etkinlik gostergesi olarak ortaya ¢cikmaktadir.

Daha farkli agiklamak gerekirse bir sirket maddi duran varliklarini veya finansal
borglarini iki katina ¢ikardiginda karliigi da iki katina ¢ikiyorsa bu yil etkin bir yil
olmakta eger karlihigi iki katina ¢ikmiyor veya ayni kaliyorsa bu yil etkin
olmayan (ya da daha az etkin) bir yil olarak siniflandirihyor olmaktadir. Hisse
senedi analistleri ve yatirnmcilar agisindan da yillar itibari ile tutarh seyir
gOsteren girketlerin bu tutarlihdi sirketin etkinlik skorlarina yansiyacaktir.
Gelecekte olusturulacak portféylerin etkinlik skoru ylksek sirketlerden segiliyor
olmasi sirketlerin fiyat getirilerinde olumlu seyir beklendigi i¢in portfoy getirisini

de olumlu etkileyebilecektir.
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44. Yilhk Yuzdesel Fiyat Degisim Ortalamalan (Ortalama Fiyat
Getirisi) ile (Net Kar/Satis) Ortalamasi Arasindaki iligki

Calismada cikti olarak alinan (Net Kar/ Satislar) yatirnmcilarin gogu zaman
onem atfettigi sirket finansal gostergelerinden biri olarak karsimiza
cikmaktadir. Sirketlerin hisse senedi fiyatlarina gére getirileri ile yillar
itibariyle ortalama (Net Kar/ Satiglar) verisi arasindaki korelasyona

baktigimizda ise ylksek dizeyde bir korelasyon ortaya gikmamaktadir.

Yilhik Yuzdesel
Fiyat Degisim
Ortalama (Net |Ortalamasi

Sirket Kar/Satig) (2005-2021)
AKCANSA 0,142 0,23
AKSA 0,070 0,33
Alarko Carier 0,076 0,39
Alarko Holding 0,156 0,19
ANADOLU EFES 0,067 0,14
ANADOLU HOLDING 0,140 0,14
ARGELIK 0,050 0,21
ASELSAN 0,170 0,45
BIMAS 0,034 0,34
BORUSAN 0,023 0,26
BRISA 0,073 0,31
COCA COLA 0,060 0,24
CiMSA 0,161 0,33
DOGAN HOLDING 0,035 0,09
ENKA 0,155 0,24
EREGLI 0,114 0,30
FORD OTOSAN 0,065 0,34
KARDEMIR 0,081 0,33
MIiGROS 0,004 0,20
OTOKAR 0,087 0,37
PETKIM 0,059 0,22
SISECAM 0,093 0,22
TAV HAVA LIMANLARI 0,062 0,16
THY 0,059 0,27
TOFAS 0,066 0,35
TURK TELEKOM 0,141 0,16
TURK TRAKTOR 0,102 0,46
ULKER 0,090 0,15
VESTEL BEYAZ 0,063 0,41
ZOREN -0,116 0,06

Genel Ortalama 0,08 0,26

Tablo 20: Ortalama Fiyat Getirileri ve (Net Kar/ Satig) Ortalamalari
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Degiskenler

Hesaplanan Korelasyon Katsayisi

Ortalama Fiyat Getirileri ve Firmalarin 0,307
(Net Kar/ Satis) Ortalamalari

Tablo 21: Ortalama Fiyat Getirileri ve (Net Kar/ Satig) Ortalamalari Arasinda

Korelasyon

Korelasyon sonucuna gore analizimiz icerisinde yer alan 30 sirket dikkate

alindiginda yuksek satis karliligi gosteren sirketlerin hisseleri tercih edildiginde

hisse senedi fiyat getirileri arasinda 6nemli derecede bir korelasyon ortaya

cikmamaktadir. Bu noktada yalnizca satis karliigina bakarak ortalama getirisi

yuksek hisse senetlerinin secgilmesi mimkun gérinmemektedir. Calismanin ana

eksenlerinden Dbiri

olan etkinlik sonucglarina gbére hisse senedi

secimi

yapildiginda ise getiride farkllasma olup olmayacagl gelecek bdlimlerde

incelenmistir.

4.5.

Etkinlik Skoru Yiiksek Sirketlerin Ortalama Getirilerinin, Etkinlik
Skoru Disiik Sirketlerin Ortalama Getirilerinden Farkli Olup

Olmadiginin Test Edilmesi

Gorece Etkinlik Skoru Ortalama Gorece Etkinlik Skoru
Yiiksek Sirketler, Etkinlik Getiri Diisiik Sirketler, Etkinlik|Ortalama Getiri
Skoru >0,85 Skoru <0,85
AKCANSA 0,23 A.EFES 0,14
AKSA 0,33 A.GRUBU HOLD 0,14
Alarko Carieer 0,39 ALARKO HOLD. 0,19
ARGELIK 0,21 BORUSAN 0,26
ASELSAN 0,45 DOGAN HOLD. 0,09
BIMAS 0,34 ENKA 0,24
BRISA 0,31 EREGLI 0,30
COCA COLA 0,24 KARDEMIR 0,33
GiMSA 0,33 MIGROS 0,20
FORD OTOSAN 0,34 PETKIM 0,22
OTOKAR 0,37 SISECAM 0,22
TOFAS 0,35 TAV HOLDING 0,16
TURK TELEKOM 0,16 THY 0,27
TURK TRAKTOR 0,46 ULKER 0,15
VESTEL BEYAZ 0,41 ZOREN 0,06
ORTALAMA| 0,33 0,20




Tablo 22: Etkin ve Etkin Olmayan Sirketlerde Ortalama Getiriler, (Etkinlik

Olglimi Finansal Oran Bazli)

t-Testi: iki-Orneklemli, Esit Varyans Varsayiml,

GORECE ETKINLIK
SKORU YUKSEK >0,85

GORECE ETKINLIK
SKORU DUSUK < 0,85

Ortalama 0,328 0,198
Varyans 0,00752 0,0058
Gozlem Sayilarn 15 15
Ortak Varyans 0,00665

Hipoteze Konu Ortalama Farki 0

Serbestlik Derecesi (df) 28

t istatistigi 4,3672

P(T<=t) tek tarafli 0,00007

t kritik tek tarafli 1,70113

P(T<=t) cift tarafl 0,00016

t kritik cift tarafli 2,04841

Tablo 23: Etkin ve Etkin Olmayan Sirketlerde Ortalama Getiri Farki (Etkinlik
Olcumu Finansal Oran Bazl), t-Testi

Tablo 23'de hesaplanan t degeri (4,3672) kritik degerin (2,04841) Uzerinde

oldugu i¢in analimiz igerisinde yer alan 30 sirket dikkate alindijinda yuksek
etkinlik skoruna sahip sirketlerin ortalama getiride disik etkinlik skoruna sahip

sirketlerden ayristigi gézlemlenmigstir. Burada etkinlik skoru Finansal oranlar

bazli VZA metodu ile hesaplanan etkinlik skorlaridir.




Gorece Etkinlik Skoru Gorece Etkinlik Skoru
Yiiksek Sirketler, Etkinlik O'éae'z:a Diisiik Sirketler, Etkinlik|Ortalama Getiri
Skoru >0,67 Skoru <0,67
AKGCANSA 0,23 Alarko Holding 0,19
AKSA 0,33 ANADOLU EFES 0,14
Alarko Carier 0,39 ANADOLU HOLDING 0,14
ARGELIK 0,21 BORUSAN 0,26
ASELSAN 0,45 GCiMSA 0,33
BIMAS 0,34 DOGAN HOLDING 0,09
BRISA 0,31 EREGLI 0,30
COCA COLA 0,24 KARDEMIR 0,33
ENKA 0,24 MIGROS 0,20
FORD OTOSAN 0,34 PETKIM 0,22
OTOKAR 0,37 SISECAM 0,22
TOFAS 0,35 TAV HAVA LIMANLARI 0,16
TURK TELEKOM 0,16 THY 0,27
TURK TRAKTOR 0,46 ULKER 0,15
VESTEL BEYAZ 0,41 ZOREN 0,06
ORTALAMA 0,32 0,20

Tablo 24: Etkin ve Etkin Olmayan Sirketlerde Ortalama Getiriler, (Etkinlik
Olgumu Finansal Veriler Bazli)
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t-Testi: iki-Orneklemli, Esit Varyans Varsayimli,

GORECE ETKINLIK
SKORU YUKSEK >0,67

GORECE ETKINLIK
SKORU DUSUK <0,67

Ortalama 0,322 0,204
Varyans 0,00803 0,0069
Gozlem Sayilarn 15 15
Ortak Varyans 0,00744

Hipoteze Konu Ortalama Farki 0

Serbestlik Derecesi (df) 28

t istatistigi 3,7457

P(T<=t) tek tarafl 0,00041

t kritik tek tarafli 1,70113

P(T<=t) cift tarafl 0,00083

t kritik cift tarafli 2,04841

Tablo 25: Etkin ve Etkin Olmayan Sirketlerde Ortalama Getiri Farki (Etkinlik
Olgimu Finansal Veriler Bazli), t-Testi
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Tablo 25'de hesaplanan t degeri (3,7457) kritik degerin (2,04841) Uzerinde
oldugu i¢in analimiz igerisinde yer alan 30 sirket dikkate alindiginda yuksek
etkinlik skoruna sahip sirketlerin ortalama getiride disuk etkinlik skoruna sahip
sirketlerden ayristigi gézlemlenmistir. Burada etkinlik skoru mali veriler bazli

VZA metodu ile hesaplanan etkinlik skorlaridir.

Her iki VZA modeli icin etkin olan sirketlerin ortalama fiyat getirilerinin fakli
olmasi galismada ulagilan dnemli sonuglardan biri olarak kargimiza gikmaktadir.
Bu arada iki VZA modeli dikkate alindiginda etkinlik skoru ¢ok fazla degiserek
kiime degistiren yalnizca iki sirket olmustur. Bu sirketlerden yalnizca CIMSA
finansal oran bazli analizlerde etkin sirket olarak siniflandirilirken mali veri bazli
analizlerde gorece etkin olmayan olarak siniflandiriimistir. Diger sirket ENKA
icin ise finansal oran bazli analizlerde etkin olmayan sirket olarak

siniflandirilirken mali veri bazli analizlerde goérece etkin olarak siniflandiriimistir.

4.6. Etkin sirketlere yatinrm yapildigi durumlarda ortalama piyasa

getirisinden lzerinden getiri elde edilip edilmedigin test edilmesi

Yil BiST 100 Endeks Ortalamasi | Bir Onceki Yila Gére Getiri Orani
2004 199,07
2005 293,78 0,48
2006 397,74 0,35
2007 482,55 0,21
2008 377,97 -0,22
2009 375,28 -0,01
2010 593,70 0,58
2011 607,78 0,02
2012 636,45 0,05
2013 780,47 0,23
2014 752,24 -0,04
2015 805,78 0,07
2016 772,05 -0,04
2017 989,64 0,28
2018 1.020,21 0,03
2019 993,91 -0,03
2020 1.136,97 0,14
2021 1.516,79 0,33

| Ortalama 707,35 0,14

Tablo 26 : BIST100 Endeksi Bir Onceki Yila Gore Endeks Degisim Yizdeleri
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Tabloda gbézlemlendigi sekilde 2005-2021 yillari arasinda vyillik getiriler dikkate
alindigin ortalama BIST getirisi %14 seviyesinde kalmaktadir. Diger taraftan
Gorece Etkin sirketlerin (Etkinlik skoru finansal oran bazli modelde 0,85’den
yuksek olanlar veya Etkinlik skoru mali veri bazli modelde 0,67’den ylksek
olanlar) ortalama getirileri %32-%33 seviyesinde bulunmustur. BiST100 getirileri
ile iki farkli modelin g¢iktisina gore etkin olan sirketlerden olusturulacak
portféylerin yillar itibari ile ortalama getirileri istatistiki olarak BiST100 getirisine

g6re ayri ayri incelenmigtir. Sonuglar agagida listelenmigtir.

ETKIN
SIRKETLERDEN
YIL (Finansal Oran Bazli) BiST100 GETIRISI
OLUSAN PORTFOYUN
ORTALAMA GETIRISI
2005 0,41 0,48
2006 0,49 0,35
2007 0,25 0,21
2008 -0,24 -0,22
2009 -0,03 -0,01
2010 1,02 0,58
2011 0,43 0,02
2012 0,23 0,05
2013 0,47 0,23
2014 0,18 -0,04
2015 0,33 0,07
2016 0,08 -0,04
2017 0,28 0,28
2018 -0,06 0,03
2019 0,01 -0,03
2020 0,67 0,14
2021 1,02 0,33
ORTALAMA 0,33 0,14

Tablo 27 : Etkin girketlerden (Finansal oran bazli) olugan portfoy getirisi ile
BIST100 endeks getirileri
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t-Testi: iki-Orneklemli, Esit Varyans Varsayimli,

ETKIN SIRKETLERDEN
(Finansal Oran Bazh)
OLUSAN PORTFOYUN
ORTALAMA GETIRISI

BiST100 GETIRISI

Ortalama 0,326 0,143
Varyans 0,1206 0,0442
Gozlem Sayilari 17 17
Ortak Varyans 0,0824

Hipoteze Konu Ortalama Farki 0

Serbestlik Derecesi (df) 32

t istatistigi 1,859

P(T<=t) tek tarafl 0,036

t kritik tek tarafh 1,693

P(T<=t) cift tarafl 0,0721

t kritik cift tarafli 2,036

Tablo 28 : Etkin Sirketlerden (Finansal Oran bazli) Olusan Portfoy Getiri
Ortalamasi ile BIST100 Endeksi Getiri Ortalamasi Arasindaki Farkin Test

Edilmesi
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ETKIN
$iRKETLERDEN (Mali
YIL Veri Bazli) OLUSAN BiST100 GETIRISI
PORTFOYUN
ORTALAMA GETIRISI
2005 0,33 0,48
2006 0,50 0,35
2007 0,31 0,21
2008 -0,21 -0,22
2009 -0,05 -0,01
2010 0,98 0,58
2011 0,42 0,02
2012 0,23 0,05
2013 0,45 0,23
2014 0,17 -0,04
2015 0,32 0,07
2016 0,08 -0,04
2017 0,30 0,28
2018 -0,04 0,03
2019 0,05 -0,03
2020 0,66 0,14
2021 0,97 0,33
ORTALAMA 0,32 0,14

Tablo 29 : Etkin sirketlerden (Mali veri bazli) olusan portféy getirisi ile BIST100

endeks getirileri
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t-Testi: iki-Orneklemli, Esit Varyans Varsayimli,

ETKIN SIRKETLERDEN BiST100 GETIRISI

(Mali Veri Baz_l_l) )

OLUSAN PORTFQY.UI.\I

ORTALAMA GETIRISI
Ortalama 0,321 0,143
Varyans 0,109 0,0442
Gozlem Sayilan 17 17
Ortak Varyans 0,0765
Hipoteze Konu Ortalama Farki 0
Serbestlik Derecesi (df) 32
t istatistigi 1,8839
P(T<=t) tek tarafl 0,0343
t kritik tek tarafli 1,6938
P(T<=t) cift tarafl 0,0686
t kritik cift tarafli 2,036

Tablo 30: Etkin Sirketlerden (Mali veri bazli) Olusan Portfoy Getiri Ortalamasi ile
BIST100 Endeksi Getiri Ortalamasi Arasindaki Farkin Test Edilmesi

Tablo-26'dan Tablo-30’a kadar olan sonugclar incelendiginde etkinlik skorlari
yuksek olarak bulunan sirketlerden olusturulacak portféylerin mutlak deger
olarak ortalama getirilerinin BIST100 endeksinden yiiksek olsa da istatistiksel
olarak ortalama farkinin anlamli olmadidi goézlemlenmigtir. Hesaplanan t
istatistigi degerleri kritik esigin altinda kalmigtir. (Sirasiyla 1,859 <2,036 ve
1,8839 <2,036

Etkin piyasalar yaklagimi acgisindan degerlendirilecek olursa, BIST icin yari
gucli etkin bir piyasa olduguna iliskin bir gbézlem elde edilmis oldugu

degerlendirilebilir. Veri zarflama analizi ile incelenen ve etkinlik skoru ylksek
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olarak hesaplanan sirketlere diuzenli olarak yatirim yapildijinda ortalama piyasa
getirisinin Uzerinden getiri elde etme imkani garanti edilememektedir. Burada
kelime olarak etkin piyasa ile veri zarflama analizi sonucu elde edilen sirketlerin
etkinlik skoru arasinda “etkin” kelimesi Uzerinden bir iliski kurulamayacagi
aciktir. Etkin piyasa ifadesi icinde gecen etkin kelimesi ile calismada tespit
edilmeye calisilan etkinlik skorlari farkli tanimlara karsilik gelmektedir. Etkin
sirketlerden olusan portfdy getirisinin piyasa ortalamasindan yilksek olmasi
istatistiksel olarak garanti edilemese de daha 6nce ulastigimiz etkin sirketlerin
ortalama getiride etkin olmayan sirketlerden olumlu olarak farklilasan getiri

go6stermesi galismada énemli bir bulgu olarak siniflandirilabilecektir.

4.7. Etkinlik Skoru Hesaplanan Sirketlerin Sinirda Karbon Duzenleme

Mekanizmasi (SKDM) Agisindan incelenmesi

Son yillarda sirketlerin surdurdlebilirlik ile beraber tim paydaslarin ¢ikarlarini
koruyacak sekilde faaliyetlerine devam ediyor olmasi 6nemli bir basari
gOstergesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Calismanin bu béliuminde Etkinlik
skorlari ile SKDM degerleri arasindaki iligkiler incelenmistir. Gérece olarak

etkin olan sirketlerin (faaliyetleri yiksek dalgalanma gostermeyen,

karlihiklari bulunan ve finansal oranlari uyumlu hareket eden sirketler)

SKDM skorlari ile etkin olmayan sirketlerin SKDM skorlari arasindaki iligkiler

analiz edilmigtir.

Kapsam 1 ve Kapsam 2 emisyon salinimlari, Avrupa Birligi'nin karbon
emisyonunu azaltmak i¢in uygulamaya koydugu Sinirda Karbon Dizenleme
Mekanizmasi sistemi dahilinde sera gazlarinin atmosfere salinmasinin gesgitli
kaynaklara goére siniflandirildigi bir cevresel kavramdir. Kapsam 1 sirketlerin
kendi kontrolindeki kaynaklardan dogan emisyonken Kapsam 2
operasyonel faaliyetler icin gerekli olan elektrik Gretimi sonucu olusan

emisyondur. Degerler ton CO2 (karbondioksit) birimiyle ifade edilir.

Devam eden tablolarda sunuldugu lzere etkin sirketler ve etkin olmayan
sirketlerin ortalama SKDM degerleri arasinda t istatistigi ile yapilan

incelemede bulunan t skorlari yliksek oldugu i¢in anlamh bir farklihk vardir
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bulunulabilmektedir.

SKDM

degerleri

yakin
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zamanda

hesaplanmaya baslandigl icin ilerleyen dénemlerde artan veri sayisi ile

analizlerin tekrarlanarak daha glvenilir sonuclar elde edilmesi mimkdn

olabilecektir.

Analizlerin bu asamasinda etkin sirketlerin SKDM skorlari

karsilastirmalari

yapilirken mali

veriler

acisindan

baz alinarak vyuratilen VZA

analizlerinde gorece etkin olarak siniflandirilan sirketler dikkate alinmistir.

2020 2021 2022|Toplam
Etkinlik |SKDM1+SKDM2 |SKDM1+SKDM2 |SKDM1+SKDM2 |SKDM1+SKDM2
AKSA 0,72 887.900 1.235.030 1.250.240 3.373.170
ARGELIK 0,79 114.640 130.390 117.090 362.120
ASELSAN 0,83 57.010 53.410 63.980 174.400
BORUSAN 0,67 257.670 285.110 269.710 812.490
COCA COLA 0,71 0 334.060 466.740 800.800
ENKA 0,95 259.990 4.203.810 3.034.810 7.498.610
FORDOTOSAN 0,88 112.490 89.840 151.330 353.660
OTOKAR 0,68 11.490 15.990 20.000 47.480
TOFAS 0,93 95.950 88.970 82.110 267.030
TURK TELEKOM 0,72 731.060 659.860 700.450 2.091.370
TURK TRAKTOR 0,83 29.390 33.110 31.400 93.900
VESTEL BEYAZ 0,73 78.870 88.630 74.990 242.490
AKCANSA 0,81 5.942.190 6.042.150 5.668.070 17.652.410
Ortalama (AKCANSA Harig) 219.705 601.518 521.904 1.343.127

Tablo 31: Etkin Sirketlerin (Mali veri bazli) SKDM Skorlari

AKCANSA icin SKDM degerleri ¢ok yuksek oldugu ve aykiri deger (outlier)
olusturdugu icin istatistiksel analizlerde disarida birakilmistir.

2020 2021 2022|Toplam
Etkinlik |SKDM1+SKDM2 |SKDM1+SKDM2 |SKDM1+SKDM2 |SKDM1+SKDM2
ALARKO Holding 0,59 4.945.700 4.805.550 4.985.160 14.736.410
ANADOLU EFES 0,57 0 400.310 353.690 754.000
ANADOLU Holding 0,53 1.336.250 1.361.770 1.315.470 4.013.490
CIMSA 0,62 5.929.040 6.431.950 5.351.500 17.712.490
DOGAN Holding 0,30 25.890 27.890 32.260 86.040
KARDEMIR 0,49 6.095.220 6.075.610 0 12.170.830
MiGROS 0,48 504.010 480.950 460.560 1.445.520
PETKIM 0,64 1.974.740 1.981.690 1.859.730 5.816.160
SISECAM 0,57 6.189.290 5.740.000 7.720.000 19.649.290
TAV Hava Limanlari 0,50 28.920 31.730 33.160 93.810
ULKER 0,49 176.250 178.390 183.400 538.040
ZOREN 0,10 1.423.410 1.330.700 1.292.460 4.046.570
THY 0,59 9.095.210 13.516.380 18.234.220 40.845.810
Ortalama (THY Harig) 2.385.727 2.403.878 1.965.616 6.755.221

Tablo 32: Etkin Olmayan Sirketlerin (Mali veri bazli) SKDM Skorlari
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Burada da THY icin SKDM degerleri ¢ok yliksek oldugu ve aykiri deger (outlier)
olusturdugu icin istatistiksel analizlerde disarida birakiimigtir.

Tablo 31 ve Tablo 32 verileri dikkate alinarak ortalama etkinlik skorlarini
bildigimiz sirketlerin yillar bazinda ve 3 yilin toplamindaki SKDM skorlari
ortalamalari arasinda anlamli bir farkhilik bulunup bulunmadi§i asadida analiz

edilmistir. Analizlere iliskin olarak t-testi sonuglari 6zetlenmistir.

Etkin

Etkin Hesaplan t -
Sirketler O.'Tagl’a” istatistik Kritik — 1
SKDM ~ Skor | 2iketler degeri degeri
SKDM Skor | 9€ger
Ortalamalari
Ortalamalari
2020 219.705 2.385.727 2,86 2,07
2021 601.518 2.403.878 2,20 2,07
2022 521.904 1.965.616 1,82 2,07
Toplam 1.343.127 6.755.221 2,46 2,07
(2020+2021+2022)
Ortalamasi

Gorildugu uzere 2022 yili digindaki skorlarda anlamh farkliliklar oldugu ortaya
ctkmaktadir. Uzun bir dénem (17 yil) dikkate alinarak etkinligi hesaplanan ve
ortalama etkinlik skorlari ylksek sirketlerin SKDM skorlari diistk bulunmaktadir.
Diger taraftan etkinligi duguk sirketler yiksek SKDM skorlarina sahiptir.

Etkinligi dusuk ve SKDM skorlari yuksek sirketlere baktigimizda bu sirketlerin
Ozellikle agir sanayi firmalari oldugunu goérmekteyiz. Agir sanayi firmalarinin
ekonomik dalgalanmalardan etkileniyor olmasi finansal etkinlik sonuglarini
duslrebilecektir. Ayni zamanda agir sanayi firmalarinin gevresel atik
konusunda skorlarinin yiksek olmasi da beklenti dahilindedir.

Onceki kisimlarda finansal oranlar bazli ve mali veriler bazli etkinlik skoru
hesaplama calismasinin yiritildigu belirtiimistir. Bu noktada yalnizca CIMSA
ve ENKA iki yaklasim sonucuna gore kiime degistiren sirketler konumundaydi.

Sonug kesinligini artirmak amaciyla bu iki sirketin disarida birakildigi durumda
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yapilan analizlerde de anlamli t-testi sonuclari elde edildigini burada ifade

etmek uygun olacaktir.

4.8. Sinirda Karbon Dizenleme Mekanizmasi (SKDM) Bir Girdi Unsuru
Olarak Dikkate Alindiginda Etkinlik Skorlarina Etkisi

Calismanin bu boéliminde SKDM degerleri bir girdi olarak veri zarflama
modeline dahil edilmis ve etkinlik skorlari Gzerinde bir etkisinin olup olmadigi
g6zlemlenmeye calisiimistir. Calismanin bu bélimi SKDM degerlerinin finansal
rasyolar bazl etkinlik dlgimunde dikkate alinmasi yonuyle bu alanda yapilan

calismalar agisindan farkl bir yaklagsim olarak degerlendirilebilecektir.

Belirtilen kapsamda asagida yer alan iki oran SKDM degerlerinin tutulmaya
baslandigi 2020 yilindan itibaren Gg¢ yil igin (2020,2021,2022) calismaya 9. Ve
10. qirdi olarak dahil edilmigtir. Bahsedilen U¢ yilik donemde etkinlik skoru

¢alismaya dahil olan ve SKDM degeri mevcut 26 sirket igin hesaplanmistir.

Dahil edilen oranlar;

Girdi Degiskeni Formdl

1 Aktif Karlihgi Net Kar / Aktifler

Net Karin Finansal | Net Kar / Finansal Borg

2 Borglulugu Karsilama

Marji
Operasyonel Net | Net Kar / ONIS (Operasyonel Net isletme
isletme Sermaye | Sermayesi
3 | Karlig)
ONIS = Ticari Alacaklar + Stoklar — Ticari
Borglar
Faaliyetlerden Nakit | Faaliyetlerden Nakit Akim / Finansal Borg
4

AKiminin Finansal

Borglulugu Karsilama
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Orani

Faaliyetlerden Nakit

Akiminin Toplam Kisa

Faaliyetlerden Nakit Akim / Kisa Vadeli

Yukumlalakler

5
Vadeli YUkimlalikleri
Karsilama Orani
6 | Oz sermaye Karliligi Net Kar / Oz sermaye
. Oz Sermaye Kullanim | Oz sermaye / Pasifler
Orani
8 Maddi Duran | Maddi Duran Varliklar / Aktifler
Varliklarin Agirhgi
9 SKDM 1 Girdisi SKDM Kapsam 1 Skoru / Net Kar
10 | SKDM 2 Girdisi SKDM Kapsam 2 Skoru / Net Kar

Cikt1 Degigkeni

Net Kar Marji

Net Kar / Satiglar

Tablo 33 : SKDM Skorlarinin Dahil Edildigi VZA Modeli Girdi ve Ciktilari

ilgili Gg yil icin etkinlik skorlari SKDM/Net Kar degerleri girdi olarak dikkate

alinarak ve disarida birakilarak 26 sirket igin hesaplanmistir. Elden edilen

etkinlik skorlari agagida tabloda sunulmustur.
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2020, 2021 ve 2022 yili verileri ile hesaplanmig VZA 2022 2021 2020
SKDM Dahil SKDM Harig
Ortalama Etkinlik  |Ortalama Etkinlik
Sirket Skoru Skorlan Kapsam 1 [Kapsam 2 [Kapsam 1 [Kapsam 2[Kapsam 1[Kapsam 2
1|ASELSAN 1 0,93 22.590 41.390 15.480| 37.930[ 14.690 42.320
2|Sisecam 0,98 0,91| 6.640.000( 1.080.000| 4.710.0001.030.000{5.380.000 809.290
3|Argelik 0,97 0,94 69.800 47.290 84.010] 46.380|  71.380 43.260
4[Ford Otosan 1 0,98 114.920 36.410 88.050 1.790[  80.100 32.390
5{Ulker 0,33 0,33 86.660 96.740 84.780[ 93.610| 84.310 91.940
6|Coca Cola 1 1| 253.560| 213.180| 120.370[ 213.690 0 0
7|Tofag 1 1 36.620 45.490 42.790[ 46.180|  45.650 50.300
8|Alarko Holding 1 1| 4.980.000] 5.160| 4.800.000 5.550| 4.940.000 5.700
9|Tav Holding 0,67, 0,67, 15.340) 17.820 25.070, 6.660 24.710 4.210
10| Otokar 1 1 10.300] 9.700 7.910 8.080 4.950 6.540
11| Migros 0,67, 0,67| 243.590| 216.970| 234.660| 246.290| 268.000 236.010
12| Kardemir 1 1 0 0| 5.770.000] 305.610| 5.800.000 295.220
13|Enka 0,79 0,79 2.890.000| 144.810| 4.030.000] 173.810| 53.510 206.480
14|Petkim 1 1| 1.830.000] 29.730| 1.880.000f 101.690| 1.890.000 84.740
15| THY 0,67, 0,67| 18.170.000 64.220| 13.460.000f  56.380| 9.060.000 35.210,
16|Akgansa 1 1| 5.530.000] 138.070| 5.760.000{ 282.150|5.680.000 262.190
17|Cimsa 1 1| 5.090.000] 261.500| 6.090.000{ 341.950|5.620.000 309.040
18|Aksa 1 1| 1.220.000| 30.240| 1.230.000 5.030| 883.160 4.740
19|Anadolu Efes 1 1| 216.350| 137.340| 218.230[ 182.080 0 0
20[Vestel Beyaz Esya 1 1 16.690| 58.300 16.730]  71.900[  15.270 63.600
21{Tiirk Telekom 1 1| 129.910] 570.540| 130.580[ 529.280| 129.420 601.640
22(Dogan Holding 1 1 13.980| 18.280 11.960| 15.930[ 11.320 14.570
23(Tiirk Traktor 1 1 11.830] 19.570 13.300] 19.810[ 10.620 18.770
24(Zoren 0,67, 0,67| 1.060.000] 232.460| 1.090.000] 240.700|1.210.000 213.410
25(Borusan 0,67, 0,67| 131.170] 138.540| 141.490| 143.620| 126.860 130.810
26(Anadolu Holding 0,67, 0,67| 629.220] 686.250]  662.720] 699.050| 687.330 648.920

Tablo 34 : SKDM Skorlarinin Dahil Edildigi Modelde Etkinlik Skorlari (Net kar)

SKDM Kapsam 1 Skoru / Net Kar ve SKDM Kapsam 2 Skoru / Net Kar
oranlarinin girdi olarak dikkate alindigi ve SKDM verilerinin mevcut oldugu ug¢
yillik dénemde hesaplanan skorlarda bu girdilerin dikkate alinmadigi skorlar
karsilastirildiginda yalnizca 4 sirketin [ASELSAN, Sisecam, Arcelik ve Ford
Otosan] etkinlik skorunda farklilasma oldugu gozlemlenmistir. SKDM girdisi
model digi birakildidinda etkinlik skorlari bu sirketler icin dismustir. SKDM

girdisi mevcut oldugunda sirketlerin etkinlik skoru ytkselmigtir.

Net kardan farkh olarak SKDM Kapsam 1 Skoru / Satiglar ve SKDM Kapsam
2 Skoru / Satiglar ile SKDM Kapsam 1 Skoru / Varliklar ve SKDM Kapsam 2
Skoru / Varliklar oranlari da ayrica galismada girdi olarak dikkate alinarak
2020-2021 ve 2022 yillari i¢in VZA analizleri yurttilmustar.

Elde edilen sonuglar agagida yer alan tabloda paylasiimistir.
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2020, 2021 ve 2022 yili verileriile h VZA 2022 2021 2020
SKDM/ Satiglar Girdi|SKDM/ Varliklar SKDM/ Net Kar
Olarak Dahil Girdi Olarak Dahil |Girdi Olarak Dahil |SKDM Harig
Ortalama Etkinlik  [Ortalama Etkinlik  |Ortalama Etkinlik  [Ortalama Etkinlik
Sirket Skoru Skoru Skoru Skorlar Kapsam 1 |Kapsam 2 |Kapsam 1 |Kapsam 2|Kapsam 1|Kapsam 2
1|ASELSAN 1] 1 1 0,93 22.590 41.390 15.480 37.930] 14.690 42.320]
2|Sisecam 0,98 0,98 0,98 0,91| 6.640.000| 1.080.000] 4.710.000] 1.030.000] 5.380.000} 809.290]
3|Argelik 1] 1 0,97| 0,94 69.800 47.290] 84.010| 46.380[  71.380) 43.260|
4[Ford Otosan 1 1] 1] 0,98} 114.920| 36.410 88.050] 1.790[  80.100] 32.390]
5|Enka 0,85 0,83| 0,79 0,79 2.890.000 144.810| 4.030.000] 173.810]  53.510] 206.480)
6|Ulker 0,33} 0,33] 0,33] 0,33} 86.660| 96.740 84.780]  93.610[  84.310) 91.940]
7|Coca Cola 1] 1 1 1] 253.560 213.180] 120.370]  213.690 0 0
8|Tofas 1] 1 1 1] 36.620 45.490] 42.790]  46.180[  45.650 50.300
9|Alarko Holding 1] 1 1 1) 4.980.000 5.160| 4.800.000 5.550 4.940.000] 5.700|
10| Tav Holding 0,67} 0,67| 0,67| 0,67} 15.340 17.820 25.070} 6.660]  24.710] 4.210]
11|Otokar 1] 1 1 1] 10.300 9.700] 7.910] 8.080] 4.950 6.540)
12|Migros 0,67, 0,67 0,67 0,67, 243.590 216.970] 234.660| 246.290| 268.000 236.010)
13|Kardemir 1] 1 1 1] 0 0| 5.770.000] 305.610] 5.800.000 295.220
14|Petkim 1] 1 1 1) 1.830.000 29.730| 1.880.000| 101.690] 1.890.000 84.740]
15|THY 0,67, 0,67 0,67 0,67/ 18.170.000| 64.220] 13.460.000 56.380] 9.060.000] 35.210}
16|Akgansa 1] 1 1 1) 5.530.000 138.070| 5.760.000] 282.150| 5.680.000} 262.190)
17|Cimsa 1] 1 1 1) 5.090.000 261.500 6.090.000] 341.950| 5.620.000 309.040)
18|Aksa 1] 1 1 1) 1.220.000 30.240| 1.230.000 5.030] 883.160] 4.740]
19|Anadolu Efes 1] 1 1 1] 216.350 137.340] 218.230] 182.080 0 0
20|Vestel Beyaz Esya 1] 1 1 1] 16.690 58.300 16.730 71.900 15.270 63.600
21|Tiirk Telekom 1] 1 1 1] 129.910] 570.540 130.580] 529.280[ 129.420 601.640)
22|Dogan Holding 1] 1 1 1] 13.980 18.280, 11.960 15.930] 11.320 14.570
23| Tiirk Traktor 1] 1 1 1] 11.830, 19.570 13.300 19.810 10.620 18.770
24|Zoren 0,67, 0,67 0,67 0,67 1.060.000| 232.460( 1.090.000| 240.700{ 1.210.000 213.410)
25|Borusan 0,67, 0,67 0,67 0,67, 131.170 138.540 141.490| 143.620[ 126.860) 130.810)
26|Anadolu Holding 0,67 0,67 0,67 0,67, 629.220 686.250] 662.720| 699.050| 687.330 648.920)

Tablo 35: SKDM Skorlarinin Dahil Edildigi Modelde Etkinlik Skorlari (Satiglar ve
Varliklar)

SKDM degerlerinin satiglara veya varliklara oranlandigi durumda ayrica
ENKA sirketinin etkinlik sonucunda da farklilagma go6zlemlenmistir. SKDM
girdisi model disi birakildiginda etkinlik skorlarinin distigu goralmustir. SKDM
Kapsam 1 ve Kapsam 2 degerlerinin Net Kar, Satis veya Aktife oranlanarak
VZA analizine dahil edilmesi etkinlik sonucunu degistirebilmektedir. Calismada
kisith sayida sirket igin bu oranlarin dahil oldugu durumlarda etkinlik sonucunda

yukselme gézlemlenmistir.

Bu asamada ayrica VZA'nin dezavantajlari bolumunde bahsettigimiz girdi sayisi
arttikca etkinlik skorunun yilkseldigine iligskin bilgiyi de géz ardi etmemek uygun
olacaktir. Hali hazirda SKDM degiskeninin de modele dahil edilmesi ile birlikte

girdi sayisi artmistir.

SKDM1 ve SKDM2 skorlari ayri ayri ele alinmayip, toplanarak ayrica analizler
de yuruttlmustar. Analiz sonuclarinda bir degisiklik olmamistir. 1 ¢ikti ve 9 girdi
olarak vyapilandirilan modelde 9. Girdi olarak (SKDM1+SKDM2)/Net Kar,
(SKDM1+SKDM2)/Satiglar, (SKDM1+SKDM2)/Aktifler sirasiyla kullaniimistir.

Analiz sonuglari Tablo 33’de sunulmustur.
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2020, 2021 ve 2022 yili verileri ile hi VZA
SKDM Kapsam 1/
SKDM Kapsam 1/ Varliklar ve SKDM
SKDM Kapsam SKDM Kapsam (1+2) [SKDM Kapsam  [Satislar ve SKDM Kapsam 2/ Varliklar [SKDM Kapsam 1/ Net Kar |SKDM
(1+2) / Aktifler / Satiglar Girdi (142) /NetKar  |Kapsam 2/ Satiglar  |ayri ayn Girdi ve SKDM Kapsam 2/ Net |Harig
Girdi Olarak Dahil |Oalrak Dahil Girdi Oalrak ayri ayn Girdi Olarak |Olarak Dahil Kar ayri ayn Girdi Olarak |Ortalama
Ortalama Etkinlik |Ortalama Etkinlik  |Dahil Ortalama |Dahil Ortalama Ortalama Etkinlik  |Dahil Ortalama Etkinlik |Etkinlik
Sirket Skoru Skoru, Etkinlik Skoru, Etkinlik Skoru Skoru Skoru Skorlari
1|ASELSAN 1 1] 1 1 1 1 0,93
2|Sisecam 0,97 0,97, 0,97 0,98 0,98 0,98 0,91
3|Argelik 1 1] 1 1 1 0,97 0,94
4|Ford Otosan 1 1] 1 1 1 1 0,98
5|Enka 0,79 0,79 0,79 0,85 0,83 0,79 0,79)
6|Ulker 0,33 0,33 0,33 0,33 0,33 0,33 0,33
7|Coca Cola 1] 1] 1] 1] 1] 1] 1]
8|Tofas 1 1 1 1 1 1 1
9|Alarko Holding 1 1] 1 1 1 1 1
10|Tav Holding 0,67 0,67, 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67
11|Otokar 1 1] 1 1 1 1 1
12|Migros 0,67 0,67, 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67
13[Kardemir 1] 1] 1] 1] 1] 1] 1]
14|Petkim 1 1 1 1 1 1 1
15[THY 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67
16|Akgansa 1 1] 1 1 1 1 1
17|Cimsa 1 1] 1 1 1 1 1
18|Aksa 1 1 1 1 1 1 1
19[Anadolu Efes 1] 1] 1] 1] 1] 1] 1]
20|Vestel Beyaz Esya 1 1] 1 1 1 1 1
21|Turk Telek 1 1] 1 1 1 1 1
22|Dogan Holding 1 1] 1 1 1 1 1
23|Turk Traktor 1 1] 1 1 1 1 1
24(Zoren 0,67 0,67, 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67
25|Borusan 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67
26|Anadolu Holding 0,67 0,67, 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67

Tablo 36: SKDM Skorlarinin Toplanarak Dahil Edildigi Modelde Etkinlik Skorlari

incelenen donemin ii¢ yil gibi kisa bir dénemi kapsamasi SKDM
skorlarinin detayh ol¢iilmesi agisindan bir kisit dogurmakla birlikte sinirhi
sayida sirket i¢in dahi etkinlik skorunda bir degisiklige yol agmasi verinin
gelecek yillarda 6nemli bir girdi faktori olarak dikkate alinabilecegini

gostermektedir.

Diger taraftan, bu olumlu trendin arkasindaki nedenleri anlamak, sirketlerin
hangi stratejileri benimsediklerini ve hangi uygulamalari hayata gegirdiklerini
belirlemek acisindan 6nemlidir. Eger bu artislar cevre dostu uygulamalara,
enerji verimliligine ve surdurulebilir Gretim sureglerine yapilan yatirmlarin bir
sonucuysa, bu sirketlerin hem gevresel hem de finansal agidan surdarulebilir bir
basari elde ettikleri sdylenebilir. Diger yandan, gbérece az sayida sirkette

etkinligin artmis olmasi asagidaki hususlar kapsaminda agiklanabilir:

Sektorel Farkliliklar: Farkh sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin is yapma
sekilleri ve karbon emisyon profilleri birbirinden farklidir. Bu nedenle,
Ozellikle karbon emisyonlarina etkisi yuksek olan sektorlerdeki sirketlerde

daha belirgin bir etkinlik artisi gdzlemlenebilir.
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- Cevresel Stratejiler: Etkinlik artisinin arkasinda cevresel stratejilerin etkisi
olabilir. Bazi sirketler, cevresel surdurtlebilirlik hedeflerine ulagsmak igin
karbon azaltimina odaklanmig olabilir. Bu sirketler, enerji verimliligi projeleri,
yenilenebilir enerji kullanimi ve karbon nétrlestirme gibi cesitli dnlemleri
hayata gecirerek etkinliklerini artirabilir.

- Yatinm ve inovasyon: Az sayida sirket, cevre dostu teknolojilere, siireclere
ve Uretim ydntemlerine yapilan yatirmlar ve inovasyonlar sayesinde
etkinliklerini artirabilir. Bu, surdurulebilirlige odaklanan sirketlerin rekabet
avantaji saglayarak etkinliklerini artirmasina neden olabilir.

- Piyasa Beklentileri ve Mdusteri Talepleri: Bazi sirketler, ¢evresel
performanslarini artirmaya yonelik adimlar atarak, musteri taleplerine ve
piyasa beklentilerine cevap vermeye caligabilir. Bu durum, sirketlerin
etkinliklerini ¢evre dostu yodntemlere adapte etmelerine ve bu sayede
etkinliklerini artirmalarina yol agabilir.

- Yasal Duzenlemeler: Cesitli Ulkelerde ve bolgelerde ¢evresel dizenlemelerin
sikilagsmasi, sirketleri karbon emisyonlarini azaltmaya yonlendirebilir. Bu
durum, bazi sirketlerin etkinliklerini artirmak adina c¢esitli dnlemler almalarina
neden olabilir. iste SKDM’nin yaratmis oldugu diizenleme etkisi bu noktada

ortaya ¢ikmis olabilir.

4.9. Sinirda Karbon Dizenleme Mekanizmasi (SKDM) Bir Girdi Unsuru
Olarak Dikkate Alindiginda Etkinlik Skorlarina Etkisi, Mali Veriler
Bazh Yaklagim

SKDM skoru finansal oran bazli yaklasim diginda ayrica mali veriler bazh
yaklasimda da VZA analizlerine dahil edilerek 2020-2021 ve 2022 yillari igin

etkinlik skorlari hesaplanmistir. Sonuglar asagidaki sunulmustur.
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SKDMile SEE(:\:"SK'Z
Etkinlik (2020- (2020-2022 Fark
2022 Arasi) Arasi)
VESTEL BEYAZ 1 0,87 0,13
KARDEMIR 0,68 0,67 0,01
TURK TELEKOM 0,82 0,81 0,01
AKCANSA 0,98 0,98 0
AKSA 0,85 0,85 0
ALARKO Holding 0,86 0,86 0
ANADOLU EFES 1 1 0
ANADOLU Holding 0,67 0,67 0
ARCELIK 1 1 0
ASELSAN 1 1 0
BORUSAN 0,67 0,67 0
COCACOLA 1 1 0
CiMSA 1 1 0
DOGAN Holding 1 1 0
ENKA 0,77 0,77 0
FORDOTOSAN 1 1 0
MIGROS 0,67 0,67 0
OTOKAR 1 1 0
PETKIM 0,86 0,86 0
SISECAM 0,83 0,83 0
TAV Hava Limanlari 0,61 0,61 0
THY 0,52 0,52 0
TOFAS 1 1 0
TURK TRAKTOR 1 1 0
ULKER 0,33 0,33 0
ZOREN 0,67 0,67 0

Tablo 37: SKDM Skorlarinin Mali Veri Bazli Modelde Girdi Olarak Alindiginda
Elde Edilen Etkinlik Skorlar (2020-2022)

SKDM Skorlarinin Mali Veri Bazli Modelde Girdi Olarak Alindiginda Elde Edilen
Etkinlik Skorlari da bir onceki boélimde elde edilen sonuglardan c¢ok
farkhlasmamis ve sinirl etkisinin oldugu firmalarda da etkinlik skorunu yukari

ceken bir durum olugsmustur.
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5. BOLUM

SONUC ve DEGERLENDIRMELER

Ekonomilerde tasarruf fazlasina sahip bireylerin, tizel yatirimcilarin, birikimlerini
gelecekte glvenli bir sekilde tagimalarina yardimci olan énemli araglardan Dbiri
finansal piyasalardir. Finansal piyasalar igcinde goéreceli olarak dusuk riskli bir
uygulama, bireylerin birikimlerini bankalara mevduat olarak yatirmasi ve
bankalarin da bireylerin yapamayacagi de@erlendirmeleri ve analizleri
gerceklestirerek bu fonlari belirli bir faiz karsiliginda fon ihtiyaci olan bireylere
ve kurumlara kullandirmasidir. Bu uygulama, fon kullandiran bireyin belirli bir
faiz getirisi elde etmesine yol acgar. Diger yaygin bir uygulama, yatirimcilarin
sirketlerin hisse senetlerini alarak sirketin kazanglarina ortak olmalaridir. Bu
durumda, risk bankacilik sistemine gore artsa da kazan¢ orani da artabilir.
Yatirimci, sabit bir faiz getirisinin 6tesinde, sirketin performansina bagl olarak

daha yuksek veya daha disuk bir getiriyle karsilagabilir.

Hisse senedi piyasalari, fon ihtiyaci olanlar ile fon fazlasi olanlari dogrudan
birbirine bagladidi i¢in gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde dnemli bir rol
oynamaktadir. Yatirimcilar, ¢esitli hisselere kendi beklenti ve tercihlerine gore
yatirnm vyaparlar. Yatirm asamasinda mevcut bilgi seti ve beklentiler,
yatirrmcilarin alim-satim kararlari ve hisse senedi fiyatlarinin olusumunda

onemli bir rol oynar.

Hisse senedi yatirmi yaparken, tim yatirimcilarin temel sorusu genellikle
"Hangi hisse senedine yatinm yapmaliyim?" olmaktadir. Bu tez ¢galigmasi, bu
sorunun cevabini, "etkin sirketlere"” yatirnm yapildiginda ortalama piyasa
getirisinden daha yiiksek bir getiri elde edilip edilemeyecegine
odaklanarak aramaktadir. Calisma sonuglarina gore, 2005-2021 déneminde

BIST sirketleri incelendiginde, géreceli olarak etkin sirketlere yatirm
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yapildiginda etkin olmayan sirketlere nazaran daha fazla getiri elde etme

olasiliginin oldugu goérdimastdr.

Bu calisma, sirket etkinligini 6lgen bir ydontem olan veri zarflama analizini (VZA)
kullanmaktadir. Bu baglamda, finansal piyasalarin etkinligi ve gsirket etkinligi
kavramlari birbirinden ayr tutulmaktadir. Fama'nin etkin piyasalar hipotezi
fiyatlama mekanizmasinda bilgiye erisimi esas alip, piyasalari bu agidan bir
etkinlik siniflandirmasina tabi tutmaktadir. Calismadaki sirket etkinligi
kavramindan ise firmanin analize tabi tutulan dénemler igerisinde girdi ve ¢ikti
degiskenlerinin birbirini etkileme ve iliski ydonunden tutarli hareket edip etmedigi

anlasilabilir.

Tezde, VZA ybntemine dayanarak "etkin sirket" siniflandirmasi yapilmis ve bu
siniflandirmada 2005-2021 déneminde satis karhligi ve bu karlilidi etkileyen
finansal oranlar ve mali veriler dikkate alinmistir. VZA analizimizde ¢ok sayida
finansal oranin ve mali verinin degerlendiriimesiyle sirketler icin etkinlik skorlari
uretilmigtir. Bu skorlarla, belirli girdi oranlari veya mali veriler ile belirli bir
dénemde ulasilan satis karliliginin veya yalnizca karlihdin degigip degismedigini
OlcUimustar. Bu tutarhligi gosteren sirketler "etkin sirket" olarak siniflandirmis ve

etkinlik skorlari "1" veya "1"e yakin olarak hesaplanmistir.

Finansal oranlarda ve mali verilerde tutarli dedisim gosteren sirketler, yani
finansal oranlari, mali verileri; tahmin edilebilir sekilde hareket eden sirketler,
etkin olarak siniflandirilabilmistir. Ayrica, ¢alismada surdurulebilirlik agisindan
onemli olan Sinirda Karbon Duzenleme Mekanizmasi (SKDM) verilerinin etkinlik
Olcimine dahil edilmesi ve analiz sonuglarindaki etkisi de incelenmigtir. Ancak,
SKDM verilerinin hentz sinirli bir dénem icin mevcut oldugu ve gelecekteki
calismalarda daha fazla veri ile daha kesin sonuglara ulagsmanin mumkuin

oldugu belirtilmigtir.

Bu tez calismasi, 2005-2021 ddénemine ait 30 adet BIST sirketinin verilerini
kullanarak yapilan analizlerle bilime ve uygulamaya katki saglamaktadir. VZA

yaklagsimi ile belirlenen "etkin sirket" kategorisine giren sirketlerin ortalama
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getirileri incelenmis ve goreceli olarak etkin sirketlere yatirrm yapildiginda daha
fazla getiri elde etme olasiliginin oldugu bulunmustur. Ayrica, ¢alisma, SKDM
verilerinin etkinlik dlcimune dahil edilmesiyle ilgili bir inceleme sunmaktadir,
ancak bu verilerin henldz sinirh oldugu ve gelecekte daha kapsamli

arastirmalara ihtiya¢ oldugu dusundimastar.

Calisma sonucunda ulasilan degerlendirmeler asagida 6zetlenmistir.

Analize tabi tutulan sirketler igin c¢iktl olarak satis karlligi ve girdi olarak 8 adet
finansal oran dikkate alinarak elde edilen yilhk bazdaki etkinlik skorlarinin
ortalamasi ile bu hisse senetlerinin yillik bazda getirilerinin ortalamalar arasinda
orta derecede anlamh bir korelasyon (iki modelin korelasyon katsayisi ~
0,74 ve 0,66) iliskisi bulunmustur.

Ortalama etkinlik skoru gorece yuksek olan sirketlerin ortalama hisse getirileri

etkinlik skoru duguk olanlardan yuksek olarak gézlemlenmigtir.

Etkinlik skoru ylksek hesaplanan sirketlerden olusan portféylere uzun vadeli
yatinm vyapildiginda ortalama piyasa getirisinin Uzerinde getiri elde etme

(istatistiksel olarak kanitlanamamistir) imkaninin olabilecedi gézlemlenmistir.

Ayrica etkinlik skorlari ile Sinirda Karbon Diuzenleme Mekanizmasi (SKDM)
dizenlemelerine gore sirketler tarafindan cevreye verilen CO2 miktarlari

arasinda belirgin bir iligki tespit edilmistir.

Nihai olarak calisma sonucumuza goére yillar itibariyle finansal oranlari
acisindan tutarh seyir gosteren sirketler etkin sirketler olarak ortaya ¢gikmaktadir.
Bu tur sirketlere yatirm yapildiginda piyasa ortalamasinin Ustinde ve etkin
olmayan sirketlere gére daha fazla yilik ortalama hisse senedi getiri elde etmek

mumkun olabilmektedir.

Etkinlik hesaplamasinda dikkate alinan 2005-2021 yilari ayrica hesaplamaya
dahil edilen finansal oranlar ve mali veriler arastirmanin kisti olarak ortaya
cikmaktadir. Farkh donemlerde ve farkl oran ve kalemlerin hesaplamaya dahil
edilmesi ile etkinlik skorlarina degigiklik gozlemlenebilecektir. Diger taraftan

analize dahil edilen finansal oranlarin ve kalemlerin yatirim uzmanlari tarafindan
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sirket performanslarinin degerlendiriimesinde siklikla kullanilan veriler olmasi

etkinlik skoru hesaplamasinda ulagilan sonuclari kuvvetlendirmektedir.

Ayrica sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin yillik yizdesel degisim ortalamasi ile
net karlihklar arasinda belirgin bir korelasyon bulunmazken etkinlik skorlari ile
aralarinda daha anlamh bir korelasyon bulunmasi yatirrmcilarin gsirketlere
karlihiklarindan ziyade bu karlihgin surekli ve istikrarli olup olmadigina gore
yatinm yaptiklarina iligkin de bir gosterge olabilecektir. Etkin girketler net

karlihklarinda gorece istikrarh sirketler olarak 6n plana ¢gikmaktadirlar.

Calismanin birinci blimadnde hisse senedi fiyatlarinin olusum mekanizmasi ve
etkin piyasalar Uzerinde bilgiler derlenmis olup, ikinci bélimde veri zarflama
analizinin dinamikleri agiklanmaya caligilmistir. Uglinci b6lim sinirda karbon
dizenlemesi ve sirket etkinligi ile olan iligskisi hakkinda bilgiler icermekte olup,
bu calismanin 6zgin kismini  olusturmaktadir. GuUnimize kadar olan
calismalarda VZA yontemi ile gesitli etkinlik ¢alismalari yapiimis olsa da girdi
faktorl olarak surduartlebilirlik ile iligkili bir girdinin kullanildi§i c¢alismalara
rastlaniimamigtir. Ayrica etkinlik dlgimu galigmada 2005-2021 dénemi gibi uzun
bir dénemin dikkate alinmasi ve etkinlik skorlari ile hisse senedi fiyat getirileri
arasinda iligki kurulmasi da galismanin bilim ve uygulama dinyasina katkisi
olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlara ek olarak gorece etkin sirketlerin SKDM
degerlerinin de diisik bulunmasi ¢alisma sonucunda elde edilen 6nemli

bulgular arasinda yerini almaktadir.

Calismada VZA modelinde dikkate alinan girdiler veya ¢ikti segimimiz en uygun
cikti veya girdi olmayabilir. Diger taraftan model butinlugu digtunuldugunde her
sirket icin ayni kosullar ve ayni oranlar dikkate alindigi ve oranlarin nakit akis,
bor¢luluk, kaldirag, maddi duran varlik yatirimlari, net isletme sermayesi, 6z
sermaye gibi isletme performansini dogrudan etkileyen veriler ile iligkisi olmasi

da busbutun bir zayif modelleme olmadigi yéninde ikna edici olmaktadir.

Devam eden vyillarda calisma sonuglarimiz ve yaklasimimiz arastirmacilar
tarafindan farkh girdiler ve farkli dénemler dikkate alinarak yeniden test

edilebilecektir. Burada en bliyuk parantezi siirdurulebilirlik iligkili verilerin
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sirket etkinlik analizlerinde ve VZA modellemelerinde gelecekte daha sik

kullanilabileceginin mimkiin olacagi yoniinde agmak uygun olacaktir.

Son clUmlede guUnimuizin her alaninda etkisini artitan yapay zeka
uygulamalari, kuantum bilgisayarlar ve hesaplama yontemleri dikkate
alindiginda etkinlik analizleri, etkinlik analizlerine dahil edilecek degiskenler,
etkinlik analizleri ve getiri arasindaki iligskilerin ¢cok daha detayli ve derinlikli
incelenebilecegdi dusunulmektedir. Yapay zek& uygulamalarinin yalnizca VZA
veya etkinlik uygulamasi agisindan degil, hisse senedi fiyat hareketlerinde tarif
bulan rassal yurlyus (random walk) tarifini dahi tahmin edilebilir bir boyuta
tasiyip tasiyamayacagi da ayrica yakin dénemin 6nemli arastirma konulari

arasinda olabilecektir.
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Sekil 6: VZA Calismasinda Kullanilan Ornek “EXCEL Solver” Modellemesi,
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Tablo 38: Etkinlik Sonugclari Hesaplanan Sirketlere iligkin Veriler, Toplu
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AKCANSA (TL) 2005 2006 2007 2008 2009 2010) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Stok 43454233 47.052.276]  63.596.201]  89.107.876|  63465.558|  76.501.580|  93.853.691  120.542.052| 117.073.000 138.833.800| 135.204.055 159.762.070|  150.954.315|  244.939.954]  181.225.628|  180.076.748|  772.668.477,
Toplam Aktifler 856.253.477| 928.437.848| 1.169.707.063| 1.133.787.654| 1.161.640.318| 1231.806.821| 1.278.478.124|  1.388.568.638| 1477.218.408| 1.602.496.583| 1705.079.931  1.843.193.180| 1916.195.842| 2.160.527.093| 2.009.746.488) 2.431.856.111| 3.503.196.955
Maddi Duran Varlik 380.773.104| 430.024.247| 642.286.516]  646.992.558|  601.307.288|  600.408.583  618.123.081|  641.614.963| 665.042.156| 708.780.431) 744.073.243 800.140.028)  830.479.327|  842.551.526|  826.102.634|  852.847.828  903.600.636
Ticari Alacak 66.526.220] 103.124.046| 107.156.904|  118.882.746| 156.834.403| 183.146.207| 253.593.177  288.303.680| 326.582.606] 332.836.708 398.938.211 416772799 470.008.393|  443.942.043|  369.076.028)  442.284.699|  562.588.532
Ticari Borg 22314151  55.908.995  53.461317|  53.955431|  82.260.281) 110.349.022| 161655.042|  147.071.261 192.717.127| 238.857.608| 271.084.281 276399.902|  287.484.493|  339.982.221|  355.755.945|  443.905.096| 1.015.776.461
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 57.430.659)  90.744.533| 142.833.369|  193.066.135| 195119.386| 175.503.708|  299.744.352|  398.455.447| 381051707 324.332.668 326.711352) 528.156.480]  715.060.491)  864.750.419|  649.159.854|  837.726.837] 1.796.321.732
Toplam Finansal Borg (kisa+uzu|  7.262.263 548.043| 186.572.213]  249.110.863| 188.326.762| 200.716.652| 149.648.190|  224.500.927 179.303.009|  98.294.805 112.944.381 208517.523)  385.419.133|  565.161012|  476.454.468|  607.483.341)  790.392.724
Toplam Pasifler 856.253.477| 928.437.848| 1.169.707.063| 1.133.787.654| 1.161.640.318| 1231.806.821| 1.278.478.124|  1.388.568.638| 1477.218.408| 1.602.496.583| 1705.079.931  1.843.193.180| 1916.195.842| 2.160.527.093| 2.009.746.488| 2.431.856.111| 3.503.196.955
Ozkaynaklar 738476.239] 780.724.806| 853.911.791|  764.576.170| 819.226.574| 841.136.039]  874.145.966|  923.191.742| 1.000.105.548| 1.155.907.244 1.200.602.433|  1.227.454.015| 1.108.973.040| 1.107.566.050| 1.041.073.988] 1.207.052.257| 1.542.590.001
Satiglar 415.049.192| 577.499.491| 696.490.327|  804.425.303| 709.503.804|  817.352.286| 1.010.032.475 1.055.902.407| 1.202.224.568| 1.410.850.235| 1468.533.483| 1461055290 1519.000.715| 1.715570.101| 1.826.105.824) 1.967.108.077 2.871.403.785
Net Kar 113.565.005| 146.465.575 185.798.034|  104.269.708|  75.008.370|  59.259.724|  100.287.554]  120.033.265| 157.887.004|  248.768.945| 281.120.173 286.354.013)  148.693.675  177.897.040 75.220457] 115043393  303.618.933
ONIS (TA+5-TB) 87.666.302]  94.267.327| 117.291.788  154.035.191 138.039.680| 149.298.765| 185.791.826]  261.774.471| 250.938.479) 232.812.900| 263.057.985 300.134.967|  333.478.215|  348.899.776|  194.545.711] 178456351  319.480.548
CFO (Operasyonel Nakit Akim) | 102.771.439| 182.002.283| 189.176.167|  190.801.290| 158.669.536| 108.557.709]  150.360.714| 98.909.988|  252.941.794|  344.026.942| 406.093.567| 375.226.564]  279.004.874|  338.217.910|  -21600.275|  -39.409.024)  144.059.485
Gikti: | Net kar/SATISLAR 0,274 0,254 0,267 0,130 0,106 0,073 0,099 0,114 0,131 0,176 0,191] 0,19] 0,098 0,104 0,041 0,058] 0,106]
Girdi1l _|Net Kar/Aktifler 0,133 0,158 0,159 0,092 0,065 0,048 0,078 0,086 0,107 0,155 0,165 0,155 0,078] 0,082 0,037 0,047 0,087
Girdi2__|NetKar/ Finansal Borg 15,638] 267,252 0,99 0,419 0,398 0,295) 0,670 0,535 0,881 2,531 2,489) 1373 0,386 0315 0,158 0,189) 0,384
Girdi3 | Net Kar/ONIS 1,205 1,554 1,584 0,677 0,543 0,397] 0,540 0,459) 0,629 1,069) 1,069) 0,954 0,446 0,510 0,387 0,645) 0,950)
Girdi4 | CFO/Finansal Borg 14,151] 332,095 1,014 0,766 0,843 0,541] 1,005) 0,441] 1,411] 3,500] 3,596 1,799 0,724 0,598 -0,045 0,065 0,182)
Girdi5 | CFO/Kisa Vad. Yikimlilik 1,789) 2,006] 1,324 0,988 0,813 0,619) 0,502 0,248 0,664 1,061 1,243 0,710) 0,390 0,391 -0,033] 0,047 0,080)
Girdi6 _|ROE=Net Kar / Ozkaynak 0,154 0,185 0,218 0,136 0,092 0,070 0,115 0,130) 0,158 0,215 0,234 0,233 0,134 0,161 0,072 0,095 0,197]
Girdi7__|Ozkaynak/Toplam Pasifler 0,862 0,851 0,730 0,674 0,705] 0,683 0,684 0,665 0,677 0,721] 0,704 0,666] 0,579 0,513 05518 0,49] 0,440)
Girdi8 | Maddi Duran Varlik/Aktifler 0,445 0,473 0,549) 0,571 0,518] 0,487] 0,483 0,462) 0,450 0,442) 0,436 0,434 0,433 0,390 0,411 0,351] 0,258]
AKSA (TL) 2005 2006 2007 2008 2009 2010) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Stok 101318.340| 144.349.782] 122.477.207|  98.778945| 114.070.000| 159.496.000] 191.375.000  164.935.000] 185.194.000]  236.368.000| 185.074.000) 217.522.000  419.114.000]  485.190.000|  672.302.000]  630.967.000] 1.559.041.000
Toplam Aktifler 1.454.924.091( 1657.954.057 912.283.531| 1.128.483.775| 1.249.680.000| 1.358.902.000| 1.652.565.000] 1.556.956.000| 1.811.605.000| 1.998.498.000| 2.254.075.000]  2.632.970.000| 3.354.301.000| 4.188.627.000| 4.187.921.000| 4.926.012.000] _9.443.050.000
Maddi Duran Varlik 735.861.599] 698.703.407| 364.572.040|  454.539.216| 548.322.000| 658.942.000| 838.915.000|  618.035.000| 678.511.000| 678.535.000] 718.574.000 756.840.000] 1.031.738.000] 1.328.532.000 1.389.903.000| 1.576.736.000] 2.070.534.000
Ticari Alacak 266.047.151| 404.403.115 280.088.202|  384.098.453|  338.092.000| 323.492.000]  401.296.000  318.474.000| 365.396.000]  482.306.000| 467.827.000) 618.067.000  729.855.000]  920.208.000|  721.132.000]  830.008.000] 1.142.812.000
Ticari Borg 72.650.958| 125.300.170| 126.092.365|  111.117.103|  169.163.000| 211.723.000]  252.763.000]  244.467.000] 341.106.000  431.446.000| 305.405.000) 487.665.000|  748.337.000|  773.900.000|  916.128.000  763.814.000 3.166.535.000)
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 240.769.346| 389.585.842] 222.577.686|  266.651.181| 330.474.000 398.730.000|  432.974.000]  429.596.000| 616.554.000] 751.838.000| 751.107.000]  1.097.750.000] 1.514.236.000] 2.057.250.000| 2.071.596.000| 1.818.201.000] _5.908.199.000
Toplam Finansal Borg (kisa+uzul 148.776.457| 290.485.611 101.821.000  239.572.275| 279.241.000| 310.565.000| 493.231.000|  299.523.000 350.477.000|  384.228.000] _621.239.000 834.372.000] 1.150.586.000] 1.900.858.000| 1.594.189.000| 1.900.097.000] 2.974.896.000
Toplam Pasifler 1.454.924.091( 1657.954.057 912.283.531| 1.128.483.775| 1.249.680.000| 1.358.902.000 1.652.565.000] 1.556.956.000| 1.811.605.000| 1.998.498.000| 2.254.075.000]  2.632.970.000| 3.354.301.000| 4.188.627.000 4.187.921.000| 4.926.012.000] _9.443.050.000
Ozkaynaklar 617.868.664] 672.480.453| 641.200.234|  713.210.153| 734.383.000|  775.765.000  850.947.000|  970.920.000] 1.047.486.000 1.113.363.000] 1.248.506.000|  1.249.705.000| 1.376.119.000| 1.447.482.000] 1.535.220.000 1.866.160.000| 2.834.279.000)
Satiglar 1.143.383.970[ 1384.802.519] 900.326.501  908.464.727|  905.137.000| 1.304.312.000 1.675.470.000] 1.625.463.000| 1.756.402.000| 2.106.203.000| 2.030.006.000]  1.954.385.000] 2.761.713.000] 3.537.548.000| 3.645.900.000| 4.109.857.000| 8.348.157.000
Net Kéar -826.562] 61461963 4.730.127|  72.907.209|  39.984.000|  56.718.000]  97.049.000]  168.509.000| 140.685.000]  162.849.000| _199.475.000) 125.798.000]  294.971.000|  224.296.000]  277.682.000|  439.953.000| 1.167.208.000)
ONIS (TA+5-TB) 204714.533 423.443.727) 276.473.044|  371.760.295| 282.999.000| 271.265.000]  339.908.000]  238.942.000| 209.484.000]  287.228.000| 347.496.000) 347.924.000  400.632.000]  631.498.000|  477.306.000]  697.161.000]  -464.682.000
CFO (Operasyonel Nakit Akim) | 18142198 5109500 168.178.243|  28.857.603| 216.741.000| 120.385.000] 117.281.000]  226.830.000) 389.000) 5.491.000] 315.848.000) 347.205.000  433.321.000  238.507.000|  644.084.000|  841.377.000] 2.801.776.000
Giktr: | Net kar/SATISLAR -0,001] 0,044 0,005 0,080) 0,044 0,043 0,058 0,104 0,080 0,077 0,098 0,064 0,107 0,063 0,076 0,107] 0,140)
Girdi1l _|Net Kar/Aktifler -0,001] 0,037 0,005 0,065 0,032 0,042 0,059 0,108 0,078] 0,081 0,088 0,048 0,088] 0,054] 0,066] 0,089 0,124
Girdi2__|NetKar/ Finansal Borg 0,006 0,212) 0,046 0,304 0,143 0,183 0,197] 0,563 0,401 0,424 0,321] 0,151] 0,256 0,118 0,174 0,232 0,392]
Girdi3 | Net Kar/ONIS -0,003] 0,145 0,017] 0,196 0,141] 0,209) 0,286 0,705 0,672 0,567] 0,574 0,362 0,736 0,355 0,582 0,631] 2,512
Girdi4 | CFO/Finansal Borg 0,12)) 0,018 1,652| 0,120 0,776 0,388 0,238 0,757, 0,001 0,014 0,508 0,416] 0377 0,125 0,404 0,443 0,942)
|Girdis _|CFO/Kisa Vad. Yikimlilik 0,075 0,013 0,756] 0,108 0,656] 0,302 0,271] 0,528] 0,001 0,007] 0,421] o,31j 0,286 0,116 0311 0,463 0,474
Girdi6 _|ROE=Net Kar / Ozkaynak -0,001] 0,091] 0,007] 0,102 0,054 0,073 0,114 0,174 0,134 0,146 0,160) 0,101] 0214 0,155 0,181 0,236) 0,412)
Girdi7__|Ozkaynak/Toplam Pasifler 0,425 0,406 0,703 0,632 0,588] 0,57]] 0,515 0,624 0,578 0,557 0,554 0,475) 0,410 0,346 0,367 0,379) 0,300)
Girdi8 | Maddi Duran Varlik/Aktifler 0,506 0,421] 0,400 0,403 0,439) 0,485 0,508 0,397 0375 0,340 0,319) 0,287 0,308 0317 0332 0,320) 0,219)
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ALAR KO CAR RI E R (TI.) 2005 2006 2007 2008| 2009 2010| 20114 2012 2013 2014 2015 2016 2017| 2018| 2019 2020| 2021

Stok 36.357.822 5.031.699 53.436.173 56.893.395 37.631.967 36.529.585 48.774.116 52.885.988 61.959.278 75.688.117| 85.451.738 98.218.077 111.105.886 174.278.753 186.801.350) 181.735.254 288.384.631]

Toplam Aktifler 210.361.462 227.561.157| 255.692.250| 263.437.192| 248.182.873| 255.377.619] 327.363.063] 345.343.253| 375.163.555| 395.189.336|  431.948.610] 444.401.539) 469.762.053] 557.852.351 578.173.668| 724.477.671 1.178.521.513

Maddi Duran Varlik 55.365.851| 53998398 50.833.485 47.888.378| 43950.587| 41.095.232|  38.355.849) 36.600.544]  35.957.727| 34761606  33.812.498 31.49.012| 28.694.312 27.760.480) 26.995.800) 27.860.098 30.395.424

Ticari Alacak 77.610.454| 85.902.454| 93.760.388 101.165.848 88.393.400 84.891.378 114.888.234 123.787.617 142.204.856| 144.577.794|  156.494.260 179.318.970 204.764.017] 197.996.556 186.096.341 287.114.360] 479.619.644|

Ticari Borg 14.248.164]  13.856.917| 16.279.059] 20.609.354| 15.097.776| 15.257.350]  23.087.632 26.648.984]  28.727.718|  27.714.678]  39.244.225) 35.480.863)  53.059.262) 60.501.765| 52.179.450) 76.005.558) 211,838,653

Kisa Vadeli Yukimluliikler 45.447.475 49.027.333| 61.891.962 51.785.843 34.517.863 31.690.520 51.508.603] 51.241.858 51.953.305 51.634.573 65.847.013 84.192.333 90.307.742 151.317.847 154.749.214 222.864.763 602.026.013]

Toplam Finansal Borg (kisa+uzun) | 13.865.878| 12321.077] 27.199.527]  9.851.085 14.373 14.29 o 0 0 o 0 0 o 56.653.835| 56.405.569) 105.664.113] 327.737.354)

Toplam Pasifler 210.361.462 227.561.157| 255.692.250| 263.437.192| 248.182.873| 255.377.619] 327.363.063] 345.343.253| 375.163.555|  395.189.336|  431.948.610] 444.401.539] 469.762.053| 557.852.351 578.173.668| 724.477.671 1.178.521.513
Ozkaynaklar 156.654.761| 170.790.907| 185.897.422| 203.661.200 205.088.574) 213.882.408| 263.810.311  282.638.764| 310.538.364) 329.916.570| 350.583.932 343.308.699|  359.930.475) 381.882.612| 395.940.500) 453.379.771] 497.746.620)

Sat|§lar 225.274.434(  247.321.519| 270.182.724) 276.729.067| 235.308.504| 249.486.956 328.501.669) 353.719.738| 370.334.866| 407.650.117|  438.631.298| 487.014.520] 581.125.221 636.317.643 584.526.542] 790.625.348 1.264.868.843

Net Kar 19.728.707| 19.894.354| 19.083.147| 22.836450| 10.437.104| 8718688 52475537 25871576 34.460.542  29.522.208]  36.825.3% 38081053 51.051.666) 49.330.486| 16.394.930 61.871.469) 71.950.613

ONIS (TA+S-TB) 99.720.112f 77.077.236 130.917.502 137.449.889 110.927.591| 106.163.613| 140.574.718 150.024.621 175.436.416  192.551.233] 202.701.773 242.056.184f 262.810.641 311.773.544] 320.718.241] 392.844.056| 556.165.622]

CFO (Operasyonel Nakit Akim) 6.666.800]  6103.004|  1.533.127] 21835.080| 43.514.910| 11.213.924) -90.148] 1.757.983|  4.917.075| 1161374 6770838 -9.637.260|  -26.730.009 -23.440.205 32.193.483 10.543.151 -160.917.952)
Cikti:_|Net kar/SATISLAR 0,088 0,080) 0,071 0,083 0,044 0,035) 0,160 0,073 0,093 0,072 0,084 0,078] 0,088 0,078] 0,028] 0,057
Girdil__|Net Kar/Aktifler 0,094] 0,087] 0,075] 0,087 0,042] 0,034] 0,160) 0,075, 0,092] 0,075] 0,085] 0086] 0,109 0,088 0,028 0,061
i2_ [NetKar/ Finansal Borg 1,423 1,615] 0,702} 2,318 726,160] 609,869 0,871] 0,291 0,220|
Girdi3__|Net Kar/ONIS 0,198 0,258] 0,146 0,166 0,094 0082] 0,373 0172 0,19%) 0,153 0,182| 0,157| 0,194 0,158| 0,051 0,129
Girdi4__|CFO/Finansal Borg 0,481 0,495) 0,056 2,217 3027,549) 784,410 0,414 0,571 -0,491]
CFO/Kisa Vad. Yiikiimliiliik 0,147 0,124] 0,025] 0,422 1,261] 0,354] -0,002| 0,034] 0,095] 0,022] 0,103] -0,114] -0,296] -0,155] 0,208 -0,267]

Girdi6 _|ROE=Net Kar / Ozkaynak 0,126] 0,116} 03] 0,112] 0,051] 0,041] 0,199 0,092] 0,111] 0,089 0,105] 0,111} 0,142] 0,129] 0,041] 0,145]
Girdi7__|Ozkaynak/Toplam Pasifler 0,745 0,751] ,727 0,773 0,826) 0,838] 0,806 0,818] 0,828] 0,835 0,812] 0,773 0,766 0,685| 0,685) 0,422
Girdi8 | Maddi Duran Varlik/Aktifler 0,263 0,237] 0,199] 0,182| 0,177 0,161 0,117] 0,106 0,09 0,088 0,078] 0,071 0,061 0,050 0,047 0,026|
ALARKO HOLDING (TL) 2005, 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Stok 89.183.812| 120,426,188 149.044.074| 131791146 108.502.335| 77.979.130  65.030.644) 34.544.856| 195750324 143.831.826) 124.531.830 135.094.068| _ 156.324.119) 228.396.925) 106.625.254] 113311333 278722504

Toplam Aktifler 1.035.758.964] 1.191.834.679] 1.292.358.554 1.475.394.957) 1.751.415.903| 1.779.386.418| 1.977.535.308]  1.730.767.095| 2.605.976.045| 2.275.851.434| 2.174.794.952|  2.330.011.293| 2.694.248.327|  3.012.248675 3.19.615.293 4.093.383.761 7.131.820.762

Maddi Duran Varlik 223.105.688 181.758.755| 203.385.426| 196.246.913| 218.780.045| 358.469.773 332.245.880) 432.293.209) 692.151.045|  534.170.750  493.235.344] 521.011.055 470.677.493] 409.869.990 351.631.868| 364.977.429] 891.917.807|

Ticari Alacak 196.327.694 276.588.739| 414.962.018] 372.696.117| 494.704.59| 268.099.812( 321.364.316|  102.426.737| 329.523.406| 119.933.660|  35.728.4% 64.680.186]  129.014.902) 162.357.826| 317.315.041] 297.322.588) 534.876.660)

Ticari Borg 129.768.342( 181.605.815| 242.222.053| 283.164.272| 324.707.451| 202.518.777| 184.447.515 96.472.103 200.818.750|  225.850.495 54.087.844 75.263.159 125.189.044 380.453.337] 300.731.649) 144.275.731 384.896.328|

Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 397.837.619] 463130421 472.539.210 283.164.272| 562.818.209 428.410.402 485.605.778|  369.841.168| 828.418.668| 413.417.016 302.099.770|  476.506.344|  640.499.254) 871604315, 667.382.848 749.760.605, 2.126.349.263

Toplam Finansal Borg (klsa+uzun) 80.962.804| 75.797.517 81.076.282 123.129.766 302.116.394| 280.668.017| 263.278.747] 137.316.990) 265.687.135|  309.590.798|  351.153.130 412.273.463 360.359.966| 374.410.754] 343.826.137| 200.361.161 216.920.919]

Toplam Pasifler 1.035.758.964) 1.191.834.679] 1.292.358.554 1.475.394.957) 1.751.415.903| 1.779.386.418| 1.977.535.308]  1.730.767.095| 2.605.976.045| 2.275.851.434| 2.174.794.952  2.330.011.293| 2.694.248.327]  3.012.248.675) 3.19.615.293 4.093.383.761 7.131.820.762
szkaynaklar 501.040.927| 553.860.826( 753.966.045| 823.868.006( 870.633.723| 911.644.990| 1.044.364.545] 1.108.234.575| 1.299.476.189| 1.310.872.632| 1.234.803.145 1.324.256.789|  1.744.482.739] 1.619.622.124| 2.005.015.558 2.885.806.673 4.558.540.881

Satislar 569.751.637| 634.637.827| 747.947.561| 831.863.931| 894.502.458| 1.206.320.262] 1.322.686.325|  535.053.967 1.261.229.039| 964.050.568) 505.446.501, 500905263 675.351.497  1.137.249.772) 1.385.761.969 1.032.136.230]  2.016.553.895)

Net Kar 60.238.872 48.311.969| 39.277.318] 67.361.997| 51.390.206 45.505.321 127.446.930 74.763.909 184.246.485 34.281.613 -125.133.779 113.012.181] 242.200.472 -193.977.025 384.796.945] 801.953.738| 1.274.416.737|

ONIS (TA+S-TB) 155.743.164 215.409.112| 321.784.039] 221.322.991| 278.499.474| 143.560.165|  201.947.445 40.499.490|  324.454.980|  37.914.991) 106.172.482 124.511.095|  160.149.977| 10.301.414 123,208,646 266.358.190) 428.702.836

CFO (Operasyonel Nakit Aklm) 1.679.056 -12.597.461] 39.277.318( 158.410.771 -18.674.778| 167.831.131] 91.981.352 193.086.095 296.760.772| -121.726.004| -63.584.649] 167.418.714 138.819.002 459.079.746 79.816.873 420.864.893 747.291.823|

Cikts : Net kar/SATISLAR 0,106 0,076 0,053| 0,081] 0,057 0,140 0,146 0,036 -0,248| 0,359 -0,171 0,278 0,777 0,632
Girdil__|Net Kar/Aktifler 0,058 0,041] 0,030) 0,046] 0,029) 0,043 0,071 0,015) -0,058 0,090) -0,064 0,120 0,196] 0,179
Girdi2__|Net Kar/ Finansal Borg 0,744 0,637 0,484/ 0,547 0,170) 0,504 0,693 0,111] 0,356 0,672 -0,518] 1,119 4,003 5,875)
i Net Kar/ONIS 0,387 0,224 0,122 0,304 0,185] 1,846 0,.@ 0,904 -1,179 1,512] -18,830] 3,123 3,011 2,973]
CFO/Finansal Borg 0,021] -0,166 0,484 1,287 -0,062| 1,4g 1,117] -0,393| -0,181 0,385] 1,226 0,232 2,101] 3,445|
Girdi5__|CFO/Kisa Vad. Yi 0,004 -0,027] 0,083 0,559 -0,033] 0,522 0,358 -0,294) -0,210) 0,217] o,sz# 0,120 0,561, 0351
Girdi6__|ROE=Net Kar / Ozkaynak 0,120 0,087 0,052 0,082 0,059) 0,067 0,142 0,026) 0,101 0,139) -0,120] 0,192] 0,278| 0,280)
(Ozkaynak/Toplam Pasifler 0,484| 0,465, 0,583 0,558] 0,497] 0,640) 0,499 0,576) 0,568, 0,647] 0,538] 0,627] 0,705, 0,639

Maddi Duran Varlik/Aktifler 0,215( 0,153 0,157 0,133] 0,125] 0,250) 0,266] 0,235] 0,227 0,175 0,136 0,110 0,089 0,125]
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ANADOLU EFES (TL) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018, 2019 2020 2021
Stok 304.497| 391.977] 490.636.000 412.389.000 467.864.000] 546.227.000 551.128.000] 1.004.016.000| 1.085.532.000( 1.102.915.000| 1.030.992.000{  1.179.231.000 1.943.100.000 2.257.493.000 2.708.747.000]  5.903.274.000
Toplam Aktifler 3.961.147| 3.894.467| 5.123.529.000| 5.430.041.000| 5.588.831.000| 6.420.709.000| 10.381.556.000|22.366.984.000| 20.113.805.000{22.044.090.000]  25.628.559.000 29.529.632.000[ 39.696.170.000| 45.898.132.000| 50.561.368.000| 85.512.881.000}
Maddi Duran Varlik 1.534.786|  1.587.403| 1.996.781.000| 1.981.611.000| 2.043.794.000| 2.525.511.000| 2.582.438.000| 5.759.638.000| 5.538.159.000| 6.315.908.000]  7.302.670.000] 7.485.235.000| 10.753.432.000] 12.006.521.000| 12.502.066.000| 21.297.137.000)
Ticari Alacak 349.679 344.861)  421.214.000 421.539.000| 518.251.000] 578.428.000]  633.169.000| 894.528.000| 1.064.132.000| 1.139.463.000|  1.319.634.000| 1.530.645.000 2.413.804.000| 2.727.201.000| 2.745.025.000| _5.117.061.000)
Ticari BOI’&; 134.798 165.869 203.498.000] 234.879.000 253.332.000 307.569.000 347.212.000] 801.317.000] 886.719.000| 1.022.339.000 1.284.222.000( 1.676.381.000f  3.600.610.000f  5.298.119.000| 6.196.323.000| 12.634.200.000
Kisa Vadeli Yiikimluliikler 905.071] 990.667) 1.411.751.000| 1.488.643.000 1.757.195.000| 1.628.590.000] 1.714.006.000f 3.147.302.000f 2.533.723.000| 2.625.163.000] 2.686.457.000[ 5.818.654.000[ 8.075.465.000| 9.696.522.000] 12.542.103.000| 24.521.394.000
Toplam Finansal BOF(,‘ (klsa+uzun) 1.212.903 1.057.820[ 1.829.026.000( 1.857.385.000| 1.764.496.000( 2.099.477.000 2.052.063.000| 3.838.859.000| 4.506.798.000| 5.383.216.000) 6.183.273.000]  8.509.490.000]  9.544.442.000| 10.550.041.000| 12.164.614.000( 21.246.330.000]
Toplam Pasifler 3.961.147)  3.894.467) 5.123.529.000| 5.430.041.000| 5.588.831.000] 6.420.709.000] 10.381.556.000| 22.366.984.000| 20.113.805.000|22.044.090.000| _25.628.559.000| 29.529.632.000] 39.696.170.000| 45.898.132.000| 50.561.368.000| 85.512.881.000)
Ozkaynaklar 1.673.608]  1.821.553| 2.515.651.000| 2.734.178.000| 2.815.005.000| 3.206.880.000| 6.772.394.000| 13.461.926.000 11.823.939.000|12.573.505.000] _14.817.022.000| 15.665.505.000] 21.322.274.000] 24.380.300.000| 25.014.728.000| 39.332.493.000)
Satlslar 2.594.045 3.030.359] 3.668.917.000| 3.811.067.000| 4.168.793.000| 4.761.266.000| 4.319.725.000{ 9.195.773.000/ 10.021.383.000|10.205.146.000[  10.420.257.000] 12.732.359.000| 18.689.686.000| 23.076.564.000 26.742.693.000( 39.284.384.000)
Net Kar 269.020| 374.482] 309.678.000| 422.588.000 503.640.000 341.175.000] 609.811.000| 2.608.920.000] -512.233.000| -197.759.000| -70.795.000] 149.420.000| -11.684.000| 1.034.162.000 814.759.000| 1.068.303.000
ONIS (TA+S-TB) 519.378) 570969  708.352.000] 599.049.000| 732.783.000] 817.086.000]  837.085.000| 1.097.227.000| 1.262.945.000| 1.220.039.000|  1.066.404.000| 1.033.495.000]  756.294.000|  -313.425.000|  -742.551.000 -1.613.865.000)
CFO (Operasyonel Nakit Akim) 439.525| 479.742)  600.190.000]  937.720.000|  809.243.000]  663.945.000]  589.897.000| 1.263.694.000| 1.569.239.000| 1.826.566.000|  2.009.632.000| 2.355.844.000] 3.057.954.000| 4.684.824.000| 5.532.110.000| _9.185.080.000)
Cikti:  [Net kar/SATISLAR 0,104} 0,124 0,084} 0,111 0,121} 0,072 0,141 0,284] -0,051] -0,019) -0,007, 0,012 -0,001] 0,045 0,030} 0,027
Girdil Net Kar/Aktifler 0,068| 0,096 0,060 0,078] 0,090 0,053 0,059 0,117] -0,025] -0,009] -0,003| 0,005| 0,000 0,023 0,016| 0,012
Gi Net Kar/ Finansal Borg 0,222 0,354 0,169 0,228 0,285 0,163 0,297 0,680} -0,114] -0,037, -0,011] 0,018| -0,001] 0,098 0,067 0,050|
Girdi3_[Net Kar/ONIS 0,518 0,656 0,437 0,705 0,687 0,418 0,728 2,378 -0,406] -0,162| -0,066] 0,145 -0,015 -3,300) -1,097 -0,662]
Girdia__|CFO/Finansal Borg 0,362 0,454 0,328 0,505 0,459 0,316 0,287 0,329 0,348 0,339 0,325 0,277 0,320 0,444 0,455 0,432
irdi! CFO/Kisa Vad. Yiikiimliiliik 0,486/ 0,484 0,425 0,630} 0,461} 0,408| 0,344} 0,402 0,619 0,696} 0,748 0,405| 0,379 0,483| 0,441 0,375
Gi ROE=Net Kar / Ozkaynak 0,161 0,206, 0,123 0,155 0,179} 0,106| 0,090} 0,194} -0,043] -0,016, -0,005) 0,010| -0,001] 0,042 0,033 0,027
Girdi7 _|Ozkaynak/Toplam Pasifler 0,423 0,468] 0,491 0,504 0,504 0,499) 0,652 0,602 0,588 o,ﬁ' 0,578 0,531 0,537 0,531] 0,495 0,460)
Girdis | Maddi Duran Varlik/Aktifler 0,387] 0,408 0,390 0,365) 0,366 0,393} 0,249) 0,258] 0,275 0,287] 0,285 0,253] 0,271] 0,262] 0,249] 0,249)
ANADOLU GRUBU
HOLDING (TL) 2005 2006 2007 2008 2009) 2010| 2011 2012| 2013] 2014] 2015| 2016 2017] 2018] 2019 2020) 2021
Stok 129.819.946| 126.360.494|  183.762.000]  123.023.000]  87.637.000| 134.411.000]  153.705.000] 157.984.000|  173.319.000| 283.000.000) 221.130.000] 2.122.397.000| 3.131.137.000] 5.698.025.000] 7.168.883.000| 11.422.692.000)
Toplam Aktifler 3.453.930.807 4.286.886.374] 5.812.695.000| 5.785.347.000| 6.652.571.000| 9.178.356.000) 11.827.706.000| 6.413.198.000] 6.565.625.000] 8.840.671.000|  9.348.066.000| 37.906.111.000| 48.072.056.000| 66.429.538.000| 73.272.993.000| 112.291.850.000
Maddi Duran Varlik 119.386.873| 227.996.352|  257.239.000]  276.293.000  356.214.000|  552.652.000]  746.422.000] 553.688.000|  768.385.000| 757.196.000) 752.513.000] 8.356.588.000| 11.738.915.000] 16.543.585.000| 16.370.382.000| 25.939.696.000)
Ticari Alacak 58.873.500] 111.562.090|  128.321.000] 143.914.000)  90.948.000| 112.794.000]  178.808.000] 185.053.000|  202.429.000| _224.714.000) 338.933.000] 2.309.203.000 3.030.005.000] 3.316.004.000] 3.429.300.000| _5.992.794.000)
Ticari Borg 47.043.493|  54.811363|  80.027.000  46.316.000]  70.121.000|  88.905.000]  108.292.000| 176.908.000|  142.478.000| 194.446.000) 307.119.000] 2.231.604.000| 4.161.193.000] 11.482.715.000| 14.286.368.000| 23.259.360.000)
Kisa Vadeli Yukimliltkler 1.967.120.477| 2.372.267.630| 3.812.012.000| 3.479.480.000| 3.799.609.000| 5.832.574.000|  7.495.033.000]  721.635.000| 1.031.574.000| 1.773.994.000]  2.464.946.000] 9.552.062.000 13.899.619.000 21.832.636.000 27.983.618.000| 43.556.171.000)
Toplam Finansal Borg (kisa+uzul 88.088.125| 191.312.850|  392.766.000 291.593.000| 105.272.000|  319.668.000]  799.845.000| 1.179.382.000| 1.799.365.000| 3.705.042.000|  3.680.676.000] 14.112.520.000 16.322.787.000| 23.955.770.000] 25.796.891.000| 34.862.959.000)
Toplam Pasifler 3.453.930.807 4.286.886.374| 5.812.695.000| 5.785.347.000| 6.652.571.000 9.178.356.000| 11.827.706.000| 6.413.198.000] 6.565.625.000| 8.840.671.000|  9.348.066.000| 37.906.111.000| 48.072.056.000| 66.429.538.000| 73.272.993.000| 112.291.850.000
Ozkaynaklar 1.051.498.062| 1.230.167.557| 1.803.672.000] 2.073.203.000| 2.301.092.000| 2.536.802.000|  3.475.600.000| 4.938.582.000| 4.467.876.000| 4.317.210.000|  4.470.532.000| 17.265.790.000 21.653.763.000 23.971.582.000| 24.194.688.000| 39.322.902.000)
Satislar 804.168.366 900.510.870| 1.142.930.000) 1.022.759.000 1.047.914.000| 1.127.689.000] 1.423.523.000| 1.630.694.000| 1.989.732.000| 2.592.183.000| 14.149.931.000] 17.163.686.000| 23.981.255.000 44.781.682.000) 62.081.493.000] 81.368.494.000)
Net Kar 156.745.411)  242.244.969|  159.833.000]  230.336.000]  221.699.000  140.299.000|  909.396.000| 1.191.113.000|  -59.996.000| -210.587.000|  -376.046.000]  -130.050.000 -1.168.151.000]  543.769.000|  -350.645.000| 1.290.783.000)
ONIS (TA+S-TB) 141.649.953| 183.111.221  232.056.000]  220.621.000 108.464.000  158.300.000|  224.221.000] 166.129.000|  233.270.000| 313.268.000) 252.944.000] 2.199.996.000 1.999.949.000| -2.468.686.000| -3.688.185.000| -5.843.874.000)
CFO (Operasyonel Nakit Akim) 164.067.201|  213.007.434|  223.564.000] -290.021.000] -243.912.000] _-446.205.000) 45.370.000)  38.799.000| -190.965.000| 181.227.000|  2.061.908.000] 2.233.402.000| 4.224.956.000 8.112.227.000] 10.447.103.000| 15.617.193.000)
Cikti:_|Netkar/SATISLAR 0,195 0,269 0,140 0,225 0,212 0,124 0,639 0,730 -0,030) -0,081] -0,027] -0,008] -0,049) 0,012 -0,006] 0,016
Girdil _|Net Kar/Aktifler 0,045 0,057 0,027 0,040 0,033 0,015 0,077 0,186 -0,009) -0,024] -0,040) -0,003] -0,024] 0,008 -0,005] 0,011
Girdi2__|Net Kar/ Finansal Borg 1,779 1,266 0,407 0,790 2,106 0,439 1,137 1,010 -0,033) -0,057] -0,102] -0,009) -0,072] 0,023 -0,014] 0,037
Girdi3 _|NetKar/ONIS 1,107 1,323 0,689 1,044 2,044 0,886 4,056] 7,170 -0,257] -0,672] -1,487] -0,059) -0,584] -0,220) 0,095 -0,221]
Girdi4__|CFO/Finansal Borg 1,863 1,113 0,569 -0,995] -2,317] -1,39] 0,057 0,033 -0,106] 0,049 0,560 0,158 0,259 0,339 0,405 0,448
Girdi5__|CFO/Kisa Vad. Yiikimliilik 0,083 0,090] 0,059 -0,083 -0,064] -0,077] 0,006] 0,054 -0,185] 0,102 0,836] 0,234 0,304 0372 0373 0,359
Girdi6 _|ROE=Net Kar / Ozkaynak 0,149 0,197 0,089 0,111 0,096 0,055 0,262 0,241 -0,013] -0,049) -0,084] -0,008] -0,054] 0,023 -0,014] 0,033
Girdi7__|Ozkaynak/Toplam Pasifler 0,304 0,287 0,310 0,358 0,346 0,276 0,294 0,770 0,680 0,488 0,478 0,455 0,450 0,361 0,330) 0,350
Girdig8 | Maddi Duran Varlik/Aktifler 0,035 0,053 0,044] 0,048 0,054 0,060 0,063 0,086 0,117 0,086 0,080 0,220] 0,244 0,249 0,223 0,231
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Arcelik (TL) 2005 2006 2007 2008 2009 2010| 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017] 2018 2019 2020 2021

Stok 965.326| 1.275.026| 1.296.726| 1.303.931| 906.786| 987.526| 1.530.141| 1.599.658| 1.988.373| 2.124.946| 2.140.057 2.761.570|  3.779.928] 5.087.676 5.630.251|  7.095.622|  16.828.699)
Toplam Aktifler 5.137.285| 6.378.045| 6.526.799| 6.859.801| 6.426.658| 7.321.759| 9.197.753| 10.228.153| 11.410.916| 12.395.005| 13.738.508  16.909.368|  20.436.495 28.368.361, 34.729.500| 46.549.044|  85.078.606)

Maddi Duran Varlik 930.582| 1.115.169| 1.206.050| 1.272.333| 1.244.109| 1.252.245| 1.446.841| 1.603.403| 1.836.789| 1.812.746| 2.055.675 2.762.299|  3.264.771 4.534.276| 6.041.402|  7.296.568|  13.125.336|

Ticari Alacak 1.884.846| 2.287.127| 2.442.566| 2.575.499| 2.233.011| 2.324.578| 3.180.870| 3.261.477| 4.182.140| 4.433.898| 4.790.525) 5.295.269|  6.518.077| 7.756.311 9.515.845| 12.149.445|  23.411.544|

Ticari Borg 693.010| 812.300| 660.740|  635.899| 762.402| 968.962| 1.242.454| 1.216.130| 1.644.900| 1.781.442| 2.090.394 3.085.989|  3.575.568] 4.734.444] 5.574.139|  9.645.202|  19.669.031

Kisa Vadeli Yukumlalikler 2.001.966| 2.878.575| 3.157.154| 2.991.628| 3.179.663| 2.341.989| 3.530.620| 3.941.024| 4.091.143| 4.430.803| 5.236.297 6.606.088|  8.403.020) 12.496.956| 14.714.925| 23.826.916| 40.501.624
Toplam Finansal Borg (kisa+uzun) | 1.035.604| 2.010.593| 3.072.331| 3.491.108| 2.112.041| 2.057.292| 3.157.180| 4.003.509| 4.254.538| 4.767.609| 5.453.649) 5.657.655|  7.376.103 11.948.278| 14.955.136| 17.075.225| 32.579.499
Toplam Pasifler 5.137.285| 6.378.045| 6.526.799| 6.859.801| 6.426.658| 7.321.759| 9.197.753| 10.228.153| 11.410.916| 12.395.005| 13.738.508|  16.909.368|  20.436.495 28.368.361] 34.729.500| 46.549.044|  85.078.606|
Ozkaynaklar 2.053.891| 2.103.647| 2.145.730| 2.001.329| 2.743.503| 3.407.734| 3.651.641| 3.927.235| 4.138.756| 4.398.698| 4.675.837 6.004.577|  6.915.077| 8.219.162 9.815.969| 14.023.846|  21.055.215)
Satiglar 6.245.444| 6.958.683| 6.622.544| 6.852.289| 6.591.895| 6.936.420| 8.437.239| 10.556.861| 11.097.711| 12.514.033| 14.166.100|  16.096.172|  20.840.613 26.904.384| 31.941.773| 40.872.483|  68.184.437|

Net Kar 259.913| 324.147| 137.207 6.556] 503.026| 549.247|  541.087, 546.638|  622.695|  637.978]  892.993 1.304.150) 845.303 855.841 953.026|  2.878.989|  3.251.009)

ONIS (TA+5-TB) 2.157.162| 2.749.853| 3.078.552| 3.243.531| 2.377.395| 2.343.142| 3.468.557| 3.645.005| 4.525.613| 4.777.402| 4.840.188 4.970.850|  6.722.437| 8.109.543 9.571.957|  9.599.865|  20.571.212)

CFO (Operasyonel Nakit Akim) 308.009| -157.883| 120.606| 449.008| 1.796.935| 844.918 -85.670 674.920|  383.885| 1.003.049| 1.722.706 2.067.277 589.868 1.680.909) 3.174.880|  6.420.905 -627.447|

Cikti: | Net kar/SATISLAR 00416 0,0466] 0,0207] 00010 0,0763] 0,0792 0,0641 0,0518 0,0561 0,0510] 0,0630 0,0810) 0,0406] 0,0318] 0,0298 0,0704] 0,0477
Girdil _|Net Kar/Aktifler 0,0506] 00508 00210 00010 00783 0,0750 0,0588 0,0534 0,0546 0,0515 0,0650 0,0771 0,0414] 0,0302 0,0274 0,0618)] 0,0382
Girdi2 _ [Net Kar/Finansal Borg 02510 01612 00447 00019 02382 0,2670 0,1714 0,1365 0,1464 0,1338 0,1637 0,2305 0,1146| 0,0716] 0,0637 0,1686] 0,0998
Girdi3 _[Net Kar/ONIS 0,1205] 0,1179] 0,0446] 00020 02116 0,2344 0,1560 0,1500 0,1376 0,1335 0,1845 0,2624] 0,1257| 0,1055 0,099 0,2999 0,1580
Girdi4 __|CFO/Finansal Borg 0,2974] -0,0785] 0,0393] 0,1286] 0,8508] 0,4107 -0,0271] 0,1686 0,0902 0,2104] 0,3159 0,3654] 0,0800) 0,1407| 0,2123 0,3760) -0,0193]
Girdi5 __|CFO/Kisa Vad. Yikimliilik 0,539 -0,0548] 00382 021501 0,5651) 0,3608 -0,0243 0,1713 0,0938 0,2264] 0,3290 0,3129) 0,0702 0,1345 0,2158 0,2695 -0,0155)
Girdi6 _|ROE=Net Kar / Ozkaynak 01265 01541 00639 00033 01834 01612 0,1482 0,1392 0,1505 0,1450] 0,1910 0,2172 0,1222 0,1041] 0,0971 0,2053 0,1544
Girdi7 __[Ozkaynak/Toplam Pasifler 03998 03298 03288 02917] 04269 0,4654 0,3970 0,3840 0,3627 0,3549 0,3403 0,3551 0,3384] 0,2897] 0,2826 0,3013 0,2475
Girdi8 _[Maddi Duran Varlik/Aktifler 01811 01748] 01848 01855 01936 01710 0,1573 0,1568 0,1610 0,1462 0,1496 0,1634] 0,1598] 0,1598] 0,1740 0,1568] 0,1543
ASELSAN (TL) 2005 2006 2007 2008| 2009 2010 2011 2012 2013 2014] 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Stok 320.484.891| 417.814.294| 479.894.801| 492.450.937| 542.762.681| 522.493.441|  551.915.159 584.822.804|  645.849.543| 837.426.476 886.827|  1.187.398|  2.221.631| 3.576.618]  4.473.927]  5.532.703
Toplam Aktifler 1.274.615.341 1.357.324.462| 1.393.331.242| 1.712.069.488| 2.484.442.965| 2.170.969.167| 2.392.044.247|  3.324.214.771| 4.007.975.350| 5.075.931.710| 6.245.102|  8.597.861| 11.638.596| 19.473.631| 25.633.043| 34.094.229|

Maddi Duran Varlik 188.596.410| 198.854.941| 206.389.446| 222.452.753| 230.634.396| 230.634.396|  350.345.056, 412.092.736|  741.988.200  852.761.857 924.842 967.522|  1.090.843|  1.336.297|  1.276.578|  1.555.318]

Ticari Alacak 50.681.407|  54.106.043 83.925.940| 100.176.988| 194.811.907| 123.170.912|  275.148.250) 524.368.164|  756.246.395| 1.046.265.478 1.068.283|  2.039.695|  1.581.229|  3.072.113|  3.884.933]  7.146.519

Ticari Borg 31.508.599|  31.832.649| 31.062.492|  66.909.816|  75.834.200| 134.961.789|  161.381.235| 295.592.060|  393.448.102|  606.177.015 577.203|  1.052.907|  1.790.231f  2.548.583|  3.120.513|  4.251.469)

Kisa Vadeli Yukimliliikle] 368.417.695| 411.186.761| 372.101.741| 473.883.266| 793.420.165| 481.298.949|  426.813.385 776.838.100|  936.244.985| 1.261.590.287 1.568.973|  2235.678]  3.691.713|  4.684.478|  7.743.870| 12.319.765
Toplam Finansal Borg (ki{  51.925.634|  3.688.833|  8.800.587| 32.571.015| 409.688.365| 143.901.443|  139.717.730 325.464.178|  353.286.991|  479.149.506 603.318 494.323 534.143 786.037|  2.232.617|  3.890.473

Toplam Pasifler 1.274.615.341 1.357.324.462 1.393.331.242| 1.712.069.488| 2.484.442.965| 2.170.969.167| 2.392.044.247|  3.324.214.771| 4.007.975.350| 5.075.931.710| 6.245.102|  8.597.861| 11.638.596| 19.473.631| 25.633.043| 34.094.229)
Ozkaynaklar 371.776.726| 422.119.393| 504.412.986| 484.477.895| 659.864.536| 885.277.154| 1.018.816.390|  1.266.095.591| 1.612.485.451| 2.539.146.760) 2.840.736|  3.691.467|  4.768.123| 10.177.021] 13.568.899| 18.098.103]
Satislar 451.048.077| 513.117.591| 668.539.720| 705.898.964| 1.037.675.524| 1.212.398.793| 1.501.878.990|  1.632.896.367| 2.171.425.296| 2.534.501.073 2.780.430|  3.768.116]  5.412.253|  9.008.516| 13.012.551| 16.104.455)

Net Kar 90.722.439|  76.805.366| 100.156.504|  12.189.105| 185.364.995| 226.880.489|  160.755.145 306.378.584|  238.081.489|  392.052.201 212.930 795.191|  1.375.901|  2.318.197|  3.340.447|  4.449.106|

ONIS (TA+S-TB) 339.657.699| 440.087.688| 532.758.249| 525.718.109| 661.740.388| 510.702.564|  665.682.174, 813.598.998| 1.008.647.836| 1.277.514.939 1.377.907|  2.174.186|  2.012.629)  4.100.148|  5.238.347|  8.427.753

CFO (Operasyonel Nakit| 104.810.719] 13.624.484| -72.519.900| 40.896.902| 237.371.378|  15.138.524| -193.183.134 306.131.978|  119.119.644| 281.527.455 775.802 980.527 662.532 272.200 976.852|  1.718.600)

Cikti: _ |Net kar/SATISLAR 0,2011 0,1497 0,1498 0,0173 0,1786 0,1871 0,1070 0,1876 0,1096 0,1547 0,0766 0,2110 0,2542 0,2573 0,2567, 0,2763
Girdil | Net Kar/Aktifler 0,0712] 0,0566 0,0719 0,0071 0,0746 0,1045 0,0672 0,0922) 0,0594] 0,0772 0,2302] 0,0925] 0,1182] 0,1190) 0,1303] 0,1305]
2 |NetKar/ Finansal Borg 1,7472] 20,8210 11,3807 0,3742 0,4525 1,5766 1,1506 0,9414 0,6739 0,8182 0,3529 1,6086] 2,5759 2,9492 1,4962| 1,1436]
Girdi3 _|Net Kar/ONIS 0,2671] 0,1745 0,1880 0,0232 0,2801 0,4443 0,2415 0,3766 0,2360) 0,3069 0,1545] 0,3657] 0,6836| 0,5654] 0,6377| 0,5279)
Girdi4 __|CFO/Finansal Borg 2,0185 3,6934 -8,2403 1,2556 0,5794] 0,1052 -1,3827] 0,9406 0,3372 0,5876 1,2859) 1,9836] 1,2404] 0,3463 0,4375 0,4417
Girdi5__|CFO/Kisa Vad. Yukamlilik 0,2845 0,0331 -0,1949 0,0863 0,2992 0,0315 -0,4526) 0,3941 0,1272 0,2232 0,4945 0,4386 0,1795 0,0581 0,1261 0,1395
ROE=Net Kar / Ozkaynak 0,2440 0,1820| 0,1986 0,0252 0,2809 0,2563 0,1578 0,2420 0,1476 0,1544 0,0750 0,2154 0,2886 0,2278 0,2462 0,2458
Ozkaynak/Toplam Pasifler 0,2917 0,3110] 0,3620 0,2830) 0,2656 0,4078 0,4259 0,3809 0,4023 0,5002 0,4549 0,4293 0,4097 0,5226 0,5294 0,530_s|

Maddi Duran Varlik/Aktifler 0,1480) 0,1465 0,1481 0,1299 0,0928 0,1062 0,1465 0,1240 0,1851] 0,1680 0,1481] 0,1125] 0,0937 0,0686] 0,0498] 0,0456|
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Bo R U SAN (TL) 2005 2006 2007 2008| 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017| 2018, 2019 2020 2021
Stok 178.253.945 171.712.197 165.825.606 251.734.694 239.819.121 391.036.724 460.988.878| 521.172.516 607.844.966| 650.643.649| 1.053.233.356] 1.188.136.911] 1.158.928.000] 2.965.119.000]
Toplam Aktifler 817.177.549 928.449.088| 1.002.686.909| 1.466.532.361 1.456.670.930| 2.004.685.897| 2.683.027.476| 3.148.007.903] 3.543.459.244|  4.164.367.105 6.824.019.354 6.931.740.248 8.039.107.000| 16.476.483.000]
Maddi Duran Varlik 300.197.439| 558206554 562357.579) 832.019.187  812.729.703| 1.069.207.536| 1496.585.889] 1.842.560.847]  2.287.243.680| 2.346.197.541] 3.283.306533 3.623.154.421| 4.495.874.000] 8.014.558.000)
Ticari Alacak 222375399 100065601 128051511  183.649.356] 900.000 300.000 0 o] 252421107 366524313 1176.969.006]  537.813.835| 0 o
Ticari BOI'(; 418.894.239 258.953.014 330.294.321] 480.206.074 386.619.677| 527.073.256 615.722.796) 775.722.483] 807.050.841] 616.511.821 1.313.827.551 917.719.457| 901.649.000| 3.195.224.000]
Kisa Vadeli Yikumliliikler 528.205.235 346.862.802] 375.998.571] 619.645.122 607.454.674 755.250.148| 1.073.257.816| 1.190.217.951| 1.183.074.668 1.518.329.432 2.907.917.249| 2.833.307.496) 3.126.662.000 7.295.136.000]
Toplam Finansal Borg (kisa+uzun) 113772160 71008661 105288.295 155436273  268.440.925 610311577 875.047.448| 851274073  835.903.064| 1417.839.125 2130.100.665 2578211643 2.847.310.000] 5.089.900.000
Toplam Pasifler 817.177.549]  928.49.088| 1002.686.909] 1466.532.361  1456.670.930| 2.004.685.807| 2.683.027.476| 3.148.007.903|  3.543.459.244| 4.164.367.105] 6.824.019.354) 6931740248 8.039.107.000] 16.476.483.000)
ézkaynaklar 224.803.618 496.866.826| 489.665.219| 657.482.519 618.938.712] 721.164.801] 998.350.320| 1.247.674.395) 1.602.758.105] 1.830.286.819 2.771.652.657| 2.887.550.467 3.549.202.000 6.651.995.000]
Satlslar 1.159.654.728| 768.388.920 981.080.746| 1.331.316.883] 1.426.146.486| 1.198.199.713| 1.638.608.965| 1.948.925.206 1.966.331.044] 2.841.607.138| 4.864.628.668 4.574.046.063 3.728.998.000 7.329.974.000]
Net Kar -37.661243|  22525.474]  -13.434.971]  52.556.89) 39.502.675| 36774662 25115601  19.110.956 102085507  243.565.273|  283.183.181]  66.007.525|  -10.503.000]  94.322.000
ONIS (TA+S-TB) -18.264895| 12824784  -36417.204| 44820024  -145.900.556| -135.736.532| -154.733918] -254.549.967 53215232 400656141 916374811  808.231289]  257.279.000]  -230.105.000)
CFO (Operasyonel Nakit Aklm) 5.950.053 -4.741.968 -2.467.529 5.979.544] -12.447.639 20.282.343| 19.658.157 19.936.376) 44.966.620] 41.417.770 64.841.435| 39.273.226) 40.631.257| -191.166.808|
Net kar/SATISLAR 0,0293 -0,0137 0,039 0,0277 0,0307 0,0153 0,0098 0,0519) 0,0857] 0,0582) 0,0144] ~0,0028] 0,0129)
Net Kar/Aktifler 0,0243 -0,0134 0,0358 0,0271 0,0183 0,0094 0,0061 0,0288] 0,0589) 0,0415, 0,0095] -0,0013] 0,0057]
Net Kar/ Finansal Borc 0,3172] ~0,1276 0,3381)] 0,1472] 0,0603] 0,0287] 0,0225] 0,1221] 0,1718] 0,1329) 0,0256] ~0,0037) 0,0185)|
Net Kar/ONIS 1,7564] 0,3689) -1,1726| -0,2708] -0,2709) -0,1623] -0,0751 1,9184 0,6079) 0,3090) 0,0817] -0,0408 -0,4099
CFO/Finansal Borg -0,0668] -0,0234 0,0385) -0,0464 0,0332] 0,0225] 0,0234) o,@| 0,0292] 0,0304 0,0152] 0,014§| -0,0376
CFO/Kisa Vad. Yakimlulik -0,0137] ~0,0066] 0,009 -0,0205) 0,0269) 0,013 0,0168 0,0380) 0,0273 0,0223 0,0139) 0,0130 0,026
ROE=Net Kar / Ozkaynak 0,0453 -0,0274 0,0799| 0,0638] 0,0510) 0,025 0,0153 0,0637| 0,1331 0,102 0,0229 -0,0030 0,014
Ozkaynak/Toplam Pasifler 0,5352] 0,4884] U,M8§| 0,4249) 0,3597] 0,3721] 0, wﬂ 0,4523] 0,4395) 0,4062] 0,4166) 0,4415] 0,4037]
Maddi Duran Varlik/Aktifler 0,6012] 0,5609) 0,5673] 0,5579) 0,5334] 0,5578] 0,5853] 0,6455) 0,5634] 0,4811] 0,5227] 0,5593] 0,4864]
BRISA(TL) 2005 200 2007, 2008 2009 2010 2011] 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Stok 85.235.526| 110.978.804 130.000.945 180.068.299) 141.717.149) 180.875.391 299.187.425 250.775.471 281.133.660) 313.952.942 357.632.271] 364.067.909 393.225.371 571.623.768| 634.680.918| 617.649.856) 1.108.722.999
Toplam Aktifler 492.508.452| 541.433.524| 604.904.752 728.488.545 662.366.849) 790.967.940| 1.063.800.191 1.244.131.893| 1.405.424.971| 1.576.371.568| 2.136.044.045] 2.836.268.145|  3.452.814.275 4.557.552.404 5.279.690.112 6.060.497.318| 10.289.318.731
Maddi Duran Varlk 255.810.481| 271.532.453 312.144.444] 333.688.653 338.431.598| 327.432.205] 364.536.409 482.888.598| 502.422.151 565.233.002 676.146.959)| 1.089.522.968| 1.692.960.221] 1.753.497.711] 1.826.642.872] 1.829.629.539) 2.017.050.602|
Ticari Alacak 65.505.028|  110.283.411] 116.402.617 144.861.758| 140.749.818| 219.380.198| 333.259.971 446.944.531] 454.204.141] 532.639.876|  762.610.504] 825.877.076 755.296.442] 720.156.163 621.298.796| 727.119.270) 1.043.298.112]
Ticari BOT(; 21.872.671] 21.606.610] 36.476.726) 65.898.890] 96.725.208| 110.878.371 165.695.291 141.737.388 190.324.013 209.336.298|  270.138.681] 359.749.707 587.509.498| 702.125.132 1.010.752.812] 1.199.835.053 2.807.484.397
Kisa Vadeli Yukumlultkler 51.768.960| 112.109.895| 149.825.646) 187.347.345 152.606.613 270.056.070) 467.907.525 719.665.431 468.485.205) 497.496.508|  943.867.701] 1.155.144.962 1.075.878.841 1.168.626.958] 2.350.980.269) 2.303.595.842] 5.088.156.388|
Toplam Finansal BOI’(} (k|5a+uzu 1.453.500] 53.094.443| 64.668.607| 208.307.830) 96.988.310 187.060.968| 378.842.836 557.635.943] 581.749.577| 668.797.351| 1.101.070.929) 1.783.265.603|  2.029.994.661 2.673.515.360 3.177.270.737 3.165.536.998| 4.790.117.733
Toplam Pasifler 492.508.452|  541.433.524|  604.904.752 728.488.545 662.366.849) 790.967.940| 1.063.800.191 1.244.131.893| 1.405.424.971| 1.576.371.568| 2.136.044.045] 2.836.268.145|  3.452.814.275 4.557.552.404 5.279.690.112 6.060.497.318| 10.289.318.731
@Zkaynaklar 419.418.492|  412.655.139 437.133.304] 417.309.537 427.466.931 448.972.211 471.758.874 490.320.730) 568.466.501 604.877.619|  657.599.820) 570.186.060) 683.480.020 920.943.253 897.041.984] 1.438.386.971] 2.309.092.308|
Sat|§|ar 582.334.134|  698.487.046 750.702.323 772.203.901 775.878.486)| 979.897.971| 1.347.777.289 1.424.003.474] 1.489.491.658| 1.693.497.624| 1.801.875.943] 1.766.472.991|  2.294.135.975| 2.998.775.696 3.654.321.859) 4.236.875.447| 6.634.262.406
Net Kar 53.535.179] 41.874.759] 62.508.387 31.795.956 39.062.477| 56.684.522] 71.871.945 92.885.190] 144.348.171 186.319.625 197.193.165| 80.112.628 95.203.492] 95.741.377| 114.013.293] 539.949.789 1.004.575.346
ONIS (TA+S-TB) 128.867.883|  199.655.605 209.926.836) 259.031.167| 185.741.759) 289.377.218| 466.752.105 555.982.614 545.013.788 637.256.520  850.104.094] 830.195.278| 561.012.315 589.654.799) 245.226.902] 144.934.073 -655.463.286|
CFO (Operasyonel Nakit Aklm) 61.507.127| 20.527.058| 89.994.463| -22.293.772] 196.819.958| 18.040.493] -26.406.200) -27.038.377 -37.257.316 228.636.658| 64.519.489| 303.040.983 647.468.826 664.431.233 910.987.869) 985.091.316 1.770.897.224
Cikti : Net kar/SATISLAR 0,092 0,060 0,083 0,041 0,058| 0,053 0,065 0,110 0,109 0,045 0,041 0,032] 0,127 0,151
Girdil Net Kar/Aktifler 0,109 0,077] 0,103| 0,044 0,072] 0,068 0,075 0,118 0,092 0,028| 0,028| 0,021 0,089 0,098
Girdiz Net Kar/ Finansal Bor¢ 36,832 0,789 0,967 0,15_j| 0,303 0,190 0,167 0,279 0,179 0,04i| 0,047 0,036 0,171 0,210
Girdi3 Net Kar/ONIS 0,415| 0,210 0,298 0,123 0,196 0,154 0,167 0,292 0,232] 0,096 0,170 0,162] 3,725 -1,533|
Girdi4 CFO/Finansal Borg 42,317 0,387 1,392 -0,107] 0,096 -0,070] -0,048] 0,342] 0,059 0,170' 0,319 0,249 0,311 0,370
Girdi5 CFO/Kisa Vad. \"ukumluluk 1,188 0,183 0,601 -0,119] 0,067 -0,056 -0,038] 0,460 0,068| O,Zﬁll 0,602] 0,569 0,428 0,348|
Girdi6 ROE=Net Kar / Ozkaynak 0,128| 0,101 0,143 0,076 0,126 0,152] 0,189 0,308| 0,300 0,141 0,139 0,104 0,375 0,435
Girdi7__|Ozkaynak/Toplam Pasifler 0,852 0,762 0,723 0,573 0,568] 0,443 0,394] 0,384 0,308] 0,201] 0,198] 0,202 0,237 0,224
Girdi8 _|Maddi Duran Varlik/Aktifler 0,519) 0,502 0,51E| 0,458 0,@' 0,343' 0,338] 0,359 0,317 0,384 0,493' 0,385 0,302 0,19|
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cocA co LA (TL) 2005 2006 2007 2008} 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Stok 112.835 165.935| 162.074| 230.923| 211.078 223.718 268.243 290.161 461.486 575.687| 620.807 521.303| 563.847| 803.952 871.565 1.041.025 2.500.771

Toplam Aktifler 1.215.894| 1.458.215| 1.677.055| 2.447.347| 2.863.582| 3.014.042| 3.787.577| 4.081.366| 7.005.775| 7.201.860| 8.945.818 10.455.946 13.394.158| 14.154.616 15.959.755| 19.147.331] 32.786.241

Maddi Duran Varlik 594.730] 721.786| 838.793| 1.181.913| 1.190.406| 1.202.975] 1.707.180 1.700.443| 2.783.929| 3.362.053| 4.366.714 5.084.815] 5.257.963| 6.489.084 6.899.240 3.447.193 9.328.997

Ticari Alacak 116.988|  137.481] 153.138 198.360[  205.454| 211.488| 264.609] 308.996| 383.388| 422.049] 557.898| 604.345 675.151 750.679] 909.595| 1.092.390] 1.870.226

Ticari Borg 45.855 70.380 94.432 120.211 81.459 99.292| 185.852 310.841 433.206 557.582] 673.517| 773.481 955.589 1.294.354| 1.481.248 1.837.208| 3.957.019]

Kisa Vadeli Yukimluliikle| 451.073 388.097| 419.720 392.843| 1.137.576| 880.600 526.112 555.888| 1.815.250 1.443.236| 1.521.963 1.497.639| 4.127.557| 2.695.977| 3.536.100] 4.322.509 7.482.502

Toplam Finansal BOI’(} (kl 338.796 377.340 507.797| 1.028.947| 1.288.675| 1.245.547| 1.634.011] 1.473.738| 2.081.911| 2.530.432| 3.373.943 3.770.147 5.990.708] 5.104.285 5.491.442 6.160.412] 9.390.933]

Toplam Pasifler 1.215.894| 1.458.215| 1.677.055| 2.447.347| 2.863.582| 3.014.042| 3.787.577| 4.081.366| 7.005.775| 7.201.860| 8.945.818 10.455.946 13.394.158| 14.154.616 15.959.755| 19.147.331] 32.786.241
Ozkaynaklar 666.248 848.741 924.420| 1.108.201| 1.269.948| 1.435.035| 1.670.096 1.910.136| 2.871.339| 3.373.032| 4.141.571 4.996.947| 5.439.593 6.424.090] 7.369.349 8.736.641] 14.969.842

Satl§|a r 1.183.878| 1.667.171| 1.925.906| 2.258.096( 2.407.527| 2.753.161| 3.408.583| 3.819.302| 5.186.445| 5.985.370| 6.723.866 7.050.245| 8.392.143 10.623.385 12.007.762| 14.391.013|  21.929.535

Net Kar 87.282 86.707 153.665 81.374] 169.584| 197.657 140.279 380.128| 488.803| 315.431] 126.653 -28.394] 237.627 321.186 965.769| 1.232.671] 2.271.412]

ONIS (TA+S-TB) 183.968| 233.036| 220.780( 309.072| 335.073| 335.914 347.000| 288.316 411.668| 440.154] 505.188| 352.167 283.409 260.277] 299.912 296.207| 413.978

CFO (ODEFGSVOHE| Nakit 133.251] 145.027| 211.641 186.454| 233.346|  270.259| 287.008| 507.510 660.365| 748.035] 874.488 1.158.856 1.228.643 1.636.276 2.032.156 2.906.017 3.956.991]

Ciktr Net kar/SATISLAR 0,074 0,052] 0,080 0,036 0,070] 0,072] 0,041 0,100 0,094 0,053] 0,019 -0,004 0,028| 0,030 0,080 0,086 0,104]
Girdil Net Kar/Aktifler 0,072] 0,059 0,092] 0,033] 0,059 0,066 0,037] 0,093 0,070 0,044 0,014 -0,003 0,018| 0,023 0,061 0,064 0,069
Girdi2 Net Kar/ Finansal Borg 0,258| 0,230 0,303 0,079 0,132] 0,159 0,086 0,258 0,235 0,125] 0,038 -0,008, 0,040 0,063 0,176 0,200 0,242]
Girdi3 Net Kar/ONIS 0,474 0,372] 0,696 0,263 0,506 0,588 0,404 1,318, 1,187, 0,717 0,251 -0,081 0,838 1,234 3,220 4,162 5,487
Girdi4 CFO/Finansal Borg 0,393 0,384 0,417| 0,181] 0,181 0,217 0,176 0,344 0,317| 0,296 0,259 0,307 0,205 0,321 0,370 0,472] 0,421
Girdi5 CFO/Kisa Vad. Yikimliilik 0,295 0,374 0,504 0,475] 0,205 0,307 0,546 0,913 0,364 0,518 0,575 0,774 0,298 0,607, 0,575] 0,672] 0,529
Girdi6 ROE=Net Kar / Ozkaynak 0,131 0,102] 0,166 0,073 0,134 0,138| 0,084 0,199 0,170] 0,094 0,031 -0,006 0,044 0,050 0,131 0,141 0,152]
Girdi7 Ozkaynak/Toplam Pasifler 0,548 0,582] 0,551 0,453 0,443 0,476 0,441 0,468 0,410 0,468 0,463 0,478 0,406 0,454 0,462 0,456 0,457
Girdi8 Maddi Duran Varlik/Aktifler 0,489 0,495 0,500 0,483] 0,416 0,399 0,451 0,417 0,397] 0,467 0,488 0,486 0,393] 0,458 0,432] 0,180 0,285
CIMSA(TL) 2005 2006| 2007 2008] 2009) 2010 2011 2012| 2013] 2014] 2015 2016 2017| 2018] 2019 2020) 2021

Stok 105.722.673|  63.393.847|  92.824.407| 113.896.943)  105.637.256| 105.109.616| 119.641.155|  96.064.710 176.903.820|  146.774.920|  190.255.123|  205.947.421  228.653.262|  697.558.413

Toplam Aktifler 1.091.600.813| 1.199.741.387| 1.133.836.800| 1.250.884.485 1.569.572.690| 1.440.009.592| 1.507.726.941| 1.980.533.206|  2.540.512.285| 3.242.449.563| 3.483.989.356| 3.795.930.288| 5.120.182.413| 5.248.764.237

Maddi Duran Varlik 436.650.680|  436.402.767|  482.255.188]  564.540.633|  685.345.670| 716.115.307| 706.787.489) 891.957.670|  1.486.537.379| 1.812.560.081) 1.982.238.668| 2.078.408.819 16.653.770) 27.962.643)

Ticari Alacak 117.640.609|  103.392.181| 124.195.061| 145.034.574]  194.965.330| 213.169.904| 255.357.427| 327.413.136 318.130.576|  527.109.810|  435.316.646|  460.975.667)  321.765.215|  900.920.799

Ticari Borg 41.168.486]  46.503.204|  71.192.231]  86.574.770) 89.905.464|  114.409.467|  134.404.978] 206.253.599) 275.714.203|  290.746.264] _ 296.068.427|  352.762.993|  572.397.678|  647.108.794)

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 277.638.266]  231.500.036]  188.281.640|  266.874.603|  367.910.663| 223.300.845| 265.806.861) 423.086.936) 912.841.889| 1.192.121.743| 1.436.408.181| 1.366.716.261) 2.938.342.751| 1.935.739.767

Toplam Finansal Borg (kisa+uzun) 210.602.449|  112.656.535 114.386.745|  236.882.512)  366.940.247| 123.010.113| 105.675.928| 377.657.527] 787.017.435| 1.376.837.391| 1.480.471.752| 1.701.171.857) 1.560.902.499| 1.359.469.964

Toplam Pasifler 1.091.600.813| 1.199.741.387| 1.133.836.800 1.250.884.485 1.569.572.690| 1.440.009.592| 1.507.726.941| 1.980.533.206|  2.540.512.285| 3.242.449.563| 3.483.989.356| 3.795.930.288| 5.120.182.413| 5.248.764.237
Ozkaynaklar 765.488.331|  932.100.768)  879.807.348|  861.937.357|  1.033.421.011| 1.126.519.932| 1.169.731.631| 1.291.102.112|  1.358.986.598| 1422.349.811| 1.451.479.380| 1.485.763.239| 1.838.844.337| 2.772.854.098|

Satislar 610.473.254|  614.924.831)  708.480.015|  800.938.697|  857.154.445| 953.724.208| 1.094.321.499| 1.171.145.661|  1.170.309.931| 1490.579.874| 1.699.958.055| 1.577.651.788| 2.076.298.962| _3.745.370.304]

Net Kar 76.504.114|  108.132.777|  103.667.716| 123.378.926|  115.352.589) 302.310.817) 192.980.659| 245.279.781] 246.019.452|  228.351.942  154.925.532 13.160.480  175.746.242| _1.016.600.770)

ONIS (TA+S-TB) 182.194.796|  120.282.824| 145.827.237| 172356747  210.697.122| 203.870.053| 240.593.604| 217.224.247 219.320.202|  383.138.466)  329.503.342|  314.160.095|  -21.979.201|  951.370.418

CFO (Operasyonel Nakit Akim) 73.894.127|  229.394.246|  119.764.587|  140.923.260) 99.786.400|  248.265.920|  277.004.517| 391.756.858 326.956.802|  271.687.429)  396.533.506|  356.884.174|  583.503.304|  -26.513.141]

Cikti: |Net kar/SATISLAR 0,125 0,176 0,146 0,154 0,135 0,317 0,176 0,209 0,210 0,153 0,091 0,008 0,085 0,271]
Girdil _|Net Kar/Aktifler 0,070 0,090 0,091 0,099 0,073 0,210 0,128 0,124 0,097 0,070 0,044 u,ﬂ 0,034 0,194
Girdi2__|Net Kar/ Finansal Borg 0,363 0,960 0,906 0,521 0314 2,458 1,826] 0,649 0,313 0,166 0,105] 0,008 0,113 0,748
Net Kar/ONIS o,ﬁ' 0,899 0,711 0,716 0,547 1,4§| 0,802 1,129) 1,122] 0,596 0,470 0,042 7,99 1,069)
CFO/Finansal Borg 0,351 2,036 1,047 u,ssﬂ 0,272 2,018 2,621 1,037 0,415 0,197 0,268 0,210 0374 -0,020)

CFO/Kisa Vad. Yakumlulak 0,266 0,991 0,636 0,528 0271 1,112] 1,042] 0,926 0,358 0,228 0,276 0,261] 0,199 -0,014)

ROE=Net Kar / Gzkaynak 0,100 0,116 0,118 0,143 0,112 0,268 0,165 o, 19d 0,13_1| u,uﬂ 0,107 0,009) 0,096 0,367

Girdi7 _|Ozkaynak/Toplam Pasifler 0,701 0,777] 0,776} 0,689 0,658] 0,782 0,776) 0,652 0,535 0,439 0,417] 0,391 0,359 0,528
|Girdi8 [Maddi Duran Varlik/Aktifler 0,400] 0,364 0,425 0,451] 0,437] 0,497] 0,469) 0,450] 0,585 0,559] 0,569) 0,548 0,003] 0,005|
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DOGAN HOLDING (TL) 2005 2006] 2007 2008] 2009) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017| 2018| 2019 2020) 2021
Stok 576.646)  628.097.000]  637.148.000| 216.179.000  253.104.000]  231.558.000| 273.817.000| 247.887.000| 374.448.000 441.350.000]  601.962.000|  645.246.000]  621.783.000]  778.944.000| _2.042.478.000
Toplam Aktifler 9.068.449| 10.608.467.000| 9.544.827.000| 8.033.327.000| 8.688.483.000]  7.784.827.000| 7.587.973.000| 6.877.335.000| 7.869.320.000|  9.401.449.000| 10.577.852.000] 10.949.810.000| 11.240.591.000| 13.693.203.000| 22.294.738.000)
Maddi Duran Varlik 1.432.090| 1.544.739.000| 1.610.907.000 934.160.000| 1202.061.000|  926.912.000| 901.284.000|  820.434.000| 1.041.089.000]  1.172.601.000] 1.323.287.000] 1.033.430.000] 1.102.314.000| 1.741.232.000| 2.035.484.000)
Ticari Alacak 1.387.012] 1.151.207.000| 1.098.847.000  667.296.000|  684.163.000(  722.840.000| 802.318.000|  883.429.000| 1.214.950.000]  1.498.896.000] 2.237.882.000] 1.826.134.000] 1.708.381.000| 1.045.465.000| 1.830.611.000)
Ticari Borg 854.415 1.315.225.000] 1.257.409.000| 396.345.000]  445.243.000  389.209.000| 536.679.000| 614.867.000| 760.976.000 968.945.000] 1.309.614.000|  819.711.000]  746.083.000  711.316.000 _1.916.105.000
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 1.676.880| 2.972.713.000| 3.177.455.000| 1.833.917.000| 2.027.289.000|  2.138.350.000| 2.024.293.000| 1.980.553.000| 2.700.917.000|  2.794.799.000| 5.165.049.000] 2.987.910.000] 2.831.079.000| 2.887.079.000| 5.932.448.000)
Toplam Finansal Borg (kisa+uzun) 1.924.805| 3.133.509.000| 2.827.908.000| 2.110.017.000| 2.558.082.000|  2.133.260.000| 2.098.387.000| 2.103.185.000| 2.121.584.000]  2.289.220.000] 3.364.818.000| 2.488.641.000] 2.451.472.000 2.898.261.000| 4.657.300.000)
Toplam Pasifler 9.068.449) 10.608.467.000] 9.544.827.000| 8.033.327.000| 8.688.483.000]  7.784.827.000| 7.587.973.000| 6.877.335.000| 7.869.320.000|  9.401.449.000| 10.577.852.000] 10.949.810.000| 11.240.591.000| 13.693.203.000 22.294.738.000)
Ozkaynaklar 4.963.356] 4.703.354.000] 4.241.252.000| 4.621.042.000] 3.891.872.000]  4.084.483.000| 4.000.435.000| 2.909.850.000| 3.463.093.000|  3.671.441.000| 3.352.869.000] 7.001.891.000 _7.631.340.000| 9.378.237.000| 14.319.680.000)
Satislar 10.262.354| 12.500.316.000| 2.685.833.000| 2.518.878.000] 2.860.678.000]  3.066.640.000| 3.301.327.000| 3.543.263.000| 5.951.038.000|  7.754.572.000| 7.738.622.000] 12.146.438.000| 13.253.580.000| 10.624.605.000| 16.487.522.000)
Net Kar 395.244] 68.145.000| -114.113.000]  656.204.000| -753.735.000)  155.670.000] -38.140.000] -224.970.000| -160.820.000|  -219.223.000|  -323.199.000| 3.633.096.000|  616.789.000] 1.390.240.000| 2.828.476.000
ONIS (TA+S-TB) 1.109.243|  464.079.000] 478.586.000  487.130.000]  492.024.000|  565.189.000| 539.456.000| 516.449.000] 828.422.000) 971.30L.000] 1.530.230.000| 1651.669.000] 1.584.081.000] 1.113.093.000| 1.956.984.000
CFO (Operasyonel Nakit Akim) -29.005) 1.364.705.000]  286.477.000|  47.282.000| -137.072.000]  -778.222.000| _ 782.438.000|  180.158.000] 498.703.000) 506.098.000|  -93.102.000 -1.473.396.000|  799.035.000|  820.781.000| 1.285.527.000)
Net kar/SATISLAR 0,039 0,005 -0,042 0,261 -0,263] 0,051 -0,012 -0,063 —o,ozgl -0,042] 0,299 0,047 0,131 0,172
Net Kar/Aktifler 0,044 0,006 -0,012 0,082 -0,087] 0,020 -0,005 -0,033 -0,023] -0,031] 0332 0,055 0,102 0,127]
Net Kar/ Finansal Borg 0,205] 0,022 -0,040) 0,311 0,295 0,073 -0,018] -0,107 -0,096] -0,096| 1,460) 0,252 0,480 0,607
Net Kar/ONIS 0,356 0,147 -0,238] 1,347 -1,532] 0,275 0,071 -0,436] - _gl -0,211] 2,200 0,389 1,249 1,445)|
CFO/Finansal Borg -0,015] 0,43% 0,101 0,022 -0,054] -0,365 0373 0,086 0,260) -0,028] -0,592 0,326 0,283 0,276
CFO/Kisa Vad. -0,017] 0,459 0,090 0,026 -0,068] -0,364 0,387 0,091 0,213 -0,018] -0,493 0,282 0,284 0,217
ROE=Net Kar / Ozkaynak 0,080) 0,014| -0,027 0,142 -0,194] 0,038 -0,010| -0,077| -0,060) -0,096| 0,519 0,081] 0,148 0,198
Gzkaynak/Toplam Pasifler 0,547] 0,443 0,444 0,575 0,448 0,525 0,527 0,423 0,391] 0,317 0,639 0,679 0,685 0,642
Maddi Duran Varlik/Aktifler 0,158 0,146 0,169 0,116] 0,1?_;| 0,119 0,119 0,11§| 0,125 0,125] 0,094 0,098 0,127 0,091]
ENKA (TL) 2005| 2006] 2007 2008 2009) 2010) 2011] 2012 2013] 2014 2015 2016 2017 2018 2019) 2020) 2021
Stok 197.800.367| 271.487.801] 318.141]  532.068.000] 395.415.000| 308.535.000| 523.394.000|  601.792.000| 735.062.000| 602.579.000| 679.212.000 931.898.000]  844.050.000)  1.615.528,000 1.616.400.000| 1.965.260.000 3.408.746.000)
Toplam Aktifler 6.273.443.158| 7.782.635.243| __9.161.433| 11.746.868.000] 10.607.479.000| 10.999.305.000| 14.091.823.000| _14.684.177.000| 18.080.577.000] 18.117.027.000|20.774.179.000| _ 26.698.832.000] 30.293.226.000 _41.015.455.000 49.409.979.000) 62.053.819.000) 121.324.988.000)
Maddi Duran Varlik 2.719.999.742| 3.058.078.134]  3.213.753 3.170.120.000| 2.957.146.000| 2.950.543.000{ 3.479.102.000| 3.238.780.000| 3.911.169.000| 3.770.290.000| 4.594.817.000|  5.637.774.000] 6.090.302.000| 8.177.510.000 8.554.461.000) 9.051.054.000) 11.828.391.000)
Ticari Alacak 633.121.893|  778.523.406 848.888) 1.973.517.000| 884.461.000| 880.983.000| 1.410.323.000| 1.566.406.000| 1.702.237.000| 1.669.890.000| 1.534.597.000|  1477.844.000] 1.155.933.000|  2.661.689.000 1.529.614.000) 2.445.214.000) 3.676.067.000)
Ticari Borg 467.261.263| 590.400.148 806.854] 1.158.884.000|  522.478.000] 582.059.000|  899.441.000| 1.107.986.000| 1.139.138.000| 1.245.749.000| 1.250.861.000) 837.955.000]  579.221.000|  1.811.854.000 1.047.678.000| 1.231.288.000 4.642.606.000)
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 1.113.460.650| 1.679.882.627|  2.740.441| 3.329.816.000| 2.093.196.000| 1.704.365.000| 2.259.274.000 2.596.616.000) 2.919.233.000| 3.159.422.000| 2.773.370.000  2.997.435.000] 3.581.643.000 4.804.519.000) 5.772.096.000) 7.891.277.000) 23.402.921.000
Toplam Finansal Borg (kisa+uzun) | 1.904.572.253| 2.039.985.127  1.786.187| 1.804.032.000| 1.258.151.000] 922.984.000] 884.395.000]  671.243.000] 816.181.000| 625.073.000] 422.007.000| 999.487.000] 1.174.986.000|  1.324.744.000 1.238.664.000| 1.385.892.000 2.199.016.000)
Toplam Pasifler 6.273.443.158| 7.782.635.243| __9.161.433| 11.746.868.000] 10.607.479.000| 10.999.305.000| 14.091.823.000| 14.684.177.000| 18.080.577.000| 18.117.027.000|20.774.179.000| _ 26.698.832.000] 30.293.226.000 _41.015.455.000 49.409.979.000 62.053.819.000) 121.324.988.000)
Ozkaynaklar 2302.533.261) 3.015.350.035|  3.457.003| 5.328.730.000| 6.005.627.000| 6.823.897.000 9.018.763.000| 9.553.846.000] 12.082.418.000| 12.092.501.000|15.053.666.000) _20.159.745.000) 23.701.913.000]  32.518.771.000| 39.425.622.000) 49.696.135.000 89.858.579.000)
Satiglar 4.024.835.353 5.761.185.728|  6.869.342| 9.022.938.000| 7.920.876.000| 6.889.562.000] 8.415.310.000| 10.297.520.000| 12.288.032.000| 12.727.939.000|12.384.383.000] _10.581.750.000| 10.567.421.000|  13.917.742.000) 10.733.112.000) 11.617.008.000 25.782.036.000
Net Kar 409.498.160| _587.775.575 747.088|  770.828.000]  816.094.000| 818.769.000|  849.646.000  1.129.809.000| 1.248.467.000| 1.441.024.000| 1.439.816.000  1.776.611.000] 2.567.736.000 1.582.042.000) 3.888.760.000) 4.505.060.000) 5.159.042.000)
ONIS (TA+S-TB) 363.660.997| 459.611.059) 360.175| 1.346.701.000] 757.398.000 607.459.000 1.034.276.000| 1.060.212.000| 1.298.161.000] 1.026.720.000 962.948.000|  1.571787.000] 1.420.762.000  2.465.363.000) 2.098.336.000) 3.179.186.000) 2.442.207.000)
CFO (Operasyonel Nakit Akim) 755.169.670| 1.157.689.195(  1.326.300] _ 677.144.000| 1.376.232.000| 1.076.014.000| 1.043.650.000| 1.208.687.000| 1.471.396.000| 1.636.658.000| 1.574.907.000|  1845.373.000] 2.258.078.000|  1.812.715.000 4.816.803] 3.534.257 16.025.193.000)
Cikti: _|Net kar/SATISLAR 0,102 0,102 0,109 0,085 0,103 0,119 0,101 0,11% 0,102 0,113 0,116| 0,168 0,243 0,114] 0,362 0,388 0,200|
Girdil__|Net Kar/Aktifler 0,065 0,076| 0,082 0,066] 0,077] 0,074] 0,060) 0,077 0,069 0,080) 0,069) 0,067] 0,085 0,039 0,079] 0,073 0,043
Girdi2__|Net Kar/ Finansal Borg 0,215 0,288 o,a@‘ 0,427] 0,649 0,887] 0,961 1,683 1,530 23&' 3,412] 1,778 2,185 1,194 3,13% 3,251 2,346|
Girdi3__|Net Kar/ONIS 1,126 1,279 2,074 0,572 1,077 1,348 0,821 1,066 0,962 1,404 1,495 1,130 1,807] 0,642 1,853 1,417] 2,112
Girdi4__|CFO/Finansal Borg 0,397 0,567 0,743 0375 1,094 1,166] 1,180] 1,801 1,% 2,618 3,732 1,846 1,929 1,368 0,004 0,003 7,287
Girdi5__|CFO/Kisa Vad. Yakamlilik 0,678] 0,689 0,484] 0,203 0,657| 0,631 0,462 0,465 0,504] 0,518] 0,568] 0,616] 0,630] 0,377] 0,001 0,000 0,685
ROE=Net Kar / Ozkaynak 0,178| 0,195 0,216] 0,145 0,136] 0,120] 0,094 0,118 0,103 0,119| 0,096] 0,088] 0,108] 0,049| 0,09 0,091 0,057
Gzkaynak/Toplam Pasifler 0,367] o,&ﬁ 0,377| o,As?I c,seﬁ 0,620] 0,640) o,ssj 0,55{ 0,667 0,725| 0,755] o,rﬁ 0,793 0,79] 0,801 0,741
Girdi8 | Maddi Duran Varlik/Aktifler 0,434] 0,393 0,351] 0,270] 0,279 0,268] 0,247] 0,221] 0,216 0,208 0,221] 0,211] 0,201 0,199) 0,173} 0,146] 0,097}
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EREGLI (TL) 2005, 2006 2007] 2008 2009) 2010) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017, 2018 2019 2020 2021
Stok 2.553.534.328 1644.880.477| 2.502.954.372| 3.628.497.829]  2.848.119.207] 3.383.087.000| 3.258.389.000| 3.237.890.000]  4.255.047.000] 5.039.509.000|  8.890.150.000 9.329.163.000] 10.106.678.000] 28.960.197.000)
Toplam Aktifler 11.934.439.817| 11.150.422.547| 13.540.972.636| 13.390.582.673| 13.141.420.625| 14.034.484.000| 15.933.674.000|18.634.490.000| 23.651.277.000| 28.375.855.000] 41.782.110.000| 46.672.625.000( 57.993.912.000| 126.442.297.000]
Maddi Duran Varlk 6.735.479.233| 6.795.323.290| 6.779.994.776| 6.911.644.581] 6.997.897.584| 7.673.556.000 8.199.357.000{10.264.461.000 12.151.972.000| 13.071.862.000] 18.060.211.000 20.653.981.000| 26.061.836.000| 51.025.118.000)
Ticari Alacak 689.371.863|  692.485.126| 715.838.070 1.141.698.002| 1.047.300.360] 1.708.538.000 1756.860.000] 1.632.620.000]  2.016.901.000| 2.582.106.000]  4.401.474.000) 3.344.177.000]3.827.829.000] 11.413.658.000
Ticari Borg 393.357.474]  355004.343| 350941902 533658160 428055750 504.186.000] 417.579.000 582203000 915076000 942791000  1.935.922.000) 2.936,622.000]3.766.949.000] _6.732.507.000)
Kisa Vadeli Yikimliltikler 3.355.971.032| 1.620.897.962| 3.763.668.823| 2.470.408.918 2.817.904.101| 2.475.406.000 3.105.422.000( 2.615.423.000] 4.226.720.000|  5.524.344.000| 7.887.487.000 9.450.454.000 9.434.112.000| 23.477.310.000]
Toplam Finansal Borg (kisa+uzun) 5610434538 4.949.624.689 6.561.071.151 5.760337.234] _ 4.418.751.937] 3.500.079.000] 3.413.734.000] 2.975.903.000|  3.919.488.000 4.490.428.000  6.120.960.000 7.700.977.000]_6.598.271.000] 16.676.344.000)
Toplam Pasifler 11.934.439.817] 11.150.422.547) 13.540.972.636| 13.390.582.673| 13.141.420.625 14.034.484.000] 15.933.674.000]18.634.490.000] _ 23.651.277.000] 28.375.855.000  41.782.110.000] 46.672.625.000] 57.993.912.000] 126.442.297.000|
Ozkavnaklar 6.103.628.139| 5.918.694.026| 6.691.244.325| 7.287.548.072 7.415.912.085| 8.706.820.000f 10.310.307.000|12.538.192.000|  15.660.033.000 19.228.157.000| 29.254.625.000 31.247.475.000| 41.121.576.000| 84.547.604.000)
Satiglar 6.800.384.174 5.265.818.577| 6.632.827.541 8.920544.781] 9.570.396.709] 9.780.751.000] 11.484.137.000[11.914.581.000| 11.636.504.000] 18.736.447.000]  27.015.254.000]  27.465.185.000] 32.048.029.000] 68.227.404.000]
Net Kar 211474460 -168.690.422]  765.999.660] 1005562503 452016769 919.974.000] 1.601.415.000] 1125.913.000]  1516438.000 3.753.755.000 5597.990.000) 3.316,527.000]3.309.093.000] 15.527.082.000
ONIS (TA+S'TB) 2.849.548.717| 1.982.361.260( 2.858.850.540| 4.236.537.671 3.467.363.817| 4.587.439.000| 4.597.670.000( 4.288.316.000] 5.356.872.000| 6.678.824.000| 11.355.702.000 9.736.718.000| 10.167.558.000| 33.641.348.000]
CFO (Operasyonel Nakit Aklm) 2.063.532.944| -754.135.148| 1.480.408.727| 2.459.750.691| 1.069.432.031| 1.912.633.000] 2.586.732.000| 4.155.435.000] 2.976.502.000]  4.517.823.000] 7.076.373.000 9.156.535.000| -3.119.368.000| 11.080.578.000}
Net kar/SATISLAR 0,031] 0,032 0,115 0,113 0,047] 0,094] 0,13% 0,094] 0,130) 0,200) 0,207 0,121] 0,103] 0,228
Net Kar/AKtifler 0,018 ~0,015] 0,057 0,075 0,034 0,066 0,101 0,060 0,064 0,132 0,134 0,071 0,057 o,1zj
Net Kar/ Finansal Borg o,ﬂ 0,034 0,117 0,175) 0,102] 0,263 0,469 0,378 0,387] 0,@| 0,915 0,431] 0,502] 0,931]
Net Kar/ONIS 0,074] 0,085 0,268 0,237] 0,130) 0,201 0,348 0,263 0,283] 0,562] 0,493 0,341] 0,325 0,462]
CFO/Finansal Borg 0,368 -o,E' o,zﬁ 0,427 o,z‘d 0,546 0,758 1,39 0,759 1,006] 1,156 1,189) -0,473 0,664]
CFO/Kisa Vad. Vakimlilik 0,615| -0,465] 0,393] 0,996] o,sﬂ{ 0,773 0,% 1,589 0,704 0,818 0,897 0,969) 0,331 0,472
ROE=Net Kar / Ozkaynak 0,035) 0,029 0,114] 0,138] 0,061] 0,106 0,155 0,090 0,097] 0,195) 0,191 0,106) 0,080) 0,184]
Gzkaynak/Toplam Pasifler 0,511 0,531 0,494 0,504 0,564] 0,620 0,647] 0,673 0,662 0,678 0,700 0,670 0,709 0,669
Maddi Duran Varlik/Aktifler 0,564] 0,609) 0,501 0,516] 0,533] 0,547 0,515 0,551 0,514 0,461] 0,432 0,443 0,449) 0,404
FORD OTOSAN (TL) 2005, 2006 2007 2008 2009) 2010) 2011 2012 2013 2014 2015| 2014 2017 2018| 2019) 2020 2021
Stok 325.978.801| 373.040.738| 373.422.349| 584.022.268) 290.988.535| 463.925.506| 724972219 678.220.879| 563.888.556| 585.077.396| 1.000.159.224|  1.054.426|  1.152.490 1.864.645 1827.399|  2.449.043|  5.269.306
Toplam Aktifler 2.635.550.015 2.824.297.300 3.037.876.731) 2.707.145.762| 2.765.330.577| 3.335.080.040| 4.421.450.669|4.647.117.209| 5.991.190.219| 7.235.392.795| 8.428.212.158|  9.286.152| 12.011.740 13.184.440| 16406372 24.349.179| 42792853
Maddi Duran Varlik 1.209.531.002 1.293.639.349] 1.307.753.327) 1.219.096.618| 1.144.504.274| 1.058.400.259| 1.108.089.000| 1.556.458.799| 2.231.069.051| 3.128.382.584| 3.250.718.303|  3.302.745|  3.536.220 3.922.747| 4436548 4403373  5.149.083
Ticari Alacak 318.194.895| 272.571.587| 738.121.039| 451.089.640| 839.703.584|1.184.430.448| 1398.061.235|1.231086.197) 1.451.254.194| 1.605.733.707| 1783732386 2157720  3.357.013 3.141.189 4105.003|  5.754.182]  11.406.748)
Ticari Borg 314.992.495| 403.107.240| 548.339.355| 203.572.151| 430.054.045| 684.376.920| 1.241449.7331.120.273.435 1182.095.910| 1796.391.502| 2.313.650.365|  2.617.343|  3.816.949 4022687 4545420  7.747.793| _11.378.668|
Kisa Vadeli Yiikimluliikler 842.435.2081.083.577.065| 958.610.052| 636.975.114| 784.538.958) 1.128.434.076 1.730.705.260| 1.633.055.371| 2.396.989.476| 2.971.760.365| 3.823.501.411)  4307.860  6.049.677] 7.219.612 8645371 12480781 20782.144)
Toplam Finansal Borg (kisa+uzun) | 321.095.845| 451.505.150] 416.012.011) 380.386.199| 387.767.655 528.438.070] 876.889.936] 1.250.553.564] 2.291.215.803| 2.349.987.527| 2.560.765.946  2.852.130]  3.604.047 4,482,817, 6.118.793| 7.998.168 18.956.184]
Toplam Pasifler 2.635.550.015| 2.824.297.300| 3.037.876.731) 2.707.145.762| 2.765.330.577| 3.335.080.040| 4.421.450.669|4.647.117.299| 5.991.190.219| 7.235.392.795| 8.428.212.158|  9.286.152| 12.011.740 13.184.440| 16406372 24.349.179| 42792853
Ozkaynaklar 1.604.508.394| 1.631.412.856 1.715.817.604) 1.711.760.462| 1.649.643.633| 1.755.044.031| 1.898.218.483| 1.995.664.835| 2.236.604.334| 2.754.181.696] 3.05.855.348|  3.163.619|  3.695.859 3.893.239 4.664.921]  7.043.902| 10.148.53g
Satislar 6.059.155.275 6.521.299.345| 7.230.630.088| 7.006.867.647| 5.574.355.948] 7.649.411.637] 10.445.022.950| 9.767.937.257| 11.404.912.894| 11.924.836.507) 16.746.396.740| _ 18.289.107|  25.341.290 33.292.030|  39.209.019| 49.451407| 71.101.258
Net Kar 398.410.813) 500.850.350| 484.242.121 436.204.278| 333.434.307| 504.608.263| 662.083.726] 684.903.595 641.471.786| 594.856.111  841910.674) 955.308]  1489.983 1.683.196 1.959.484| 4.194.913|  8.801.005
ONIS (TA+S-TB) 329.181.201| 242.505.085| 563.204.033| 831539.757| 700.638.074| 963.979.034| 882483721 789.033.641 833.046.840| 394.419.601|  470.241.245 594,803} 692.554 983.147) 1387.072| 455432  5.297.386
CFO (Operasyonel Nakit Akim) 625.065.176] 599.882.102| 717.463.199| 522.251.931| 554.912.334| 462.603.758| 909.501.855| 597.186.750|  866.058.029| 1277.472.405| 1507.126.600]  1.783.411  2.333.775 2.524.820) 3572.820  7.730.219|  9.448.151
Cikti: | Netkar/SATISIAR 0,066 0,077 0,067] 0,062 0,060) 0,066 0,063 0,070) 0,056 0,050 0,050) 0,052 0,059) 0,051 0,050) 0,085 0,124]
Girdil | Net Kar/Aktifler 0,151 0177 0,159 0,161 0,121 0,151 0,150 0,147] 0,107 0,082 0,100) 0,103 0,124 0,128] 0,119) 0,172 0,206
Girdi2__|Net Kar/Finansal Borg 1,241 1,109 1,164 1,147 0,860) 0,955 0,755 0,544] 0,280 0,253 0,329 0,335 0,413 0,375 0,320) 0,524 0,464]
Girdi3__|NetKar/ONIS 1,210 2,065 0,860) 0,525 0,476] 0523 0,750 0,368] 0,770 1,508 1,790 1,606 2,151 1,712 1,413 9,211 1,661
Girdia__|CFO/Finansal Borg 1,947 1,328 1,725 1,373 1,431 0,875 1,037 0,474 0,378 0,544 0,589 0,625 0,648| 0,563 0,584] 0,966 0,498|
Girdi5__|CFO/Kisa Vad. Yakamldlak 0,742 0,554 0,748| 0,820 0,707] 0,410 0,526 0,366) 0,361 0,430 0,394 0,414 0,386] 0,350) 0,413 0,619 0,455
Girdi6__|ROE=Net Kar / Ozkaynak 0,248 0,307 0,282 0,255 0,202 0,288 0,349 0,343 0,287 0,216 0,275 0,302 0,403 0,432 0,420) 0,59 0,367
Girdi7__|Ozkaynak/Toplam Pasifler 0,609 0,578 0,565 0,632 0,597 0,526 0,429 0,429) 0,373 0,381 0,363 0,341 0,308] 0,295 0,284 0,289 0,237
Girdi8 | Maddi Duran Varlik/Aktifler 0,459 0,458 0,430) 0,450 0,414] 0317 0,251 0335 0,372 0,432 0,386) 0,356 0,204 0,298] 0,270) 0,181 0,120)
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KARDEMIR (TL) 2005] 2006 2007 2008 2009 2010) 2011] 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Stok 113.346.480 136.602.082| 203.965.352|  160.231.572 156.055.852| 179.465.197| 255.847.325|  334.167.469| 300.875.353|  418.031.659) 472.639.566 479.390.577]  517.202.206] 1.125.947.902 1.194.997.205 1.245.606.569) 2.187.740.966)
Toplam Aktifler 533.674.085| 758.816.935| 884.501.719)  879.465.525| 834.616.972| 960.677.635| 1.149.625.027| 1.485.906.647| 1.768.868.923| 2.415.831.572| 3.516.008.212|  3.871.022.620| 4.741.426.973 5.634.578.114] 6.177.527.536, 7.404.980.256] 14.930.356.534]
Maddi Duran Varlik 375.246.400| 468.849.157| 539.387.525  530.502.408| 530.235.791| 593.910.806| 654.661496|  864.447.113 1.084.042.685| 1471.118.836| 2.503.826.943|  2.619.241.643| 2.700.385.516) 3.561.831.961] 3.836.627.615, 3.982.737.988 6.431.906.126]
Ticari Alacak 2079.213| 53.818.768]  65431.078|  74.311.095 41.430.676| 90228690 135678317  117.935.716| 121.434.530| 240.542.960| 135.745.366| 281.679.960]  527.960.544 552.544.517] 659.693.948 876.707.818) 1.157.820.790
Ticari Borg 15793.117)  36.996.732)  48.867.382|  45.138.132| 50.380.150| 45373.161|  85.042391)  118.116.017| 118.762.865| 182.189.163| 534.792.984] 465.368.328)  964.112.762| 943.405.758) 1.546.352.490 1.723.688.507] 4.162.440.581]
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 55.582.600 150.716.932 205.765.704]  147.190.275| 169.765.290| 271.704.874| 267.633.502|  318.859.535| 399.213.112] 583.729.094| 853.835.349|  1.121.834.797| 1.957.289.582] 1.441.108.492 2.158.582.219) 3.297.699.174] 6.563.801.396]
Toplam Finansal Borg (kisa+uzul _ 60.084.546|  97.709.239|  96.502.230]  192.328.407| 229.145.440| 317.078.035| 352.675.803|  373.475.567| 577.642.453| 802.854.017| 1.182.331.942|  1.437.682.261) _1.307.940.980) 1.360.326.979 1.338.980.475 1.539.266.816| 1.787.263.426
Toplam Pasifler 533.674.085| 758.816.935| 884.501.719)  879.465.525| 834.616.972| 960.677.635| 1.149.625.027| 1.485.906.647| 1.768.868.923| 2.415.83L.572| 3.516.008.212|  3.871.022.620| 4.741.426.973 5.634.578.114] 6.177.527.536, 7.404.980.256)  14.930.356.534]
Ozkaynaklar 329.163.831| 428.533.158] 510.248.381)  580.664.365| 540.196.377| 554.672.675| 680.733.462]  782.727.561) 851.102.271) 1.070.892.790| 1.607.655.004|  1.531.286.650| 1675.018.674]  2.797.257.905) 2.656.110.179 2.671.311.695| 6.817.784.994]
Satiglar 491.014.440) 701.795.904) 743.040.715|  740.146.739| 543.121.479| 690.473.494| 1.088.791.374] 1.154.369.195| 1.240.302.608| 1.498.151.922 1.526.842.169)  1.599.283.370| 2.718.900.072 3.820.917.701] 4.158.711.343) 5.146.439.427)  10.105.152.597|
Net Kar 6.532.187|  99.369.327| 124.602.313]  175.681.796| -49.468.320 14.430.206| 126.749.809|  132.940.568|  68.542.518| 253.074.897| -14.601.897 -84.722.879] _ 172.159.903 557.440.372| 55.194.352 41.510.637] 2.636.826.635|
ONIS (TA+5-TB) 99.632.585 153.424.118| 220.520.048|  189.404.535| 138.106.378) 224.320.726| 306.483.251|  333.987.168| 303.547.018| 476.385.456]  73.591.948 295.702.209) 81.049.988| 735.086.661] 308.338.663, 398.625.880) -816.878.825|
CFO (Operasyonel Nakit Akim) |  52.650.330 144.315.466| 174.424.916|  314.914.380| -19.672.747| _79.240.403| 283.652.823  266.913.860| 278.952.690| 286.132.392| 588.33L563 301.363.462 _1.400.152.545 250.286.132| 1.255.528.915 1.708.015.349) 5.673.495.366)
Net kar/SATISLAR 0,142| 0,168] 0,237] -0,091 0,021 0,116 0,115| 0,055| 0,169) -0,010 -0,053 0,063] 0,146| 0,013 0,008] 0,261
Net Kar/Aktifler 0,131] 0,141] 0,200) 0,059 0,015] 0, nﬂ 0,089) 0,039) 0,105| -0,004 -0,022 0,036| 0,099) 0,009) 0,006 0,177
Net Kar/ Finansal Borg 1,017 1,201] 0,913 -0,216 0,046] 0,359) 0,356 0,119) 0,315 0,012 -0,059] 0,132] 0,410) 0,041] 0,027] 1,475
Net Kar/ONIS 0,648 0,565] 0,928 - Q 0,064 0,414 0,398 0,226] 0,531] -0,198] -0,287 2,124 0,758 0,179) 0,104 -3,228)
CFO/Finansal Borg 1,477 1,807] 1,637] -0,086 0,250) 0,804 0,715] 0,483] 0,356] 0,498 0,210) 1,071 0,184] 0,938 1,110) 3,174
CFO/Kisa Vad. Yiikiimlilik 0,958 0,848] 2,140) -0,116] 0,292 1,060) 0,837 0,699 0,490) 0,689 0,269 0,715| 0,174 0,582 0,518] 0,864]
ROE=Net Kar / Ozkaynak 0,232] 0,244 0,298 0,092 0,026 0,186| 0,170) 0,081] 0,236 -0,009 0,055 0,103] 0,199) 0,021] o,mﬂ 0,387
Gzkaynak/Toplam Pasifler 0,565| 0,577 0,670) 0,647 0,577 0,592| 0,527] 0,481] 0,443 0,457, 0,39| 0,353 0,49| 0,430) 0,361] 0,457]
Maddi Duran Varlik/Aktifler 0,618] 0,610] 0,603 0,635) 0,618] 0,569] 0,582] 0,613] 0,609) 0,712] 0,677] 0,570) 0,632] 0,621] 0,538 0,431]
MIGROS (TL) 2005] 2006 2007 2008 2009 2010) 2011] 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Stok 266.389) 394.213 400.517] 491.974] 582.294 746.59|  679.000.000|  786.036.000( 841.228.000] 949.977.000| 1.052.680.000  1.272.752.000] 1.908.246.000|  2.249.052.000) 2.666.449.000 3.339.580.000) 4.675.317.000)
Toplam Aktifler 2.360.878]  2.789.932)  2.829.725 5.286.232|  5.648.043|  5.567.345| 5.480.964.000| 5.624.345.000| 5.786.620.000| 5.580.587.000| 5.709.024.000|  6.337.404.000] 10.302.675.000]  10.884.861.000) 14.460.875.000) 15.378,059.000] 18.100.325.000)
Maddi Duran Varlik 935.151  1.048.927 736.117] 1.028.884)  1.079.694|  1193.891| 1.118.881.000 1.142.342.000| 1.233.665.000| 1.199.189.000] 1.220.623.000  1.268.333.000] 3.740.288.000|  3.863.042.000) 3.736.238.000) 2.772.744.000) 3.750.426.000)
Ticari Alacak 32.884) 34.263 37.202 28.334) 38.047) 49.920|  67.174.000) 47.345.000]  48.395.000]  47.847.000|  49.845.000 58.438.000) 96.910.000) 121.114.000 126.354.000| 174.525.000) 177.905.000|
Ticari Borg 677.122 907.535 926.152| 1.049.039  1.240.576|  1463.546| 1.387.042.000 1.554.044.000| 1.685.963.000| 1.896.387.000] 2.227.804.000)  2.663.659.000| 3.954.141.000|  4.866.750.000) 5.743.794.000) 7.339.394.000) 9.581.881.000)
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 883.665|  1.263.465|  1.180.047] 1.214213)  1.443.242|  1717.981| 1.578.694.000 1.875.140.000| 2.360.669.000 2.779.768.000] 2.725.671.000|  3.320.760.000| 5.516.096.000|  6.674.919.000) 7.544,018.000) 10.402.951.000] 13.108.998.000)
Toplam Finansal Borg (kisa+uzu 716.637 752.098 260.491] 82.002)  2.578.887|  2.388.383| 2.587.550.000  2.486.371.000| 2.932.541.000| 2.352.789.000] 2.593.146.000  2.963.536.000| 3.912.474.000|  4.570.097.000) 7.521.219.000) 6.772.281.000) 6.079.764.000)
Toplam Pasifler 2.360.878]  2.789.932)  2.829.725 5.286.232|  5.648.043|  5.567.345| 5.480.964.000| 5.624.345.000| 5.786.620.000| 5.580.587.000| 5.709.024.000|  6.337.404.000] 10.302.675.000]  10.884.861.000) 14.460.875.000) 15.378.059.000| 18.100.325.000)
Ozkaynaklar 706.930] 922.770|  1.469.333] 3.890.450|  1.500.330|  1.347.153| 1.195.707.000| 1.262.076.000] 822.212.000] 908.839.000| _474.632.000 241.155.000] _1.527.148.000| 635.090.000) 322.868.000 33.461.000) 536.064.000)
Satiglar 2.686.100|  4.272.969|  4.793359 3.133.220|  5.711.268|  5.159.707| 5.753.112.000|  6.482.402.000| 7.126.925.000| 8.122.667.000| 9.389.829.000 11.059.224.000| 15.344.047.000|  18.717.358.000) 23.191.364.000) 28.790.190.000]  36.272.243.000)
Net Kar 73.705) 78.686) 552.875] 133.067) 107.943 42.581|  -163.245.000) 88.136.000] -463.133.000]  96.191.000 -370.464.000|  -292.969.000|  512.706.000) -835.558.000) -492.112.000) -402.984.000) 358.881.000)
ONIS (TA+S-TB) -377.849 -479.059 -488.433 -528.731 -620.235 -667.036| _-640.868.000|  -720.663.000] -796.340.000] -898.563.000] -1.125.279.000] -1.332.469.000] -1.948.985.000| -2.496.584.000) -2.950.991.000 -3.825.289.000|  -4.728.659.000)
CFO (Operasyonel Nakit Akim) 139.326) 334.622 316.174] 415.986] 456.895 295.480 173.456) 398.909) 472.811|  639.352.000] 789.830.000]  1.009.760.000| 1.405.489.000) 1.836.996.000| 2.744.687.000 3.653.606.000) 4.414.139.000)
Net kar/SATISLAR 0,027] 0,018] 0,115] 0,042 0,019) 0,008 -0,028) 0,014] -0,065] 0,012] -0,039 -0,026 -0,045| -0,021 -0,014 0,010)
Net Kar/Aktifler 0,031 0,028 0,195] 0,025| 0,019 0,008] -0,030) 0,016| -0,080) 0,017 -0,065| -0,046] -0,077] -0,034| -0,026] 0,020|
Net Kar/ Finansal Borg 0,103] 0,105| 2,122 1,623 0,042 0,018 0,063 0,035| -0,158 0,041] -0,143 0,099 0,183 0,065 -0,060 0,059)
Net Kar/ONIS -0,195| -0,164] -1,132 0,252 -0,174 0,064 0,255| -0,122 0,582| -0,107 0,329) 0,220) 0,335| 0,167, 0,105 -0,076|
CFO/Finansal Borg 0,194 0,445| 1,214 5,073 0,177] 0,124] 0,000) 0,000) 0,000) 0,272| 0,305) 0,341] 0,402| 0,365, 0,539 0,726
CFO/Kisa Vad. Yukumlilik 0,157] 0,265| 0,268] 0,343] 0,317] 0,172] 0,000) 0,000) 0,000) 0,230) 0,290) 0,304 0,275) 0,364] 0,351] o,szﬂ
ROE=Net Kar / &zkaynak 0,104 0,085| 0,376] 0,034 0,072] 0,032 -0,137] 0,070) -0,563 0,106] -0,781 -1,215 -1,316] -1,524 -12,043 0,669)
Gzkaynak/Toplam Pasifler 0,299) 0,331] 0,519) 0,736] 0,266 0,242 0,218 0,224 0,142| 0,163] 0,083 0,038] 0,058] 0,022] 0,002 0,030)
Maddi Duran Varlik/Aktifler 0,39 0,376 0,260) 0,195} 0,191 0,214] 0,204 0,203 0,213 0,215 0,214 0,200] 0,355] 0,258 0,180) 0,207|
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OTOKAR (TL) 2005| 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020) 2021

Stok 74999.174  117.085.601] 130050043 100565170 168551835 252632987 207.797.165| 264162428 427.975.504] 493.870) 413.056) 690.013 768,185 1.335.582) 1426393

Toplam Aktifler 292.201.541]  507.856.412 537.979.765 635.639.201] 854.645.945] 1037.425.120] 1375.250.156| 1.235.552.386| 1.605.062.174] 1.784.268] 2.009.587] 2302746 2677717 434175 5.989.526]

Maddi Duran Varlik 41373320 96709.002 102591845 99.137.620] 113300801 12511215 120842623 112260055 103.757.339) 105,102 101,009 107.603 372.539) 227.014 1.761.233

Ticari Alacak 91992630 136.553.57 128.188.437] 136241771 215.803.465 224693650 399.220.867| 268230380 344.453.922) 383.653) 445.329) 870.457) 896.613] 1.183.748) 1.761.233

Ticari Borg 43867.283 55813758 56548984 47.561560  78.495.682  85.026598 102434500 81523996 165819465 401145 62.117] 269.459 256.191 349,519 554.860)

Kisa Vadeli Yikimliilikler 140,724,900 355508518 287.403.220] 363282201 543.010441]  530.141.847] 669.408.156] _640.300.906] _784.889.698] 1.066.339) 1.072.319) 868.140) 1.037.747] 2.126.684 285233

Toplam Finansal Borg (kisa+uzun) 33969.368]  210.331.455] 14125474 128.882457 179330871  28atea603 474243222 3a9.514.348] 615.277.836, 430.119) 703.658 707.547 801.849) 1.854.064) 2.378.457]

Toplam Pasifler 292.201.501]  507.856.412| 537.979.765| 635.639.201] 854.645.945| 1.037.425.120] 1.375.250.156| 1.235.552.386| 1.605.062.174) 1.784.268) 2.009.587] 2302746 2677.717] 4330175 5.989.526)

Ozkaynaklar 142.506.117]  147.897.591] 173.122.964| 173501.278] 213.347.882|  241.732.860| 273.269.580] 244.327.376] 245.239.099) 242,958 283.554 389.586] 637.646) 1.007.343 1.496.535

Satislar 67.500.570]  479.114.855] 503.244.683 517.396494 890.525.189 1004492232 1.401.552.934] 1231633.772] 1433.967.887) 1634515, 1.785.272) 1678.661, 2430643 2.908.711] 4508874

Net Kar 1540699 34855400 33859810 20778314  sasd6604 78276597  oeser7as]  72.771.108]  79.506.151 69.725] 99.423) 164.336 351.59 618.268 1.041.524]

ONIS (TA+S-TB) 118.124.521 197.785.459| 201.689.496] 189.245.381|  305.859.618] 392.300.039] 594.583.523|  450.868.812| 606.610.001] 481383 796.268| 1.291.011 1.408.612 2.174.811] 2.632.766)

CFO (Operasyonel Nakit Akim) 20092356 22263705 89.496.935| 149.776.000] 80028286  80.368.561 -53.000.184 350.387.008| -48.441.893 439.064] 260.946 317.277] 466.429) 21.233) 998.459)
ikt - |Netkar/SATISLAR 0,023 0,073 0,067, 0,010 0,062 0,078 0,069 0,059) 0,055 0,043 0,056 0,098 0,145 0,213
Girdil__|NetKar/Aktifler 0,005 0,069) 0,063 0,033 0,064 0,079 0,070 0,059) 0,050 0,039 0,049 0,071 0,131 0,143
Girdi2__|Net Kar/ Finansal Borg 0,045 o,m;s| 0,240 0,161 0,306 0,275 0,204 0,20_3| 0,120] 0,162 0,141 0,23 0,438 0,33_3|
Girdi3__|Net Kar/ONIS 0,013 0,176 0,168] 0,110 0,179 0,200 0,16;2' 0,161 0,131 0,145 0,12% 0,127] 0,250 0,284
Girdia__|CFO/Finansal Borg 0,591 0,106 0,634 1,162) 0,446 0,283 0,11 1,002] 0,079 1,021 0,37 0,448] 0,582 0,011
Girdis | CFO/Kisa Vad. Vkamlulik 0,139 0,063 0,311 0,413 ~0,147] 0,15) ~0,079] 0,547] 0,062 0,412 0,203] 0,365 0,449) 0,010]
Girdi6 |ROE=Net Kar / Ozkaynak 0,011 0,236 0,196 0,120 0,257 0,324] 0,353 0,298] 0,324 0,287] 0,351 0,42 0,551] 0,614
Girdi7__|O2kaynak/Toplam Pasifler 0,488] 0,201 0,32) 0,273 0,250 0,233 0,199 0,198 0,153 0,136 0,141 0,169) 0,238 0,232
Girdi8 | Maddi Duran Varlik/Aktifler 0,12 0,190] 0,191 0,156] 0,133] 0,121 0,088] 0,091] 0,065 o,(E' 0,00 0,047 0,139 0,052

PETKIM (TL) 2005 2006 2007, 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Stok 295.237.564] 203.845.666| 290.922.990|  173.987.038| 313304.900] 414.473.782 462.549.922|  462.483.508| 464.199.471 431.973.190| 363.508.864]  604.333.833  893.570.000] 1.129.581.000 929.156.000| 958.453.000 3.539.843.000)

Toplam Aktifler 1.801.846.135| 1.838.952.760] 1.970.009.596| 1.698.202.910| 2.113.202.978| 2.375.893.103| 2.671.127.874| 2.799.356.243| 3.245.629.905 3.788.257.092] 5.460.665.328] _ 6.268.527.788| 7.788.855.000| 14.265.581.000| 16.702.137.000| 19.983.439.000] 30.428,156.000

Maddi Duran Varlik 1.274.433.784| 1.279.300.805| 1.283.975.310] 1.223.750.812| 1195.372.653| 1.207.555.047| 1296.889.902 1.322.089.504| 1.485.382.941| 1817.284.723| 2.276.634.074|  2.831.261.149| 3.172.393.000| 4.085.395.000| 4.691.147.000| 5.429.067.000| 7.303.218.000

Ticari Alacak 142.695.744]  230.004.743) 276208.767  224.886.667| 337.627.264] 415.088.623] 584.120.034| 544542888 750.162.183 522275647 551425057  674.471.480]  918.838.000] 1.194.398.000] 1.552.153.000] 1.717.125.000] 5.106.588.000

Ticari Borg 120972.818) 177.033.961] 190378.402]  133.846.844| 399.864.558| 523.640.218] 515701719  690.827.637| 958.355.220| 669.049.263| 299.184435|  412.369.070|  540.279.000] 697.145.000] 957.019.000| 1.186.629.000| 3.835.847.000

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 270.899.210 253.239.604| 280.177.450|  251.315.642| 566.076.485) 681.908.766 841240.908|  1.019.245.732| 1213.390.406| 1.136.768.697| 1584.388.339]  1796.640.590| 2.346.907.000| 3.862.111.000| 5.128.553.000| 5.934.180.000| 7.655.372.000)

Toplam Finansal Borg (kisatuzun) | 92.151.566| 17.381.250] 28.047.167|  28.849.143|  87.727.988|  96.543.847| 299.619.269  289.137.739] _355.297.822| 720.590.195| 2.113.608.700]  2.392.163.274] 2.952.065.000| 7.325.281.000| 8.524.244.000| 10.150.812.000] 12.100.584.000)

Toplam Pasifler 1.801.846.135| 1.838.952.760] 1.970.009.596| 1.698.202.910] 2.113.202.978| 2.375.893.103| 2.671.127.874] 2.799.356.243] 3.245.629.905| 3.788.257.092] 5.460.665.328]  6.268.527.788] 7.788.855.000] 14.265.581.000| 16.702.137.000| 19.983.439.000] 30.428.156.000

Ozkaynaklar 1.400.069.741| 1.458.055.570] 1.551.377.375| _ 1.356.502.637] 1470.262.531| 1600.347.451] 1702.688.776| 1.664.317.394] 1.707.504.978| 2.183.260.867| 2.805.383.497)  3.069.440.026| 3.854.078.000 5.676.823.000| 6.562.216.000| 7.558.625.000] 12.719.030.000

Satiglar 1.344.249.050| 2.222.333.063] 2.178.559.421 2.320.432.985| 2.057.459.379| 2.909.391.891 3.891.322.098| 4.348.910031| 4.158.730.152| 4.132.846.077| 4.532.635.969|  4.532.590.622| 7.363.824.000| 9.314.717.000| 11.672.220.000| 12.134.076.000| 28.715.657.000

Net Kar -98.546.779|  57.985.820]  71714.579| -151258.150] 114.035.094| 130.084.920|  102.341325 24.604.925|  43.896.680| 6452015 626378793  731.687.346| 1.389.444.000 836.262.000 935.685.000| 1.087.675.000] 5.451.706.000)

ONIS (TA+S-TB) 307.060.49| 256.906.448| 376753355  265.026.861] 251067.606] 305922187 530.968.237]  316.198.799| 256.006.425| 285.199.574] 615.749.486| 866436252 1.272.138.000] 1.626.834.000] 1524.290.000| 1.488.949.000 4.810.584.000)

CFO (Operasyonel Nakit Akim) 33.480.523| 203.569.842|  56.740.003 6.770.880| 131266.885  75.070.715 -195.053.990]  248.554.501 217.611.974| -30.653.505| 886.464.972]  611.073.898| 1.423.524.000] 1.589.550.000] 1489.634.000| 2.669.895.000| 3.552.870.000)

:_|Netkar/SATISLAR 0,073 0,026 0,033 -0,065] 0,055 0,045 0,06] 0,006] 0,012) 0,002 0,138] 0,161] 0,189) 0,09) 0,080) 0,090 0,190)

Girdil__|Net Kar/Aktifler 0,055 0,032 0,036 ~0,089) 0,054 0,055, 0,038 0,009) 0,015, 0,002 0,115 0,117] 0,178 0,059) 0,056] 0,054 0,179)

Girdiz__|Net Kar/ Finansal Borg -1,069) 3,336 2,557] 5,043 1,300) 1,347 0,342 0,085, 0,138 0,009 0,29) 0,30 0,471 0,114 0,119) 0,107] 0,451

Girdia__|Net Kar/ONIS 0,320 0,226 0,150 0,571 0,454 0,425 0,193 0,078 0,191 0,023 1007 0,84 1,09 0,514 0,614 0,730 1,133

Girdi4__|CFO/Finansal Borg 0,363 11,712 2,023 0,235 1,496] 0,778 -0,651] 0,860 0,612) 0,043 0,419 0,255 0,482) 0,217] 0,175 0,263 0,294

Girdis__|CFO/Kisa Vad, Yukamluld 0,124] 0,804 0,203 0,027 0,232 0,110 0,232 0,244 0,179 -0,027] 0,559 0,3%0) 0,607] 0412 0,290) 0,450) 0,264]

Girdi6__|ROE=Net Kar/ Ozkaynak -0,070) 0,040) 0,046 -0,111] 0,078 0,081] 0,060 0,015, 0,029) 0,003 0223 0,238) 0,361] 0,147 0,143 0,144] 0,429)

Girdi7__|Ozkaynak/Toplam Pasifler 0,777] 0,793 0,787] 0,799) 0,696 0,674 0,637 0,595 0,526 0,576 0,514 0,49) 0,495, 0,3%] 0,393 0,378 0,418

Girdi8__|Maddi Duran Varli/Aktifler 0,707] 0,69 0,652 0,721] 0,566 0,508 0,436 0,472 0,458 0,430 0,417] 0,45 0,407 0,286 0,281] 0,27 0,240




SISECAM (TL) 2005 2006 2007 2008 2009 2019 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020) 2021
Stok 455.649.924(  582.730.948(  620.650.989) 944.145.806 708.139.096( 752.632.130 990.917.788 1.094.801.504| 1.243.774.349| 1.421.943.738| 1.669.185.184| 1.959.873 2.141.174| 3.006.188| 3.831.439) 4.180.755] 7.687.597
Toplam Aktifler 4.219.034.566 4.935.436.090| 5.197.381.978| 6.335.131.082| 6.688.458.098| 6.769.991.395| 8.254.776.046 8.721.607.526( 11.482.628.996 12.349.786.88915.662.862.93! 19.152.497| 21.307.493| 27.808.641 38,750.838| 44.228.036| 88.672.511
Maddi Duran Varlik 2.616.440.319| 2.999.533.547| 3.113.339.153| 3.498.077.749] 3.409.133.152| 3.259.156.188| 3.758.959.021|  4.142.705.392| 5.446.561.260| 5.207.158.718| 7.347.837.880] 8.633.326] 9.199.542] 12.177.322| 14.684.667| 16.240.518 30.954.149
Ticari Alacak 359.597.277| 2.999.533.547|  555.765.468| 656.577.898( 644.137.862( 722.373.032 993.499.817 972.510.825( 1.154.730.742( 1.149.167.138| 1.404.874.592 2.043.929| 2.338.278 3.234.587| 3.572.022] 4.352.606) 9.185.761
Ticari Borg 165.081.283 196.721.743|  217.823.482] 289.310.468| 233.349.806( 272.300.949]  411.884.442) 523.313.050| 677.579.772|  657.733.829| 755.880.423| 969.120| 1.151.866| 1.657.192 2.093.016f 2.444.872] 5.033.187]
Kisa Vadeli Yukimllikle] 660.560.262] 917.142.485| 940.771.149) 1.253.934.482| 1.174.216.187| 1.026.123.117| 1.366.410.423 1.907.532.114| 1.839.569.688| 1.901.844.461| 2.311.113.064] 3.584.095| 3.772.592f 6.005.159] 8.191.171] 8.238.478 19.192.852|
Toplam Finansal BOI’(} (kl 743.539.469( 1.089.296.473| 1.217.644.555| 1.988.397.880| 2.319.104.890| 1.897.040.307| 2.195.771.608 2.127.762.322| 3.584.196.712| 3.843.405.966| 4.614.152.673| 5.780.188| 5.896.743 7.436.383] 15.845.636 17.142.239| 27.651.372]
Toplam Pasifler 4.219.034.566( 4.935.436.090| 5.197.381.978| 6.335.131.082| 6.688.458.098| 6.769.991.395| 8.254.776.046 8.721.607.526( 11.482.628.996( 12.349.786.88915.662.862.938 19.152.497| 21.307.493] 27.808.641] 38.750.838] 44.228.036 88.672.511]
ijzkaynaklar 2.131.082.553| 2.356.596.369| 3.343.091.683| 3.571.556.066( 3.710.916.594) 4.146.782.728| 5.156.320.891|  5.605.940.392| 6.615.301.267| 7.239.259.565| 9.502.536.325] 11.329.624| 13.062.415) 16.712.986 19.133.385) 22.491.233 49.363.708
Sat|§|ar 2.221.121.258| 2.761.131.883| 3.227.908.897| 3.743.714.048| 3.655.964.026( 4.206.236.303 4.978.682.815 5.319.881.130( 5.954.193.854( 6.875.894.376| 7.415.128.590 8.569.464| 11.318.495 15.550.314] 18.058.686 21.340.686) 32.057.875]
Net Kar -5.852.547| 199.323.396| 277.899.767 158.719.256| 111.808.768| 411.786.142] 631.505.111 305.177.255 431.862.505 413.194.370]  722.763.185 743.358| 1.225.420 2.288.912] 1.904.534 2.138.037 9.133.285
ON|5(TA+5'TB) 650.165.918| 3.385.542.752| 958.592.975| 1.311.413.236[ 1.118.927.152| 1.202.704.213 1.572.533.163 1.543.999.279| 1.720.925.319] 1.913.377.047| 2.318.179.353| 3.034.682 3.327.586 4.583.583 5.310.445] 6.088.489 11.840.171)
CFO (Operasyonel Nakit| 348.401.796] 403.927.041| 386.426.040| 248.187.869( 773.041.296 506.153.186 681.025.450 995.739.063 817.285.778( 1.147.936.351| 1.198.033.419| 1.265.270 2.502.171 2.471.969| 3.420.651] 4.327.072] 4.300.782]
Net kar/SATISLAR -0,003] 0,072 0,086 0,042 0,031 0,098 0,127 0,057, 0,073 0,060 0,097] 0,087| 0,108 0,147| 0,105 0,100 0,285
Net Kar/Aktifler -0,001] 0,040 0,053 0,025 0,017, 0,061 0,077, 0,035 0,038 0,033 0,046 0,039 0,058 0,082 0,049 0,048 0,103
Net Kar/ Finansal Borg -0,008] 0,183 0,228 0,080 0,048 0,217, 0,288 0,143 0,120| 0,108| 0,157 0,129 0,208 0,308 0,120 0,125 0,330
Net Kar/ONIS -0,009] 0,059 0,290) 0,121] 0,100| 0,342| 0,402] 0,198] 0,251] 0,216] 0,312] 0,245] 0,368] 0,499 0,359 0,351] 0,771]
CFO/Finansal Borg 0,469] 0,371 0,317 0,125] 0,333 0,267] 0,310) n,4§| 0,228 0,299 0,260 0,213| 0,@' 0,332 0,216 0,252| 0,156
Girdi5 __|CFO/Kisa Vad. Yiikiimliiliik 0,527 0,440 0,411] 0,19_§| 0,658] 0,493 n,49_§| 0,522| 0,444| 0,604] U,SEI 0,353 0,663] 0,412 0,41j 0,525| 0,224]
Girdi6 __|ROE=Net Kar / Ozkaynak -0,003] 0,085 0,083 0,044 0,030| 0,099 0,122 0,054 0,065 0,057 0,076 0,066 0,094 0,137] 0,100 0,095 0,185
Girdi7__|Gzkaynak/Toplam Pasifler 0,505 0,477 0,643 0,564 0,555 0,613 0,625 0,643 0,576 0,586 0,607 0,592 0,613 0,601 0,494 0,509 0,557
Girdi8 [Maddi Duran Varlik/Aktifler 0,620 0,608 0,599 0,552| 0,510| 0,481] 0,455 0,475] 0,474 0,422 0,469 0,451 0,432 0,438 0,379 0,367, 0,349
TAV H0|dlng (TL) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Stok 8.476.078 21.316.438| 15.921.065 20.917.155 24.634.580| 28.619.218| 45.641f 16.407| 22.155 28.341 35.307 32.583 44.653 55.081 59.414 64.195 312.875]
Toplam Aktifler 1.824.249.694| 2.499.484.832[ 2.523.236.010| 3.491.408.130| 4.154.508.434| 4.179.087.055| 5.086.155| 4.980.503| 6.948.741| 7.465.541| 10.506.371| 11.505.470| 13.640.645| 20.804.281| 25.556.843| 32.024.208) 51.969.566
Maddi Duran Varlik 242.182.074| 879.451.540|  113.122.198 167.221.095| 253.894.801| 347.393.718| 437.351] 372.285| 460.641| 507.429 667.020 854.456 868.621| 1.394.493| 1.368.222| 1.642.771| 5.596.532
Ticari Alacak 18.639.160 47.304.918 89.653.876 128.527.317| 152.901.710| 168.662.126| 198.537| 310.006| 261.038| 360.061 395.864| 539.599 658.670| 1.037.645 852.486 758.159| 1.461.462
Ticari Borg 14.761.164| 104.147.722 85.730.677 88.482.978 74.127.761] 80.733.122| 103.239| 100.090| 132.674| 127.491| 169.573] 209.823 199.693 370.687, 433.659 483.390 751.031]
Kisa Vadeli Yukimlalikler 449.827.105| 1.745.392.537|  591.027.525 877.656.426| 810.522.480| 904.559.565| 1.070.039| 746.972| 1.154.501| 968.811| 2.859.210| 3.339.448| 4.120.045| 5.005.601| 5.994.319|11.549.353| 7.352.579
Toplam Finansal Borg (k|sa+uzun) 1.404.347.636| 1.611.596.098| 1.711.142.945| 2.351.958.921| 2.783.899.248| 2.533.348.987| 2.991.930| 2.916.371| 3.974.138| 3.900.789| 4.665.013| 4.607.797| 5.051.569| 6.787.588| 7.725.285| 12.005.278| 17.984.721]
Toplam Pasifler 1.824.249.694| 2.499.484.832| 2.523.236.010| 3.491.408.130| 4.154.508.434| 4.179.087.055| 5.086.155| 4.980.503| 6.948.741| 7.465.541| 10.506.371| 11.505.470| 13.640.645| 20.804.281| 25.556.843| 32.024.208| 51.969.566
ézkaynaklar 247.484.033| 603.480.966| 577.138.297 661.591.337| 892.201.773| 1.107.303.831) 1.374.450( 1.265.355| 1.839.033| 2.103.403| 2.584.800| 2.994.224| 4.015.560| 6.219.550| 8.709.369| 8.419.698| 15.247.512|
Satlslar 477.766.346| 686.533.597| 911.121.558| 1.472.212.367| 1.844.200.320| 1.501.207.066| 2.037.572| 1.863.616| 2.594.925| 2.648.050| 3.026.180| 3.721.986| 4.686.016| 3.975.497| 4.756.204| 2.415.468| 5.459.329
Net Kar 62.216.158| -126.807.157| -77.694.499 7.699.184| 108.665.150] 98.993.553| 122.639| 297.170| 336.088| 634.228| 632.912 424.341 718.234| 1.454.747| 2.368.497| -2.283.284 467.689
ONIS (TA+S-TB) 12.354.074|  -35.526.366| 19.844.264 60.961.494| 103.408.529| 116.548.222| 140.939 226.323| 150.519| 260.911 261.598 362.359 503.630 722.039 478.241] 338.964| 1.023.306
CFO (Operasyonel Nakit Aklm) -4.481.751| 101.007.395 12.110.767| 440.891.703| 456.677.121| 670.704.238 857.767| 1.037.822( 1.631.034| 664.722| 2.973.850| 2.123.525| 1.375.095| 2.346.753 881.596 25.523| 2.489.988
Cikti : Net kar/SATISLAR 0,130 -0,185] -0,085 0,005 0,059 0,066 0,060 0,159 0,130 0,240 0,209 0,114 0,153 0,366 0,498 -0,945| 0,086
Girdil Net Kar/Aktifler 0,034 -0,051] -0,031 0,002 0,026 0,024 0,024 0,060 0,048 0,085 0,060 0,037, 0,053 0,070 0,093 -0,071 0,009
Girdi2 Net Kar/ Finansal Borg 0,044 -0,079] -0,045 0,003 0,039 0,039 0,041] 0,102] 0,085 0,163 0,136 0,092 0,142 0,214 0,307, -0,190] 0,026
Girdi3 Net Kar/ONIS 5,036 3,569 -3,915 0,126 1,051 0,849 0,870 1,313 2,233 2,431 2,419] 1,171 1,426 2,015 4,953 -6,736| 0,457
Girdi4 CFO/Finansal Borg -0,003 0,063 0,007 0,187, 0,164 0,265 0,287 0,356 0,410 0,170 0,637 0,461 0,272 0,346 0,114 0,002 0,138
Girdi5 CFO/Kisa Vad. Yikiimliliik -0,010 0,058 0,020 0,502 0,563 0,741 0,802 1,389 1,413 0,686 1,040 0,636 0,334 0,469 0,147, 0,002 0,339
Girdi6 ROE=Net Kar / Ozkaynak 0,251 -0,210| -0,135 0,012 0,122] 0,089 0,089 0,235 0,183 0,302] 0,245 0,142 0,179, 0,234 0,272 -0,271] 0,031
Girdi7 Ozkaynak/Toplam Pasifler 0,136 0,241] 0,229 0,189 0,215 0,265 0,270 0,254 0,265 0,282] 0,246 0,260 0,294 0,299 0,341 0,263 0,293
Girdi8 Maddi Duran Varlik/Aktifler 0,133 0,352] 0,045] 0,048 0,061 0,083 0,086 0,075] 0,066 0,068| 0,063 0,074 0,064 0,067, 0,054 0,051 0,108|
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THY (TI-) 2005 2006 2007 2008, 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017| 2018 2019 2020 2021
Stok 84.255.279|  135.643.567 113.740.571 98.359.291 148.995.932| 172.076.283 251.785.807| 259.199.763 342.324.371 452.228.491]  628.000.000| 763.000.000] 728.000.000[  1.000.000.000[ 1.723.000.000{ 2.236.000.000] 3.481.000.000)]
TOpIam Aktifler 3.813.361.469| 4.599.024.733| 4.922.444.075 7.911.234.715| 8.570.397.771| 10.648.885.985| 16.404.947.128| 18.757.931.715| 25.402.077.818| 31.875.607.062|47.638.000.000|  65.074.000.000| 68.647.000.000| 109.076.000.000| 146.871.000.000| 187.402.000.000| 353.708.000.000)
Maddi Duran Varlik 2.631.113.979| 3.503.076.666| 3.234.359.407| 5.055.984.137| 4.811.019.050| 6.443.437.235| 11.092.594.872| 12.69: 9.589| 17.165.656.116| 21.335.501.851(33.191.000.000  47.422.000.000| 49.040.000.000| 73.219.000.000| 21.640.000.000| 30.431.000.000 58.195.000.000}
Ticari Alacak 191.596.806| 273.400.852|  245.539.019 349.144.133] 443.690.225 577.622.814] 764.775.891] 773.610.473| 1.148.090.163| 1.057.335.073[ 1.052.000.000 1.334.000.000{ 2.233.000.000[ 3.002.000.000[ 3.205.000.000 4.672.000.000] 12.323.000.000
Ticari BOI’(} 255.994.916| 318.114.700[ 364.523.991] 435.109.211 559.109.822)] 735.874.026) 870.440.470) 908.790.811| 1.451.181.580| 1.538.601.047| 1.949.000.000| 2.169.000.000] 3.229.000.000] 5.375.000.000| 6.708.000.000| 6.322.000.000( 11.896.000.000|
Kisa Vadeli Yakumluliikler 1.198.903.059| 1.073.727.696| 1.186.652.969| 1.653.906.994| 1.947.551.656| 2.540.819.554| 3.951.410.407 4.510.696.790( 6.652.755.831( 8.505.344.748|11.248.000.000| 15.832.000.000 16.209.000.000| 27.246.000.000| 35.417.000.000| 47.379.000.000| 90.443.000.000)
TOpIam Finansal BOr(} (k|5a+uzu 362.903.225 40.882.600| 1.824.760.833| 3.217.294.464| 2.988.166.124| 4.178.079.379( 7.912.882.833 666.993.598| 10.398.077.922| 13.755.090.073[22.239.000.000f  36.048.000.000] 34.198.000.000] 55.802.000.000] 79.426.000.000| 122.594.000.000( 199.008.000.000
TOpIam Pasifler 3.813.361.469| 4.599.024.733| 4.922.444.075 7.911.234.715| 8.570.397.771| 10.648.885.985| 16.404.947.128| 18.757.931.715| 25.402.077.818| 31.875.607.062|47.638.000.000|  65.074.000.000| 68.647.000.000| 109.076.000.000| 146.871.000.000| 187.402.000.000| 353.708.000.000)
C\Zkaynaklar 1.248.341.593| 1.609.718.452| 1.847.901.479| 2.986.587.096| 3.444.880.226| 3.747.406.984| 4.498.927.641 5.405.043.589] 6.962.490.356| 9.154.403.130(14.090.000.000f 17.899.000.000] 20.171.000.000] 31.284.000.000] 40.795.000.000| 39.511.000.000[ 90.650.000.000]
Sat|§|ar 2.956.104.996| 3.813.810.220| 4.859.508.826| 6.123.174.209| 7.035.882.903| 8.422.771.140| 11.812.549.908| 14.762.062.246| 18.776.784.325| 24.158.000.000(28.752.000.000  29.468.000.000] 39.779.000.000] 62.853.000.000] 75.118.000.000| 46.448.000.000( 97.378.000.000
Net Kar 138.227.837| 185.749.426| 265.496.774| 1.134.226.211 559.076.280) 286.443.361 18.516.632] 1.155.717.057| 682.707.427| 1.819.259.536( 2.993.000.000| -47.000.000] 639.000.000] 4.045.000.000] 4.536.000.000| -5.588.000.000( 8.214.000.000|
ONIS (TA+S’TB) 19.857.169] 90.929.719 -5.244.401] 12.394.213] 33.576.335 13.825.071] 146.121.228 124.019.425 39.232.954f -29.037.483[ -269.000.000 -72.000.000] -268.000.000] -1.373.000.000] -1.780.000.000) 586.000.000]  3.908.000.000)
CFO (Operasyonel Nakit Akim) | 435.883.448| 435.571.714] 784.372.099 1.479.642.315| 1.220.542.306| 861.165.753 1.552.241.955] 2.030.833.486| 3.113.559.013| 2.643.887.732] 4.042.000.000] 1.941.000.000] 9.012.000.000{ 9.613.000.000] 13.029.000.000] 5.603.000.000] 49.362.000.000)
Cikti:__|Net kar/SATISLAR 0,047 0,049) 0,055] 0,185 0,079) 0,034 0,002 0,07 0,036 0,075) 0,104 0,002 0,016 0,064 0,060) 0,120 0,084
Girdil_|Net Kar/Aktifler 0,036] 0,040) 0,054 0,183 0,065, 0,027] 0,001 0,06 0,027] 0,057] 0,063] 0,001 0,009] 0,037 0,031 -0,@' 0,023
Girdi2__|Net Kar/ Finansal Borg 0,381] 2,543 0,145 0,353 0,187) 0,069 0,002 0,133 0,066 0,132] 0,135, 20,001 0,019) 0,072 0,057] 20,046 0,041]
Girdi3 _|Net Kar/ONIS 6,961, 2,043 750,625 91,513 16,651 20,719) 0,127] 9,319) 17,401] 62,652 11,126 0,653 2,384 2,946 2,548 29,53 2,102
Girdi4 CFO/Finansal Borg 1,201 10,654 0,430] 0,460 0,408| 0,206 0,196 0,235 0,299 0,192 0,182] 0,054 0,264 0,172] 0,164 0,046 0,248|
Girdi5 CFO/Kisa Vad. Yukimliliik 0,364 0,406 0,661 0,895 0,627 0,339 0,393 0,452 0,468| 0,311 0,359 0,123] 0,556 0,353 0,368 0,118| 0,546
Girdi6 ROE=Net Kar / Ozkaynak 0,111 0,115 0,144] 0,380 0,162] 0,076 0,004 0,214] 0,098] 0,199 0,212] -0,003| 0,032 0,129 0,111 -0,141] 0,091
Girdi7 Ozkaynak/Toplam Pasifler 0,327] 0,350 0,375] 0,378] 0,402] 0,352] 0,274] 0,288] 0,274 0,287 0,296 0,275] 0,294 0,287 0,278 0,211 0,256
Girdi8 Maddi Duran Varlik/Aktifler 0,690 0,762] 0,657 0,639 0,561 0,605] 0,676 0,677 0,676] 0,669 0,697 0,729 0,714 0,671] 0,147] 0,162 0,165
TOFAS (TL) 2005 2006 2007, 2008 2009 2010 01| 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Stok 148527] 157055  282.874] 325746 291307 322.043 380.052] 383.752 379.433 453.239 548251  920.144] 1.055.582] 1.076.671] 749.130] 1.523.966 2.379.087]
Toplam Aktifler 1932995 2418837 3176256  3.570.642] 4.367.184] 5284135  6302.108[6.053.132] 5928200  7.124.284]  0.866.566] 11.848.173] 13.875.148] 13.001.799] 12.800.287] 19.475.621] 23.473.341]
Maddi Duran Varlik 486.666  751474]  981079] 1.147.990 1263164  1241.018]  1.305.206| 1255773  1261168]  1.621362]  2.111.520] 2.320.618] 2.350.019 2.247.601] 2.112.220] 2.037.483] 1.903.864)
Ticari Alacak 188841 174457  e8a117]  s587.800]  800.188 o11.104  1.164.961] 766.384 511.084 844.612  1037.055 1.362.863 1.764.759] 2.097.344] 2.143.822 5.493.012] 7.142.34
Ticari Borg 153.454]  305.224] 9083200 754005 1128583  1410400]  16106171.342733]  1370.112] 1830135  2.447.544] 3.366.230] 3.865.606] 3.293.983 3.884.834 7.484.095 8.768.386
Kisa Vadeli Yukiimlilikler 732577] 949550 1204955  1324.920 1758341  2.045.947]  2.744.240|2.456.285]  2.565712]  3361774]  4.527.460] 5.710.649] 6.845.352] 6.097.705] 6.126.477) 10.880.734] 13.757.789
Toplam Finansal Borg (kisa+uzun) 218138]  a47358] 830869 1438818 1467.197]  1840.646]  2.521.540|2.285.744]  2284.231]  2507.470]  4.386.063 5.015.587 3.910.520] 5.432.052 3.950.720] 6.689.785] 7.759.058
Toplam Pasifler 1932995 2418837 3176256  3.570.642] 4.367.184] 5284135  6302.108[6.053.132] 5928200  7.124.284]  0.866.566] 11.848.173] 13.875.148] 13.001.799] 12.800.287] 19.475.621] 23.473.341]
Ozkaynaklar 1038277 1017.996] 1161.070] 1119461 1.422238] 1705875  1789327[2.062.101]  1898.814]  2241.171]  2.582.201] 2.957.451] 3.583.037] 3.706.555] 4.320.209] 4.468.611] 5.743.301]
Satislar 2543202 3054160 3658941 4798026 5112370] 6410219 7336658 6.705.274]  7.037.954] 7440009  9.920.723] 14.235.951] 17.467.806] 18.603.331] 18.896.914] 23.556.747] 29.684.305,
Net Kar 141,845 8Le7s| 175810  175.754] 360351 384.220 474165 442.039 434.223 574.238 830.801]  970.228] 1.282.818] 1.330.423| 1.481.630] 1.784.170] 3.281.316)
ONIS (TA+S-TB) 183.914 26.288 s8671] 159541 -37.088]  -177.262) -65.604| -192.507 -479.505| 532284 -862.238| -1.083.223| -1.045.265| -119.968] -001.882 -467.117] 753.007
CFO (Operasyonel Nakit Akim) 319.49]  398.519 51531 3507] 8283 485462 145.203] 841,274 988.526 958.105 769.440 1.120.878] 1.156.180 1.336.612] 3.656.536] 1.584.410 2.679.899)
Cikti:_|Net kar/SATISLAR 0,056 0,027 0,048 0,037 0,070) 0,060 0,065 0,066 0,062 0,077 o082 o0e8] 0073 0072] _ oo078] o076 o111
Girdil__|Net Kar/Aktifler 0,073 0,034 0,055 0,049 0,083 0,073 0,075 0,073 0,073 0,081 0393 oos2] 0092 0102 0116] 0092 _ 0140
Girdi2__|Net Kar/ Finansal Borg 0,650 0,183 0,209 0,122 0,246) 0,209 0,188 0,193 0,190 0,221 0189 0193] 038  0245] 0375 0267 0423
Girdi3__|Net Kar/ONIS 0,771 3,115 2,997 1,107 ~9,716) 2,168 7,208] 2,299 20,905 1,079 0964 0896]  1,227] 11,000 -1,494] 3820 _ 4357
Girdia__|CFO/Finansal Borg 1,463 0,891 0,061 0,02 0,602 0,264 0,058 0,368 0,433 0,369 0175 0225] 0296  0246] 0926 _ 0237 0,345
Girdi5__|CFO/Kisa Vad. Yukimlaluk 0,436 0,420 0,043 0,026 0,502 0,237 0,053 0342 0,385 0,28 0170 0198|0169 _ 0219] 0597 0446 0195
Girdi6__|ROE=Net Kar / Ozkaynak 0,137 0,080 0,151 0,157 0,253 0,225 0,265 0,214 0,229 0,256 0322] 032 038 0359 0342 0399 0571
Girdi7_|Ozkaynak/Toplam Pasifler 0,537 0,421 0,366 0,314 0,326 0,323 0,28 0341 0,320 0,315 0262 0250 0258 0285 0338 0229 0,245
Girdi8__|Maddi Duran Varlk/Aktifler 0,252 0,311 0,309 0,322 0,289 0,235 0207 0,207 0,213 0,228 0214 019 0169 _ 0173 _ 0165 _ 0,105 _ 0081
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TURK TELEKOM (TL) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Stok 15.853) 37.959  49.080.000  62.920.000]  81.444.000| 106.607.000]  128.107.000|  87.029.000| 144.182.000| 252.245.000) 261.264.000  203.978.000]  248.852.000|  252.042.000|  248.966.000  439.933.000

Toplam Aktifler 13.025.367|  12.770.134| 12.659.446.000| 13.401.362.000] 15.100.021.000| 16.174.407.000| _17.207.850.000| 18.244.515.000| 19.877.787.000|25.773.904.000 _ 26.874.451.000| 29.148.535.000| 36.198.511.000] 39.909.286.000| 44.722.520.000| 58.337.635.000)

Maddi Duran Varlik 7.125.123|  6218.639 6.277.125.000] 6.629.328.000 7.161.063.000 7.898.823.000| 8315.882.000| 8.329.666.000| 8.180.932.000| 8.538.182.000|  8.734.951.000| 9.115.520.000| 14.254.053.000| 14.709.659.000| 16.064.911.000| 18.973.746.000)

Ticari Alacak 1.257.611|  1365.435| 1.417.930.000| 1487.167.000| 1.721.434.000] 1.993.464.000)  2.628.870.000| 3.127.533.000] 3.132.938.000| 3.800.978.000|  4.144.744.000| 4.816.541.000 5.150.616.000| 5.767.995.000] 5.300.012.000 6.582.497.000)

Ticari Borg 582.844] 662.403|  902.836.000|  881.878.000| 1.311.105.000] 1551.115.000  1.645.109.000| 1747.629.000] 1.549.049.000| 4.236.277.000|  4.531.201.000 4.068.884.000| 3.845.234.000| 4.391.697.000] 5.293.521.000 7.729.147.000)

Kisa Vadeli Yikimliiltkler 4.300.301 2.629.574] 3.548.688.000| 4.664.947.000| 4.820.529.000| 5.607.183.000|  4.196.847.000| 5.052.639.000| 4.225.718.000| 8.552.927.000]  8.351.705.000| 8.661.581.000| 13.496.359.000| 13.693.647.000| 14.228.270.000| 17.997.064.000)

Toplam Finansal Borg (kisa+uzu 2.287.228]  2.148.424| 3.455.242.000| 3.974.076.000| 4.199.389.000| 5.346.160.000|  6.037.794.000| 8.333.508.000| 8.877.798.000|11.802.727.000| 15.041.179.000| 16.491.738.000| 19.921.418.000] 20.783.155.000| 21.234.592.000| 29.803.377.000)

Toplam Pasifler 13.025.367|  12.770.134| 12.659.446.000| 13.401.362.000] 15.100.021.000| 16.174.407.000| _17.207.850.000| 18.244.515.000| 19.877.787.000|25.773.904.000 _ 26.874.451.000| 29.148.535.000| 36.198.511.000] 39.909.286.000| 44.722.520.000| 58.337.635.000)
Ozkaynaklar 6.410.463|  6.159.840| 5.113.607.000| 5.421.966.000 6.174.757.000 5.769.371.000|  6.455.148.000| 5.327.609.000| 6.303.340.000| 4.993.368.000|  3.386.621.000 4.555.087.000| 7.453.603.000] 9.442.853.000 12.037.376.000| 14.249.904.000)

Satiglar 7.534.026|  9.423.567| 10.194.947.000| 10.568.461.000| 10.852.470.000] 11.940.555.000| 12.706.142.000| 13.116.958.000] 13.601.623.000|14.522.855.000| _16.108.594.000| 18.139.554.000| 20.430.900.000] 23.657.108.000| 28.288.875.000| 34.272.934.000)

Net Kar 2208.349]  2.546.864| 1.752.212.000] 1.859.748.000| 2.450.857.000 2.068.676.000| 2.637.107.000| 1.303.045.000 2.007.439.000| 907.444.000|  -724340.000| 1.135.532.000| -1.391.261.000] 2.406.783.000| 3.177.873.000| _5.761.454.000)

ONIS (TA+S-TB) 690.620 740.991 564.174.000]  668.209.000]  491.773.000|  548.956.000  1.111.868.000| 1.466.933.000| 1.728.071.000| -183.054.000 -125.193.000| 951.635.000|  1.554.234.000|  1.628.340.000| 255.457.000(  -706.717.000

CFO (Operasyonel Nakit Akim) 3303.971]  3.065.389) 3.352.819 3.234.671] 3.844.226 3.934.188) 3.578.69|  3.884.260 4.436.041]  4.498.491] 4.932.39) 5.944.185 7.588.935 11.182.695 13.638.518 15.681.072

Net kar/SATISLAR 0,293 0,270 0,172 0,176 0,226 0,173 0,208] 0,099 0,148 0,062 0,045 0,063 0,068 0,102| 0,112 0,168

Net Kar/Aktifler 0,170 0,199) 0,138 0,139 0,162 0,128 0,153 0,071] 0,101] 0,035 0,027 0,039 0,038 0,060) 0,071] 0,099

Net Kar/ Finansal Borg 0,966 1,185) 0,507 0,468 0,584 0,387] 0,437] 0,156 0,226 0,077 0,048 0,069 0,070 0,116] 0,150 0,193

Net Kar/ONIS 3,198 3,437 3,106 2,783 4,984 3,768 2,372) 0,888 1,162| -4,957 5,786) 1,193 0,895 1,478] 12,440) -8,152)
CFO/Finansal Borg 1,445) 1,427 0,001 0,001] 0,001] 0,001] 0,001] 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001] 0,001] 0,001]

CFO/Kisa Vad. Yikimlilik 0,768] 1,166] 0,001 0,001] 0,001] 0,001] 0,001 0,001] 0,001] 0,001 0,001 0,001 0,001] 0,001] 0,001] 0,001]

ROE=Net Kar / Ozkaynak 0,344 0,413 0,343 0,343 0,397] 0,359) 0,409) 0,245 0,318 0,182) 0,214 0,249 0,187 0,255) 0,264 0,404
Girdi7__|Ozkaynak/Toplam Pasifler 0,492 0,482) 0,404 0,405 0,409) 0,357] 0,375) 0,292) 0,31# 0,194 0,126] 0,156 0,206] 0,237 0,269) 0,244
Girdi8 | Maddi Duran Varlik/Aktifler 0,547 0,487] 0,496 0,495 0,474 0,488] 0,483 0,457| 0,412 0,331] 0,325) 0313 0,394 0,369) 0,359 0,325
TURK TRAKTOR (TL) 2005 2006 2007, 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017, 2018 2019) 2020 2021

Stok 172.942.465|  275.100.457| 140.286.921) 120.799.394|  307.737.938|  292.621.523| 413.398.558|  436.283.247| 517.663.175) 556.452.036|  566.306.204] 1084.438.951]  631.694.053|  870.863.728| 1.739.360.491]
Toplam Aktifler 606.906.304]  963.145.103|  713.207.634|  886.172.555| 1.230.957.672 1.319.741.121| 1.494.613.191) 1.914.046.849| 2.016.048.336]  2.302.191.070| 2.788.701.288| 3.093.253.588| 2.915.771.429| 4.592.005.561| 6.110.646.593

Maddi Duran Varlik 41.936.041 39.609.588 37.907.359 55.963.502 109.971.285 156.993.145 274.193.297] 454.154.723 469.389.061 458.901.767| 497.227.094| 590.236.861 584.676.374] 554.083.801 629.264.236)

Ticari Alacak 235.124.951 278.596.632] 246.873.901] 283.680.795 378.688.389) 330.634.474] 362.912.653| 460.888.854|  470.325.694] 650.791.909 812.835.233] 448.664.439 466.999.469| 795.646.399] 1.264.477.581/

Ticari Borg 91.810.161  112.528715  65.774.349) 195.750.091| 333.974.250]  220.289.804) 306.080.659| 448.672.702] 552.367.181)  494.129.585|  725.480.753  512.580.726|  608.844.043 1.478.165.012] 2.409.463.644|

Kisa Vadeli Yiikumliliikler 221207.904|  649.380.378|  308.149.565)  361766.380  499.647.692|  437.504.381) 385.811.950|  737.879.961| 853.636.480) 786.815.955| 1.113.274.603| 1082.294.860| 1.095.038.334| 2.025.020.133| 3.366.757.709)

Toplam Finansal BOI'(; (klsa+uzun) 158.318.250 525.433.581 322.249.973] 168.954.855| 235.144.470| 355.768.112] 348.590.595 658.251.538| 672.781.418 948.190.988|  1.126.906.191] 1.772.739.304 1.396.509.527 1.294.290.367 1.134.841.687

Toplam Pasifler 606.906.304] 963.145.103] 713.207.634] 886.172.555| 1.239.957.672] 1.319.741.121| 1.494.613.191| 1.914.046.849| 2.016.048.336 2.302.191.070[ 2.788.701.288  3.093.253.588| 2.915.771.429  4.592.005.561 6.110.646.593|
Ozkaynaklar 302.936.118|  285.552.805| 300.700.934| 468.170.913| 595592482  663.790.007| 743.317.722| 704.862.715| 650.907.405) 699.860.813|  757.760.491|  651.857.722|  764.014.265 1.441166.437 2.050.994.098

Satiglar 640.899.127|  787.491.026  667.703.295| 1.193.396.040 1.800.665.445 1.974.013.740| 2.175.319.881| 2.723.317.809| 3.102.561.637]  3.443.477.897| 4.215.056.106] 3.908.943.513| 3.806.474.633| 6.243.308.297| 11.644.197.445)

Net Kar 92.726.763 66.791.556 30.955.024 179.717.096 277.421.569 268.138.204| 279.905.939 261.087.272| 256.799.565 369.796.289) 320.756.330 240.106.649| 111.893.466 776.443.043| 1.322.187.577

ONIS (TA+S-TB) 316.257.255 441.177.374] 321.386.473] 217.730.098} 352.452.077| 402.966.193 470.221.552 448.499.399 435.621.688| 713.114.360 653.660.684 1.020.522.664| 489.849.479 188.345.115 594.374.428|

CFO (Operasyonel Nakit Akim) 35.798.632 -166.917.778| 226.093.279| 361.165.321| 158564353  286.757.062| 228.566.572] 364.408.162| 478.058.649 280.871.936|  592.133.507|  120.962.160| 1.084.619.920| 1.616.680.554| 1.150.543.976)

Net kar/SATISLAR 0,145} 0,085] 0,046 0,151] 0,154] 0,136 0,129) 0,096 0,083 0,107} 0,076] 0,061] 0,029 0,124] 0,114]

i Net Kar/Aktifler 0,153 0,069 0,043 0,203) 0,224 0,203 0,187| 0,136| 0,127] 0,161 0,115 0,078] 0,038 0,169 0,216|
Girdi2__|Net Kar/ Finansal Borg 0,586) 0,127] 0,096 1,064 1,180] 0,754] 0,803 0,397] 0,382 0,390) 0,285] 0,135) 0,080) 0,600) 1,165
Girdi3 _|Net Kar/ONIS 0,293] 0,151] 0,096] 0,825] 0,787 0,665, 0,595) 0,582 0,590) 0,519) 0,491 0,235) 0,228] 4,122) 2,225)
Girdi4 _|CFO/Finansal Borg 0,226| -0,318] 0,702 2,138 0,674 0,806 0,656) 0,554 0,711] 0,29| 0,525 0,068] 0,777 1,249 1,014
Gi CFO/Kisa Vad. Yiikiimliilik 0,162} -0,257] 0,734] 0,998] 0,317] 0,655] 0,592] 0,494] 0,560) 0,357] 0,532} 0,112] 0,990 0,798| 0,342}
ROE=Net Kar / Ozkaynak 0,306} 0,234] 0,103] 0,384] 0,466| 0,404] 0,377] 0,370| 0,395 0,528} 0,423] 0,368| 0,146} 0,539) 0,645]
Gzkaynak/Toplam Pasifler 0,499) 0,296) 0,422 0,528 0,480) 0,503] 0,497 0,368] 0,323 0,304 0,272 0,211] 0,262| 0,314] 0,336)

Maddi Duran Varlik/Aktifler 0,069) 0,041] 0,053 0,063] 0,089 0,119) 0,183] 0,237 0,233 0,199 0,178 0,191 0,201 0,121] 0,103
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Bin TL BinTL Bin TL Bin TL Bin TL Bin TL

U LKER (TL) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Stok 90.329.696| 114.671.292 140.703.915( 160.708.314| 140.991.575| 161.214.376| 186.149.155| 198.321.733| 212.355.266| 315.486.154| 392.751| 583.591] 604.554 592.698| 1.695.858| 3.218.231

Toplam Aktifler 1.041.309.071| 1.387.614.139| 2.034.244.117| 2.729.467.955| 2.885.873.435| 2.670.468.648| 3.156.607.544 3.161.951.940| 3.188.191.011{ 5.201.800.592| 6.000.226| 8.471.346| 10.669.872| 12.791.752( 19.491.674 26.243.625|

Maddi Duran Varlk 277.128.334| 273.692.032| 284.863.678| 292.521.715| 300.481.190| 541.979.252| 524.302.908| 532.558.107| 568.962.508| 891.477.307|1.050.816|2.098.780( 2.276.366( 2.383.177( 2.846.826 3.640.893|

Ticari Alacak 132.414.332 252.340.470| 229.639.841| 294.616.878| 350.427.564| 582.815.942 597.152.579| 648.770.068| 603.842.384| 763.203.505| 732.660| 776.922| 1.899.086| 2.365.802| 3.092.000 4.687.911

Ticari Borg 50.960.282| 267.204.342| 292.172.155| 429.455.627| 264.506.035| 418.482.823| 471.149.552 508.464.394| 511.249.510| 595.456.614| 646.588| 945.326| 1.114.097| 1.224.598| 1.275.410| 2.270.421

Kisa Vadeli Yukamlalikle| 354.566.349| 525.391.213| 900.761.473(1.253.743.647| 785.321.487| 288.896.127|1.143.105.831| 1.826.580.192| 657.499.682| 1.785.736.307| 3.153.741|2.211.464| 1.844.865| 6.800.011| 3.230.685 6.134.222|

Toplam Finansal BOI’(} (kl 242.837.856| 297.586.582| 828.182.957| 781.871.146| 959.387.439|1.034.350.268| 1.500.952.673| 1.259.584.390| 1.334.985.878| 2.695.111.302| 2.929.978| 4.310.403| 5.245.753| 5.940.321(10.482.296 18.176.825|

Toplam Pasifler 1.041.309.071( 1.387.614.139| 2.034.244.117| 2.729.467.955| 2.885.873.435| 2.670.468.648| 3.156.607.544( 3.161.951.940| 3.188.191.011| 5.201.800.592| 6.000.226| 8.471.346( 10.669.872| 12.791.752| 19.491.674 26.243.625|
C)zkaynaklar 536.971.114| 760.230.203| 756.108.779(1.187.118.338| 1.527.207.756| 1.097.250.691| 1.079.753.412| 1.268.168.447| 1.229.968.693| 1.608.379.361| 1.599.021| 2.563.537| 3.679.732| 4.934.232| 6.816.693 4.313.902

Satlslar 1.927.347.252| 1.408.886.707| 1.412.160.407| 1.506.477.483| 1.523.518.680| 1.788.860.409| 2.343.232.826( 2.748.370.454| 2.891.213.747| 3.793.737.272| 4.193.775| 4.825.648| 5.955.508| 7.803.120( 9.715.630 12.537.080

Net Kar 89.159.093| 116.073.842 15.685.234| 102.917.554| 184.846.829| 658.005.477| 166.968.003| 188.648.445| 211.712.640| 292.129.375| 272.663| 397.259| 700.779] 996.503| 1.081.394 -464.332

ONIS (TA+S-TB) 171.783.746 99.807.420 78.171.601 25.869.565| 226.913.104| 325.547.495| 312.152.182| 338.627.407| 304.948.140| 483.233.045| 478.823| 415.187| 1.389.543| 1.733.902| 3.512.448| 5.635.721]

CFO (Operasyonel Nakit 108.765.665 213.718.081| 157.215.513| 282.753.678| -102.688.745 244.908.218 226.431.752| 235.558.826| 204.647.666( 333.565.764| 588.260| 749.391 3.378, 795.683| 630.027| 27.339

Cikti @ Net kar/SATISLAR 0,046 0,082 0,011 0,068 0,121 0,368] 0,071 0,069 0,073, 0,077 0,065 0,082 0,118 0,128 0,111 -0,037|
Girdil Net Kar/Aktifler 0,086 0,084 0,008 0,038 0,064 0,246 0,053, 0,060 0,066 0,056 0,045 0,047 0,066 0,078 0,055, -0,018|
Girdi2 Net Kar / Finansal Borg 0,367 0,390 0,019 0,132 0,193 0,636 0,111 0,150 0,159 0,108 0,093 0,092] 0,134 0,168| 0,103 -0,026
Girdi3 Net Kar/ONIS 0,519 1,163| 0,201 3,978] 0,815 2,021 0,535 0,557 0,694 0,605 0,569 0,957 0,504 0,575 0,308 -0,082]
Girdi4 CFO/Finansal Borg 0,448 0,718 0,190 0,362 -0,107| 0,237 0,151 0,187 0,153, 0,124 0,201 0,174 0,001 0,134 0,060 0,002
Girdi5 CFO/Kisa Vad. Yukiimliilik 0,307 0,407, 0,175 0,226 -0,131] 0,848 0,198 0,129 0,311 0,187 0,187 0,339 0,002] 0,117| 0,195 0,004
Girdi6 ROE=Net Kar / Ozkaynak 0,166 0,153 0,021 0,087, 0,121 0,600 0,155 0,149 0,172 0,182] 0,171] 0,155 0,190 0,202] 0,159 -0,108|
Girdi7 Ozkaynak/Toplam Pasifler 0,516 0,548| 0,372 0,435, 0,529 0,411 0,342 0,401 0,386 0,309 0,266 0,303 0,345 0,386 0,350 0,164,
Girdi8 Maddi Duran Varlik/Aktifler 0,266 0,197 0,140 0,107, 0,104 0,203] 0,166 0,168 0,178| 0,171 0,175 0,248 0,213 0,186 0,146 0,139
VESTEL BEYAZ (TL) 2005] 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015] 2014 2017 2018 2019) 2020 2021

Stok 101.630.639| 131.094.487| 147.553.122|  141.047.287| 131.085.000]  162.045.000| 229.778.000|  221.283.000 324.125.000  229.782.000| _261.376.000) 244.446.000| _ 500.180.000]  579.054.000|  646.136.000|  952.552.000] 2.649.388.000)

Toplam Aktifler 577.269.130| 836.322.461| 817.761.853|  845.395.082| 925.658.000]  968.899.000| 1.219.008.000| 1.315.227.000| 1.352.923.000| 1.549.437.000| 1.721.300.000]  2.287.503.000| 3.029.989.000| 4.685.092.000] 4.983.802.000] 8.229.991.000| 14.189.413.000)

Maddi Duran Varlik 307.730.620| 324.040.328| 329.888.588|  319.884.475| 287.078.000]  272.782.000| 291.049.000|  308.563.000 329.512.000  330.230.000| _314.570.000) 327.965.000|  553.202.000 1.435.364.000| 1.516.259.000| 2.190.304.000| _3.274.859.000)

Ticari Alacak 34.500 104.819| 233.221.691)  229.398.538| 347.320.000  444.066.000|  605.567.000|  635.609.000| 539.936.000|  657.750.000| 824.585.000]  1.186.044.000] 1.045.883.000] 1.480.213.000] 1.748.257.000) 3.285.995.000| 5.153.747.000)

Ticari Borg 171.064.824| 239.308.000| 207.707.332|  259.547.148| 195.797.000]  270.984.000| 442.238.000|  413.006.000 452.117.000|  555.571.000| 730.650.000) 840.474.000] 1.242.281.000| 1.901.077.000| 2.069.922.000] _2.874.941.000| _5.842.718.000

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 254.889.659| 306.057.330| 243.304.987|  294.362.150|  278.823.000]  372.593.000|  659.723.000|  720.139.000| 556.330.000|  649.202.000| _765.121.000]  1.002.241.000] 1.706.307.000| 2.747.126.000] 2.991.718.000| _4.458.675.000 _8.562.036.000)

Toplam Finansal Borg (kisa+uzun) 91.048.198|  90.327.406| _ 85.966.276| 81.467.780| 110.331.000] _ 146.981.000|  224.219.000| 375515000 292.024.000]  118.964.000|  60.489.000) 248.709.000|  531.491.000]  653.704.000|  803.473.000| 1.440.994.000| _1.334.840.000)
Toplam Pasifler 577.269.130| 836.322.461| 817.761.853  845.395.082|  925.658.000| 968.899.000] 1.219.008.000|  1.315.227.000| 1.352.923.000| 1.549.437.000| 1.721.300.000|  2.287.503.000| 3.029.989.000] 4.685.092.000| 4.983.802.000 8.229.991.000 14.189.413.000)
Ozkaynaklar 229.705.560| 455.027.652| 497.959.424|  477.275.055| 589.152.000] 512.006.000| 509.747.000|  491.256.000 540.804.000|  662.563.000| 714.273.000) 919.931.000] 1.012.137.000| 1.811.575.000| 1.806.228.000] 3.361.765.000| _4.892.655.000

Satiglar 801.311.832| 1.119.126.589| 1.178.536.079] 1.259.402.224 1.297.296.000| 1.424.256.000] 1.973.169.000| 1.883.377.000| 2.028.695.000| 2.337.141.000| 2.524.068.000|  3.037.017.000| 3.857.756.000] _5.693.973.000| 6.967.964.000 9.409.285.000| 16.178.009.000)

Net Kar 50.485.503  64.291.271|  73.668.039 30.816.495|  117.675.000]  25.258.000|  20.145.000) -17.544.000]  52.689.000]  131.177.000 _163.895.000 325.005.000]  295.234.000|  622.561.000]  568.072.000] 1.331.308.000| 1.518.592.000

ONIS (TA+S-TB) -69.399.685| -108.108.694| 173.067.481)  110.898.677| 282.608.000|  335.127.000]  393.107.000|  443.886.000| 411.944.000| 331.961.000] 355.311.000) 500.016.000|  303.782.000]  158.190.000|  324.471.000| 1.363.606.000| 1.960.417.000)

CFO (Operasyonel Nakit Akim) 90.394.404| -85.495.696| 155.458.410|  149.279.105|  17.510.000  20.859.000|  13.065.000] -14.072.000]  238.092.000]  315.949.000 210.217.000 255.382.000|  670.287.000| 1.091.686.000|  627.779.000|  587.617.000| 1.579.498.000)

Cikti: _|Net kar/SATISLAR 0,063 0,057 0,063 0,024 0,091 0,018] 0,010 -0,009 0,026 0,056 0,065 0,107] 0,077 0,109 0,082 0,141 0,094
Girdil _|Net Kar/Aktifler 0,087] 0,077 o,usﬂ 0,036 0,127 0,026 0,017] -0,013 0,0# o,oﬁ o,@' 0,142 0,097 0,133 0,114 0,162 0,107]
Girdi2__|Net Kar/ Finansal Borg 0,554 0,712 0,857 0378 1,067 0,172 0,090 -0,047 0,180 1,103 2,710] 1,307 0,555 0,952 0,707] 0,924 1,138|
Net Kar/ONIS -0,727] -0,595 0,426 0,278 0,416 0,075 0,051] 0,040 0,128 0,395 0,461 0,551] o,ﬁ' 3,936] 1,751] 0,976 0,775
CFO/Finansal Borg 0,993] -0,947 1,808| 1,832 0,15ﬁ 0,142 0,058 -0,037 0,815 2,656] 3,475 1,027] 1,261 1,670) 0,781] 0,408 1,183]
Girdi5s__|CFO/Kisa Vad. Yakamlulak 0,355 0,279 0,639 0,507, 0,063 0,056 0,020 -0,020] 0,428 0,487 0,275 0,255 0,393 0,397 0,210 0,132 0,184
Girdi6__|ROE=Net Kar / Ozkaynak 0,220 0,141 0,148 0,065 0,200 o,ﬂ 0,040 -0,036) 0,097 0,198 0,229 0,353 0,292 0,344 0,31ﬁ 0,396 0,310)
Girdi7__|Ozkaynak/Toplam Pasifler 0,398 0,544 0,609) 0,565 0,636 0,528 0,418 o,3ﬁ 0,400 0,428 o,Ad 0,402 0,334 0,387 0,362 0,408 u,34ﬂ
Girdi8 _ |Maddi Duran Varlik/Aktifler 0,533 0,387] 0,403 0,378 0,310 0,282] o,zﬁ 0,235 0,244 0,213 0,183 0,143 0,183( 0,306] 0,304] 0,266] 0,231
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BIMAS 2005 2006 2007 2008| 2009 2010) 2011 2012 2013] 2014 2015| 2016| 2017] 2018] 2019) 2020) 2021

Stok 105.632| 149.154) 167.353 230.858 257.851 335.999 404.643] 483.584] 638.474 807.295 975.267 1.119.020| 1.456.249 2.097.894] 2.368.527 4.228.394) 6.692.940|
Toplam Aktifler 323.139) 472.255) 636.441] 838.950) 1,099.661 1.372.068] 1.732.714 2.133.387 2.697.270| 3.238.131]  4.167.785) 4.989.137, 7.025.675| 8.947.950) 14.852.270) 23.430.292| 30.412.122]

Maddi Duran Varlik 108.902 167.376 254.171 404.212| 479.093) 549.338] 648.075 851.413 980.950] 1.243.184 1.784.675 2.090.824| 3.057.725) 3.698.551] 4.329.172] 6.230.953] 7.898.133

Ticari Alacak 41.465 66.437) 97.662 114.310 161357, 192.453) 270.985 314.148 361.808] 460.992] 525.685 645.505 877.380 1.159.602| 1.433.320] 2.615.234) 3.775.415

Ticari Borg 172.426) 249.104 388.920) 509.445 653.445 798.763 1.198.036 1.019.992 1.457.749 1.805.506 2.108.958 2.625.175| 3.400.270) 4.516.139) 5.559.439 8.894.471] 12.293.843]

Kisa Vadeli Yakamllikler 216.835 311.992 421.983 556.085 693.078 853.070 1.093.270 1.288.960] 1.645.954] 2.021.398] 2.399.268 2.967.849) 3.830.814] 5.131.245| 6.998.109) 11.020.795) 15.864.572|

Toplam Finansal Borg (kisa+uzun) 1] 1] 1 21.778 1] 7.662] 1] 10.448| 1 1] 1] 1] 1] 1] 1] 1] 1)

Toplam Pasifler 323.139 472.255) 636.441 838.950] 1.099.661 1.372.068] 1.732.714 2.133.387 2.697.270| 3.238.131]  4.167.785) 4.989.137, 7.025.675) 8.947.950) 14.852.270) 23.430.292| 30.412.122)
Ozkaynaklar 92.720) 147.181] 199.993 266.103 388.055 500.432 616.152 813.006| 999.264] 1.149.531 1.670.359 1.901.177] 2.957.880) 3.512.016] 4.237.290) 7.175.687] 7.809.072|

Satiglar 1.673.077|  2.221.616| 2.978.384] 4.242.412] 5.323.390) 6.573.951] 8.189.135| 9.906.367|  11.848.841)  14.463.059  17.428.497] 20.071.717] 24.779.408) 32.322.987 40.211.942) 55.495.364) 70.698.507)

Net Kar 30.197] 71.972| 108.472 114.180 212.942 245.640 298.910 331.321 412.984] 395.299 583.131 670.859 863.001 1.250.464] 1.224.877 2.606.815| 2.932.482

ONIS (TA+5-TB) -25.329 -33.513 -123.905| -164.277| -234.237| -270.311] -522.408| -222.260| -457.467, -537.219) -608.006| -860.650) -1.066.641 -1.258.643 -1.757.592) -2.050.843 -1.825.488

CFO (Operasyonel Nakit Akim) 88.319 122.759 183.313 187.665 348.916] 340.807] 460.509) 434.896| 669.412 687.036 950.928 1.367.395| 1.646.669 1.899.631] 3.820.039) 5.446.150) 6.842.915

Net kar/SATISLAR 0,032] 0,036] 0,027] 0,040) 0,037] 0,037] 0,033] 0,035] 0,027] 0,033] 0,035] 0,039 0,030) 0,047] 0,041]

Net Kar/Aktifler 0,152| 0,170| 0,136] 0,194] 0,179) 0,173] 0,155} 0,153 0,122] 0,140) 0,082] 0,111] 0,096]

Net Kar/ Finansal Borg 71972,000]  108472,000| 5,2:& 212942,000) 32,0600  298910,000 31,711]  412984,000]  395299,000]  583131,000) X 1224877,000(  2606815,000]  2932482,000|

Net Kar/ONIS -2,148 -0,875 -0,695 909 -0,909) 0,572 1,491 -0,903 -0,809 0,994 -0,697) -1,271 -1,606
CFO/Finansal Borg 122759,000]  183313,000] 8,617 44,480] 41,625  669412,000]  687036,000 950928,000) 1646669,000(  1899631,0000  3820039,000]  5446150,000]  6842915,000|
CFO/Kisa Vad. Yiikiimliilik ,393 0,434 0,337] 0,400) 0,337] 0,407] 0,340) 0,39] 0,430) 0,370) 0,546] 0,494] 0,431]

0,489 0,542] 0,429) 0,491} 0,485| 0,408| 0,413] 0,344] 0,349) 0,292] 0,356 0,289) 0,363] 0,376]

0,312] 0,314 0,317] 0,365} 0,356} 0,381] 0,370) 0,355) 0,401} 0,421] 0,392 0,285| 0,306} 0,257]

Maddi Duran Varlik/Aktifler 0,337] 0,354] 0,399 0,482] 0,400) 0,374 0,399 0,364] 0,384] 0,42] 0,419] 0,435} 0,413 0,291} 0,266} 0,260)
ZOREN (TL) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Stok 39.182.000| 6.948.000) 2.598.000) 5.711.000 0| 0| 0| 0| 0| 16.490.000 9.416.000 62.975.000| 69.428.000]  239.030.000
Toplam Aktifler 2.593.063.000| 2.414.370.000| 2.611.270.000| 3.409.713.000| 4.525.978.000| 6.301.618.000| 4.962.781.000| 5.678.096.000|  6.841.244.000| 11.275.629.000| 17.163.860.000| 18.675.770.000| 21.402.569.000| 35.426.418.000)

Maddi Duran Varlik 1.577.992.000| 1.983.722.000| 2.120.523.000| 2.465.160.000|  1.686.892.000| 3.058.226.000| 3.160.710.000| 4.023.061.000|  4.385.368.000| 5.421.465.000) 8.916.703.000| 8.555.733.000| 10.774.018.000| 18.787.818.000)

Ticari Alacak 122.447.000  192.562.000|  29.048.000]  40.835.000) 35.876.000]  116.133.000(  102.209.000 106.581.000 148.578.000]  327.060.000]  632.448.000|  903.943.000| 1.423.992.000|  2.846.527.000

Ticari Borg 147.369.000  176.512.000|  119.203.000]  305.629.000) 298.163.000|  96.023.000]  119.230.000  281.468.000| 301.427.000|  893.894.000 1.514.021.000| 2.122.545.000| 1.814.581.000| 2.189.914.000)

Kisa Vadeli Yukimlltkler 500.991.000|  721.476.000]  785.499.000|  964.943.000|  1.491.185.000| 1.662.868.000) 1.936.404.000| 2.044.489.000|  2.346.632.000) 4.021.878.000) 6.208.212.000| 8.382.337.000| 8.027.850.000| _9.501.761.000)
Toplam Finansal Borg (kisa+uzun) 1.796.556.000| 1.381.439.000| 1.495.797.000| 2.097.499.000  2.667.317.000| 3.868.136.000| 3.217.706.000| 4.149.059.000|  5.355.925.000| 7.383.764.000| 11.279.727.000| 12.782.958.000| 14.889.245.000| 23.779.755.000)
Toplam Pasifler 2.593.063.000| 2.414.370.000| 2.611.270.000| 3.409.713.000|  4.525.978.000| 6.301.618.000| 4.962.781.000| 5.678.096.000|  6.841.244.000| 11.275.629.000| 17.163.860.000| 18.675.770.000| 21.402.569.000| 35.426.418.000)
Ozkaynaklar -365.000]  229.281.000|  157.038.000 -131.408.000) 191.597.000]  770.925.000|  524.950.000 751.978.000 464.737.000| 1.682.105.000| 2.369.117.000|  1.639.539.000| 2.297.220.000| 6.181.893.000)
Satiglar 531.201.000|  486.327.000]  433.996.000  437.893.000 575.678.000|  625.008.000  806.947.000| 709.417.000]  1.194.613.000| 3.871.190.000| 6.729.806.000| 8.361.136.000| 8.579.113.000| 11.634.808.000)

Net Kar -336.254.000]  97.891.000]  -66.725.000| -407.362.000| 598.585.000] -309.171.000] _-224.240.000| -263.407.000)| -4.034.000) 51.925.000| 34.548.000]  -138.715.000 73.851.000]  -86.447.000

ONIS (TA4S-TB) 14.260.000|  22.998.000|  -87.557.000 -259.083.000|  -262.287.000|  20.110.000  -17.021.000| -174.887.000|  -152.849.000  -550.344.000|  -872.157.000| -1.155.627.000|  -321.161.000| 895.643.000)

CFO (Operasyonel Nakit Akim) 56.821.000|  275.637.000} 251.044] -160.344| -1.361.347.000| 121.558.000|  184.944.000| 559.433.000] -154.044.000| 535.999.000|  2.115.962.000| 2.348.188.000| 2.216.917.000|  2.158.161.000

Gikti:  [Net kar/SATISLAR -0,633 0,201] -0,154] -0,930) 1,040) -0,495 -0,278] 0,371 -0,003 0,013 0,005 -0,017] 0,009) -0,007
Girdil _|Net Kar/Aktifler -0,130] 0,041] -0,026/ -0,119 0,132] -0,049 -0,045| -0,046) -0,001 0,005 0,002 -0,007] 0,003] -0,002
Girdi2__|Net Kar/ Finansal Borg -0,187 0,071] -0,045 -0,194] 0,224 -0,080] -0,070) -0,063 -0,001 0,007 0,003 -0,011 0,005| -0,004
Girdi3__[Net Kar/ONIS -23,580) 4,257 0,762] 1,572 -2,282 -15,374) 13,174) 1,506] 0,026 -0,094] -0,040] 0,120) -0,230) -0,097
Girdi4__|CFO/Finansal Borg 0,032 0,200 0,000) 0,000) -0,510) 0,031] 0,057 0,135] -0,029 0,073 0,188 0,184] 0,149 0,091]
Girdi5 _|CFO/Kisa Vad. Yiikimliiliik 0,111 0,382 0,000) 0,000) -0,913 0,073 0,096] 0,274 -0,066} 0,133 0,341 0,280) 0,276 0,227
Girdi6 _|[ROE=Net Kar / Ozkaynak 921,244 0,427 -0,425 3,100) 3,124 -0,401 -0,427] -0,350) -0,009 0,031 0,015 -0,085 0,032 -0,014
Girdi7 _|Ozkaynak/Toplam Pasifler 0,000 0,095] 0,060) -0,039 0,042 0,122 0,106] 0,132 0,068| 0,149 0,138 0,088| 0,107 0,174
Girdi8 _|Maddi Duran Varlik/Aktifler 0,609 0,822) 0,812] 0,723] 0,373] 0,485] 0,637] 0,709) 0,641] 0,481 0,520 0,458] 0,503] 0,530)
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