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OZET

TURKIYE’DEKI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ
VERI ZARFLAMA ANALIZi YONTEMIYLE ETKINLIK ANALIZi

Kiiresellesme olgusuyla birlikte gilinlimiiziin yogun rekabet kosullari
isletmelerde sahip olunan kaynaklarin en etkin sekilde kullanilmasini
gerektirmektedir. Bu yogun rekabet ortaminda firmalarin yasamlarini
stirdiirebilmeleri adina performanslarinit degerlendirmeleri ve performanslarini en
iist diizeyde tutmalari oldukca dnemlidir.

Bu calismada, Borsa Istanbul (BIST)’e kote olmus gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin  (GYO) etkinlik Olglimii  gerceklestirilmistir.  Uygulamada
GYO’larin 2010-2014 yillar1 arasindaki etkinlik diizeyleri Veri Zarflama Analizi
(VZA) yontemi ile ol¢tilmiistiir. Girdiye yonelik VZA modellerinin kullanildig: 5
yillik analiz sonucunda olgege gore sabit getiri varsayimi altinda GYO’larin
sadece %24 linilin; dlgege gore degisken getiri varsayimi altinda ise %30 unun 5
yilin tamaminda etkin ¢iktig1 tespit edilmistir. GYO’larin %24’iniin de ilgili
donemin tamaminda 6l¢ek etkin oldugu ortaya ¢cikmustir.

Analiz doneminde teknik etkinlik, saf teknik etkinlik ve olgek etkinlik
tiirlerine gére GYO’larin ortalama etkinlik skorlarinin; 2010 yilinda en diisiik
diizeyde, 2011 yilinda en yiiksek diizeyde oldugu ve bu yildan sonra ise
GYO’larin etkinlik skorlarmin azaldigi anlasilmistir. Bulgulanan etkin GYO
yiizdelerinin de paralel sonuclar verdigi goriilmiistiir. GYO’larin etkinlik skorlar
ile aktif biiytikliikleri arasindaki iligskinin incelenmesi sonucunda ise daha biiyilik
Ol¢ekteki GYO’larin kiigiik 6lgektekilere gore etkinlik skoru ve etkin GYO sayisi
bakimindan daha iyi bir performans gosterdigi tespit edilmistir. Bes yillik

donemde firmalarin %58,5’inin 6l¢ege goére artan getiri, %23,8’inin sabit getiri,



%17,7’sinin ise azalan getiriye sahip oldugu ortaya ¢ikmistir. GYO’larin biiyiik
oranda Olgege gore artan getiri altinda faaliyet gOstermeleri, etkinsizligin en
onemli nedeninin GYO’larin yeterli 6lgek biiyiikliigiine ulasamamasi oldugunu

ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari (GYO), Veri
Zarflama Analizi (VZA), Etkinlik Ol¢iimii
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ABSTRACT
EFFICIENCY ANALYSIS OF REAL ESTATE INVESTMENT TRUSTS in
TURKEY with DATA ENVELOPMENT ANALYSIS

Due to the globalization phenomenon, today's intense competition
conditions require the most effective use of resources in businesses. In this intense
competitive environment, it is very important for companies to evaluate their
performances in order to sustain their lives and to keep their performance at the
highest level.

In this study, efficiency measurement of the Real Estate Investment Trusts
(REITSs) listed in Borsa Istanbul (BIST) were performed. In the application, the
efficiency levels of the REITs between 2010 and 2014 were measured by Data
Envelopment Analysis (DEA) method. As a result of the 5-year analysis using the
input-oriented DEA models, only 24% of the REITs under the assumption of
fixed returns to the scale and 30% of the REITs under the assumption of variable
returns to scale proved to be efficient. In the same period, 24% of the REITs were
also emerged as scale-efficient.

It is specified that the average technical efficiency, pure technical
efficiency and scale efficiency scores of the REITs were at the lowest level in
2010 and at the highest level in 2011, and the efficiency scores decreased
following this year. It is seen that the percentage of the efficient REITs were
parallel with those results. As a result of examining the relation between the
efficiency scores of the REITs and their asset sizes, it was found that the REITs of
larger scale showed better performance in terms of the efficiency scores and the

number of the efficient REITs. In the five-year period, 58.5% of the companies

10
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showed increasing returns to scale, 23.8% of them had fixed return to scale and
17.7% of them had decreasing returns to scale. The fact that most of the REITs
operated with increasing returns to scale imply that the most important reason of

the inefficiency was that REITs could not reach adequate scale size.

Keyword: Real Estate Investment Trusts (REITs), Data Envelopment

Analysis (DEA), Efficiency Measurement
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KISALTMALAR

ABD Amerika Birlesik Devletleri
BIST Borsa Istanbul

GSYH Gayri Safi Yurtici Hasila

GYO Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu
KV Kismi Verimlilik

KVB Karar Verme Birimi

NAD Net Aktif Deger

OE Olgek Etkinligi

OGDG Olgege Gore Degisken Getiri
OGSG Olgege Gore Sabit Getiri

PI Potansiyel lyilestirme

STE Saf Teknik Etkinlik

SPK Sermaye Piyasas1 Kurulu
TCMB Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
TE Teknik Etkinlik

TRV Toplam Faktor Verimliligi
TUFE Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi
VZA Veri Zarflama Analizi
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GIRIS

Glinlimiiziin yogun rekabet ve kiiresellesme kosullart isletmeleri sahip
olduklar1 kaynaklar1 en etkin sekilde kullanmaya zorlamaktadir. Ozellikle yasanan
kiiresel finansal krizler isletmelerin faaliyetlerini optimal bi¢imde yiirlitmeleri
konusunu 6n plana ¢ikarmistir. Bu nedenle isletmelerin hayatlarin
stirdiirebilmeleri i¢in performanslarin1 degerlendirmeleri ve iist diizeyde tutmalari
gerekmektedir. Isletmeler bu amagla ulasmak istedikleri maksimum cikt1 diizeyi
icin girdilerini hangi seviyede kullanmasi gerektigini belirlemede etkinlik
analizine bagvurmaktadir.

Etkinlik, bir isletmenin kullandigi kaynaklarin hedeflenen sonucu
gerceklestirmek amaciyla ne odlglide iyi kullanildigi gostermektedir (Yiikcli ve
Atagan, 2009). Etkinlik Ol¢imiinde oran analizi, parametrik ve parametrik
olmayan yontemler kullanilmaktadir. Oran analizi, tek bir girdi ve tek bir ¢ikti
degiskeni kullanarak hesaplama yapan bir yontemdir. Parametrik yontemler, ¢oklu
girdi ile tek c¢ikt1 liretimi yapan isletmelerin etkinliklerini Ol¢mektedir. Bu
yontemde, etkin bir {iretim fonksiyonunun var oldugu kabul edilir ve bu
fonksiyonun parametreleri tahmin edilmeye calisilir. Parametrik olmayan
yontemlerde ise tiretim fonksiyonu ile ilgili herhangi bir varsayim ongoriilmez.
Ayrica ¢ok girdili ve ¢ok ¢iktili iretim yapan sistemlerin performans 6l¢iimii i¢in
oldukca uygun bir yapiya sahiptirler. Parametrik olmayan etkinlik Ol¢tim
yontemleri arasinda en ¢ok tercih edilen teknik Veri Zarflama Analizi (VZA)’ dir
(Demir ve Bakirci, 2014).

Finansal sektoriin etkin bir bicimde faaliyet gdstermesi ililke ekonomisi
icin olduk¢a Onemlidir. Finansal sektdr, kaynaklarin tahsisinde aracilik
fonksiyonu gordiigiinden sektdriin etkin olmasi ekonominin etkinligi lizerinde
diger sektorlere gore daha belirleyici olmaktadir. Tiirkiye’de finansal krize karsin
altyap1 yatirnmlarina verilen 6nemden hareketle insaat sektoriindeki yiikselisle
birlikte birer finansal kurum olan gayrimenkul yatirnm ortakliklarmin (GYO)
finansal sektor igindeki payr giderek artmaktadir. GYO’lar gayrimenkullere,
gayrimenkule dayali projelere veya gayrimenkul haklarina yatirnm yapmak ve
yonetmek amaciyla kurulan sermaye piyasasi kurumlarndir. Ayrica GYO’lar

gayrimenkul piyasalarinin kurumsallagmasini saglamalari, ayn1 zamanda da ¢arpik
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kentlesmenin Oniline gecilebilmesini miimkiin hale getirmelerinden dolay1 iilke
ekonomisi i¢in bilyiik 5nem arz etmektedirler (Inal, 2014: 47).

Bu calismada, Borsa Istanbul (BIST)’e kote olmus GYO’larin
etkinliklerinin Ol¢lilmesi amag¢lanmaktadir. Bu kapsamda GYO’larin 2010-2014
yillar1 arasinda Slcege gore sabit getiri (OGSG) ve dlgege gore degisken getiri
(OGDG) altinda etkinlik diizeyleri VZA ydntemiyle 6l¢iilmiistiir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boéliimde, etkinlik 6l¢limiine
iliskin temel kavramlar agiklanmis ve etkinlik 6l¢iim yontemlerine iligskin bilgiler
verilmistir. Caligmanin ikinci boliimiinde etkinlik 6l¢lim yontemlerinden biri olan
VZA’ya iligkin detayl bilgiler verilmistir. Calismanin iiglincli boliimiinde, kiiresel
finansal kriz sonrasinda Tiirkiye ekonomisinin ve GYO sektoriiniin gelisimi analiz
donemi cercevesinde incelenmistir. Calismanin son boliimiinde ise BIST’e kote
olmus GYO’larin 2010-2014 yillar1 arasinda VZA ile etkinlik 6l¢iimii uygulamasi
yapilmistir. Bunun yaninda etkin GYO’lar belirlenmis, etkin olmayan GYO’lar

icin yapilabilecek iyilestirmeler tespit edilmistir.
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BIRINCIi BOLUM

1. ETKINLIKLE iLGILI TEMEL KAVRAMLAR

Literatiirde etkinlik, verimlilik ve performans gibi kavramlarin genellikle
ayni anlamda ve birbirinin yerine kullanildig1 goriilmektedir. Ancak bu terimler
birbiriyle iliskili olmakla birlikte ayni1 anlami tagimamaktadirlar. Performans, bir
isi yapan organizasyonun ya da tesebbiisin o isle amacgladigi hedeflere
ulagilabilme derecesinin nicel ve nitel olarak anlatimidir. En genel ifadeyle ise
performans, isletmelerin belli bir zaman diliminde elde ettigi genel ekonomik
basaris1 olarak tanimlanabilir (Tetik, 2003: 222). Bir isletmenin performansi
verimlilik ve etkinlik kavramlariyla Olgiiliir. Bu baglamda etkinlik ve verimlilik
aslinda birer performans gostergesidir.

Gegerli ve giivenilir bir etkinlik analizi gerceklestirebilmek i¢in dncelikle
etkinlikle 1ilgili temel kavramlarin ¢ok 1iyi anlasilmast gerekmektedir. Bu
dogrultuda ¢alismanin birinci boliimiinde etkinlikle ilgili olan iktisadilik, karlilik,

verimlilik, etkililik ve etkinlik kavramlar1 kisaca agiklanmistir.

1.1. Iktisadilik

Iktisadilik (ekonomiklik), isletmenin belirli bir dénemde iiretimden elde
ettigi satisg geliri ile o isletmede tiretim i¢in katlanilan maliyet giderleri arasindaki
orandr. Iktisadilik asagidaki sekilde formiile edilmektedir (Yazici, 2004: 17);

Iktisadilik = Uretimin Satis Tutar1 / Uretimin Maliyet Gideri 1)

Iktisadilik oranmim 1 (bir) degerini almasi, elde edilen satis geliri ile
maliyetlerin birbirine esit oldugunu gosterir. Oranin 1’den daha biiyiik degerler
almasi o isletmenin karli ¢alistigi, 1’den kiigiik degerler almasi da zararla ¢alistigi
anlamma gelir. Bu oranin degerinin yiikselmesi igletmenin ne kadar basarili
oldugunun bir gostergesi olarak kabul edilir (Miiftiioglu, 2013:265).

Iktisadilik artis1 i¢in girdileri daha az kullanarak veya daha cok iiriin

tireterek verimlilik artiginin saglanmasi yaninda tedarik, satis, para ve sermaye
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piyasalarindaki fiyat hareketlerinin de devamli olarak takip edilmesi
vurgulanmaktadir. Kullanilacak girdilerin fiyati diisenlerden segilmesine ve
oncelikli olarak satis fiyati artan iirlinlerin iiretilmesine Ozen gdsterilmesi

isletmenin iktisadilik oranini yiikseltecektir. (Miiftiioglu, 2013:265).

1.2. Karhhk

Karlilik (Rantabilite), isletmelerin faaliyetleri sonucunda elde ettikleri net
karin, s6zkonusu kar1 elde etmek i¢in kullandiklar1 sermayeye oranidir. Mevcut
olan belirli bir sermaye ile ne kadar ¢ok kazang saglanirsa karlilik o kadar yiiksek
olur. Karlilik, matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilmektedir (Yazici,
2004: 21);

Karlilik (Rantabilite) = Net Kar / Ozsermaye (2)

1.3. Verimlilik

Genel anlamda verimlilik, bir 6rgiitiin veya bir isletmenin mal ve hizmet
iretirken sahip oldugu kit kaynaklarini ne 6l¢iide iyi kullandigini ifade etmek icin
kullanilan bir kavramdir. Verimlilik, tretim strecinde kullanilan makine,
hammadde, enerji, iscilik vb. tiretim faktorleri (girdiler) ile bu siirecin sonunda
elde edilen triinler (¢iktilar) arasindaki oransal iliskidir (Odabasi, 1997: 15).
Verimlilik, matematiksel olarak asagidaki bigimde gosterilir:

Verimlilik = Uretim Sonucu / Uretim &geleri = Cikt1/ Girdi ~ (3)

Verimlilik oranindaki ¢iktilarin miimkiin oldugunca artirilmasi, girdilerin
ise azaltilmasi i¢in yapilacak biitiin eylemler ekonomik etkinligi artirici bir nitelik
tasir. Bu baglamda, gereksiz yere girdi kullaniminin 6nlenmesi, ¢ikti tarafinda ise
gereksiz yere mal ve hizmet iiretimi yapilmamasi sadece isletmenin ihtiyag
duydugu mal ve hizmetlerin iiretilmesi gerekir (Miiftiioglu, 2013:250).

Glinlimiiz modern isletmelerinin birgogu ¢ok sayida girdi kullanmaktadir.
Bu nedenle, isletme yonetimi acisindan mevcut kaynaklarin etkin kullanilmasinin
saglanmasinda ve iiretim faktorlerinin kullanim kararlarinin  alinmasinda
verimlilik oranlar1 6nemli bir gostergedir. Verimlilik gostergeleri kismi faktor
verimliligi, ¢oklu faktor verimliligi ve toplam faktor verimliligi olmak iizere ii¢

grupta toplanmaktadir.
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1.3.1. Kismi Faktor Verimliligi (Kismi verimlilik)

Bu olgiit, bir¢ok girdi ve ¢iktinin bulundugu iiretim siirecinde, tek bir
girdinin toplam {iretim miktarinm1 nasil etkiledigini 6l¢mektedir. Kismi faktor
verimliligi hesabiyla girdi faktorlerinin her birinde ne oranda iyilestirme
yapilmasi gerektigi belirlenebilir (Yiik¢li ve Atagan, 2009:5). Kismi verimlilik
(KV) esitlik (4) ile hesaplanir:

Toplam Cikt1
KV = P
Kismi Girdi Miktar1

(4)

Genel olarak ii¢ KV gostergesi lizerinde durulmaktadir: isgiicti verimliligi,
makine verimliligi ve malzeme verimliligi (Miiftiioglu, 2013: 254).

1) Isgiicii Verimliligi:

Isgiicii verimliligi asagidaki sekilde ifade edilir:

1kt1
KVisgiicis = Iggm

2) Makine Verimliligi:
Makine verimliligi asagidaki sekilde hesaplanir:

Cikt1

KV hakine=—=——
makine Makine

3) Malzeme Verimliligi:

Malzeme verimliliginde, oranin paydasinda {iretim esnasinda kullanilan

malzeme miktar1 yer alir. Buna gére, malzeme verimliligi,

Cikt1

KVmalzeme: Malzeme

seklinde ifade edilir.

1.3.2. Coklu Faktor Verimliligi

Coklu faktor verimliligi, birden fazla girdi faktoriiniin verimliligi 6l¢iilmek
istendiginde kullanilir. Coklu faktér verimliligi denklem (5) ile gosterildigi
sekilde formiile edilmektedir:

Toplam Cikt1 (5)
Birden Fazla Girdi

Coklu Faktor Verimliligi=
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1.3.3. Toplam Faktor Verimliligi

Toplam ¢iktilarin toplam girdilere oranlanmasiyla hesaplanan Toplam
Faktor Verimliligi (TFV)’nde, verimlilik oraninin girdi tarafi {iretim siirecinde
kullanilan tiim dretim faktorlerini (isgiicii+makine+malzeme+sermaye+enerji)
kapsamaktadir (Miiftiioglu, 2013: 252). Cok girdili ve ¢ok ¢iktili {iretim
sistemlerinin verimlilik 6l¢iimiinde kullanilan her gostergeye gore farkli verimlilik
degerleri ortaya ciktifindan KV ve coklu faktor verimliligi yeterli olmamaktadir.
TFV bu sakincayr ortadan kaldirmak i¢in kullanmaktadir. TFV, esitlik (6)
yardimiyla hesaplanir.

TFV = Toplam ¢ikt1 / Toplam girdi (6)

1.4. Etkililik

Etkililik, ¢iktilarla (amaglarla) iliskili bir kavram olup, dnceden belirlenen
amag veya hedeflere ulasma derecesini gosteren bir performans 6l¢iisiidiir (Yavuz,
2003: 12). Etkililik denklem (7) kullanilarak hesaplanir.

Etkililik = Gergeklesen Cikt1 / Beklenen ¢ikt1 (7)

Ciktiya yonelik bir kavram olan etkililikte genelde amag, isletmeler igin
karm maksimize edilmesidir. Ancak karin elde edilmesi isletmelerin kendi etkin
yonetimlerinden ¢ok gecici olumlu faktorlerden kaynaklaniyorsa, sonug¢ olarak
istenen bagar1 elde edilmis sayilmayacaktir. Dolayisiyla etkililik tek basina degil,
etkinlik saglanarak basarildiginda anlamli olacaktir (Y1ildiz, 2006: 2).

1.5. Etkinlik

Etkinlikle ilgili agiklamalar yapilmadan once firma etkinlik Sl¢iimii ile
ilgili literatiirde ¢ok sik kullanilan tiretim sinir1 kavramindan bahsedilmesinde
fayda goriilmektedir.

Uretim simr1 (Uretim fonksiyonu), en genel haliyle, belli bir dénemde
tiretim siirecindeki girdi faktorleri ile bu faktorler kullanilarak elde edilen ¢ikti
faktorleri arasindaki teknik iliskinin agiklanmasi seklinde tanimlanabilir. Bu
teknik 1iligski, girdilerle tiretilen ¢iktilar arasindaki gozlemlere bagli olarak

aciklanmaktadir. Belli bir siire i¢inde Q malindan q miktarda iiretmek i¢in Xj, Xa,
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..., Xp Uretim faktorlerinin X3, Xp, ..., Xy miktarlar1 kullanirsa tiretim fonksiyonu
asagidaki sekilde ifade edilir:
g=1f(x) x=(X1,X2,...,Xm)

Yukaridaki notasyonda q c¢iktiyl, x ise girdileri gostermektedir (Dura,
1999: 362). Uretim fonksiyonu, bir iiretim siirecinde mevcut girdi faktorleri ile
elde edilebilecek maksimum ¢ikt1 diizeyini gdstermektedir. Bu agidan {iretim
fonksiyonu ilgili oldugu endiistrideki teknolojinin mevcut durumunu
yansitmaktadir (Coelli vd., 2005: 3). Etkinlik ol¢timii ile ilgili literatiirde
fonksiyonun maksimum olmas: gerektigi vurgulandig: icin iretim fonksiyonu
yerine iiretim sinir1 veya etkin tiretim sinir1 terimi tercih edilmektedir (Coelli vd.,
2005: 12).

Literatiirde etkenlik olarak da ifade edilen etkinlik, bir isi gerceklestirmede
kullanilan kaynaklarin istenilen sonucu elde etmek amaciyla ne oOlgiide iyi
kullanildigin1 yansitmaktadir. Bagka bir deyisle etkinlik, bir isletmenin iiretim
faktorleri ya da {iretimin miktar1 i¢in Onceden saptadigi hedeflerin
gerceklestirilme derecesini ve verimsizligin hangi faktorlerden kaynaklandigini
ortaya koyan bir gostergedir. Etkinlik matematiksel olarak asagidaki gibi ifade
edilmektedir (Yiikgii ve Atagan, 2009: 3).

Etkinlik =Standart Performans / Fiili Performans (8)

Amag, yukaridaki oranin “1” degerine ulastirilmasidir. Oranin “1”
degerinden kiiglik olmasi ise, isletmenin faaliyet sonucunun standartlara
ulasamadigini  gosterir. Isletmenin elinde bulundurdugu mevcut girdilerle
saglayabilecegi en yiiksek verimlilik diizeyini gdsteren etkinlik, girdilere yonelik
bir kavramdir. Bu baglamda etkinlik, verimlilikten daha genis ve onu kapsayan bir
kavramdir. Etkinlik o6l¢iimii yaklagimlarinda dort farkli etkinlik tiirii s6z
konusudur. Bunlar; teknik etkinlik, 6l¢ek etkinligi, tahsis etkinligi ve ekonomik

etkinliktir.

1.5.1. Teknik Etkinlik
Teknik etkinlik, bir iiretim siirecinin mevcut girdi bilesimini en verimli
sekilde kullanarak miimkiin olan en biiyiik ¢iktiyr {iretmedeki basarisidir. Bagka

bir deyisle, bir iiretim siirecinin etkin olabilmesi mevcut teknoloji ve teknolojik
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degisme c¢ergevesinde, belirli miktardaki girdi birlesiminin en verimli sekilde
kullanilarak optimum ¢iktinin elde edilmesine baglidir (Tarim, 2001: 14).

Teknik etkin bulunan karar birimlerinin etkin {iretim sinir1 iizerinde
bulunmalar1 gerekmektedir. Bu anlamda tiretim siniri, teknik etkin olan tiim
miimkiin tretim karigimlarinin kiimesidir. Bagka bir deyisle etkin {iretim sinir1
lizerinde faaliyet gosteren isletmeler girdilerin ¢iktilara doniistiiriilmesinde teknik
etkinlige sahiptir. Etkin {iretim sinir1, bir mal ve hizmetin {iretim siirecinde, veri
teknoloji diizeyinde, en uygun girdi faktorleriye elde edilebilecek en yiiksek
{iretim miktarlarinin olusturdugu teorik sinir olarak tanimlanmaktadir. Uretim
siirmin altinda kalan karar verme birimlerinin (KVB) kaynaklarini israf ettikleri
sOylenebilir (Aktas, 2001: 164).

Bu noktada, iiretim teorisinde benzer iki konu olan teknik etkinlik ve
verimlilik iliskisinden bahsetmek yerinde olacaktir. Uretim smirinda teknik
etkinlik, girdi kaynaklarindan en iyi olanlar tercih etmekle ilgilidir, verimlilik ise
biitiin kaynaklarin etkin kullaniminmi isaret etmektedir. Verimliligi 6l¢mek ic¢in
herhangi bir referans noktasina ihtiya¢ yokken teknik etkinlik 6l¢timii iiretim sinir1
tizerinde bulunan karar birimleri referans alinarak hesaplanir. Teknik etkinlik ile

verimlilik arasindaki temel fark Sekil (1) yardimiyla agiklanabilir.

________________________________________________________

cmmmm g mmm e demmem e mmmd e —m———————
'\

Sekil 1. Teknik etkinlik ve verimlilik
Kaynak: Tarim, 2001: 16
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Sekilde goriildiigli lizere A ve B gozlemleri iiretim simnir1 iizerinde yer
almakta ve teknik etkin olarak tanimlanmaktadirlar. P gézlemi ise A gozlemi ile
ayni ¢iktt miktarin drettigi halde A gozleminden daha fazla girdi kullandig: i¢in
teknik etkin degildir. Ote yandan P gdzlemi B gdzlemi ile aym girdi miktarmni
kullandig1r halde B’den daha az c¢ikti liretmistir. O halde P gozleminin teknik
etkinsiz oldugu sdylenebilir. Bu ii¢ gdzlemin verimliliklerine ¢ikti/girdi oranindan
yararlanilarak bakildiginda, P gézleminin en verimsiz gézlem oldugu goriilmekte,
A goézleminin ise teknik etkin olmasina ragmen B goézlemine kiyasla daha
verimsiz iiretim yaptig1 anlasilmaktadir.

Tek bir girdi faktorii ile tek bir ¢iktinin iretildigi sistem igin teknik
etkinlik, Sekil 2 yardimiyla gosterilmektedir.

Cikt1

K Girdi
Sekil 2. Teknik etkinlik ve dl¢ek etkinliginin grafik gosterimi
Kaynak: Kutlar ve Babacan, 2008: 154
Sekil 2’ye gore E noktasi icin teknik etkinlik asagidaki sekilde ifade edilir.
Teknik Etkinlik = PQ / PE
Olgege gore sabit getiri varsayimi altinda kurulan teknik etkinlik skorlari,

saf teknik etkinlik ve 6l¢ek etkinliklerini birlikte igermektedir.
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Saf Teknik Etkinlik, olgege gore degisken getiri varsaymmi altinda
hesaplanan etkinligi ifade etmektedir. Matematiksel olarak asagidaki gibi ifade
edilmektedir.

STE=TE/OE 9)

Sekil 2’ye gore E noktasi i¢in saf teknik etkinlik asagidaki kesirle ifade
edilir.

Saf Teknik Etkinlik = PR / PE

Olgege gore degisken getiri varsayimmi altinda kurulan modeller saf teknik
etkinlik ve Olgek etkinlik skorlarini birbirinden bagimsiz hesaplamaktadir. Bu

konu ilgili detayli bilgiler 6l¢ek etkinligi basligr altinda verilecektir.

1.5.2. Ol¢ek Etkinligi

En uygun olgekte liretim yapma basarisi olarak tanimlanabilen olgek
etkinligi, en verimli dl¢ek biiylikliigline olan yakinlik kistasi ile arastirilir (Tarim,
2001: 17). Uretim ekonomisinde girdi faktdrlerindeki degisikliklerden dolay1 ikt
faktorlerinde meydana gelen degisiklikler Olgege gore getiri olarak
adlandirilmaktadir. Olgege gore getiri kavrami, OGSG ve OGDG olmak iizere iki
sekilde ortaya c¢ikmaktadir. OGSG (constant returns to scale- CRS), girdi
diizeyinde meydana gelen oransal bir artisin, ¢ikti diizeyinde de aymi oranda
artisla sonuglanmasi durumudur.

OGDG (variable returns to scale-VRS) ise ¢ikt1 diizeylerinin girdi
diizeylerindeki oransal artistan farkli bir oranda degismesi durumudur (Aktas,
2001:165). OGDG iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Cikt1 diizeyindeki artis girdi
diizeyindeki artistan daha fazla olursa 6lgege gore artan getiri (increasing returns
to scale-IRS) s6z konusudur. Cikt1 diizeyindeki artig girdi diizeyindeki artigtan
daha az olmasi durumda ise 6l¢ege gore azalan getiri (decreasing or diminishing
returns to scale-DRS) s6z konusudur.

Olgek etkinligi, matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilmektedir:

- . ;... _ TEcRs
Olgek Etkinligi = TEyme (10)

Sekil 2’ye gore A noktasindaki karar birimi Ol¢ege artan getiri
sergilemektedir, bir bagka deyisle lgek etkinsizdir. A karar birimi kapasitesini

biiyiitlip Olgek etkinligini yakalayabilir. B ve C noktalar1 en verimli 6lgek
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biiyiikliigiinde olan karar birimleridir. Teknik etkinsiz olan E noktasi igin 6lgek
etkinligi asagidaki gibi hesaplanir.

OEe =PQ/PR

Ozet olarak, en verimli dlcek biiyiikliigiinde faaliyet gosteren firmalarin

6l¢ek etkinligine sahip oldugu ifade edilebilir.

1.5.3. Tahsis Etkinligi

Tahsis etkinligi, bir karar biriminin girdi ve ¢ikt1 fiyatlarini dikkate alarak,
en uygun girdi bilesimini segme basarist olarak tanimlanmaktadir. Tahsis etkinligi
maliyetleri de g6z oniine alarak en uygun oranda girdi kullanma kabiliyeti olarak
da ifade edilebilir. Teknik etkinlik ile tahsis etkinligi bir araya getirilerek maliyet
etkinligi olarak da adlandirilan toplam etkinlik elde edilmektedir (Karacabey,
2001:1). Tahsis etkinligi esitlik (11) ile gosterildigi bigimde hesaplanir.

Tahsis Etkinligi= Maliyet Etkinligi/Teknik Etkinligi (11)

X,ly

P’ Y
Sekil 3. Tahsis etkinligi ve ekonomik etkinlik
Kaynak: Yavuz, 2003: 33
Tahsis etkinliginin aciklanmasinda es uriin egrilerinden
faydalanilmaktadir. Sekil 3’e gore II' egrisi iiretim sinirmi gdstermektedir. Uretim
siur1 lizerinde faaliyet gosteren her firma teknik etkinlige sahiptir. C noktasi etkin
iiretim smirinin Ustiinde yer almadigindan teknik etkin olmadigi sdylenebilir. C

noktasinin teknik etkinligi asagidaki sekilde hesaplanir:
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TEc=0B/0C

IBC| uzaklig1 isletmenin teknik etkinsizlik diizeyini gostermektedir. C
firmasimin etkin ¢aligsabilmesi i¢in girdi miktarin1 B noktasinda kadar azaltmasi
gerekmektedir. Sekil 3’teki PP' dogrusu es maliyet dogrusunu temsil etmektedir.
C noktasinin tahsis etkinligi asagidaki sekilde hesaplanir:

TEc=0A/OB

Buradaki |AB| uzakligi teknik etkin ancak tahsis etkin olmayan B noktasi
yerine hem teknik hem tahsis olan D noktasinda iiretim yapmasi durumunda girdi

maliyetlerinde meydana gelecek azalmay1 gosterir.

1.5.4. Ekonomik Etkinlik

Ekonomik (Maliyet) etkinlik orani parasal degerlerle yapilan analizlerde
kullanilmaktadir. Ekonomik etkinlik, teknik ve tahsis etkinligi olmak {izere iki
unsura sahiptir (Yikel ve Atagan, 2009: 4). Ekonomik etkinlik denklem (12) ile
hesaplanir.

Ekonomik Etkinlik = Tahsis Etkinligi * Teknik Etkinlik (12)

Bu iki etkinlik gostergesi kullanilarak Sekil 3’e goére C noktasinin

ekonomik etkinligi asagidaki gibi hesaplanir:

OB, OA OA
Ekonomik Etkinlik = Teknik Etkinlik*Tahsis Etkinligi = — * —=—
OoC OB OC

Sekil 3’te verilen karar birimlerinden sadece D noktasi ekonomik etkindir.
Teknik ve tahsis etkinligin ikisinin birden uygulanmasiyla hesaplanan
ekonomik etkinlik, bir isletmenin minumum maliyetle iretim yapmadaki
basarisinin  gostergesidir. Buna gore ekonomik etkinlik esasen tiim etkinlik

tiirlerini kapsamaktadir (Karaemir, 2013: 10).

1.6. Etkinlik Ol¢iim Yontemleri
Etkinlik 6l¢tim yontemleri temel olarak oran analizi, parametrik yontemler

ve parametrik olmayan yontemler seklinde ii¢ gruba ayrilmaktadir.

1.6.1. Oran (Rasyo) Analizi
Oran analizi, etkinlik 6l¢iim yontemleri arasinda parametrik yontemler ve

parametrik olmayan yontemlere gore daha yaygin olarak kullanilan bir yontemdir.
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Oran analizleri, tek bir girdi ve tek bir ¢ikt1 degiskeni kullanilarak basit hesaplama
ve yorumlama avantajina sahiptir. Bu yaklagimda tek bir girdi ve tek bir ¢ikt1 goz
Oniine alinirken diger boyutlar géz ardi edildiginden kapsami oldukca dardir.
Ancak gergek hayatta karar birimleri birden ¢ok girdi veya birden g¢ok ¢ikti
faktorii kullandigindan bu durumlarda s6z konusu oranlar etkinlik Sl¢timiinde
yetersiz kalmaktadir (Cingi ve Tarim, 2000: 11).

Oran analizi ile yapilan 6l¢iimlerde, oranlardan biri karar birimini etkin
olarak nitelendirirken bir digeri bu karar biriminin etkin olmadigin1 gosterebilir.
Bu olumsuzlugu gidermek igin de biitiin girdi ve ¢ikt1 faktorlerinin birbirlerine
oranlanmast halinde ise, elde edilecek ¢ok sayida orani anlamli bir sekilde
yorumlamak hemen hemen imkansiz olacaktir (Yolalan, 1993: 5).

Oran analizinin bahsedilen zayif yonlerinden dolay1 giiniimiizde etkinlik
Olciimiinde daha c¢ok gegerli olan yaklasim {retim sinirmma dayali olan
yontemlerdir. Sinir tiretim fonksiyonu ile yapilan etkinlik dl¢timlerinde kullanilan
yontemler parametrik ve parametrik olmayan teknikler olarak ikiye ayrilmaktadir

(Yavuz, 2003: 39).

1.6.2. Parametrik Yontemler

Parametrik yontemlerde, verimlilik Olg¢iimii yapilacak olan isletmelerin
bagli oldugu endiistri dalina iligkin tiretim fonksiyonunun analitik bir yapiya sahip
oldugu varsayimi yapilir ve bu fonksiyonun parametreleri tahmin edilmeye
calisilir. Bu tiir yontemlere literatiirde ¢cok yaygin bir sekilde kullanilan “Cobb-
Douglas” tipi iiretim fonksiyonuna iligkin parametrelerin belirlenmesi 6rnek
olarak gosterilebilir (Yolalan, 1993: 5).

Literatiirde parametrik yontem olarak genelde iiretim fonksiyonunun, tek
bir ¢ikt1 ve birden fazla girdinin iliskilendirildigi regresyon tekniklerinden ¢oklu
regresyon analizinden yararlanilmaktadir. Bu yontemler, aralarinda neden-sonug
iligkisinin bulundugu bilinen, bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler
arasindaki iligskiyi ortaya koymaya yonelik yontemlerdir. Coklu regresyon
analizinde, regresyon dogrusu iizerinde bulunan gozlemler etkin olarak kabul
edilmekte, regresyon dogrusunun lizerinde bulunmayan goézlemler ise etkinsiz

kabul edilmektedir (Ozden, 2008: 168).
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TFV o6l¢iimiinde kullanilan Malmquist endekslerini hesaplamak icin
kullanilan uzaklik fonksiyonu olgiileri parametrik yaklagimlarla da elde edilebilir.
Stokastik Sinir Yaklasiminda, kar, maliyet ve iiretim ile girdi, ¢ikt1 ve ¢evresel
faktorler arasinda fonksiyonel bir iliski kurar. Bu model de fonksiyondan
sapmanin bir kisminin rassal hata bir kisminin da etkinsiz gbézlem oldugu
varsayilir (Oral ve Caglar, 2011: 668). Serbest Dagilim Yaklagiminda, Stokastik
Smir Yaklasimindan farkli olarak rassal hata ya da etkin olmama ile ilgili gii¢lii
varsayimlarda bulunulmaz. Uzun vadede verimliligin sabit olacagi rassal hatalarin
da zamanla sifir olacagi varsayilir. Kalin Sinir Yaklagiminda ise etkin olmama ve
rassal hata unsurlarina iligkin bir varsayim yoktur. Sadece gozlemlenen degerler
ile beklenen degerler arasindaki en yiiksek ve en diislik degerlerin rassal hatayi,
diger degerlerin ise etkin olmayan gdzlemleri olusturdugu varsayilir (Inan, 2000:
84).

Asagidaki  tabloda yaygin  olarak  kullanilan bu  yontemler
siniflandirilmastir.

Tablo 1 Parametrik Olciim Teknikleri

Parametrik (Ekonometrik)

+ Cobb-Douglas Tiirii Uretim Fonksiyonu

+ Stokastik Uretim Sinir1

« Malmquist TFV Endeksi (Uzaklik fonksiyonlarinin stokastik olarak belirlenmesi
durumunda)

 Serbest Dagilim Yaklagimi

» Kalin Sinir Yaklagimi

* Regresyon Analizi

1.6.3. Parametrik Olmayan Yontemler

Bu tir yontemler, parametrik yontemlerde oldugu gibi iretim
fonksiyonunun ardinda herhangi bir analitik formun varligini Sngérmezler.
Parametrik yontemlere bir alternatif olarak ortaya ¢ikan parametrik olmayan
yontemler, genel olarak matematik programlamayr ¢6ziim teknigi olarak
benimsemiglerdir ve parametrik yontemlere gore daha esnektirler. Ayrica birgok
girdili ve birgok ¢iktili tiretim sistemlerinde performans ol¢iimii ig¢in oldukga
uygun bir yapiya sahiptirler (Yolalan, 1993: 5).

Parametrik olmayan etkinlik 6l¢im yontemleri, girdiye ve ¢iktiya yonelik

olmak tizere iki gruba ayrilabilirler. Girdiye yonelik olan yontemler, belirli bir
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cikt1 miktar igin etkin olmayan karar birimlerinin girdilerini ne oranda azaltmalari
gerektigini arastirirlar. Benzer sekilde, ¢iktiya yonelik olan etkinlik 6lgiim
yontemleri ise belirli bir girdi bilesimi i¢in etkin olmayan karar birimlerinin etkin
konuma getirilebilmesi amaciyla ¢iktilarin1 ne derece arttirabilecekleri tizerinde
dururlar (Yolalan,1993: 15).

Parametrik olmayan programlama teknigine dayanan Malmquist TFV
Endeksi yaklasiminda, firmanin iki donem arasindaki TFV’deki degisim uzaklik
fonksiyonlar1 kullanilarak oOl¢lilmektedir. Kisaca bu yaklasim, iki donem
arasindaki degisimin verimlilige etkisini 6l¢mektedir (Oral ve Caglar, 2011: 667).

Parametrik olmayan etkinlik 6l¢iim yontemleri arasinda en yaygin olarak
kullanilan teknik Veri Zarflama Analizi (VZA)’dir. VZA ile ilgili ayritili bilgi
calismanin ikinci boliimde verilmistir.

Serbest Atilabilir Zarf Modeli ise, VZA’nin 06zel bir sekli olup, bu
yaklasimda etkinlik sinir1 iizerindeki farkli noktalar arasinda ikame olmayacagi
varsayllmakta ve bu noktalar etkinlik sinirina dahil edilmemektedir. Uretim kism1
icinde gozlem noktalar1 ve bunlarin glineydogu kisimlarini kapsayan bolge
bulunur. Bu bolgeye serbest atilabilir bolge denir (Karaemir, 2013: 16).

Bahsedilen bu parametrik olmayan Ol¢iim teknikleri Tablo 2’de
Ozetlenmistir.

Tablo 2 Parametrik Olmayan (Dogrusal Programlama) Olgiim Teknikleri

Parametrik Olmayan (Dogrusal Programlama)

* Veri Zarflama Analizi
* Malmquist TFV Endeksi
¢ Serbest Atilabilir Zarf Modeli
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IKiNCi BOLUM

2. VERIi ZARFLAMA ANALIiZi

2.1. Veri Zarflama Analizi ile Ilgili Genel Bilgiler

VZA terimi literatiirde ilk kez Charnes, Cooper ve Rhodes’un (CCR) 1978
yilindaki ¢alismasinda kullanilmistir. Benzer girdiler kullanilarak ayni tiir ¢iktilar
tireten homojen karar verme birimlerinin gorece etkinliklerinin &lglilmesi
amactyla gelistirilmistir. VZA dogrusal programlamaya dayali, parametrik
olmayan bir tekniktir (Ozden, 2008: 169). Bu yontemin sahip oldugu en &nemli
ozellik, karsilastirilan her bir karar alma birimindeki goreli etkinsizlik miktarini
ve kaynagini tanimlayabilmesidir. Bu yontem karar verme birimleri i¢inde en az
girdi kullanarak en cok ¢iktiy1 iireten gozlemlerin olusturdugu iiretim siniri
sayesinde etkinsizligin nedenlerini ortaya koymaktadir. Bunun yaninda etkinsiz
karar birimlerinin etkin duruma gelebilmeleri i¢in girdi miktarlarim1 ne kadar
azaltmalar1 ve/veya ¢ikti miktarlarint ne kadar arttirmalar1 gerektigi de ortaya
konulur. VZA, bu giiclii 6zellikleri sayesinde isletme yoneticilerinin ileriye doniik
karar almalarinda onlara yardimci olmaktadir (Kayalidere ve Kargin, 2004: 205).

VZA modelleri OGSG ve OGDG varsayimma gore iki grupta
incelenmektedir. Bu modellerde kendi aralarinda girdiye yonelik ve ¢iktiya
yonelik olmak tizere iki gruba ayrilmaktadir. Girdiye yonelik modelde, belirli bir
¢ikt1 bilesimini minimum girdiyle elde etmek amaglanmaktadir. Ciktiya yonelik
modelde ise belirli bir girdi miktarmi kullanarak maksimum c¢ikt1 elde etmek
amaclanmaktadir. Girdi yonelimli modelde girdi miktar1t minimize edilirken, ¢ikti
yonelimli modelde ¢ikti miktart maksimize edilmektedir. Sekil 4’ te temel VZA

modelleri listelenmistir.
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Veri Zarflama Analizi

(VZA)
|
[ |
Getin
Varsayum Olgege Gare Sabit Getiri Olgege Gire Degisken Getiri
{ | | | |
Vanelim Girdi Yanelimsiz Cikt Girdi Vénelimsiz Cikh
Yénelimli Vonelimli || Yénelimli Yénelimli
Girdi Cikin Girdi Cikh
Model 7 Yémelimli || Venelimsiz || Vémelimli || Vénelimli || Toplamsal || Yénelimli
CCR CCR BCC BCC

Sekil 4. Temel veri zarflama analizi modelleri
Kaynak: Ozden, 2008: 170

2.2. Veri Zarflama Analizi Modelleri

2.2.1. Kesirli Veri Zarflama Analizi Modeli
VZA literatiiriinde etkinlik analizi yapilan tiretim birimleri karar verme

birimi (KVB) olarak adlandirilmaktadir. VZA, TFV’ye dayali bir tekniktir.
Herhangi bir KVB olan k’ nin TFV” si;

s
z u rkYrk

TRV, = (13)

Zvik Xix

i=1

seklinde hesaplanir. Burada,

S : Uretilen ¢ikt1 faktorleri,

m : Kullanilan girdi faktorleri,

U, :kkarar biriminin r’ inci ¢iktiya verdigi agirlik,

Y, . kKarar biriminin iirettigi r’ inci ¢ikt1 miktarr,

Vv, - k karar biriminin i’ inci girdiye verdigi agirlik,

X, - KkKkarar biriminin kullandig1 i’ inci girdi miktarini gosterir.
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Bu formiilasyonda, pay kisminda tiim ¢iktilara verilen agirliklar toplanarak
tek bir degere indirgenmektedir. Bu degere VZA literatiirlinde sanal ¢ikti veya
toplam ¢ikti denilmektedir. Payda kisminda kullanilan tiim girdilere verilen
agirliklar da toplanarak tek bir degere indirgenmektedir. Bu deger de sanal girdi
veya toplam girdi olarak ifade edilmektedir (Tarim, 2001: 49).

VZA’da amag fonksiyonu ¢iktilarin agirlikli toplaminin girdilerin agirlikli
toplamina oranini maksimize etmektir. n tane KVB’nin oldugu ve herbirinin m
adet girdisi ve s adet ¢iktis1 oldugu varsayilarak esitlik (14) ile gosterilen oran
karar birimi k’nin amag¢ fonksiyonunun maksimize edilmis seklini matematiksel

olarak ifade etmektedir.

s
z u rkYrk

h = Max =2 —— (14)

zvik Xk
i=1

Bu formiilde hy, k karar biriminin etkinlik skorunu vermektedir.

VZA, degerlendirmeye alinan tiim KVB’lerin goreli etkinliklerini
belirlemek amaciyla gelistirilmis bir yontemdir. Bu yontemde her bir KVB, girdi
ve ciktilarina kendi TFV’sinin maksimum yapacak sekilde serbestce agirliklar
atayabilmektedir. Ancak, tim KVB’lerin kendilerini etkin konuma getirecek
agirliklart segerek tarafli olmalarini 6nlemek igin probleme iki kisit eklenmistir.
Bu kisitlardan ilkine gore, karar birimlerinden her biri agirliklarint oyle
secmelidirler ki se¢ilen bu agirliklar kullanilarak diger karar birimlerinin etkinligi
Olciildiiglinde higbir karar biriminin etkinligi %100 4 yani “1” degerini
asmamalidir. Aksi halde o karar birimi i¢cin TFV degeri siirsiz bulunacaktir. Bu

kisit esitlik (15) ile gosterilmektedir.

< j=1,.....n (15)

i=1
Ikinci kisita gore de girdi ve giktilara atanacak hig bir agirlik negatif deger
tagimamalidir. Bu kisitlar sonucu agirliklarini serbestce secebilen KVB’ler aslinda
ayn1 optimal agirhk setini segmektedirler (Ulucan, 2002: 188). Ikinci kisitin

matematiksel gosterimi de asagida verilmistir.
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Vy,U,>0 r=1..si=1.,m

k karar biriminin etkinlik degerini gosteren hy, “1” olarak hesaplanirsa bu
karar biriminin etkin oldugu kabul edilir. Eger bu oran “1” degerinden kiigtik ise,
isletmenin faaliyet sonucunun standartlara ulasamadigi, yani etkin olmadigina
karar verilir. Bu durum k karar biriminin, referans alacagi diger KVB’lere gore

daha etkinsiz oldugunu gostermektedir.

2.2.2. Charnes Cooper ve Rhodes (CCR) - Veri Zarflama Analizi
Modeli

CCR modeline gore toplam girdi ve toplam g¢iktilara ait bilinmeyen
agirliklar dogrusal programlama kullanilarak (toplam g¢ikti/toplam girdi) oranin
maksimize edecek sekilde belirlenmeye ¢alisilir. CCR yontemi OGSG varsayimi
altinda kurulur ve karar birimlerinin sadece teknik etkinligini 6l¢er (Dinger, 2008:
832). CCR modeli kendi i¢inde girdiye yonelik model ve ¢iktiya yonelik model ile
primal (carpan) model ve dual (zarflama) model seklinde ikili gruplara

ayrilmaktadir.

2.2.2.1. Girdiye Yonelik CCR - Veri Zarflama Analizi Modeli

CCR tarafindan gelistirilen kesirli programlama formundaki parametrik
olmayan etkinlik 6l¢iim modeli, ¢oziimii daha kolay olan dogrusal programlama
formuna doniistiiriillmektedir.

Kesirli modelin dogrusal programlamada ¢oziilebilmesi i¢in Charnes-
Cooper tarafindan [ivixik =1j seklinde formiile edilen doniisiim uygulanarak

i=1

amag fonksiyonunun paydasi “1” degerine esitlenmistir. Bu sekilde, kesirli model
Simplex tlri algoritmalarla ¢6ziimlenebilen denk bir dogrusal programlama
modeline doniistirilmektedir. Bu sayede kesirli modeldeki payin, amag
fonksiyonunu gostermesi saglanmaktadir. Doniistiirme sonucunda girdi yonelimli
olarak kurulan ve literatiirde CCR-VZA Modeli olarak bilinen model esitlik (16)
ile gosterilmektedir (Cingi ve Tarim, 2000: 7):
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CCR-VZA Modeli (Girdiye Yonelik): (16)

S

E, = max Z/urkYrk
r-1

m

Zvikxik =1

i=1

DY - D Vi X <0 kvej=1,..,n
r=1 i=1

Vi, iy 20 I=1,...mr=1,..5s

OGSG (CRS) varsayimi altinda kurulan bu primal CCR modeli literatiirde
Carpan Modeli (Multiplier Model) olarak da adlandirilmaktadir.

2.2.2.2. Girdiye Yonelik Dual (Zarflamah) CCR-Veri Zarflama
Analizi Modeli

Tiim dogrusal programlama modellerinde oldugu gibi VZA modellerinin
de ayni veri kiimesi kullanilarak “dual” olarak adlandirilan ikiz bir dogrusal
programlama modeli vardir. Primal ve dual modellerin her ikisi de ayni optimal
¢oziim sonucunu vermektedir. Primal modelde problemin amag¢ fonksiyonu
maksimizasyon yonlii ise duali minimizasyon yonlidiir, amag¢ fonksiyonu
minimizasyon yOnlii ise duali maksimizasyon yonliidiir. Bagka bir deyisle, biri
c¢iktilart maksimum etmeyi amaglarken digeri girdileri minimum etmeyi amaclar.
Sonu¢ olarak, bir dogrusal programlama problemi her iki modelden de
¢dziimlenebilir (Ozden, 2008: 171). Dual-CCR modelindeki dual degiskenler
sayesinde etkin olmayan karar birimlerinin etkin olabilmesi igin referans
alabilecekleri etkin karar birimleri belirlenebilmektedir.

Girdiye yonelik CCR-VZA modelinin duali denklem (17) ile gosterildigi
gibi kurulmaktadir (Celik ve Kaplan, 2016):
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Dual-CCR VZA Modeli (Girdiye Yonelik) a7)
E, =Mino, - s(is; +Zs:sj)
i=1 r=1

XA +s —6X, =0 i=1,.m
ij’vj i ik

i

M-

Il
[iN

YA -s; =Y, =0 r=1,..s

]

A

j?

s;,s;, 20 Vi, j,r

Modelde yer alan:

E) : kkarar biriminin etkinlik degeri,

0,: [0,1] araliginda deger alan ve etkinligi Slgiilen k karar biriminin
girdilerinin radyal olarak ne kadar azaltilabilecegini belirleyen biiziilme katsayisi,

S;: k karar biriminin i’ inci girdisine ait VZA ile radyal olarak
oOlgiilemeyen fakat azaltilmas1 miimkiin olan aylak degisken,

S: : k karar biriminin r’ inci c¢iktisina ait VZA ile radyal olarak
Olciilemeyen fakat artirilmast miimkiin olan aylak degisken,

Aj : Gozlem kiimesi icinde yer alan karar birimlerinin aldig1 yogunluk
degerleri,

¢ : Herhangi bir pozitif reel sayidan kiigiik bir sayidir.

Dual modelde KVB k’nin etkin olabilmesi i¢in, 0, =1, S;, S: =0 sartlarinin
saglanmasi gerekmektedir. Oyle ki buradaki aylak degiskenlerin degeri sifirdan
farkl1 bir deger aldiginda, (0, = 1) sart1 saglansa dahi aylak degiskenlerin toplami
(-e) ile ¢arpildigr i¢in etkinlik degeri “1” in altina diisecektir ve ilgili KVB i¢in 0<
0, <1 araliginda olup, etkinsiz yorumu yapilacaktir (Tarim, 2001: 79).

Primal model ve dual modelin her ikiside ayni sonucu vermesine ragmen
yonetsel acidan Onemli bilgiler vermesi, hesaplamadaki kolayligi ve aylak
degiskenler sayesinde etkinsiz KVB’lerin referans alacagi etkin karar birimlerinin
belirlenebilmesi nedeniyle VZA ile ilgili calismalarda daha ¢ok dual model tercih
edilmektedir (Koksal, 2001: 80).
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2.2.2.3. Referans Seti

Dual CCR modelindeki A dual degiskeni, etkin referans setlerini
belirlemede kullanilmaktadir. Referans seti sayesinde, etkin olmayan karar
birimlerinin etkinligi saglayabilmesi i¢in girdilerini ne kadar azaltmasi ya da
¢iktilarmi ne kadar artirmasi gerektigi bulunur (Ulucan, 2002: 190). Dual CCR
modelinde, pozitif degerler verilmis olan biitiin A; dual degiskenlerin karsilik
geldikleri karar birimleri etkindir. Bu karar birimlerinin birlikte olusturmus
oldugu sete, karar birimi (k)’nin referans seti denilmektedir. Modelin uygulama
sonucunda karar birimi k etkin ¢ikiyorsa, 0 zaman referans setindeki tek karar
birimi kendisi olacaktir ve dolayisiyla dual degisken 2Ax’ nin degeri 1’e esit

bulunacaktir.

2.2.2.4. Ciktiya Yonelik CCR - Veri Zarflama Analizi Modeli

Ciktiya yonelik veri zarflama modelinde, belirli bir girdi miktari
kullanilarak maksimum ¢iktinin elde edilmesi amaglanmaktadir. OGSG varsayimi
altinda kurulan ¢ikti yonelimli VZA’da amag¢ fonksiyonu, agirliklandirilmis
girdilerin agirliklandirilmis ¢iktilara oranmin minimize edilmesidir. Girdiye
yonelik modelde oldugu gibi Charnes-Cooper doniisiimiinden yararlanarak ¢iktiya
yonelik kesirli VZA modeline (Zu,Yrk = 1) dontisimii  uygulanarak  ¢iktiya

r=1

yonelik primal dogrusal programlama modeli elde edilmektedir. S6zkonusu model

esitlik (18) ile gosterilmektedir (Tarim, 2001: 63):

CCR-VZA Modeli (Ciktiya Yonelik): (18)

E, = Min> v, X,

i=1

z /urkYrj =1
r=1

DV Xy - D Yy 20 kvej=1,.,n
i=1 r=1

Vi, Uy =€ i=1,..mr=1,..,5s
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2.2.2.5. Ciktiya Yonelik Dual CCR - Veri Zarflama Analizi Modeli

Girdiye yonelik modelde oldugu gibi dogrusal programlamanin dualite
teorisinden yararlanarak ¢iktiya yonelik primal modelin duali olan ¢iktiya yonelik
dual CCR-VZA modeli hesaplanabilmektedir. Bu modele iliskin formulasyon
esitlik (19) ile gosterilmistir (Yavuz, 2003: 44):

Dual CCR-VZA Modeli (Ciktiya Yonelik): (29)
E, = max ¢, +g(Zs; +Zs:j

i=1 r=1
D XA +8 =X i=1,.,m

[
DY -8 =dY, r=1,.,s
=1

2;,8;,8; =0 Vi, j,r

Bu notasyonda:

¢, : Ciktiya ait genisleme katsayzisi,
S; : k karar biriminin i’ inci girdisine ait aylak girdi vektorii,

S: - k karar biriminin r’ inci ¢iktisina ait aylak ¢ikt1 vektort,

A; + Gozlem kiimesinde yer alan KVB’ lerin yogunluk degerleridir.

Bu modelde ama¢ fonksiyonu, incelenecek olan herhangi bir KVB igin ¢

degerini maksimize etmeyi amaclamaktadir. Incelenen bir k karar biriminin etkin
olarak kabul edilmesi i¢in asagidaki kosullar saglanmalidir:

E.=1 6=1M,=15=0,5=0 (20)

Bu sartlarin saglanamadigi durumlar i¢in k karar biriminin etkinsiz oldugu
kabul edilir. Buradaki¢ degeri 1 veya 1’ den biiyiik degerler almaktadir. Eger ¢,
1 degerini alirsa k karar biriminin etkin oldugu, 1’den biiyiik bir deger alirsa k
karar biriminin etkinsiz oldugu ve etkinligi yakalayabilmesi igin c¢iktilarini
artirmasi gerektigi yorumu yapilir.

Tablo 3’ te primal ve dual CCR modellerine iliskin notasyon bir arada

gosterilmektedir.
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Tablo 3 CCR-VZA Modelleri

Girdiye Yonelik Model
Zarflamali Model Carpan Modeli
m S S
E, =min g, -g(Zs; +Zsfj E, =max ) p, Y,
i=1 r=1 r=1
D XA +s=6K,  i=1..,m zur i Zv X; <0 j=1,..n
j=1

ZYrJ i -S; = r=1,..5s D VX, =1
i=1

4,878 =0 Vi, j,r Vot 2 i=l.,mr=1..s
Ciktiya Yonelik Model
Zarflamali Model Carpan Modeli

E, = max ¢, +5(i55 +is:j E, =min > v, X;
i=1 r=1

i=1

n m S
D XA +s =Xy i=1,.,m DViXy - Y =0 j=1..n
= i= r=1
ZY” -S;=gY,  r=l..s DY, =1
r=1
//ljlsr !S _0 vilJlr Vilﬂrzg i:]-r"'rm;r:ls'"as

2.2.3. Olgege Gore Degisken Getiri ve Banker Charnes Cooper (BCC)
Modeli

CCR modelleri OGSG varsaymm altinda yani gozlenen tiim karar
birimlerinin optimal O&lgekte iiretim yaptiklarina dayanarak etkinlik Ol¢iimii
gerceklestirmektedir. CCR modeliyle hesaplanan teknik etkinlik skorlar1 saf
teknik etkinlik (STE) ve OE skorlarmi birlikte icermekte ancak bunlarin
biiyiikliikleri hakkinda herhangi bir bilgi vermemektedir. Banker ve digerleri
(1984) gergek hayatta firmalarin ¢ogunlukla OGDG altinda iiretim yapmasindan
hareketle OGDG varsayimina gore etkinlik analizi yapabilmek amaciyla adlarinin
bas harfleriyle anilan BCC modelini gelistirmislerdir. BCC, CCR modeliyle

hesaplanan teknik etkinlik skorunu, STE ve OE bilesenlerine ayirarak teknik
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etkinligin bu iki bilesenin ¢arpimina esit oldugunu ortaya koymuslardir. Buna
gore:

TEcrs = STEvgs * OF (21)

BCC modeli sayesinde etkinsizligin Olgcekten mi yoksa yoOnetimsel
etkinsizligin sonucu olan saf teknik etkinsizlikten mi kaynaklandigi agikliga
kavusturulmaktadir. Eger CCR modelinden elde edilen teknik etkinlik skoru ile
BCC modelinden elde edilen STE skoru arasinda fark varsa bu fark olgek
etkinsizliginden kaynaklanmaktadir. Aksi durumda ilgili KVB optimal 6l¢ek
bliyiikliglinde iiretim yapmaktadir (Kutlar ve Babacan, 2008: 154).

BCC modeli, dual CCR modeline konvekslik (digbiikeylik) kisit1 olan

[ oy | = 1} degiskeninin eklenmesiyle olusturulmustur. Bu kisit OGDG varsayimi

j=1
altinda etkinlik 6l¢iimii yapilmasina olanak saglamaktadir (Ozden, 2008).

Bu ¢aligmada bundan sonra CCR modellerinde hesaplanan etkinlik tiirii
icin teknik etkinlik (TE) ifadesi, BCC modellerinde hesaplanan etkinlik tiirii iginse
saf teknik etkinlik (STE) ifadesi kullanilacaktir.

2.2.3.1. Girdiye Yonelik BCC- Veri Zarflama Analizi Modeli
Girdiye yonelik BCC modelinin ¢arpan formu esitlik (22) ile gosterildigi
sekilde kurulmaktadir (Ulucan, 2002):

BCC-VZA Modeli (Girdiye Yonelik): (22)

E.= maxzurkYrk — My

r=1

v, X,

=1

1M 21

n Y, -py =2 v X, <0 kvej=1,..,n
i=1

rt

<

L, =€ i=1,..m;r=1,..5

Mk siirsiz

BCC ¢arpan modelinde CCR modelinden farkli olarak amag¢ fonksiyonuna
i, degiskeni eklenmistir. Bu degisken sayesinde Olgege gore getirilerin

hesaplanmas1 miimkiin olmaktadir. Modelin ¢6zlimii sonucunda, p, degiskeninin
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sifir olmasi, degerlendirilen karar biriminin OGSG, negatif olmas: dlgege gore
artan getiri, pozitif olmas1 durumunda 6lgege gore azalan getiri altinda iiretim

yaptig1 seklinde degerlendirme yapilmaktadir.

2.2.3.2. Girdiye Yonelik Dual BCC- Veri Zarflama Analizi Modeli
Girdiye yonelik primal modelin duali olan BCC zarflamali model esitlik
(23) ile gosterilmektedir (Ulucan, 2002: 191).

Dual BCC-VZA Modeli (Girdiye Yonelik):

E, =mino, -s(is; +isj}
i=1 r=1

n

DXh 48 =0X, i=1..m

j=1

DY A -s; =Y, r=1,..8 (23)
=1

2% =1

j=1

A;8;,8 >0 Vi, j,r

0y SINITsiZ

BCC dual modelinde karar birimi k’nin etkin olabilmesi i¢gin CCR-VZA
modelinde oldugu gibi, Ex=1 ve aylak degiskenlerin sifir olmasi kosullarinin
saglanmasi gereklidir. Eger Ex=1 kosulu saglandiginda aylak degiskenlerden bir
ya da birkagt sifirdan farkli olursa zayif etkinlik s6z konusudur. Ex< 1 oldugu
durumlarda ise k karar birimi etkinsiz kabul edilmektedir. CCR modelindeki

referans kiimesinin belirlenmesi islemi BCC modelinde de gegerlidir.

2.2.3.3. Ciktiya Yonelik BCC- Veri Zarflama Analizi Modeli
Cikt1 yonlii primal BCC modeli, ¢ikt1 yonlii dual CCR modeline eklenen

disbtikeylik kisiti ( "ZKJ, :1J ile iligkili olan v, degiskeninin ama¢ fonksiyonuna

eklenmesiyle elde edilmektedir. Ciktiya yonelik BCC-VZA modeli denklem (24)
yardimiyla kurulur (Budak, 2011):
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BCC-VZA Modeli (Ciktrya Yonelik):

m
E, =min ) v, X, -V,

i=1

:E: /lr\(d = 1
r=1

ivixij -V, —Zs:er”. >0 j=1,..,n
i=1 r=1

Vi, U, =& I=1..mr=1,..,s

(24)

Vi,  SInIrsiz

Ciktiya yonelik primal BCC modelinde amag¢ fonksiyonun degeri 1’e

esitse (Ex=1), karar birimi k etkindir, diger durumlarda ise etkinsizdir.

2.2.3.4. Ciktiya Yonelik Dual BCC-Veri Zarflama Analizi Modeli

Ciktiya yonelik primal modelin duali olan BCC zarflamali modele ait

notasyon esitlik (25) ile gosterilmektedir (Ulucan, 2002):

Dual BCC-VZA Modeli (Ciktiya Yonelik): (25)
E, = max 6, -g(Zs; +Zs:j
i=1 r=1
D XA +s =60, i=1..,m
=l
DYdi-s =Yy r=1,.,s
j=1
>4, =1
=1
2;,8/,8; 20 Vi, j,r
0, SINITs1z

Dual BCC modelinde Ex=1 ve tiim aylak degiskenlerin degeri sifir ise

karar birimi k etkindir, diger durumlarda ise etkin degildir. BCC modellerine ait

matematiksel notasyonlar Tablo 4’te bir arada gosterilmektedir.
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Tablo 4 BCC-VZA Modelleri

Girdiye Yonelik Model
Zarflama Modeli Carpan Modeli
m S S
Ek =min Gk 'S(ZS; + S:j Ek = max ZMrYrk -y
i=1 r=1 r=1
n m
DXy s =0X,  i=1..m D viX, =1
j:]- i=1
n S m .
DY -sf =Y, r=1,.,s Y= -y VX <0 j=l.n
j=1 r=1 i=1
n V.o, = i=1,..mr=1,..5s
Zﬂ’j =1 i My €
j=1
A;,s..s; =0 i, j,r Vi, U, =€ r=1..s;i=1..,m
0, smursiz K SINUSIZ
Ciktiya Yonelik Model
Zarflama Modeli Carpan Modeli
m S m
E, = max ¢, +3(25; + S:J E, =min Zvixik -V
i=1 r=1 i=1
n . M S .
injij +8; = Xy I=1..,m zvixij - Vi _ZIurkYrj >0 J=1..,n
j=1 i=1 r=1
n S
ZYrj;tj =S, =Y, r=1,..,s Z/urkYrj =1
j:l r=1
n Vi1, =€ r=1,.,s;i=1,..m
2’11 =1
j=1
/Ij,sr*,si' >0 Vi, j,r V, smirsiz

2.2.4. Toplamsal Model

CCR ve BCC modellerinin her ikisi de girdiye veya ¢iktiya yonelik olarak
kurulan modellerdir ve bir se¢im yapilmasini gerektirmektedirler. Charnes ve
digerleri (1985) tarafindan gelistirilen Toplamsal Model (Additive Model) her iki

yonelimi tek bir model iginde birlestirmektedir. Toplamsal model sonucunda bir
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etkinlik skoru elde edilmez. Herhangi bir karar biriminin etkin olup olmadigi
aylak degiskenlere bakilarak hesaplanir. Eger aylak degiskenler sifir ise ilgili
KVB etkin kabul edilir. Toplamsal modelin temel modeline iliskin kurulan

notasyon esitlik (26) ile gosterilmistir (Cooper vd., 2000: 91):

Toplamsal Model:

E, = Mak[is; +is:j (26)

r=1

D Xydy+si =X, i=1..,m

=1
DYk -s; = 0Y, r=1,..8
=1

> 2, =1

=

A,8.,8; =0 Vi, jr

Jl r?

2.3. VZA Uygulama Asamalari

Bir VZA uygulamasinda genel olarak agagidaki asamalar izlenmektedir.

2.3.1. Degerlendirilecek KVB’lerin Belirlenmesi

VZA uygulamalarinda degerlendirmeye alinacak KVB’lerin se¢iminde iKi
temel faktér goz Onlinde bulundurulmaktadir. Bunlardan ilki, homojenlik
(homogenity) faktoriine gore gozlem kiimesindeki karar birimleri 6zdes girdi-gikti
degiskenlerine sahip, benzer amaglar1 olan, benzer faaliyetleri gerceklestiren
birimler olmalidir (Baysal ve Toklu, 2001: 206). ikincisi, degerlendirilmeye
alinacak KVB sayisidir.  Etkinlik tahminlerinin  anlamhi  ¢ikabilmesi i¢in
degerlendirilecek karar birimlerinin sayist yeterli olmalidir. Literatiirde
degerlendirmeye alinacak uygun KVB sayisiyla ilgili bazi 6neriler sunulmustur.
Tarim (2001:164)’a gore, karar birimi sayis1 girdi ve ¢ikti degiskenlerinin sayisi
toplaminin en az iki veya ii¢ kati olmalidir. Avkiran (2001: 68)’a gore ise anlaml
bir analiz i¢in gézlem kiimesindeki karar birimleri sayist modelde kullanilan girdi

ve ¢ikt1 sayisinin ¢arpimindan fazla olmalidir.
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2.3.2. Girdi-Cikt1 Degiskenlerinin Belirlenmesi

VZA uygulamalarinda girdi-¢cikt1 degiskenlerinin, se¢imi yapilacak
Olclimiin basarist i¢in kritik Ooneme sahip oldugu bilinmektedir. Bu yiizden
uygulayicilarin  liretim siirecini en 1iyi sekilde tamimlayabilecek girdi-gikti
degiskenlerini segcmeleri gerekmektedir. Ayrica modele ¢ok fazla girdi ve ¢ikti
degiskeni eklenmesi de VZA uygulamasi sirasinda etkin ve etkin olmayan karar
birimlerinin ayristiritlmasini  giiclestirmektedir. Dolayisiyla girdi ve ¢ikti
faktorlerinin sayisin1 artirmak gerekiyorsa karar birimlerinin sayisinin  da

artirtlmasi gerekmektedir (Kutlar ve Babacan, 2008: 156).

2.3.3. VZA Modelinin Secimi

VZA uygulamalarinda diger 6nemli bir asama ise uygun analiz modelinin
secilmesidir. Birgok VZA modelinden hangisinin segilecegi kullanilan girdi ve
cikt1 degiskenlerinin kontrol edilip edilemedigine baghdir. Eger ¢alismada kontrol
edilemeyen girdi degiskenleri kullaniliyorsa ¢ikti yonelimli modeller tercih
edilmelidir. Diger yanda, ¢alismada ¢iktilar tizerinde kontrol azsa girdiye yonelik

modeller tercih edilmelidir (Ozden, 2008).

2.3.4. VZA Modelinin Coziimii
VZA dogrusal programlama tabanli bir yontem oldugundan VZA
uygulamalarinin ¢oziimiinde kullanilmak tizere dogrusal programlamay1 ¢ozebilen
bilgisayar programlart gelistirilmistir. VZA modelinin ¢6ziimii sonucunda elde
edilen bilgiler asagidaki gibi 6zetlenebilir (Ulucan, 2002: 188).
e Etkin ve etkin olmayan karar birimleri belirlenir.
e Etkinsiz karar birimleri tarafindan kullanilan fazla kaynak miktarlari
belirlenir.
e Etkinsiz karar birimlerinin, etkin referans setini olusturan karar birimleri

belirlenir.
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2.3.5. Uygulama Sonug¢larinin Degerlendirilmesi

VZA modelinin ¢6ziimii sonucunda elde edilen bilgiler her bir karar birimi

igin biitiin girdi ve ¢iktilar géz Oniinde bulundurularak degerlendirilir. Analiz

sonucunda etkin olmayan karar birimlerinin etkinligi yakalayabilmesi igin

yapmast gerekenler belirlenir. Ayrica modelin ¢oziimii sonucunda elde edilen

bilgiler daha sonraki ¢calismalarda kullanilabilir (Aydemir, 2002: 91).

2.4. VZA’ min Ustiin ve Zayif Yonleri

VZA’nn etkinlik analizinde kullanilan diger yontemlere kiyasla bazi iistiin

ve zayif yonleri bulunmaktadir.

2.4.1. VZA’ nmin Ustiin Yonleri

VZA’nin diger yontemlere karsi gliglii yonlerini asagidaki gibi siralamak

mumkuindiir.

VZA’nin en Onemli avantajlarindan biri Kkarar vericilerin subjektif
yargilarina degil sayisal verilere dayali olmasidir (Yolalan, 1993:131).
VZA etkin olmayan bir karar birimini etkin karar birimlerinin seviyesine
cikarmak igin tek bir yol degil, alternatif yollar belirler (Aydemir, 2002: 91).
VZA uygulamasi sirasinda kullanilan veriler ve analiz sonuglari ile detayli
bir veri tabani olusturulabilir (Aydemir, 2002: 91).

VZA uygulamasinda her bir karar birimi i¢in model formiilasyonu ayri
ayr1 uygulanir ve her bir karar biriminin etkinligi yakalayabilmesi i¢in
onerilerde bulunulur. Parametreli yontemlerde ise endiistrinin timi goz
Oniine almarak ortalama etkinlik degerlerine gore etkinlik skorlar

hesaplanmaktadir (Yolalan, 1993: 131).

2.4.2. VZA’ min Zayif Yonleri

VZA’da sadece analize dahil edilen goreli karar birimlerinin etkinligi
Olctiliir.

VZA modellerinin uygulamasinda kullanilacak girdi ve ¢ikt1 sayisi ¢ok

fazla olmamalidir. Eger ¢ok sayida girdi ve ¢ikti degiskeni kullanilirsa
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gorece etkin ve etkinsiz karar birimlerinin birbirinden ayristirilmasi
giiclesmektedir (Kutlar ve Babacan, 2008: 156).

VZA parametrik olmayan bir yontem oldugundan istatistiksel hipotez
testlerinin uygulanmasi ¢ok zordur (Yolalan, 1993:131).

VZA modelleri duragan modellerdir. Ancak gercek hayattaki endiistriler
dinamik bir 6zellik gostermekte ve karar birimlerinin girdilerini ¢iktilara
doniistiirmesi bir donemden daha uzun bir siire almaktadir. Bunun sonucu
olarak da farkli donemlerdeki veriler i¢in uygun indirgeme oranlarinin
kullanilmasi gerekecektir (Aydemir, 2002: 92).

VVZA modelinin sonucunun saglikli sonuglar vermesi agisindan kullanilan
girdi ve ¢ikti degiskenlerinin liretim siirecini 1yi yansitmasi ¢ok dnemlidir.
Kritik bir girdi veya ¢ikti degiskenin modelin disinda birakilmasi
yOneticilerin yanli veya yanlis degerlendirme yapmalarina neden olacaktir

(Aydemir, 2002: 92).
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UCUNCU BOLUM

3. KURESEL KRiZ SONRASI TURKIYE EKONOMISi VE GYO
SEKTORUNUN GELISiMi

3.1. Kiiiresel Ekonomik Krizin Ortaya Cikis1 ve Etkileri

Konut kredileri faizlerindeki yiikselme ve konut fiyatlarindaki diisiisle
birlikte ABD konut piyasasinda 2007°de ortaya ¢ikan ekonomik kriz, 2008-2009
yillarinda 6nce finansal sonra da reel sektore hizlica yayilmistir. Mortgage
kredilerinin yapisinin bozulmasi, finansal yapidaki degisim ve faiz oranlarindaki
uyumsuzluklar krizin baslica nedenleri olarak gosterilmistir. ABD ekonomisi
diinya ekonomisine yon veren biiyiikliikte oldugundan ekonomik kriz, finansal
iligkiler yoluyla diger ekonomileri de olumsuz etkilemistir. Gelismis {ilkelerin
ABD’deki krizden gelismekte olan ekonomilere kiyasla gorece daha ¢ok
etkilendigi ve gelismis lilkelerdeki biiyiime oraninin diinya ortalamasinin altinda
kaldig1 Sekil 5’te goriilmektedir. 2010 yil1 krize kars1 alinan 6nlemlerin etkisi ile
gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinde yiiksek bir biiylime oraninin

gerceklestigi yil olmustur.

AN o N s o ®
/
|

2008 2009, 2010 2011 2012 2013 2014

Gelismis Ulkeler ~ == == Gelismekte Olan Ulkeler

Sekil 5. Gelismis Ve gelismekte olan tilkelerin GSYH biiylime oranlar1 (%)
Finansal piyasalarin yan sira reel piyasalar1 da etkisi altina krizin olumsuz
etkileri Tiirkiye {izerinde de 2008 yilinin son c¢eyregi ile hissedilmeye

baslanmistir. Tiirkiye ekonomisi 2008 krizinden temel olarak dort farkli kanaldan
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etkilenmistir. Bu kanallarin ilki, ihra¢ edilen mallara olan talebin azalmasi ve
kiiresel diizeyde ekonominin kiiciilmesiyle dis talepte gerilemedir. Ikincisi, krizin
finansal kuruluslar tizerindeki olumsuz etkisi ile bir¢ok kredi kurumunun iflas1 ve
giivenin azalmasiyla dis kredilerde azalmadir. Ugiinciisii, krizin etkisiyle
bankacilik sektoriiniin verdigi kurumsal ve bireysel kredilerdeki azalmayla
meydana gelen i¢ kredilerde daralma ve dordiinciisii; ekonomiye duyulan giivenin
azalmasi seklinde kendini gostermistir (Aras, 2010: 99). Ancak bu olumsuz
etkilere kars1 kiiresel kriz siiresince iilkemizin onceki kriz tecriibeleri sonucunda
kriz reel sektorle sinirli kalmigtir. Krizin makroekonomik gostergeler iizerindeki

etkisi asagida aciklanmstir.

3.2. Kiiresel Krizin Temel Makroekonomik Gostergelere Etkileri

2008 yilinda ortaya ¢ikan ekonomik ve finansal kriz degisik boyutlarda
olmakla birlikte biitiin {ilkeleri etkisi altina alarak kiiresel bir nitelik kazanmis ve
tim diinya ekonomilerini etkiledigi gibi Tiirkiye ekonomisini de etkilemistir
(TOBB, 2014: 17).

Calismanin bu kisminda Tiirkiye’nin kriz sonrasindaki issizlik, enflasyon,
faiz, dis ticaret dengesi ve ekonomik biiyiime gibi baslica temel ekonomik

gostergelerinin degisimi gosterilmistir.

3.2.1. Issizlik
Sekil 6°da kriz sonras1 Tirkiye’de ki igsizlik oranlart yillar itibariyle

gosterilmistir.
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Sekil 6. Tiirkiye’deki issizlik oranm (%)
Sekilde goriildiigii iizere 2008 yilindaki krizin igsizlik oranlar1 tizerindeki

etkisi ¢ok biiylik olmamakla birlikte gozle goriiliir bir artis olmus ve 2009 yilinda
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igsizlik orant %13,1 seviyesinde gerceklesmistir. 2010 yili sonrasinda tekrar
iyilesme kaydedilmis ve 2012 yilinda %8,4 olmustur. Sonraki yillarda isgiicli
artisinin istihdam edilenlerden fazla olmasi nedeniyle issizlik 2014 yilinda % 9,9

seviyesinde gerceklesmistir.

3.2.2. Enflasyon
Kiiresel krizin iilke ekonomisi iizerindeki etkilerinden sonra gerceklesen

yillik enflasyon rakamlar1 Sekil 7°de verilmistir.

¢ 7\ 5
] _/ \/

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Sekil 7. Yillik TUFE oran1 (%)

Tiim iilkeleri kapsayacak sekilde derinlesen ekonomik kriz, hem i¢ ve dis
talep sartlarindaki daralma hem de mali onlemler ¢ergevesinde yapilan gecici
vergi indirimleri sonucu tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de enflasyon oranini
azaltici etkide bulunmustur. 2009 ve 2010 yilinda krizin etkileri ile yasanan diisiik
oranlardan sonra enflasyon yiikselis egilimine girmis, 2011 yili enflasyon orani
%10,5 olarak gergeklesmistir. 2012 yilinda doviz kurlarindaki istikrar ve i¢
talepteki yavaglama gibi nedenler enflasyonun diismesinde etkili olmus ve %6,2
seviyesinde gerilemistir. Ancak 2013 yilinda doviz kuru ve gida fiyatlarindaki
artisin etkisiyle enflasyon orani yiikselmis ve 2014 yili enflasyon orani %8,2

diizeyinde gerceklemistir.

3.2.3. Faiz Oranlan

2008 krizinden sonraki siirecte yasanan kiiresel dengesizlikler ve
belirsizlikler 2010 ve 2011 yillarinda para politikast uygulamalarinda etkili
olmustur. Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) 2006 yilindan beri
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uygulamakta oldugu para politikasini yeniden diizenleyerek, fiyat istikrarinin yani
sira finansal istikrar1 da dikkate alan para politikasini uygulamaya koymustur.
Fiyat istikrarin1 saglama ve finansal istikrar1 gozetmek gorevi dogrultusunda
TCMB, makro finansal riskleri kontrol altinda tutmaya yonelik olarak para
politikas1 araglarii aktif sekilde kullanmistir. Bu gercevede 2010 yilinda alinan
kararlarla TCMB’nin gecelik piyasada uyguladigi bor¢lanma faiz orani %5,75’ten
%1,50’ye indirilmis, kredi genislemesi ile sermaye girislerinin makro finansal
riskleri giindeme getirmesi sonucunda daha diisiik bir politika faizi uygulamaya
konulmustur. Kiiresel ekonomiye dair belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle
2013 yilina kadar para politikasindaki esnekligin korunmasmin uygun olacagi
belirtilmis ve yilsonuna kadar politika faizi ve gecelik bor¢lanma faiz oranlarinda
degisiklik yapilmamistir. 2014 yili basinda yurt i¢ci ve yurt disinda yasanan
belirsizliklere bagli olarak Tiirk Lirasinda 6nemli deger kayiplarinin meydana
gelmesiyle faiz oranlarinda sert yiikselisler gerceklesmistir (Sekil 8) (TOBB,
2015: 92).
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Sekil 8. Para politikasi kurulu faiz oranlari

3.2.4. D1s Ticaret Gostergeleri

2008’de yasanan kiiresel kriz tiretimin azalmasina neden olmakla beraber,
alim kosullarin1 da olumsuz yonde etkilemis, ihracat ve ithalat taleplerinde diisiise
sebep olmustur. Kriz sonrasi1 Tirkiye’nin dis ticaret gostergeleri Sekil 9’da

gosterilmektedir.
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Sekil 9. Dis ticaret gostergeleri (%)

Krizle beraber 2009 yilinda bir 6nceki yila gore azalan ihracat ve ithalat
oranlar1 2010 yilinda {iretime bagl olarak biiylime oranlarinin artmasi iizerine
yiikselme gostermistir. Bu donemde ithalatin GSYH’ya oranmi artarken, ihracatta
da toparlanma yasanmis ancak kriz oncesi doneme gore diisiik kalmigtir. Bir
onceki yila gore ithalattaki artisin ihracata gore daha fazla olmasi nedeniyle
thracatin ithalat1 karsilama oran1 2010 yilinda bir 6nceki yila gore diisiik seviyede
kalarak %61,4 oranina gerilemistir. 2011 yilinda kiiresel ekonominin
toparlanmaya baslamasiyla GSYH’ya oran1 artan ihracat, 2012 yilinda da artmig
ve %19,4 oraniyla kriz dncesi seviyesini ge¢mistir. Ithalat oram ise azalarak bir
onceki yila gore gerilemistir. Ithalattaki bu daralmanm olusturdugu olumlu etki ile
ihracatin ithalati karsilama orani artmis %64,5 seviyesinde gergeklesmistir. 2014
yilinda 2013 yilimin tersine ithalat oraninda daralma, ihracat oraninda artis
yoniinde degisim gozlenmistir. Boylece Tiirkiye’nin dis acigr 2014 yilinda

daralarmis, ihracatin ithalati karsilama oran1 da %65,1 seviyesine yiikselmistir.
3.2.5. Ekonomik Biiyiime

Sekil 10’da Tiirkiye ekonomisinin kriz sonrast 2010-2014 yillar
arasindaki sabit (1998) fiyatlarla biliylime orani (%) gdsterilmektedir.
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Sekil 10. GSYH (%)

Diinya ekonomisinde yasanan kiiresel krizin etkisi ile 2009 yilinda yiiksek
oranli kiiglilme yasayan Tiirkiye ekonomisinde, takip eden iki yilda hizli bir
toparlanma siirecine girilmistir. 2009 yilindaki %4,8’lik kiiclilmenin ardindan,
2010 ve 2011 yillarinda sirasiyla %9,2 ve %8,8 oranlariyla yiliksek biiylime
oranlar1 meydana gelmistir. Bu yillar1 takip eden ii¢ yilda ise Tirkiye
ekonomisinde dalgali bir seyir gosteren biiylime gergeklesmis, 2012 yilinda i¢ ve
dis talebi dengelemeye yonelik izlenen politikalarin etkisi ile biiylime oram
%2,1’e gerilemistir. 2013 yilinda ise kiiresel ekonomideki durgunluga ragmen ig
talepteki toparlanma ve kamu harcamalarindaki artisa bagh olarak %4,2 biiyiime
gerceklesmistir. Tiirkiye ekonomisi 2014 yilinda tekrar durgunluk siirecine girmis

ve bliylime orani % 2,9 ile tarihi ortalamalarin altinda kalmastir.
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Sekil 11. Sektorlerin GSYH i¢indeki paylart
Sekil 11°de sektorlerin GSYH igindeki paylari (sabit fiyatlarla, %)

sunulmugtur. Buna gore ana faaliyet kollarindan hizmetler sektorii tiim yillarda
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GSYH icindeki en biiyiik paya sahiptir. Bunu sirasiyla sanayi ve tarim sektori
takip etmektedir.

Iktisadi faaliyetlerin biiyiime oranina olan katkis1 yillara gore degismekte
olup sektorlerin 1998 temel fiyatlariyla ekonomik biiylime oranina yansimasi

Sekil 12°de gosterilmektedir.
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Sekil 12. GSYH sektorel biiylime oranlart (%)

Iktisadi faaliyet kollarinin sektdr bazinda biiyiime hizina olan katkisina
bakildiginda sanayi sektorii 2010 (%13,9) ve 2011 (%10,0) yillarinda en fazla
katkiyr yapan sektdr olmustur. Tarim sektorii %3,1°lik oranla 2012 yilindaki
bliyiimeye en biiyiikk katkiyr yaparken 2014 yilinda %-2,1’lik bir kiigiilme
yasamistir. Hizmetler sektorii ise 2013 (%5,5) ve 2014 yilinda (%4,3) biiyiimeye

en ¢ok katki sunan sektér olmustur.

3.3. Kiiresel Krizin Gayrimenkul Sektoriine Etkileri

Ekonomik biiyiime igerisinde ¢esitli sektorler biiyiimeye farkli diizeyde
katkilar yapmaktadir. Son yillarda ozellikle ticaret, turizm, yatirim ve ingaat
sektorlerindeki biiytimenin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkisi oldukc¢a biiyiiktiir
(Ozorhon, 2012: 25).

Tiirkiye’de ingaat sektorii, yiizlerce meslek dalini ilgilendirmesi nedeniyle
istihdam ve tretim siirecini dnemli Olciide etkilemektedir. Sektor kendisine bagl
olan 200'den fazla alt sektorii harekete gegirme Ozelligine sahiptir. Sektore girdi

saglayan ve faaliyetlerini bu sektordeki gelismelere bagli olarak devam ettiren
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diger sektorlerin katkisi da dikkate alindiginda, insaat sektoriintin diger sektorlere
etkisinden dolayt GSYH i¢indeki reel payinin yaklasik %30 bandinda oldugu
soylenebilir (INTES, 2016).

Insaat sektoriiniin yillar i¢indeki gelisme hizina bakildiginda 2010 yilinda
kriz sonras1 ekonomide alinan onlemler ile bir dnceki yilda goriilen kii¢iilmeye
ragmen sektor yliksek oranli biiylime performans: sergilemis ve %18,3 oraninda
bliylime gostermistir. 2011 yilinda sektorde biiylime devam etmis ancak 2012 yili
ise kiiresel piyasalar icin negatif bir yil olmustur. Kamu ve 06zel sektor
yatirimlarinin gerilemesi ve konut talebinin hiz kesmesiyle ciddi bir durgunluk
yasanmig ve buna bagl olarak insaat sektorii biiylime hizi bu yilda %0,6 olarak
gerceklesmistir. 2012 yilindaki durgunlugun ardindan insaat sektorii 2013 yilinin
ilk ¢eyreginde yeniden ataga kalkmistir. Tiirkiye’de insaat sektorii %7,4 ile %4,2
olan reel GSYH artisinin iizerinde biiyiimiistiir. 2014 yilinda ise GSYH artist
%?2,9 olurken, insaat sektoriinde %2,2’lik biiyiime kaydedilmistir.

Sekil 13°te sabit fiyatlarla GSYH ve Ingaat sektdriiniin biiyiime oranlart
(%) gosterilmektedir.
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Sekil 13. GSYH ve insaat sektorii biiylime oranlar1 (%)

Gayrimenkul sektorii de, basta insaat ve turizm olmak tiizere istihdam
yaratan ¢ok sayidaki alt sektorle ekonominin ana motorlarindan biridir. Sektoriin
biiyiime hizina olan katkisina bakildiginda 2013 yilina kadar olan durgunlugun
ardindan 2014 yilinda % 2,8 oraninda biiyiime kaydetmistir

Sekil 14’te sabit fiyatlarla gayrimenkul sektoriiniin biiylime oranlari

(%) gosterilmektedir.
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Sekil 14. Gayrimenkul sektorii biiylime oranlari (%)

Son yillarda gayrimenkul sektoriinde olusan yeni egilimler dogrultusunda
modern yasam alanlari, akilli bina sistemleri, ev-ofis sistemleri ile aktivite ve
eglence merkezleri modern projelerin vazgecilmezleri arasma girmistir. Insaat
sirketleri, bu faaliyetleri gerceklestirirken biiyilk bir finansman yiikii altina
girmekte, 6z kaynaklar yetersiz kaldig1 takdirde bor¢lanma yoluna gitmektedirler.
Diger yandan projeler biiyiik ¢apli oldugundan, alinan krediler de sirketlere agir
bir maliyet yiikii olusturmaktadir. Bu projeleri gerceklestiren insaat sirketlerine
gerekli finansmani saglayan kurumlar olarak ortaya ¢ikan gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 (GYO), aktiflerinde is ve alisveris merkezleri gibi biiylik ¢apl
projelere yer vermektedirler. GYO'lar vasitasiyla insaat projelerinin halka arz
olmast ve gerekli finansmanin GYO'larin hisse senetlerinin halka arz1 karsiliginda
saglanmasi, projenin finansman yiikiinii sirketin iizerinden almakta ve sirketi faiz
yiikiinden kurtarmaktadir.

GYO’larin temel amaglari, getiri potansiyeli yiiksek gayrimenkullere ve
gayrimenkule dayali projelere yatinm yapmak, portfoyiinde bulunan
gayrimenkullerden kira geliri saglamak ve gayrimenkul alim satim kazanci elde
etmek olarak belirtilebilir. Ayrica GYO’lar ile gayrimenkul piyasalarinda
kurumsallasma saglanmig, ayn1 zamanda da ¢arpik kentlesmenin Oniine
gecilebilmesi miimkiin hale gelmistir (Inal, 2014: 47).

GYO’lar Tiirkiye’de ilk olarak Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan
1995 yilinda yaymlanan “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi” ile kurulmustur. GYO’lar, 1995 yilindan itibaren giivenli ve istikrarli bir

yatirnm aract olarak giiniimiizdeki haline gelmis ve gayrimenkul piyasalarinda
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tercih edilebilir bir portfoy sirketi olarak giliniimiizde faaliyet gostermektedirler
(Saglam, 2015: 22).
Sekil 15°te 2010-2014 yillar1 arasinda faaliyet gosteren GYO’larin portfoy

degerleri gosterilmistir.
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Sekil 15. Yillara gore Tiirkiye’deki GYO portfoy degerleri (Milyon TL)

GYO’larin portfoy degerleri 2011 Aralik ayindan 2014 Haziran ayina
kadar %356 biiylime kaydetmis sayilari ise yaklasik %35 artig gostermistir
(GYODER, 2014, 31). Genel olarak bakildiginda talebi artan bir sektor olmasiyla
paralel olarak GYO’larin portfoy degerlerinin yillar itibariyle artan bir seyir
izledigi goriilmektedir.

Sekil 16’da GYO sayisimin BIST sirketleri igindeki oran1 (%) ve GYO

sektorli piyasa degerinin sirketlerin toplam piyasa degeri igindeki orani (%)

gosterilmistir.
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Sekil 16. BIST teki GYO sayis1 Ve toplam piyasa degeri yiizdeleri (%)

Kiiresel krizin ekonomi iizerindeki etkisi kriz sonrasi yillarda da devam
etmesine ragmen 2010 ve 2011 yillarinda GYO sayilari artmig, 2011 yili BIST
icindeki GYO sayis1 %5,8 seviyesinde gergeklesmistir. 2012 yilindan sonra 2014
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yilma kadar da GYO sayismin kesintisiz biiyiimesi devam etmis, BIST sirketleri
icindeki %6,8 orantyla 2013 yili GYO’lar agisindan parlak bir yil olmustur. 2014
yilinda ise BIST sirketleri icindeki GYO sayis1 oran1 %7,1 olarak gergeklesmistir.
Yillar itibariyle bakildiginda GYO’larin sayisinin arttigi gorilmektedir. GYO
piyasast 2010’da Emlak Konut ve Torunlar GYO’nun halka arzi ile ivme
kazanmigtir. 2010 yilinda halka agik GYO sayis1 21 iken, 2014 yili sonunda halka
acik GYO sayis1 31°e ulagmustir.

Sirketlerin dénem sonu itibariyle alim satim degerlerini gosteren GYO
piyasa degerinin toplam piyasa degeri i¢indeki oranlar1 incelendiginde 2010-2014
yillar1 arasinda genel olarak %3 seviyesinde oldugu goriilmektedir. 2011 yilinda
GYO'’larin piyasa degerine gore borsadaki payimin 2010 yilina gore artmis oldugu
ve % 3,07 seviyesinde gerceklestigi goriilmiistiir. 2013 yili GYO piyasa degerinin
%3,68 oraniyla borsada 2010-2014 yillar1 arasindaki en biiylik paym aldigi yil
olmustur. GYO’larin 2014 yilinda piyasa degeri artmis olmasina ragmen
borsadaki payr %3,5 oraniyla bir onceki yila gére az da olsa diisiik seviyede
gerceklesmistir. Genel olarak ele alindiginda ekonomik biiytimeyle dogru orantili
olarak gayrimenkul sektorii de biiylime egilimi gostermekte olup, GYO’larin

piyasa degeri toplam piyasa degeri i¢inde yillar itibariyle artan bir seyir izlemistir.
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DORDUNCU BOLUM

4. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI’NIN ETKINLIK
ANALIZLERI

Calismanin bu béliimiinde etkinlik 6l¢iim ydntemi olan VZA ile BiST’e
kote olan GYO’larin kiiresel finansal kriz sonrasi teknik etkinlikleri dl¢tilmiistiir.

Inceleme dénemi 2010-2014 yillar1 arasindadar.

4.1. Girdi-Cikt1 Degiskenlerinin Belirlenmesi

VZA ile firmalarin etkinliklerinin giivenilir bir bi¢imde Ol¢iilebilmesi igin,
kullanilacak girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin siireci en iyi sekilde ifade edecek olan
degiskenlerden secilmesi gerekmektedir. Bu nedenle calismada literatiire bagli

kalmak i¢in, GYO’larin etkinlik dl¢iimlerine iliskin yapilan 6rnek ¢aligmalar ve

bu ¢alismalarda kullanilan girdi ve ¢ikt1 degiskenleri Tablo 5’ te verilmistir.

Tablo 5 Diinya’da ve Tiirkive’de GYO' larin Etkinlik Olciimiine Iliskin

Yapimis Bazi Calismalar

Calisma

Girdi Degiskenleri

Cikt1 Degiskenleri

Ambrose ve
Cross (2000)

Pennington-

Odenmis Sermaye
Genel Yonetim Giderleri
Emlak sermaye Giderleri

Toplam Gelirler
Toplam Aktifler

Faiz Giderleri Ipotek Varliklari
Faaliyet Giderleri Oz sermaye
Anderson vd. (2002) Genel Yo6netim Giderleri Diger Varliklar
Yénetim Ucretleri
Finansman Giderleri Borglar
Topuz (2002) Faaliyet Giderleri Gayrimenkuller
Diger Varliklar
Anderson vd. (2004) Yatirimceilarin yaptiklart Ya‘glr.lmdan elde edilen
harcamalar getiriler

Miller vd. (2006)

Faiz Giderleri
Faaliyet Giderleri
Genel Yonetim Giderleri

Toplam Gelirler
Toplam Aktifler

Harun vd. (2012)

Isletme Giderleri

Genel Yonetim Giderleri
Yo6netim Ucreti

Faiz Giderleri

Toplam Aktifler
Toplam Gelirler
Net Aktif Deger
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Tablo 5 (Devam) Diinya’da ve Tiirkiye'de GYO larin Etkinlik Olciimiine
liskin Yapilmis Bazi Calismalar

Genel Yonetim Gideri Net Aktif Deger
Pazarlama, Satig ve Dagitim Net Donem Kari
Tiirkmen (2011) Gideri

(Toplam Bor¢—Alinan Siparis
Avanslari) / Net Aktif Deger

Kayitli Sermaye Toplam Gelirler
Toplam Aktifler Net Kar

Zheng vd. (2011) Caﬁsan Sayis
Faaliyet Gideri
Calisan Sayisi Toplam Gelirler
Kayith Sermaye Net Kar

Wong vd. (2012) Faaliyet Giderleri

Toplam Aktifler

: Genel Yonetim Giderleri Net Aktif Deger
é%tfg)m ve  Kahraman Finansman Giderleri Net Donem Kari
Odenmis Sermaye Piyasa Degeri
Karakaya ve Maras Fina_nsman_ Gic_ieri Net Aktif Deger
(2016) Faaliyet Gideri Piyasa Degeri
Oz sermaye
Faiz Gideri Toplam Aktifler

Chuweni ve Eves (2016) Gayrimenkul Isletme Gideri

Gayrimenkul Isletme Giderleri ~ Toplam Krediler

Chiang vd. (2016) Yonetim Ucreti Toplam Aktifler

Literatiir taramas1 sonucunda VZA uygulamasi i¢in finansman gideri (I1)
faaliyet giderleri (1) ve 6z sermaye (I3) seklinde ii¢c adet girdi degiskeni
secilmistir. Cikt1 degiskenleri ise net aktif degeri ve piyasa degeri seklinde iki
adettir. Net aktif deger (NAD), GYO’larin portfoy degerine hazir degerler,
alacaklar ve diger aktifler eklenerek, toplam borglarin ¢ikarilmasi sonucu
hesaplanir. NAD, GYO’lar acisindan temel performans gostergelerinden biri
olarak kabul edilmektedir. (Tirkmen Yilmaz, 2011). Bu nedenle, potansiyel
yatirimcilara karar vermeleri noktasinda yardimci olan piyasa degeri ile birlikte
NAD ¢ikt1 degiskenleri olarak kullanilmigtir. Calismanin veri seti SPK ve
Kamuoyu Aydinlatma Platformu (KAP) internet sitelerinde agik olarak
yayimlanan GYO’lara iliskin finansal bilgilerden derlenmistir. Tablo 6’da
analizde kullanilan girdi ve ¢ikt1 degiskenleri gosterilmektedir.

Tablo 6 Analizde Kullanilan Girdi ve Cikti Degiskenleri

Girdi Degiskenleri Cikt1 Degiskenleri
Finansman Gideri Net Aktif Deger
Faaliyet Giderleri Piyasa Degeri
Oz sermaye
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4.2. Veri Zarflama Analizi Modelinin Se¢cimi

VZA modeli olarak girdiye yonelik dual CCR (TE) ve dual BCC (STE)
modelleri kullanilmistir. Bu modeller hesaplamadaki kolaylig1 ve yonetsel agidan
onemli bilgiler vermesi nedeniyle tercih edilmistir. Dual (zarflamali) modeller
sayesinde etkinsiz karar birimlerinin etkin olmasi igin referans almasi gereken

karar birimleri belirlenmistir.

4.3. Veri Zarflama Analizi Kosullari

VZA modelinde yer alan girdi ve ¢ikti degiskenlerinin oncelikle negatif
deger almamasi kosulu saglanmalidir. Bunun i¢in girdi ve ¢ikti degiskenlerinin
minimum degerleri hesaplanmistir. Degiskenlerin tiimiinlin pozitif deger aldigi
goriilmistiir. Diger bir kosul olarak degiskenler arasi korelasyonun pozitif
olmasidir. Bu kosulu degiskenlerin sagladiginin ortaya konmasi amaciyla
calismanin kapsadigt donemler i¢in ortalama korelasyonlar hesaplanmis ve
asagidaki Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7 Girdi ve Ciktilarin Ortalama Korelasyonlar

Faiz Gideri  Faaliyet Gideri Oz Sermaye NAD PD

Faiz Gideri 1

Faaliyet Gideri 0.526 1

Oz Sermaye 0.809 0.864 1

NAD 0.609 0.955 0.896 1

PD 0.594 0.340 0.788 0.870 1

Yukaridaki Tablo 7’ye gore, ortalama Korelasyon katsayilari pozitif ve
istatistiksel olarak anlamhidir. Ayrica girdi degiskenleri ile ¢ikt1 degiskeleri
arasindaki korelasyonun pozitif ve istatistiksel agidan anlamli oldugu
gorilmektedir. Dolayisiyla bu bes degiskenin birbirleriyle pozitif yonlii etkilesim
icinde oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu bulgular, s6z konusu girdi ve ¢ikti
degiskenlerinin VZA’da kullanilmasi agisindan koreldsyon katsayilarmin arzu
edilen nitelikte oldugunu gostermektedir. Ayrica, GYO sayilar1 girdi ve ¢iktilarin
sayisinin 2 ile 3 kat1 seviyesindedir. S6z konusu bu 6zellikler dikkate alindiginda

VZA igin girdi ve ¢iktilarin uygun oldugu sdylenebilir.
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4.4. Veri Zarflama Analizi Bulgular:

Uygulamada 2010-2014 yillar1 arasindaki 5 yil i¢in etkinlik ol¢iimii
gerceklestirilmistir. Tablo 8’de 2014 yili sonuglar1 sunulmaktadir. Diger yillara ait
cozimler Ekler (Ek 3 — 6) boliimiinde verilmistir.

Tablo 8 2014 Yili Etkinlik Skorlari ve Referans Kiimeleri

- TE STE
No GYO Te  STE  OE 55 TEref o STErel o
Skoru Skoru Skoru Kiim. 9. Kiim. 9.
1 Akfen GYO 0.002 0.011 0.167 artan 12, 26 12, 26
2 Akis GYO 0.001 0.004 0.254 artan 26 26
3 Akmerkez GYO  0.153 0.156 0.983 azalan 12, 26 12, 15, 26
4 Alarko GYO 0.355 0.403 0.881 azalan 12, 26 12,15, 26
5 AtaGYO 0.008 0.186 0.043 artan 12, 26 12, 26
6 Atakule GYO 0.012 0.056 0.214 artan 12,26 12, 26,
7 Avrasya GYO 0.009 0.074 0.117 artan 12, 26 12, 26
8 Deniz GYO 0.085 0.120 0.705 artan 12, 26 12, 26
9 Dogus GYO 0.011 0.016 0.717 artan 12, 26 12, 26
10 Emlak K. GYO 0.017 1 0.017 azalan 12, 26 15
11 Halk GYO 0.049 0.050 0.992 azalan 12, 26 12, 15, 26
12 idealist GYO 1 1 1 sabit 12 17 12 15
13 IsGYO 0.018 0.019 0.997 azalan 12, 26 12, 15, 26
14 Kiler GYO 0.001 0.012 0.082 artan 26 26
15 Korfez GYO 1 1 1 sabit 15 1 15 6
16 Mart1 GYO 0.000 0.009 0.024 artan 26 26
17 Nurol GYO 0.015 0.165 0.091 artan 26 12
18 0Ozak GYO 0.002 0.009 0.169 artan  15,20,26 12, 26
19 Ozderici GYO 0.027 0.093 0.288 artan 12, 26 12,26
20 Panora GYO 1 1 1 sabit 20 1 20
21 Pera GYO 0.005 0.023 0.209 artan 12, 26 12, 26
22 Reysas GYO 0.001 0.010 0.061 artan 26 26
23 Saf GYO 0.001 0.003 0.323 artan 26 26
24 Servet GYO 0.000 0.016 0.030 artan 26 26
25 Sinpas GYO 0.002 0.003 0.745 artan 12, 26 12, 26
26 Torunlar GYO 1 1 1 sabit 26 27 26 26
27 TSKB GYO 0.002 0.026 0.077 artan 12, 26 12, 26
28 Vakif GYO 0.514 0.540 0.950 azalan 12, 26 12,15
29  YapiKK.GYO 0.002 0.048 0.050 artan 26 26
30 Y.GimatGYO 0.879 0.948 0.927 azalan 12, 26 15, 26
31 Yesil GYO 0.001 0.015 0.082 artan 26 26
Ortalama Etkinlik 0.199 0.259 0.458
Etkin GYO sayis1 4 5 4

Tablo 8 incelendiginde TE modeline gore 31 GYO arasinda sadece 4
GYO’nun etkin oldugu anlasiimaktadir. Bu firmalar Idealist GYO, Korfez GYO,
Panora GYO ve Torunlar GYO’dur. Etkinlik skorlart “1” degerinden kiigiik
oldugu icin diger 27 firma etkinsiz olarak degerlendirilmektedir. Etkin karar
birimleri arasinda Torunlar GYO etkinsiz firmalar i¢in toplam 27 kez ile en ¢ok
referans gosterilen firma olmustur. idealist GYO 17 kez, Panora GYO ve Kérfez

GYO ise I’er kez etkinsiz firmalarin referans kiimesinde yer almislardir. 2014
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yilinda tiim firmalarin ortalama teknik etkinlik skoruysa 0.199 olarak
hesaplanmistir. Buna gore firmalarin 2014 yilinda genel olarak olduke¢a diisiik bir
performans gosterdigi anlasilmaktadir.

STE modeline gore yapilan analiz sonucunda ise toplam 5 firmanin etkin
ciktig1 goriilmektedir. Bu firmalar TE modeline gore de etkin ¢ikan dort firma
(Idealist GYO, Torunlar GYO, Panora GYO, Koérfez GYO) ile Emlak Konut
GYO firmasidir. Diger 26 GYO ise etkinsiz faaliyet gostermistir. Bunlar arasinda
Saf GYO en diistik etkinlik skoruna (0.003) sahip firmadir. Saf GYO etkin
olabilmek i¢in Torunlar GYO firmasini referans almalidir.

STE modeline gore Torunlar GYO 26 kez ile en ¢ok referans gosterilen
karar birimidir. Onu Idealist GYO (15 kez) ve Koérfez GYO (6 kez) takip
etmektedir. Tablo 8’e gore tiim firmalarin ortalama STE skoru 0.259°dur. Tablo
8’e gore TE olan firmalarin aym1 zamanda STE olduklari goriilmektedir. Bu
durum 6l¢ek etkinliginden kaynaklanmaktadir. Daha 6nce de belirtildigi iizere TE
modeli tiim karar birimlerinin OGSG altinda iiretim yaptigim varsaymaktadir.
Baska bir deyisle, TE olan karar birimleri ayn1 zamanda 6l¢ek etkindirler. Tablo
8’de gortildiigii gibi TE olan 4 fabrikanin 6lgek etkinlik skorlar1 1°e esittir.

OGSG varsayimi altinda hesaplanan TE skorunun, OGDG varsayimi
altinda hesaplanan STE skoruna oranlanmasi ile OE skorlar1 hesaplanmistir. OE
skorlarmim hesaplanmast ile teknik etkinsizligin nedeninin saf teknik
etkinsizlikten mi, yoksa Ol¢ek etkinsizlikten (1-6lcek etkinligi) mi, ya da her
ikisinden mi kaynaklandig1 belirlenebilmektedir. Olgek etkin(siz)lik, operasyonel
sorunlarin yanisira digsal etkenler nedeniyle tercih edilen 6lgek biiyiikliigiinden
kaynaklanmaktadir. Buna gore STE olan Emlak Konut GYO dlgek etkinligine
sahip olmadigt i¢in teknik etkinsiz olarak degerlendirilmistir.

STE modelinin ¢oziimiiyle, firmalarin olgege gore getiri durumlar1 da
hesaplanmistir. Tablo 8’e gore, Emlak Konut GYO 06l¢ege gore azalan getiriye
sahiptir. Buna gore bu firmanin ¢iktilarindaki artig girdilerindeki artistan daha az
oldugu i¢in kaynaklarmi etkin kullanamamistir. Firma, daha az girdi kullanarak
(6lcegini kiigiilterek) ayni ¢ikt1 diizeyini yakalayabilir. Diger firmalarin 6lcege
gore getiri durumlart incelendiginde Emlak Konut GYO’nun yaninda 6 firmanin

daha olgege gore azalan getiriye sahip oldugu goriilmektedir. Diger taraftan,
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toplam 20 firma oOlgege gore artan getiri altinda faaliyet gOstermistir. Bu
firmalarin 6l¢ek etkinligine sahip olamamasinin nedeni, basit bir anlatimla, bir
birim girdi ile bir birimden daha fazla c¢ikt1 iiretebilecekken yani Olc¢eklerini
bliyiiterek etkin duruma gelebilecekken, kapasitelerinin altinda ¢ikt1 iiretmeyi
tercih etmelerinden kaynaklanmaktadir. Firmalarin potansiyelini yeterince
kullanamamalarinin nedenleri dezavantajli cografi konum, iklim, politik kararlar
vb. gibi dis etkilerdir. O halde s6z konusu firmalarin kapasitelerini artirarak etkin
hale gelebilme potansiyelleri mevcuttur (Kutlar ve Babacan, 2008; Aydemir,
2002).

4.5. Potansiyel Iyilestirme Oranlar

Uygulamada, girdi yonelimli TE ve STE modellerinin ¢6ziimii sonucunda
elde edilen aylak degiskenlerden faydalanarak gdrece etkin olmayan GYQO’larin
girdi ve ¢ikti degiskenlerine iliskin hesaplanan potansiyel iyilestirme (PI)
yizdeleri Tablo 9’da verilmistir. Pl oranlann esitlik (27) yardimiyla
hesaplanmaktadir:

Hedef — Gergeklesen «

PI(%) =
%) Gergeklesen

100 27)

Ornegin Tablo 9’a gore TE modeline gore teknik etkinsiz ¢ikan Akfen
GYO etkin duruma gelebilmek i¢in 6denen faiz miktarini (I;), faaliyet giderlerini
(I2) ve Ozsermaye miktarmi (I3) ¢iktilara gore daha diisiik oranda kullanmasi
gerekmektedir. Bagka bir deyisle Akfen GYO girdilerini daha az kullanarak daha
cok ¢ikti iiretebilecektir. 1y girdisi igin Pl miktar1 esitlik (27)’ten yararlanarak
asagidaki sekilde hesaplanir.

Hedef — Gergeklesen «100= 30921,10-16121257

P1(%) =
(%) Gerceklesen 16121257

x100 = -99,81

Etkin olmayan diger karar birimlerinin girdi degiskenlerinde yapmalari

gereken iyilestirmeler benzer sekilde hesaplanir.
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Tablo 9 2014 Yili Etkin Olmayan GYO'larin Girdi Degiskenlerine Iliskin

Potansiyel Iyilestirme Oranlar

KVB _ TE Modeli _ STE Modeli

Girdi  Gergeklesen Hedef PI(%) Girdi Gergeklesen Hedef P1(%)
A I, 16121257 30921,10 -99.81 |, 16121257 18513223 -98,85
GYg” I, 2930031 5619,90 9981 I, 2930031 33647,70 -98,85
Iy 600488627  582156,20 -99,90 I, 609488627  3485512,32 -99,43
AKis I, 97998457 47401,23 99,95 I, 97998457 186373 -99,81
ovo I, 13021898 802580 99,94 I, 13021898 31556 -99,76
Iy 824849968 87791242 99,89 I, 824849968 3451792 -99,58
Aok I, 401906 61664,88 -84.66 |, 401906 62754.74 -84,39
GYrger €z 7, 5105772 78338424 -8466 |, 5105772 797229,66 -84,39
ls 211062016 20182259,16 -90,44 I, 211062016 18195317,59 -91,38
Aark I, 42721 1518546 6445 |, 42721 17227,94 59,67
G\";"OO I, 4365359  1551695,11 -6445 I, 4365359  1760402,30 -59,67
Iy 460325920 3844133418 91,65 I, 460325920 37540290,26 -91,84
I, 644781 517003 -9920 I, 644781  120088,87 -81,38
AaGYO 1, 927919 6169,23 9934 I, 927919  143297,98 -84,56
Iy 28205414 22615891 -9920 I 28205414  5253188,58 -81,38
Atakule I, 1009929 12073,40 -9880 |, 1009929 56289,87 -94,43
GYO I, 4500654 53803,96 -98.80 I, 4500654 25085052 -94,43
ls 250613381  1498624,79 99,40 I, 250613381 6987046,92 -97,21
Avrasya I, 889413 771645 -99.13 |, 889413 66071,35 -92,57
GYO I, 3710836 2737094 -9926 1, 3710836  234360,86 -93,68
Iy 90476991  784968,90 -99,13 I, 90476991 672121651 -92,57
Doy I, 124761 10568,63 -9153 | 124761 1498575 -87,99
ovo I, 2668104  226017,86 -9153 1, 2668104 32048111 -87,99
Iy 174521078 571923358 -96,72 I 174521078  8109564,28 -95,35
Dogus I, 9232562  104519,05 -98.87 |, 9232562  145860,85 -98,42
ovo I, 6320305 71550,27 -98.87 |, 6320305 99851,49 -98,42
Iy 656340414 326237564 9950 I, 656340414  4552786,11 -99,31

Emlak I, 64133000 112186657 -9825 | ; S

Konut I, 112234000  1963288,37 -9825 1, - -

GYO I, 8751284000 64461181,32 -99,26 I, ; -
Halk I, 1783342 8859127 -9503 | 1783342 89299,19 -94,99
GYO I, 10924043 54267483 -9503 |, 10924043 54701128 -94,99
Iy 827793805 1463917921 9823 I, 827793895 1327662522 -98,40
I, 5596281  103390,61 -98,15 I 5506281  103724,73 -98,15
is GYO I, 18064340 33373648 -98,15 I, 18064340 33481501 -98,15
I, 1211490639  9704702,62 -9920 I, 1211490639  9046653,44 -99,25
Kiler I, 52617909 1522872 -9997 | 52617909 186373 -99,65
GYO I, 9281487 257847 9997 I, 9281487 31556  -99,66
Iy 296030104 28204932 99,90 I, 296030194 3451792 -98,83
Mart I, 30250558 450312 99,99 I, 30250558 186373 -99,38
pvai I, 4907431 762,45 9998 I, 4907431 31556  -99,36
Iy 404018152 8340168 -99.98 I, 404018152 3451792 -99,15
Nurol I, 10752172 1702135 -9984 | 10752172 186373 -98,27
GYO I, 19329050 2881,99 -99.99 I, 19329050 31556 -99,84
Iy 20956042  315250,37 -9850 I 20956042 3451792 -83,53
rak I, 14839732 2323495 -9984 | 14839732 13718465 -99,08
o0 I, 12383462 19389,11 -99.84 1, 12383462  114477,87 -99,08
Iy 875373221 137059459 99,84 I, 875373221  4788578,43 -99,45
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Tablo 9 (Devam) 2014 Yili Etkin Olmayan GYO’larin Girdi
Degiskenlerine Iliskin Potansiyel lyilestirme Oranlar

KVB TE STE
Girdi  Gergceklesen Hedef PI(%) Girdi Gergeklesen Hedef P1(%)

I 5506281  103390,61 -98,15 I, 5506281  103724,73 -98,15

is GYo I, 18064340 33373648 -98,15 |, 18064340 33481501 -98,15
I, 1211490639  9704702,62 -9920 I, 1211490639  9046653,44 -99,25

Kiler I, 52617909 1522872 -9997 |, 52617909 186373 -99,65
GYO I, 9281487 257847 -9997 I, 9281487 31556 -99,66
I5 206030194 28204932 -99,90 I, 296030194 3451792 -98,83

Marts I, 30250558 450312 -99,99 |, 30250558 186373 -99,38
Y0 I, 4907431 762,45 -9998 |, 4907431 31556 -99,36
I 404018152 83401,68 -9998 |, 404018152 3451792 -99,15

Nurol Iy 10752172 1702135 -99.84 |, 10752172 186373 -98,27
GYO I, 19329050 2881,99 -9999 |, 19329050 31556 -99,34
I5 20956042  315250,37 -9850 I 20956042 3451792 -83,53

Sk I, 14839732 23234,95 -99.84 |, 14839732  137184,65 -99,08
o0 I, 12383462 19389,11 -99.84 |, 12383462  114477,87 -99,08
I 875373221 137059459 -99,84 I, 875373221  4788578,43 -99,45

Sodorici — 1092179 20313,80 97,32 I, 1092179  101740,39 -90,68
o0 I, 1870351 50199,74 97,32 |, 1870351  174229,90 -90,68
I 155064749  1657241,48 -98,94 |, 155964749  5751843,13 -96,31

Pera I, 7677362 37519,48 -9951 |, 7677362  179723,35 -97,66
VO I, 3884500 8927,93 -99,77 |, 3884500 42766 -98,90
I5 155172304  758331,30 -9951 I, 155172304  3632508,90 -97,66

R I, 33442258 11376,29 -9997 I, 33442258 186373 -99,44
G‘\:(ygas I, 6065124 1926,19 -99,97 |, 6065124 31556 -99,48
I5 347985355 21069898 -99,94 |, 347985355 3451792 -99,01

Saf I, 81026247 60173,60 -99.93 I, 81026247 186373 -99,77
o0 I, 30004027 10188,38 -9997 1, 30004027 31556 -99,39
I, 1185180460 111446801 -9991 I, 1185180460 3451792 -99,71

Servet I, 12993495 564579 -99.96 |, 12993495 186373 -98,57
o0 I, 11415416 95592 -99,99 |, 11415416 31556 -99,72
I 212609820  104564,96 -99.95 I, 212609820 3451792 -98,38

Sinpas I, 57556326  134409,65 -99,77 I, 57556326  180370,21 -99,69
oo I, 71822721 31056,09 -99.96 1, 71822721 4167553 -99,04
I, 1153527810  2693800,60 -99,77 |, 1153527810  3614929,28 -99,69

TSKB I, 5729081 11611,87 -99,80 I, 5729081  150761,39 -97,37
o0 I, 3480516 705441 -99.80 |, 3480516 91590,16 -97,37
I5 210512988 34040474 -9984 I, 210512988  4419604,82 -97,90

Valat I, 106372 54640,30 -48,63 |, 106372 57489,73 -45,95
G% I, 3186029  1636573,30 -48,63 |, 3186029  1644873,25 -4837
I 552300231 41098346,14 -9256 I, 552300231 35472599,82 -93,58

Yapt I, 7105446 939406 -99.87 |, 7105446 186373 -97,38
Kredi K. 1, 7639038 159057 -99,98 I, 7639038 31556 -99,59
GYO I5 71294955 17398628 -99,76 |, 71294955 3451792 -95,16
Yeni I, 102059 89740,25 -12,07 | 102059 96777,97 517
Gimat I, 2577647 226651935 -12,07 I, 2577647  1153076,32 -55.27
GYO I, 1508562735 57119702,97 -9621 I, _ 1508562735 25711509,89 -98,30
Yesil I, 20382116 15197,42 -99.93 |, 20382116 186373 -99,09
&0 I, 17437312 257317 -9999 I, 17437312 31556 -99,82
I 230907010 28146954 -99.88 |, 230907010 3451792 -98,51

Analiz donemi olan 2010-2014 yillarina gore GYO’larin etkinlik
diizeylerine ait Ozet bilgiler asagidaki sekil 17 ve 18’de verilmistir. Sekil 17

incelendiginde GYO’larin ortalama etkinlik skorlarinin 2010 yilinda en diisiik,
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2011 yilinda ise en yiiksek diizeyde oldugu goriilmektedir. 2011 yilindan sonra

teknik etkinlik ve saf teknik etkinlik turinde GYO’larin ortalama etkinlik

skorlarinin azaldig1 goriilmektedir. Olgek etkin GYO’larmn etkinlik skorlarinin ise

2013 yilinda yiiksek seviyede oldugu ancak 2013 yilindan sonra azaldigi

anlasilmaktadir.
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Sekil 17. Yillara gore ortalama GYO etkinlik skorlari

Asagidaki Sekil 18’de yillara gore etkin GYO yiizdeleri gosterilmistir.

Buna gore teknik etkin ve olgek etkin GYO yiizdesi 2010 yilinda en diisiik

diizeyde gercgeklestikten sonra 2011 yilinda en yiiksek diizeye ¢ikmistir. Sonraki

tic yil i¢inde ise azalma egilimine girmistir. STE agisindan da benzer bir durum

s0z konusudur.
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Sekil 18. Yillara gore etkin GYO ylizdeleri

2010 yilinda Tiirkiye ekonomisi %9,2, insaat sektorii ise

%18,3

bliylimesine ragmen GYO’larin etkinlik diizeyleri oldukca diisiik ¢ikmistir.

Tiirkiye ekonomisinin 2009  yilindaki
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performansina olumsuz etki yaptig1 ifade edilebilir. Nitekim 2011 yilinda
GSYH’nin %8,8 ve insaat sektoriiniin %11,5 oraninda biiyiimeye devam etmesi
sonucunda GYO’larin etkinlik diizeyleri bu yilda en yiiksek diizeye ulagmustir.
2011 yilindan sonra GYO’larin performansinin bir diisiis trendine girdigi
gozlemlenmektedir. 2012 yilinda kiiresel ekonomideki yavaslama egiliminin de
etkisiyle Tiirkiye ekonomisinin biliyiime hizi yavaslamis ve %2,1’lik bir biiylime
kaydedilmistir. Insaat sektorii ise %0,6 biiyiiyebilmistir.

2013 yilinda kiiresel ekonomideki durgunluga ragmen Tirkiye
ekonomisinde gergeklesen %4,2’lik biiyiimenin GYO’larin OE skorlarma az da
olsa olumlu yansidig1 goriilmektedir. TE ve STE ortalama etkinlik diizeyleri ise
bir miktar azalmistir.

2014 yili ortalama etkinlik skorlar1 incelendiginde GYO’larin 2010
yilindan sonraki en kotii performansi gosterdigi yil oldugu goriilmektedir. Bu
durumun ortaya ¢ikmasinda iilke ekonomisinin biiylime hizinin %2,9 ile tarihi

ortalamalarin altinda kalmasinin da etkisi oldugu sdylenebilir.

4.6. Aktif Bityiikliigii ve Etkinlik

GYO’lar birer finansal sirket olduklar1 i¢in aktif toplamlar1 biiyiik 6nem
arzetmektedir. Bu nedenle GYO’larin etkinlik skorlari ile aktif biyiikliikleri
arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla firmalar aktif toplamlarina gore biiyiik
Olgekli ve kiigiik 6l¢ekli GYO’lar seklinde iki gruba ayrilmis ve ortalama etkinlik

skorlar1 hesaplanmistir.

4.6.1. GYO Ortalama Etkinlik Skorlari

Sekil 19°da biiyiik olgekli GYO’larin ortalama etkinlik skorlar1 yillar
itibariyle gosterilmistir. Buna gore biiyiik olgekli GYO’larin her ii¢ etkinlik
tiriindeki skorlarinin 2010 yilindan sonraki ii¢ yil boyunca bir artis egilimine
girdikleri goriilmektedir. 2013 yilinda zirve yapan etkinlik diizeyleri 2014 yilinda
biiyiik bir diisiis gdstermistir.
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Sekil 19. Biyiik 6lgekli GYO’larin yillara gore ortalama etkinlik skorlari

Sekil 20’de kiiciik 6lgekli GYO’larin ortalama etkinlik skorlari yillar
itibariyle gosterilmistir. Buna gore kiiciik 6l¢ekli GYO’lar 2010 yilindaki diisiik
performanstan sonra 2011 yilinda en iyi performanslarina ulagmiglardir. Takip
eden iic yilda ise GYO’larin etkinlik skorlar1 azalma egilimine girerek 2014

yilinda minimum seviyeye inmistir.
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Sekil 20. Kiigiik 6lgekli GYO’larmn yillara gore ortalama etkinlik skorlar

4.6.2. Etkin GYO Yiizdeleri

Sekil 21°de biiyiik olgekli GYO’larin yillara gore etkin GYO yiizdeleri
gosterilmistir. Buna gore her ii¢ etkinlik tiirlinde de 2010 yilindan sonraki ii¢ yil
boyunca etkin GYO ylizdesi artis gostermistir. 2013 yilindan sonra ise azalma

egilimine girerek 2014 yilinda en diisiik diizeye inmistir.
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Sekil 21. Biiyiik 6lgekli etkin GYO yiizdeleri

Sekil 22°de kiigiik olgekli GYO’larin yillara gore etkin GYO ylizdeleri

gosterilmistir. Sekil 22°ye gore 2010 yilindaki diisiik seviyeden sonra 2011

yilinda etkin GYO yiizdesi en yiiksek diizeye ¢ikmistir. 2011 yilindan sonraki tig

y1l boyunca ise azalma egilimine girdigi goriilmektedir.
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Sekil 22. Kiiciik 6lgekli etkin GYO ylizdeleri

Yukarida elde edilenler birlikte degerlendirildiginde 2010 yilinda biiyiik

Olcekli GYO’larin hem ortalama etkinlik skoru hem de etkin karar birimi sayist

bakimindan kiigiik 6l¢ekli GYO’lara gore daha iyi bir performans gosterdigi

anlagilmaktadir. 2011 yilinda ise tam tersi bir durum s6z konusudur. Kiigiik

Olgekli GYO’larin ortalama etkinlik skorlart ve etkin GYO sayisi daha yiiksektir.

2012 yili verilerine gore biiylik ve kiiclik 6lgekli GYO’lar arasinda 6nemli bir

performans farki olmadig1 goriilmektedir. 2013 yilinda ise biiyiik dl¢ekli GYO’lar

daha iyi bir performans sergilemistir. Bu yilda biiyiik 6l¢ekli etkin GYO sayisi

kiigiik Olcekli etkin GYO sayisinin yaklasik iki kati kadardir. Buna gore ilk
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gruptaki GYO’lar dlgek biiyiikliiklerinden kaynaklanan avantaji kullanarak daha
iyi bir performans gostermiglerdir. 2014 yilinda da biyiik olgekli GYO’larin
etkinlik diizeylerinin biraz daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Genel bir
degerlendirme olarak, 5 yillik dénem dikkate alindiginda, daha biiyiik 6lgekteki
GYO’larin kiigik olgektekilere gore etkinlik skoru ve etkin GYO sayisi

bakimindan daha iyi bir performans gosterdigi ifade edilebilir.
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SONUC VE ONERILER

Kiiresellesme ile birlikte artan rekabet firmalarin optimal kaynak
kullaniminin 6nemini daha da artirmaktadir. Literatiirde firma kaynaklarin
optimal kullanilip kullanilmadiginin  belirlenmesinde en ¢ok yararlanilan
yontemlerin basinda etkinlik Ol¢imii gelmektedir. Faaliyetleri yerine getirirken
yararlanilan kaynaklarin ne derece etkin kullanildiginin bir gdstergesi olan etkinlik
Olctimiiyle ilgili literatlir incelendiginde en ¢ok faydalanilan teknigin VZA oldugu
goriilmektedir.

Bu calismada BIST e kote GYO’larm 2010-2014 yillar1 arasindaki 5 yillik
donem i¢in etkinlik diizeyleri VZA yontemiyle 6l¢iilmiistiir. Uygulamada girdi
yonelimli CCR (TE) ve BCC (STE) modelleri kullanilmistir. Elde edilen sonuglar
incelendiginde, TE modeline gore analiz edilen GYO’larin sadece %24 iniin;
STE modeline gore ise %30’unun 5 yilin tamaminda etkin ¢iktig1 tespit edilmistir.
Tiim analiz donemi itibariyle, GYO’larin ortalama etkinlik skorlarinin her iig
etkinlik tiiriinde de diisiik oldugu gozlemlenmistir. Bu donemde 2010 yili,
ortalama etkinlik skorlar1 ve etkin firma sayis1 bakimindan GYO’larin en koti
performans gosterdigi yil olmustur. Bu yilda TE modeline gére GYO’larin
%91,5’1, STE modeline gore de %81°1 etkinsiz faaliyet gostermistir. 2011 yilinda
firmalarin en yiiksek performans diizeyine ulastigi belirlenmistir. Bu yilda TE
modeline gore GYO’larin %39’u, STE modeline gore %43,5°1 etkin ¢ikmustir.
2011 yilindan sonraki ii¢ yillik donemde ise GYO’larin ortalama etkinlik skorlar
ile etkin GYO yiizdelerinin diistiigii tespit edilmistir.

Torunlar GYO, Emlak Konut GYO ve Idealist GYO bes yilin tamaminda
STE ¢ikmuslardir. Ayrica Torunlar GYO ve Idealist GYO dérder yil boyunca her
ti¢ etkinlik tiiriinde de etkin ¢ikarak en iyi performans gosteren firma olmuslardir.
STE modeline gore etkin olan GYO’lar referans gosterilme sayisina gore
incelendiginde Torunlar GYO’nun ilk sirada, Idealist GYO’nun ikinci, Emlak K.
GYO’nun ise lgiincli sirada yer aldigi tespit edilmistir. TE modeline gore
Torunlar GYO’nun ortalama etkinlik skoru 0.995 iken Idealist GYO’nun ki 0.843
olarak gerceklesmistir. Buna goére TE modeline gore 5 yillik donem dikkate
alindiginda en iyi performans gosteren firmanin Torunlar GYO oldugu tespit

edilmistir.
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GYO’larin etkinlik skorlart ile aktif biyiiklikleri arasindaki iliski
incelenmesi sonucunda, 2010 yilinda hem ortalama etkinlik skoru hem de etkin
karar birimi sayis1 bakimindan biiyiik 6l¢ekli GYO’larin kiiglik 6l¢ekli GYO’lara
gore daha iyi performans gosterdigi anlasilmistir. 2011 yilinda ise tam tersi bir
durum s6z konusu olmustur. Kiiciik 6l¢ekli GYO’larin ortalama etkinlik skorlar1
ve etkin GYO sayilar1 daha yiiksek ¢ikmistir. 2011 yilindan sonra takip eden
yillarda ise biiyiik 6l¢ekli GYO’larin etkinlik diizeylerinin biraz daha yiiksek
oldugu tespit edilmistir. Genel bir degerlendirme olarak, 5 yillik donemde, biiyiik
Olcekli GYO’larin etkinlik skoru ve etkin GYO sayis1 bakimindan kiigiik 6lg¢ekli
GYO’lara gore daha iyi bir performans gosterdigi ifade edilebilir.

Bes yillik donemde firmalarin %358,5’inin Olgege gore artan getiri,
%23,8’inin  sabit getiri, %17,7’inin ise azalan getiriye sahip oldugu
bulgulanmistir. Bu veriler, analiz doneminde firmalarin sadece %23,8’inin
optimal Ol¢ek biytikligiinde faaliyetlerini gergeklestirdiklerini géstermektedir.
Firmalarin %17,7’si dlgege gore azalan getiri altinda iiretim yapmakta, yani girdi
kaynaklar1 etkin kullanmadiklar1 i¢cin en uygun olcekten daha biiyiik Olgekte
faaliyet gostermektedir. Firmalarin %58,5°1 ise Olgege gore artan getiriye sahip
olup, kapasitelerinin altinda ¢ikt1 tiretmektedir. GYO’larin biiylik oranda o6lcege
gore artan getiri altinda faaliyet gostermeleri, etkinsizligin en énemli nedeninin
GYO'’larin yeterli 6lgek biiytlikliigline ulasamamas1 oldugunu ortaya koymustur.
Bagka bir deyisle, bu firmalar ayn1 girdi diizeyiyle daha fazla ¢ikt1 iireterek
(kapasitelerini artirarak) etkin duruma gelebileceklerdir.

Calismanin  bulgulart literatiirdeki diger ¢alismalarin  bulgulariyla
ortiismektedir. Buna gore, Aytekin ve Kahraman (2015), Harun vd. (2012),
Yilmaz Tiirkmen (2012), Anderson vd. (2004) ve Anderson vd. (2002)’nin
caligmalarinda da GYO’larin ortalama etkinlik skorlariin diisiik oldugu ve etkin
GYO sayisinin oldukca az ¢iktigr goriilmektedir. Calismada ayrica etkinsiz
GYO’larin etkin duruma gelebilmeleri i¢in girdi degiskenlerinde yapmalar
gereken iyilestirme miktarlar1 ve referans almalari gereken etkin GYO’lar
belirlenmistir. Bu sayede karar vericiler i¢in kullanisli yonetsel bilgiler elde
edilmistir. Ayrica bu sonuglarin hem iilke ekonomisinin gelisimine hem de ilgili

GYO'’larin performanslarini artirmalarina katki saglayacagi diistintilmektedir.
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Bu calismanin en onemli kisiti, VZA ydnteminin sadece uygulandigi
donem i¢in gegerli olan bir yatay kesit analiz teknigi olmasi ve sadece goreli
etkinligi Slmesidir. Ilaveten veri kisit1 nedeniyle uygulamada girdi ve ¢ikti
degiskenleri olarak sadece finansal degiskenler kullanilmistir. VZA’da farkli
degiskenler kullanildiginda farkli etkinlik skorlar1 elde edilebilmektedir.

fleriki ¢aligmalar baglaminda, Malmquist TFV Endeksi kullanilarak
GYO’larin yillara gore etkinlik degisimi Ol¢iilebilir. Bunun yaninda, stokastik
VZA modelleri olan stokastik iiretim sinir1, serbest dagilim yaklasimi ve kalin

siir yaklagimi gibi modeller kullanilarak etkinlik 6l¢iimii yapilabilir.

73



KAYNAKLAR

Akal, Z. (2005). Isletmelerde Performans Ol¢iim ve Denetimi (6. Basim). No. 473
Ankara: Milli Prodiiktivite Merkezi Yaynlari.

Aktas, H. (2001). Isletme Performansmm Olgiilmesinde Veri Zarflama Analizi
Yaklasimi. Yonetim ve Ekonomi, 7(1), 163-175.

Ambrose, B. W., & Pennington-Cross, A. (2000). Economies of Scale: The Case
of REITs. Supported by the Real Estate Research Institute (RERI).
Anderson, I. R., Fok, R., Springer, T. M. & Webb, J. (2002). Technical Efficiency
and Economies of Scale: A Non Parametric Analysis of REIT Operating

Efficiency. European Journal of Operational Research, 139:598-612,

Anderson, I. R., Brockman, C. M., Giannikos, C. & Mcleod, R. (2004). A Non-
Parametric Examination of Real Estate Mutual Fund Efficiency.
International Journal of Business and Economics, VVol.3, No.3.

Aras, O. N. (2010). Son Ekonomik Krizin Tirkiye’de Enflasyon Hedeflemesine
Etkisi. Ekonomi Bilimleri Dergisi, 2(2), 97-104.

Avkiran, N. K. (2001). Investigating Technical and Scale Efficiencies of
Australian Universities Through Data Envelopment Analysis, Socio-
Economic Planning Sciences, 35, 57-80.

Aydemir, Z. C. (2002). Bélgesel Rekabet Edebilirlik Kapsaminda Illerin Kaynak
Kullamim Gorece Verimlilikleri: Veri Zarflama Analizi Uygulamasi. No:
2664, Ankara: DPT Yayinlart.

Aytekin, S. & Kahraman, E. (2015). BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari
Endeksindeki (XGMYO) Sirketlerin Finansal Etkinliklerinin Veri
Zarflama Analizi Yéntemi ile Degerlendirilmesi. Omer Halisdemir
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 8(1), 289-301.

Besen, F. B. (1994). Performans Yonetim Sistemi ve Veri Zarflama Analizinin
Saghk Sektoriinde Uygulanmast (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi).
Istanbul Teknik Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii, Istanbul.

Banker, R. D., Charnes, A., & Cooper, W. W. (1984). Some models for estimating
technical and  scale inefficiencies in  data  envelopment

analysis. Management science, 30(9), 1078-1092.

74



Banker, R. D. (1984). Estimating Most Productive Scale Size Using Data
Envelopment Analysis. European Journal of Operational Research, 17(1),
35-44.

Baysal, M. E. & Toklu, B. (2001). Veri Zarflama Analizi ile Baz1 Orta Ogretim
Kurumlarinin Performanslarinin  Degerlendirilmesi. Siileyman Demirel
Universitesi Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 6(2), 206.

Budak, H. (2011). Veri Zarflama Analizi Ve Tiirk Bankacilik Sektoriinde
Uygulamas1. Marmara Univrsitesi Fen Bilimleri Dergisi, 23(3), 95-110.

Cakmak, E. H., Dudu, H., & Ocal, N. (2008). Tiirk tarim sektoriinde etkinlik:
Yéntem ve hanehalk: diizeyinde nicel analiz. Ankara: TEPAV Yaynlari.

Celik, T. & Kaplan, M. (2016). Kazakistan Bankacilik Sektériinde Teknik
Etkinligin Veri Zarflama Analizi Ile Olgiilmesi: 2008-2013. Sosyal
Ekonomik Arastirmalar Dergisi, (32), 1-15.

Charnes, A., Cooper, W. W., Golany, B., Seiford, L., & Stutz, J. (1985).
Foundations of data envelopment analysis for Pareto-Koopmans efficient
empirical production functions. Journal of econometrics, 30(1-2), 91-107.

Chiang, H. C., Tsaih, Y. C., & Hsiao, W. C. (2016). The Efficiency Analysis Of
Singapore Real Estate Investment Trusts. Eurasian Journal of Business
and Management, 4(4), 9-20.

Chuweni, N. N., & Eves, C. (2016). Technical, allocative and scale efficiency of
Malaysian REITs: The preliminary finding. In Proceedings of the 22nd
Annual Pacific-Rim Real Estate Society Conference. Pacific Rim Real
Estate Society (PRRES).

Cingi, S. & Tarim, A. (2000). Tiirk Banka Sisteminde Performans Ol¢iimii: DEA-
Malmquist TFP Endeksi Uygulamasi. Tiirkiye Bankalar Birligi Arastirma
Tebligleri Serisi, 1, 1-34.

Coelli, T. (1996). A guide to DEAP version 2.1: a data envelopment analysis
(computer) program. Centre for Efficiency and Productivity Analysis,
University of New England, Australia. 96 (08).

Cooper, W. W., Seiford, L. M., & Zhu, J. (2004). Data Envelopment Analysis
History, Models and Interpretations, Cooper W.W, Seiford L.M., Zhu J.

75



(Eds.), Handbook of Data Envelopment Analysis (pp. 1-39), Boston:
Kluwer Academic Publishers.

Cooper, W. W., Cook, W. D., Seiford, L. M., & Tone, K. (2000). Data
Envelopment Analysis: A Comprehensive Text with Models, Applications,
References and DEA-Solver Software, New York: Kluwer Academic
Publishers.

Coskun, A. (2005). Isletmelerde Performans Yénetimi: Bir Yonetim Muhasebesi
Aracit  Olarak Performans Karnesi (Yayimlanmamis Doktora tezi),
Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Demir, A. & Bakirci F. (2014). OECD Uyesi Ulkelerin Ekonomik Etkinliklerinin
Veri Zarflama Analiziyle Olgiimii. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, 28(2), 109-132.

Dinger, S. E. (2008). Veri Zarflama Analizinde Malmquist Endeksiyle Toplam
Faktér Verimliligi Degisiminin Incelenmesi Ve IMKB Uzerine Bir
Uygulama. M.U L.I.B.F. Dergisi, 25(2), 825-846.

Dura, C. (1999). Fonksiyonlarin Ekonomik Teoride Kullanimina Ornekler.
Erciyes Universitesi IIBF Dergisi, (8), 357-371.

Giiran, M. C. & Cingi, S. (2002). Devletin Ekonomik Miidahalelerinin Etkinligi.
Akdeniz Universitesi I[IBF Dergisi, (3), 56-89.

GYODER. (2014). 2014 Yili U¢ Ceyrek Verileri Ile Gayrimenkul Sektorii,
Gayrimenkul ve Gayrimenkul Yatirrm Ortaklig1 Dernegi iktisadi Isletmesi,

Istanbul,18-19, 31. http://www.gyoder.org.tr/yayinlar/ceyrek-donemler
adresinden 11.05.2016 tarihinde edinilmistir.

Harun, S. L., Tahir, H. M. & Zaharudin, Z. A. (2012). Measuring Efficiency of
Real Estate Investment Trust Using Data Envelopment Analysis

Approach. In The Fifth Foundaition of Islamic Finance Conference, 1-12.

Inal, A. (2014). Insaat Sektoriiniin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi (2002-2014) ve
Stirdiiriilebilir ~ Biiyiime (Yiksek Lisans tezi). TOBB Ekonomi ve

Teknoloji Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara.

Inan, A. (2000). Banka Etkinliginin Olgiilmesi ve Diisiik Enflasyon Siirecinde
Bankacilikta Etkinlik. 7TBB Bankacilar Dergisi, 34, 82-96.

76


http://www.gyoder.org.tr/yayinlar/ceyrek-donemler%20adresinden%2011.05.2016
http://www.gyoder.org.tr/yayinlar/ceyrek-donemler%20adresinden%2011.05.2016

Karacabey, A. A. (2001). Veri Zarflama Analizi. Tartisma Metinleri, Ankara
Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi, Ankara, No.33, ss. 1-4.

Karakaya, A. & Maras, E. (2016, Mayis). Tiirkiye'deki Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarimin ~ Etkinlik  Analizi. 3. Uluslararas1 Tiirk Diinyasi
Arastirmalar1 Sempozyumu, Bakii, Azerbaycan.

Karaemir, C. (2013). Egitim Merkezlerinde Etkinlik Analizleri: Veri Zarflama
Analizi Kullanarak Performans Analizi (Yiiksek Lisans tezi). Ankara

Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali.

https://tez.yok.gov.tr/UlusalTezMerkezi adresinden edinilmistir.

Kargin, S. & Kayalidere, K. (2004). Cimento ve Tekstil Sektorlerinde Etkinlik
Calismas1 ve Veri Zarflama Analizi. Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, 6(1), 199-205.

Kocak, S. (2006). Tiirk Telekom Erisim Sebekelerinde Performans Olciimii: Veri
Zarflama Analizi Uygulamasi (Yiiksek Lisans Tezi), Gazi Universitesi Fen

Bilimleri Enstitiisii. https://tez.yok.qgov.tr/Ulusal TezMerkezi adresinden

edinilmistir.

Koksal, C. D. (2001). Veri Zarflama Analizi ile Bankacilikta Géreceli Verimlilik
Olgiimii (Yayimlanmamig Doktora Tezi), Siileyman Demirel Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Kutlar, A. & Babacan, A. (2008). Tiirkiye’deki Kamu Universitelerinde CCR
Etkinligi-Olgek Etkinligi Analizi: DEA Teknigi Uygulamasi. Kocaeli
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 15 (1), 148-172.

Miller, S. M., Clauretie, T. M., & Springer, T. M. (2006). Economies Of Scale
And Cost Efficiencies: A Panel-Data Stochastic-Frontier Analysis Of Real
Estate Investment Trusts. The Manchester School, 74(4), 483-499.

Miiftiioglu, M.T. (2013). Isletme Iktisadi (8. Baski). Ankara: Turhan Kitabevi
Yayinlart.

Odabasi, M. (1997). Verimlilik Diye Soylesiler. N0:596. Ankara: MPM Yayinlart.

Oral, E. Z. & Caglar, V. (2011, Kasim). Liman Verimlilik ve Etkinlik Olcme
Yéntemlerinin Analizi. 7. Kiy1 Miihendisligi Sempozyumu, Ingaat

Miihendisleri Odasi, Trabzon, 665-676.

77


https://tez.yok.gov.tr/UlusalTezMerkezi
https://tez.yok.gov.tr/UlusalTezMerkezi

Ozden, U. H. (2008). Veri Zarflama Analizi (VZA) ile Tiirkiye’ deki Vakif
Universitelerinin Etkinliginin Olgiilmesi. Istanbul Universitesi Isletme
Fakiiltesi Dergisi, 37 (2), 167-185.

Ozorhon, B. (2012). Tiirkiye'de Insaat Sektorii ve Diinyadaki Yeri. Istanbul:
Istanbul Ticaret Odas1 Yayinlar1.

Saglam, S. (2015). Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart Ve Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarimin Faaliyetlerini Etkileyen Digsal Degiskenlerin Arastiriimasi
(Yiiksek Lisans tezi). https://tez.yok.gov.tr/UlusalTezMerkezi adresinden

edinilmistir.

Tarim, A. (2001). Veri Zarflama Analizi: Matematiksel Programlama Tabanli
Géreli Etkinlik Olgiim Yaklasumi. Ankara: Sayistay Yaynlari, No:15.

Tetik, S. (2003). isletme Performansini Belirlemede Veri Zarflama Analizi.
C.B.U.LLB.F. Yonetim ve Ekonomi Dergisi, 10(2), 221-230.

TOBB, (2014). Ekonomik Rapor 2013, Ankara: TOBB Yayinlari, 17-23.

TOBB, (2015). Ekonomik Rapor 2014, Ankara: TOBB Yayinlari, 19.

Topuz, C. (2002). Efficiency And Performance Of Real Estate Investment Trusts
(REITs): An Empirical Examination (Yayimlanmamis Doktora tezi).
College Of Administration And Business Louisiana Tech University,
USA.

Tiirkmen, S. Y. (2011). IMKB’de Islem Goren Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarnin ~ Finansal Etkinliklerinin Veri Zarflama Analizi ile
Degerlendirilmesi. Marmara Universitesi I.I.B.F. Dergisi, 31(2). 273-288.

Ulucan, A. (2002). ISO 500 Sirketlerinin Etkinliklerinin Olgiilmesinde Veri
Zarflama Analizi Yaklasimi: Farkli Girdi Cikt1 Bilesenleri ve Olgege Gore
Getiri Yaklasimlar1 ile Degerlendirmeler. Ankara Universitesi, Siyasal
Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, 57 (2), 185-202.

Wong, W. P., Fereidouni, H. G., & Bazrafshan, E. (2012). How efficient are real
estate and construction companies in Iran's close economy?. International
Journal of Strategic Property Management, 16(4), 392-413.

Yavuz, 1. (2003). Verimlilik ve Etkinlik Olciimiine Yeni Yaklasimlar ve Illere gore
Imalat Sanayinde Etkinlik Karsilastirmalari. No. 473, Ankara: Milli

Prodiiktivite Merkezi Yayinlari.

78


https://tez.yok.gov.tr/UlusalTezMerkezi

Yazici, K. (2004). Isletme Bilimine Giris (3. Bask1). Trabzon: Akademi Kitabevi.

Yildiz, A. (2006). Otomotiv Sektorii Performansinin Degerlendirmesi. Mugla
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 1(16).

Yolalan, O. R. (1993). Isletmeler Arasi Géreli Etkinlik Olgiimii. No: 483, Ankara:
Milli Prodiiktivite Merkezi Yayinlari.

Yoériiker, S., Karabeyli, L., Kaya, S. & Ozeren, B. (2003). Sayistayin Performans
Olciimiine Iliskin On Arastirma Raporu. Ankara: T.C. Sayistay Baskanlig
Yaymlari. Dizi:28.

Yikeii, S. & Atagan, G. (2009). Etkinlik, Etkililik Ve Verimlilik Kavramlarinin
Yarattig1 Kanisiklik. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi,
23(4), 1-12.

Zheng, X., Chau, K. W., & Hui, E. C. (2011). Efficiency assessment of listed real
estate companies: An empirical study of China. International Journal of
Strategic Property Management, 15(2), 91-104.

http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/aylik-konsolide-veriler adresinden
10.12.2016 tarihinde edinilmistir.

http://www.gyoder.org.tr/ adresinden 14.05.2016 tarihinde edinilmistir.

http://www.intes.org.tr/ti/779/0/Insaat-Sektor-Raporu-%28Mart---2016%29
adresinden 26.05.2016 tarihinde edinilmistir.

http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/TemelEkonomikGostergeler.aspx  adresinden
10.12.2016 tarihinde edinilmistir.

http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx?submenuheader=null

adresinden 14.05.2016 tarihinde edinilmistir.
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/I
statistikler adresinden 08.12.2016 tarihinde edinilmistir.

http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist adresinden 11.12.2016

tarihinde edinilmistir.

79


http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/aylik-konsolide-veriler
http://www.gyoder.org.tr/
http://www.intes.org.tr/ti/779/0/Insaat-Sektor-Raporu-%28Mart---2016%29
http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/TemelEkonomikGostergeler.aspx
http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx?submenuheader=null
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler
http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist

EKLER

Ek-1: 2010-2014 Donemi Etkinlik Diizeyleri

2010 2011 2012 2013 2014
GYO Sayisi 21 23 25 30 31
Teknik etkin GYO sayist 2 9 7 9 4
Teknik etkin GYO % 95 39.1 28 30 12.9
Skr;fl'fma teknik etkinlik ;g 0.800 0.717 0.693 0.199
Saf teknik etkin GYO sayisi 4 10 10 10 5
Saf teknik etkin GYO % 19 435 40 333 16,1
Skréffjama saf teknik etkinlik ¢ 5 0.830 0.779 0.740 0.259
Olgek etkin GYO sayis1 2 9 7 9 4
Olgek ctkin GYO % 95 39.1 28 30 12.9
Ortalama OF skoru 0.302 0.958 0.011 0.928 0.458
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Ek-2: GYO’larin Aktif Biiyiikliigii ile Ortalama Etkinlik Skorlar

2014 il GYO Ortalama teknik ~ Ortalama saf teknik ~ Ortalama OE
Y sayisi etkinlik skoru etkinlik skoru skoru
Aktif  toplam
>600.000 TL. 15 0.200 0.284 0.503
Etkin GYO sayis1 2 3 2
Aktif  toplamm
<600.000 TL 16 0.198 0.235 0.416
Etkin GYO sayisi 2 2 2
GYO Ortalama TE Ortalama STE Ortalama OF
2013 yilh
sayist skoru skoru skoru
Aktif  toplam
~600.000 TL 15 0.784 0.828 0.947
Etkin GYO 5 7 6
sayisl
Aktif  toplami
<600.000 TL. 15 0.600 0.651 0.908
Etkin GYO 3 3 3
sayisl
GYO Ortalama TE Ortalama STE Ortalama OF
2012 yilh
sayisi skoru skoru skoru
Aktif  toplam
>300.000 TL 13 0.715 0.808 0.880
Etkin GYO 3 5 3
sayis1
Aktif  toplam
<300.000 TL 12 0.720 0.747 0.944
Etkin GYO 4 5 4
sayisl
GYO Ortalama TE Ortalama STE Ortalama OE
2011 yilh
sayisl skoru skoru skoru
Aktif  toplami
>201.000 TL 12 0.742 0.781 0.945
Etkin GYO 3 4 3
sayisl
Aktif  toplami
<201.000 TL 11 0.863 0.884 0.971
Etkin GYO 5 5 5
sayisl
GYO Ortalama TE Ortalama STE Ortalama OE
2010 yih
sayisl skoru skoru skoru
Aktif  toplamu
>204.000 TL 10 0.205 0.313 0.478
Etkin GYO 2 3 5
sayisi
Aktif  toplamu
<204.000 TL 11 0.039 0.203 0.142
Etkin  GYO ] 1 ]
sayisi
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Ek-3: 2013 Y1l Etkinlik Skorlar1 ve Referans Kiimeleri

N TE STE
TE STE OE . . .
No GYO Skoru  Skoru  Skoru 0OGG TE ref. Kiim. ge!. STE ref. Kiim. gei.
1 AkfenGYO 0.723 0749 0966  artan 25, 29 12,2529
2 AkisGYO 0618 0622 0994  artan 16,22,25 12,16,22,25
3 é':(”aerkez 0661 0.668 00988  artan 25,2730 11,12,25,30
Alarko .
4 ovo 1 1 1 sabit 4 4
5  A@GYO 0.427 0657 0650 artan  16,22,25.27 12,22,25,27
6 é%“'e 0.436 0474 0921  artan 22,2527 12,22,25,27
7 é‘\’(rgsya 0342 0412 0846 artan  16,22,2527 12,16,22,25,27
8  DenizGYO 0344 0397 0867 artan 22,2527 12,22,25,.27
9 g;’(g(‘)‘s 0.637 0641 0994  artan 22,2527 12,22,25,27
Emlak
10 o tevo 0740 1 0740 azalan 16222527 10
11 HalkGYO 0572 0576 0994  artan  16,22,2527 12,16,22,25,27
Idealist .
2 o 1 1 1 sabit 12 12 19
13 i5 GYO 0.684 0687 0996  artan 22,2527 12,22,2527
14  KilerGYO 0.752 0.773 0973  artan 16,25 12,1625
15  Marti GYO 0482 0520 0928  artan 16,25 12,16,25
16 Nurol GYO 1 1 1 sabit 16 14 16 12
17  OzkGYO 0632 0644 0993  artan 16,25 12,16,25
18 8@‘18“‘” 0577 0629 0918 artan  16.22,25.27 12.16,22,25,27
Panora .
19 <o 1 1 1 sabit 28 25
20 PeraGYO 0512 0568 00914  artan 16,25 12,16,25
21 léﬁ(ygas 0.676 0704 0.961  artan 16,25 12,16,25
22 SafGYO 1 1 1 sabit 22 14 22 12
23 ée;‘gt 0463 0509 0910 artan 22,2527 12,22,25,27
24 él%‘s 0.407 0.726 0560 azalan 16,22,25 16,22,25
Torunlar .
5 oo 1 1 1 sabit 25 21 25 19
2 g‘:‘('éB 0.723 0762 0949  artan 16,2225 12.16,22.25
27 Vakif GYO 1 1 1 sabit 27 11 27 11
Yap1
28 Reiayo 0362 0470 0771 artan 28 12,16,27
Yeni Gimat .
29 &vo 1 1 1 sabit 29 1 29 1
30 Yesil GYO 1 1 1 sabit 30 1 30 1
Ortalama Etkinlik 0.693 0.740 0.928
Etkin GYO sayisi 9 10 9
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Ek-4: 2012 Yih Etkinlik Skorlar1 ve Referans Kiimeleri

- TE STE
TE STE OE - TE ref. STE ref.
No GYO Skoru  Skoru Skoru 0GG Kiim. ref. Kiim. ref.
G.S. GS.
1 AkfenGYO 0793 0.799  0.991 artan 14,21 10,14,21
Akmerkez .
2 GYO 1 1 1 sabit 2 2 2 2
3 AlarkoGYO 0538 0577  0.933 artan 9,14,21 9,10,21,23
4 A GYO 0564 0582 0968  azalan 10,14 2,10,14
5  Atakule 0766 0774 00990  azalan  14,21,23 142123
GYO
6 éygsya 0330 0392 0841  artan 14,2123 10,14,16,21
7  Dogus GYO 0923 0968 0954 azalan  2,1423 2,14,23
8 EGSGYO 1 1 1 sabit 8 8
Emlak Konut .
9 GYO 1 1 1 sabit 9 2 9 4
10  idealist GYO 1 1 1 sabit 10 1 10 11
11 15 GYO 0.746 0.755  0.988 artan 9,21,23 9,10,21,23
12 Kiler GYO 0.444 0449 0.988 artan 14,21 10,21,23
13 Martt GYO  0.334 0359  0.933 artan 14,21 10,21,23
14 Nurol GYO 1 1 1 sabit 14 17 14 12
15 Ozak GYO 0466 0.783 0595  azalan  14,21,23 9,14
16 8@‘18““ 0.983 1 0.983  artan  14,21,23 16 1
17 PeraGYO 0.436 0473 0921 artan 14,21 10,14,21
18 ReysasGYO 0.701 0731 0.959 artan 14,21 10,14,21
19 SafGYO 0.873 1 0.873  azalan 2,14 19
20 SinpasGYO 0287 0649 0442  azalan 14,21 9,25
Torunlar .
21 ovo 1 1 1 sabit 21 13 21 10
22 TSKBGYO 0724 0761 0.952 artan 14,21 10,14,21
23 Vakif GYO 1 1 1 sabit 23 6 23 4
Yap1 Kredi
24 Cvo 0.305 0414 0.736 artan 14 10,14
25 Yesil GYO  0.723 1 0.723 _ azalan 14 25
Ortalama Etkinlik 0.717 0.779 0.911 1
Etkin GYO sayis1 7 10 7

83



Ek-5: 2011 Yih Etkinlik Skorlar1 ve Referans Kiimeleri

R STE
TE STE OE s TEref. TEref. STE ref.

No GYO Skoru  Skoru  Skoru 0GG Kii. G.S. Kii. (rseg
Akfen

1 GYO 0.928 0.978 0.949 Azalan 8,14,16 8,16,17
Akmerkez .

2 GYO 1 1 1 Sabit 2 2

3 él\?g(o 0556 0561 0991 Azalan 8,14,17 8,9,14,16
Atakule

4 GYO 0.485 0.530 0.915 Artan 8,23 7,9,23
Avrasya

5 GYO 0.932 0.932 0.999 Artan 6,9,23 6,9,23
Dogus-Ge .

6 GYO 1 1 1 Sabit 6 3 6 2

7 EGS GYO 1 1 1 Sabit 7 2 7 1
Emlak

8 Konut 1 1 1 Sabit 8 11 8 10
GYO
Idealist .

9 GYO 1 1 1 Sabit 9 2 9 8

10 1sGYO 0.751 0.783 0.959 Azalan 7,8,16 7,8,16,19

11  KilerGYO 0466 0476 0.978 Artan 8,17,23 8,9,17,23
Marti

12 GYO 0.388 0.418 0.928 Artan 8,17,23 8,9,17,23
Nurol

13 GYO 0.792 0.866 0.915 Artan 8,23 8,9,23
Ozderici .

14 GYO 1 1 1 Sabit 14 3 14 2

15 PeraGYO 0582 0.629 0.925 Artan 8,23 8,9,23
Reysas .

16 GYO 1 1 1 Sabit 16 3 16 3

17 SafGYO 1 1 1 Sabit 17 5 17 5
Sinpas

18 GYO 0.446 0.706 0.631 Azalan 8,17,23 8,23
Torunlar

19 GYO 0.975 1 0.975 Azalan 7,8,16 19 1
TSKB

20 GYO 0.749 0.789 0.950 Artan 8,23 8,9,23
Vakif

21 GYO 0.899 0973 0.924 Azalan 6,14,17 6,14,17
Yap1 Kredi

22 K GYO 0.448 0.455 0.985 Artan 6,9,23 9,23
Yesil .

23 GYO 1 1 1 Sabit 23 9 23 9

Ortalama

Etkinlik 0.800 0.830 0.958

Etkin GYO sayisi 9 10 9
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Ek-6: 2010 Yih Etkinlik Skorlar1 ve Referans Kiimeleri

R STE
TE STE OE s TEref. TEref. STE ref.
No GYO Skoru  Skoru  Skoru 0GG Kii. G.S. Kii. (r;e];
Akmerkez
1 GYO 0.016 0.020 0.804 Artan 17 17
Alarko
2 GYO 0.002 0.013 0.126 Artan 17 17
Atakule
3 GYO 0.005 0.046 0.113 Artan 17 8,17
Avrasya
4 GYO 0.029 0.256 0.112 Artan 17,20 8,17
5 gf{gg@'Ge 0.110 0.184 0599 Artan 17,20 8,17,20
6 EGS GYO 0.003 0.226 0.012 Artan 17,20 8,20
Emlak
7 Konut 0.002 1 0.002 Azalan 17 7
GYO
g  ldealist 0.213 1 0213 Artan 17,20 8 11
GYO ' ' '
9 is GYO 0.002 0.004 0.562 Artan 17 17
Marti
10 GYO 0.003 0.025 0.110 Artan 17 8,17
Nurol
11 GYO 0.001 0.038 0.029 Artan 17 8
12 8@‘18““ 0.010 0103 0.102 Artan 17,20 8,17
13 Pera GYO 0.009 0.086 0.102 Artan 17,20 8,17
Reysas
14 GYO 0.003 0.022 0.122 Artan 17 8,17
Saglam
15 GYO 0.002 0.044 0.035 Artan 17 17
Sinpas
16 GYO 0.015 0.016 0.956 Artan 17,20 8,17,20
Torunlar .
17 GYO 1 1 1 Sabit 17 19 17 17
TSKB
18 GYO 0.001 0.011 0.099 Artan 17 17
Vakif
19 GYO 0.044 0.230 0.193 Artan 17,20 8,17
Y&Y .
20 GYO 1 1 1 Sabit 20 9 20 2
Yap1 Kredi
21 K GYO 0.002 0.041 0.060 Artan 17,20 8,17
Ortalama Etkinlik 0.118 0.255 0.302
Etkin GYO sayis1 2 4 2
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