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Bu calismada Borsa Istanbul’da (BIST’te) Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart

alaninda faaliyet gosteren sirketlerin performansi veri zarflama analizi ile l¢tilmiistiir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde yatirim ortakliklar ile
ilgili bilgiler verilmistir. ikinci boliimde performans ile ilgili kavramlar ele alinmis ve
etkinlik 6lgme modellerine deginilmistir. Uglincii béliimde literatiir taramasi
yapilmistir. Dérdiincii boliimde Veri Zarflama Analizinin tarihsel gelisimi, uygulama

alanlari, uygulama asamalari, modelleri, avantaj ve sakincalari agiklanmustir.

Son olarak besinci bolimde ise Veri Zarflama Analizi uygulamasi yer
almaktadir. 2016, 2017, 2018 ve 2019 yillarinda BIST te islem gore 30 Gayrimenkul
Yatinm Ortakliklar1 sirketinin etkinlik skorlar1 olgiilmiistiir. Analizler, Efficiency

Measurement System (EMS) 1.3. paket programi ile gerceklestirilmistir.

Bu ¢aligmanin amaci, Borsa Istanbul’da (BIST’te) kayitli olan Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklar1 sektoriindeki sirketlerin performanslarinin etkin olup olmadigini
tespit etmektir. Calismada her yil icin etkinlik skoru oOl¢lilmiistiir. Ayrica sirketlerin
siiper etkinlik analizi yapilmis ve etkinlik skoruna gore siralanmistir. Sonug olarak
karar verme birimlerinin goreli etkinlik degerleri incelendiginde ele alinan 30 sirketten
2016 yilinda 20, 2017 yilinda 11, 2018 yilinda 19 ve 2019 yilinda 21’inin etkin oldugu

goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Veri Zarflama Analizi, Performans Ol¢iimii
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In this study, the performance of companies operating in the field of Real Estate
Investment Partnerships in Borsa Istanbul (BIST) was measured by data enrolling

analysis.

The study consists of five parts. Information about investment partnerships is
provided in the first section. In the second part, concepts related to performance were
discussed and the activity measurement models were discussed. Literature screening
was performed in the third part. In the fourth chapter, the historical development of
Data Enclosing Analysis, application areas, application stages, mathematical basics and
models are explained.

Finally, the fifth section includes data enmisconnection analysis. Activity scores
of 30 Real Estate Investment Partnerships companies were measured in 2016, 2017,
2018 and 2019 according to transactions at BIST. Analysis, Efficiency Measurement
System (EMS) 1.3. package program.

The aim of this study is to determine whether the performance of companies in
the construction sector registered in Borsa Istanbul (BIST) is effective. The
effectiveness score was measured for each year in the study. In addition, the companies
have been analyzed for super activity and are ranked according to the activity score. As
a result, 20 companies were active in 2016, 11 in 2017, 19 in 2018 and 21 in 2019.

Keywords: Data Enmiting Analysis, Performance Measurement
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GIRIS

Performans temelde bir basar1 derecesidir. Diger bir ifade ile belirtilen hedefe
ne kadar ulasildiginin bir gostergesidir. Isletmenin siirdiiriilebilirligi i¢in performans
olgiimii oldukca &nemlidir. Isletmelerin rekabetci ortamda deger yaratmak adina
performans 6l¢ilimiinii periyodik olarak yapmasi gerekmektedir. Cogu igletme sahibi ve
yoneticisi ¢alisanlarmin isletmenin faaliyetlerini yerine getirmek igin gdstermis
olduklar1 performansin yeterli olup olmadigini bilmek istemektedir. Bunun igin
isletmeler performans 6l¢iimiine ihtiyag duymaktadir. Isletmelerin performans 6l¢iimii
yapmasindaki asil hedefi isletmenin ana faaliyetlerinin performansini yiikseltmektedir.
Performans oOlglimii sonucuna gore isletme sahipleri ve yoneticiler,  yiiksek
performansl ve diisiik performansl c¢alisanlar ddiillendirme, eksik yonlerini belirleme,
cesitli egitimlere tabi tutma gibi kalemlerle ¢alisanlarin performanslarini yiikseltilmeyi
amagclamaktadir. Biitiin isletmeler faaliyetlerini gerceklestirirken diisiik maliyetle fakat
yiiksek karla ilerlemek istemektedir. Ulasilmak istenen hedefe ilerlerken periyodik
olarak performans 6lglimii yapmak yogun rekabet ortaminda isletmelere biiylik avantaj
saglayacaktir. Bu 6l¢iimler sonucunda isletmeler bir takim 6nlemler alarak performans
iyilestirme yapabilir. Isletmelerin giiclii ve zayif yonlerini kesfedebilmeleri ve
isletmenin siirekliligi agisindan realist planlarin yapilmasi i¢in performans 6l¢iimii 1yi
bir yol olmaktadir. Performans 6l¢iimii yapmak isteyen isletmelerin analizlere olan

ithtiyac1 artmustir.

Performans oOl¢limii yapilirken karsimiza verimlilik, etkinlik gibi bir takim
kavramlar ¢ikmaktadir. Tirk Dil Kurumu tarafindan verimlilik; “‘verimli olma
durumu’’olarak agiklanmis, ekonomi ag¢isindan ise ‘‘yatirilmis sermayenin, bir

IR

kurulusun veya bir yatrimin gelir saglayabilme olanagi, rantabilite’’ olarak

tamimlanmustir. Yine Tirk Dil Kurumu etkinlik kavramini “‘etkin olma durumu’’ olarak
aciklamis ve “‘bir isletmenin, bir kurumun belli bir alandaki eylemi, faaliyet, aktivite’’
olarak tanimlamistir. Ayrica felsefe, ruh bilimi ve toplum bilimi alanlarinda da

tanimlama yapmistir (Www.sozluk.gov.tr).

Bu ¢aligmada Tiirkiye’de faaliyet gosteren Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari ele

alimmistir ve performans Olgiimleri gergeklestirilmistir. Birinci kisimda yatirim



ortakliklar1 hakkinda bilgiler verilmistir. ikinci kistmda performans ile ilgili kavramlara

deginilmis ve etkinlik 6l¢lim modellerinden bahsedilmistir.

Uciincii  kisimda literatiir taramas1  yapilmistir. Dérdiincii  kisimda  ise
arastirmada kullanilan veri zarflama analizine yer verilmistir. Veri Zarflama Analizinin
kullanilmasinda bazi hususlar etkili olmaktadir. Bunlar etkin ve etkin olmayan birimleri
belirleme ve etkin goriilmeyen birimler i¢in Onerilerde bulunma imkani saglamasidir.
Son olarak besinci kisimda uygulama gercgeklestirilmistir. Arastirmada performans
Ol¢timii gerceklestirilirken veri zarflama modellerinden girdiye yonelik CCR (Charnes,
Cooper, Rhodes) modeli uygulanmistir. Elde edilen arastirma bulgular1 her bir sirket ve
yil i¢in tek tek agiklandiktan sonra, sonug¢ bolimiinde degerlendirilmis ve Onerilerde

bulunulmustur.



BIiRINCi BOLUM
YATIRIM ORTAKLIKLARI

1.1.YATIRIM ORTAKLIKLARININ TANIMI VE GELIiSIMi

Yatirnm ortakliklari; halktan toplamis oldugu sermaye ile riskin dagitilmasi
ilkesine gore ¢esitli yatirim araglarina yatirnm yapmis olan sirketleri ifade etmektedir.
SPK madde 35 ‘e gore: “Yatirim ortakliklar1 sermaye piyasasi araclari, gayrimenkul,
altin ve diger kiymetli madenler portféylerini isletmek amaciyla kurulan anonim

ortakliklardir.” (www.samildemir.av.tr).

Siirekli bagimsiz denetime tabi olan yatirim ortakliklarinin temel fonksiyonu,
diisiik sermaye sahiplerinin yapmis oldugu birikimi bir noktada toplayarak, farkli
menkul kiymetlerden olusacak bir portfoye yatirmak ve bu sayede sagladiklar1 kazanci,
kar pay1 olarak, ortaklarina paylar1 oraninda dagitmaktir. Yatirim ortakliklarinin diger
ortakliklarindan farki, faaliyet alanlarinin sadece sermaye piyasasi araglar ile altin ve
diger kiymetli madenlerden olusan bir portfoyiin isletilmesi seklinde sinirlandirilmis
bulunmasidir. Yatirim ortakliklarinin Tirkiye’deki durumunu SPK Oncesi ve sonrasi
olarak degerlendirmek dogru olacaktir. SPK’nun yiiriirliige girmesinden 6nce de riskin
dagitilmas: esasina gore cesitli yatinm araclarima yatirnm yapan ve yatirim
ortakliklartyla ayn1 amaclar1 tasiyan sirketler faaliyet gostermekteydiler. Bu sirketler
ana sozlesmelerindeki amaglar kismina “her tiirlii hisse senedi alim satimini” miimkiin
kilan ifadeler ekleyerek faaliyetlerini siirdiiriyorlardi. Ancak SPK’nun yiiriirlige
girmesiyle birlikte, Sanayi ve Ticaret Bakanligi kendisine onay i¢in gelen sirket ana
s0zlesmelerinde “menkul kiymet ticareti” anlamina gelen faaliyetlerin yazilmasini kabul
etmemistir. Gerekge olarak da s6z konusu faaliyetleri SPK’na gore kurulacak sirketlerin

ylriitebilecek olmasi gosterilmistir. Tiirkiye’de bugiin itibariyle;
¢ 33 adet menkul kiymet yatirim ortakligi,
e 13 adet gayrimenkul yatirim ortakligi,

o2 adet risk (girisim) sermayesi yatirim ortakligi olmak iizere toplam 48 adet

yatirim ortakligi faaliyet gostermektedir (www.samildemir.av.tr)



1.2. YATIRIM ORTAKLIKLARININ iLKELERI VE TiPLERI

Yatirim ortakliklarina dair 3 ilkeden bahsetmek miumkiin olacaktir. Bu ilkeler

riskin dagitilmasi, profesyonel yonetim ve menkul kiymet portfoyii isletmektir.

Riskin Dagitilmasi Ilkesi: Bu ilke sayesinde yatirim ortakliklarmin, bireylerin kendi
imkanlar1 ile saglayamayacaklar1 oOlgiide riski dagitmalart miimkiindiir. Yatirim
ortakliklart ¢ok fazla sayida paya ve daha baska yatirim araglarmma yatirnm yapmak
suretiyle portfoylerini ¢esitlendirerek, pay fiyatlarindaki herhangi bir azalis aninda

bundan en az diizeyde etkilenme sansina sahip olurlar.

Profesyonel Yénetim: Islem yapabilmek icin belirli bir bilgiyi zorunlu kilan teknik
piyasalar olan menkul kiymet piyasalarinin yakindan takip edilmesi gerekir. Bireylerin
boylesine bir takibi yapabilmesi ve bu piyasalarda meydana gelen gelismelerin menkul
kiymet fiyatlarina etkilerini tahmin edip bu gelismelere gore gerekli tavri alabilmeleri
zordur. Yatinm ortakliklart ise ¢ok fazla sayida kisiden para toplayarak yiiksek
miktarlarda portfoyler olusturabilirler ve bu yilizden gerekli donanima ve menkul kiymet
piyasalariyla ilgili kalifiye ¢alisanlara sahip olabilirler. Bu sayede piyasalarda meydana
gelen degismelerin ne anlama geldigini siirekli bir sekilde takip edebilir ve gerekli

islemleri (alim/satim gibi) gerceklestirebilirler.

Menkul Kiymet Portfoyii Isletmek: Yatirim ortakliklari, baz1 kisitlamalar dahilinde nakit
ve kiymetli madenlere de yatirim yapabilirler. Ayrica temel araglart menkul kiymet alip
satmak ve alim satimlar arasinda olusan olumlu fark ile bu menkul kiymetlerin kar

paylar1 ve faizlerinden gelir saglamak olan kuruluslardir.

Yatirim ortakliklart i¢in tipki yatirnm fonlarinda oldugu gibi A ve B tiplerinden
bahsetmek miimkiindiir. Yatirim ortakliklar: bu iki ayr tipte kurulabilmektedir. Portfoy
degerinin en az %25’ini devamli olarak 6zellestirme kapsamina alimis Kamu Iktisadi
Tesebbiisleri dahil Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin paylarma yatirmis yatirim
ortakliklart A tipi, bunun disinda kalanlar B tipi olarak adlandirilmaktadir

(www.spk.gov.tr).



1.3. YATIRIM ORTAKLIKLARININ SAGLADIGI AVANTAJLAR

Yatirim ortakliklarinin sagladigi avantajlar1 asagidaki gibi siralamak miimkiin
olacaktir:
e Yatinmcinin yatirnm ortaklifina koydugu sermayesi profesyonel yoneticiler

tarafindan yonetilebilmektedir.

e Yatinm ortakligi portfoyiline alinabilecek menkul kiymetlerin ¢esitlendirilmesi

riskin en aza indirilmesini miimkun kilabilecektir.

e Menkul kiymetlerin degerlemesi ve kontrolii, tahsil islemleri ortaklik
yonetimince yapilacagindan, yatirimcilar zaman ve kaynak kullanimi gerektiren

islemlerden kurtulmaktadir.

e Kiiclik tasarruflarla ulasilamayacak, kazan¢ potansiyeli yiiksek menkul

kiymetlere yatirim yapilmasina olanak saglamaktadir.

e Yatirnmcilar, satin aldiklar1 yatirim ortaklig1 paylarinin tamamini veya istedikleri

kadarin1 Borsa’da satarak paraya cevirebilecektir.

e Portféye yapilan yiiksek miktarli alim satimlar zaman ve para tasarrufu

saglayacaktir (Www.spk.gov.tr).

1.4. YATIRIM ORTAKLIKLARI VE YATIRIM FONLARI ARASINDAKI
FARKLILIKLAR

Yatirim ortakliklar1 ve yatirim fonlar1 arasindaki ortak noktalarin fazla olmasinin
yani sira amaglarinin ayni oldugunu s6ylemek miimkiindiir. Yatirim ortakliklart menkul
deger portfoyl isletmek amaciyla kurulmus bir ortakliktir ve sermayesini ihrag ettigi
hisse senetlerinden olusturmaktadir. Yatirim fonlar1 ise sirket seklinde kurulmazlar
sadece mal varligidirlar. Yatirim fonlarinda hisse senedi yerine belge sahibinin fon
kurucularina kars1 sahip oldugu haklar1 ve fona kag pay ile katildigin1 gésteren kiymetli

evrak niteliginde olan katilma belgeleri vardir.

Yatirim fonlar1 ile yatirim ortakliklar1 arasindaki diger bazi farkliliklar ise

sunlardir:



e Yatirim fonlar1 kural olarak kar dagitimi yapamaz ancak yatirim ortakliklar
yapabilir.

e Katilma belgeleri fona geri satilarak nakde doniistiiriilebilir ancak, hisse
senetlerinin ortakliga satilmasi miimkiin degildir sadece borsada satisi
miimkiindiir, katilma belgeleri fon kurucularindan alinabilecegi gibi ATM
makinelerinden de alinabilir, hisse senetleri ise sadece borsada islem
yapmaya yetkisi olan araci kurumlarca verilen emirler ile alinabilir

(www.samildemir.av.tr).

1.5. YATIRIM ORTAKLIKLARININ TURLERI

SPK’nda ve Sermaye Piyasas1 Kurulu tebligleri ile ii¢ ¢esit yatirim ortaklig tiirii

diizenlenmistir:

e Gayrimenkul yatirim ortakligi,
e Risk (Girisim) sermayesi yatirim ortakligi,

e Menkul kiymet yatirim ortakligi.

Bu ayrim, yatirim ortaliklarinin portfoy kapsamindaki yatirim araci cesitlerine
bakilarak yapilmistir. Yatirim ortakliklarinin agik ve kapali tiir yatirim ortakliklar
olarak smiflandirildigi da gozlemlenmektedir. Agik tiirde (open — end sermaye
degiskendir ve istenildigi anda ortakliktan ¢ikmanin ve ortakliga girmenin miimkiin
oldugu tiirdiir. kapali tiirde(close — end) sermaye sabittir ve yatirnm ortakliginin
ortaklarinin paylarin1 geri almak gibi bir taahhiidii yoktur. Fakat mevcut duruma
bakildiginda, SPK’nun 35. maddesinde yatirim ortakliklar1 i¢in sadece anonim sirket
olarak kurulabildikleri ve TTK’nda sabit sermayeli olarak kurulan bu sirketlerin sadece

“kapal1 tiirde” diizenlendigi sonucu ¢ikmaktadir (www.samildemir.av.tr).

1.5.1. Gayrimenkul Yatirim Ortakhg

Stirekli  bagimsiz denetime tabi olan gayrimenkul yatirim ortakliklari,
gayrimenkullere ve projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi
araclarina yatirim yapabilen, belirli projeleri gerceklestirmek ya da belirli bir

gayrimenkule yatirim yapmak amaciyla kurulabilen ve izin verilen diger faaliyetlerde



bulunabilen, gelirleri kurumlar vergisinden istisna tutulmus sermaye piyasasi

kurumlarndir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 belirli bir projeye veya gayrimenkule yatirim
yapmak ya da belirli bir alanda faaliyet gostermek amaciyla kurulabilecegi gibi,
amaglarinda boyle bir kisitlama olmaksizin ancak belirlenen portfoyii isletmek sartiyla

da kurulabilirler.

Gayrimenkul yatirrm ortakligmin amaci, yiliksek getiri saglayabilecek
gayrimenkullere ve projelerine yatirim yapmak, mevcut gayrimenkullerden kira geliri
ve alim satim kazanci saglamaktir. Alim satimlardan kar elde eden gayrimenkul yatirim
ortakligi, yilsonunda bu kar1 ortaklarina temettii olarak dagitabilmektedir. Yatirimcilar
bu ortakliklarin paylarinin borsada olusan olast fiyat artislarindan da yararlanma
hakkina sahiptirler. Gayrimenkul yatirim ortakliklari, sadece gayrimenkule dayali
portfoylin isletilmesi faaliyeti kapsaminda faaliyet gosterebilirler ve bu yiizden
aktiflerinde makine ve ekipman bulunduramazlar, insaat islerini kendileri tistlenemez,
proje yiiriitemez fakat insaatin1 bagka sirketlerin gergeklestirdigi projelere finansman

saglayabilirler.

Bunlara ek olarak teminat verebilme, bor¢lanma, gayrimenkul sertifikasi ve varlik

teminatli menkul kiymet ihraci, istirak gibi faaliyetlerde de bulunabilmektedirler.

Teminat Verebilme: Gayrimenkul yatirim ortakliklar tarafindan, kat karsiligi yapilan
projelerde, projenin gerceklestirildigi arazilerin sahipleri ortakliga bedelsiz veya diisiik
bedel karsilig1 ortaklik lehine iist hakki tesis edilmesi halinde, projenin teminati olarak

arazi sahibi lehine ipotek veya sinirli ayni haklar getirilebilir.

Bor¢lanma: Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin konsolide olmayan 6zsermayesinin bes

kat1 kadar kredi kullanma haklar1 vardir.

Gayrimenkul Sertifikast ve Varlik Teminatli Menkul Kiymet Ihraci: Gayrimenkul
yatirim ortakliklari, Kurul diizenlemeleri ¢ergevesinde varlik teminatli menkul kiymet

ithra¢ edebilirler.

Istirak: Ortakliklar tarafindan isletmeci sirketlere yapilacak istirak, ortakliklarin
finansal tablolarinda yer alan aktif toplammin % 10'undan fazla olamaz

(www.spk.gov.tr).



1.5.2. Risk (Girisim) Sermayesi Yatirim Ortakhg

Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan ‘kayith
sermayeli olarak kurulan ve ¢ikarilmis sermayelerini esas olarak girisim sermayesi

yatirimlarina yonelten ortakliklardir’’seklinde tanimlanmaktadir.

Siirekli bagimsiz denetime tabi olan girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin

faaliyet kapsami incelendiginde su unsurlar dikkate alinmalidir.
Ortakliklar;
a) Teblig’de belirtilen esaslar ¢er¢evesinde girisim sermayesi yatirimlari yapabilir.

b) Girisim sermayesi yatirimlari disinda portfylerini ¢esitlendirebilir, girisim

sirketlerinin yonetimine katilabilir, danismanlik hizmeti verebilirler.

c) Tiirkiye’deki girisim sermayesi faaliyetlerine yonelik olarak danigmanlik
hizmeti vermek lizere yurti¢inde ve yurtdisinda kurulu damigsmanlik sirketlerine ortak

olabilir.

e) Yurtigcinde kurulu portféy yonetim sirketleri ile yurtdisinda kurulan fakat
faaliyet kapsami sadece yurticinde kurulu girisim sirketleri olan portféy yonetim

sirketlerine ortak olabilir.

f) Borsa Istanbul A.S. Gelisen Isletmeler Piyasasinda piyasa danismanligi hizmeti

verebilir (www.spk.gov.tr.).

1.5.3. Menkul Kiymet Yatirim Ortakhg:

Siirekli bagimsiz denetime tabi olan menkul kiymet yatirim ortakliklarinin diger
ortakliklardan farki, faaliyet alanlarinin sadece sermaye piyasasi araglar ile altin ve
diger kiymetli madenlerden olusan bir portfGyiin isletilmesi seklinde sinirlandirilmig

bulunmasidir.

Menkul kiymet yatirim ortakligi portfoyliniin uzman bir ekip tarafindan
yonetilmesinden dolay1, bir taraftan tasarruf sahibinin riski azaltilirken diger taraftan
kaynaklarin etkin kullanimi saglanabilmektedir. Bu 6zelliklerinden dolayr menkul
kiymet yatirim ortakliklarinin  kurulmast ve gelismesi vergi tesvikleri yoluyla

desteklenmistir.



Menkul kiymet yatirim ortakliklarinin sagladigi avantajlart su sekilde siralamak

miumkindiir;

e Yatirimcinin menkul kiymet yatirim ortakligina koydugu sermayesi profesyonel

yoneticiler tarafindan yonetilmektedir.

e Menkul kiymet yatirim ortakligi portfoyline alinabilecek menkul kiymetlerin

cesitlendirilmesi riskin en aza indirilmesini saglayacaktir.

e Menkul kiymetlerin degerlemesi ve kontrolii ile tahsil islemleri ortaklik
yonetimince yapilacagindan, yatirimcilar zaman ve kaynak kullamimi gerektiren

islemlerden kurtulmaktadir.

e Diisiik sermaye ile ulasilamayacak, yiiksek kazang saglayabilecek menkul

kiymetlere yatirim yapilmasina olanak saglamaktadir.

e Yatinimeilar, satin aldiklart menkul kiymet yatirim ortaklig1 paylarinin tamamini

veya istedikleri kadarin1 Borsa'da satarak paraya cevirebilecektir.

e Portfoye yapilan biiyiikk tutarli alim satimlar zaman ve para tasarrufu

saglamaktadir.

Menkul kiymet yatirim ortakliklarinin yatirnm yapabilecegi unsurlar su sekilde

siralanabilir:
« Tiirkiye'de kurulan ortakliklarin paylari, 6zel ve kamu bor¢lanma araglarina,

e Diizenlemelere gore alim satimi yapilabilen yabanci 6zel ve kamu sektorii

bor¢lanma senetleri ve paylarina,
« Portfoydeki varliklari riskten korumak ve yatirim amaciyla tiirev araglara,
e Altin ve diger kiymetli madenlere ile bunlara dayali sermaye piyasasi araglarina,
e Girisim sermayesi ve gayrimenkul yatirim ortakliklarinin paylarina,

e Teblig’de belirlenen sinirlamalar cergevesinde menkul kiymet yatirnm fonu

katilma paylarina yatirim yapabilir.

Bir menkul kiymet yatirim ortakliginin portfoyli sadece devlet tahvilinden veya
sadece ortaklik paylarindan olusabilecegi gibi bunlarin farkli oranlardaki bilesiminden

de olusabilmektedir (www.spk.gov.tr).
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IKINCI BOLUM
PERFORMANS iLE ILGILi KAVRAMLAR VE ETKINLIiK OLCUM
MODELLERI

Daha oncede belirtildigi gibi performans temelde bir basar1 derecesidir. Diger bir
ifade ile belirtilen hedefe ne kadar ulasildiginin bir gostergesidir. Performans 6lgiimii
giinlimiizde sadece birimlerin, kurumlarin yaptigi bir eylem olmaktan c¢ikmis ve
bireysel olarak da gerceklestirilmeye baslanmistir. Bu boliimde performansa iliskin

cesitli tanimlar ele alinmis, kavramlardan ve yontemlerden bahsedilmistir.

2.1. PERFORMANS KAVRAMI

Performans kavrami giiniimiizde hem bireysel olarak hem de igletmeler, birim ve
kurumlar agisindan olduk¢a onemlidir. Performans isletmeler agisindan bir 6l¢iit olarak
ele almmmaktadir. Isletme calisanlarmin performansina dikkat ederek ve o6l¢iimiinii

yaparak temelde ana faaliyetin performansini yiikseltmeyi hedefler.

2.1.1. Performans Tanimi

Bilimsel literatiirde performans ile ilgili genel olarak kabul edilmis bir tanim
bulunmamakla birlikte performans kavramu literatiirde ¢esitli sekillerde tanimlanmustir.

O tanimlardan bazilar su sekildedir;

Performans belirli bir donem icerisinde daha onceden belirlenmis standartlara
gore ortaya ¢ikarilan mal, hizmet ve iirlindiir. Performans kavrami, verimlilik, etkinlik,
cikt1 kavramlar ile calisanlarin yeteneklerinin birbiri ile etkilesimini ifade etmektedir

(Colak, 2010:7).

Performans, bir ¢alisanin kendisine verilen is ya da gorevi belirli bir zaman dilimi
icerisinde yerine getirmesi halinde elde ettigi sonuglardir. Kavram, belirlenen sartlara
gbre bir isin yapilma seviyesini ya da ¢alisanin davranis seklini nitelemektedir. Is ya da
gorevin yerine getirilmesin dolayr elde edilen sonuglar olumlu ise, kisinin kendisine
verilen gorev ve sorumluluklar1 basar1 ile yerine getirdigi ve yiiksek bir performansa
sahip oldugu, aksi durumda ise ¢alisanin basarili olmadig1 ya da performansinin diisiik

oldugu kabul edilir (Simsek ve Oge, 2007:279).
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Performans; amag ve stratejilere gore farklilik gosterebilen, hedeflere ulasmak
icin kullanilan kaynaklarin Glgiilmesi, belirlenen hedefe ulasma derecesi, hedefli bir
faaliyetin verimliligi, etkinligi, kalitesi, miisteri memnuniyeti, esnekligi, yeniligi,
karhilig1 gibi unsurlarin arasindaki iliskiler biitiinii olarak tanimlanabilir (Agca, Tuncer,

2006: 175-176).

Bagka bir deyisle performans, “Bir is gorenin belirli bir zaman kesiti icerisinde
kendisine verilen gorevi yerine getirmek suretiyle elde ettigi sonuglardir” (Bingol,
2003: 273). Performans, ayrica Tiirk Dil Kurumu tarafindan “basarim” olarak
tanimlanmaktadir (www.sozluk.gov.tr). Bu tanim dahilinde hedeflenen noktaya

ulagmak basari olarak ele alinmaktadir.

2.1.2. Performans Olciimii

Performans Ol¢limii; bir kurumun veya kurulusun, neyi ve neleri elde etmeyi
amacladigini, kullandig1 malin, fiziksel kaynaklarin ve insan giicliniin neler oldugunu,
elindeki kaynaklari, hangi yontem ve teknikleri uyguladigini, amagladigi hedeflere
nasil doniistiirdiigiinii, calismalar sonucunda elde ettigi mal ve hizmetlerin, hedeflenen
amaglar dogrultusunda elde ettigi kesin etkileri ve diger hedeflere ulasilmasindaki genis
ve dolayl etkilerin degerlendirmesidir (Coskun, 2000: 51). Performans ol¢iimi
isletmelerin ne durumda oldugunu, ne kadar hizmet ya da iiriin iirettigini, sonuglarini
takip edebilmesi, rekabet ortaminda avantaj saglayabilmesi, gii¢lii ve zayif yonlerini

kesfedebilmesi, elde edilen verilerin analiz edilebilmesi i¢in olduk¢a énemlidir.

2.1.3. Performans Yonetimi

Performans yonetimi; firmanin gelecege yonelik hedefleri ve stratejisi ile, firmada
calisan yonetici ve calisanlarin bu hedefler dogrultusunda yonlendirilmesi ve

yonetilmesini saglayan sistemdir (kariyer.net).

Performans yonetimi kavrami ‘‘orgiitlerde tiim ¢alisanlarin performansinin siirekli
gelisimini hedefleyen ortak amaclarda birlestirmeyi ve bu amaglara ulasmak i¢in gerekli
planlama, 6lgme, yonlendirme, kontrol islerini, yonetimin diger islevleri ile esgiidiimlii

olarak yiiriitmeyi ongoren bir yonetim bi¢imi’’ olarak tanimlanmaktadir. Performans
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yonetimi temelde orgiitiin kaynaklariin belirlenen performans hedefleri dogrultusunda
planlanmasini, yonetilmesini ve izlenerek degerlendirilmesini igermektedir (Senlik,

2015: 7)

2.1.4. Performans Denetimi

Performans denetimi, kaynaklarin verimlilik, etkinlik ve tutumluluk ilkeleri
dogrultusunda yonetilip yonetilmedigini ve mali sorumluluklarinin makul OSlciide
karsilanip karsilanmadigini gérmek i¢in bir kurumun faaliyetlerinin denetlenmesidir.
Performans sisteminin basarili olmasi, sistem tasarimindan bu sistemin uygulanmasina
kadar olan birgok etmene baglidir ve bunlardan en 6nemlileri 6lgme ve degerlendirme
sistemlerinin agirlikli olarak isletme performansinin yonetimini ve gelisimini
hedefleyerek tasarlanmasi ve uygulanmasidir. Olgiim ve denetim sisteminde veri
toplama ve degerlendirme isleri bir disipline gore yapilmalidir ve verilerin giivenilir,
zamaninda, kimler tarafindan ve nasil toplanacagi, kayit formlarina ve bilgisayarlara
diizenli ve giincel olarak kimler tarafindan gecirilecegi Ol¢lim sonuglarinin kimler

tarafindan raporlastirilacagi ve degerlendirilecegi belirlenmelidir (Senlik, 2015: 8).

2.1.5. Etkinlik Olciimii

Etkinlik 6l¢iimii; rekabet ortami i¢inde isletmenin hangi konumda oldugu, mevcut
girdilerden en 1yl ciktinin nasil saglanacagini gdstermektedir. Bu nedenle etkinlik
olgiimii isletmeler icin &nemlidir ve performans oOl¢iimiinde kullamilir. Orgiitsel
performansin daha ist diizeye ¢ikarillabilmesi ig¢in, belirli periyot araliklarinda
caligmalarin incelenmesi ve uygun olan metotlarla karar birimlerinde ne kadar girdiyle
ne kadar ¢iktinin elde edildigi muhakkak tespit edilmelidir ki; bu da ancak performans

Olclimii ile agiklanabilmektedir (Yesilyurt, 2003: 78).

2.2. PERFORMANS iLE iLGILI KAVRAMLAR

Performans dl¢iimii yaparken karsimiza bir takim kavramlar ¢ikmaktadir. Konuya
hakim olmak ve daha iyi biz analiz ¢alismasi yapmak i¢in bu kavramlarin anlamlarini

bilmek ¢alismanin kolaylig1 a¢isindan fayda saglamaktadir.
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2.2.1. Etkinlik

Etkinlik, ¢iktilarin ve etkilerin, stratejik hedeflerle ilgili politikalar ve yapilmak
istenenlerle karsilastirilmasidir (Sayistay, 1997: 10).

Isletme agisindan etkinlik; iscilik, hammadde, malzeme ve diger girdilerin isletme
icinden saptanan amaglar dogrultusunda ne derecede etkin ya da yeterli kullanildigini
gosteren bir degerlendirme kriteridir. Etkinlik, bir isletmenin iiretim faktorleri ya da
iiretimin kendisi i¢in dnceden belirledigi programin gergeklestirilme diizeyini gosterir.
Bir baska deyisle, fiili (gergeklesen) performans, dnceden belirlenen standart (olmasi
gereken) performans ile Kkarsilastirildiginda gergeklesen performansin standart

performansa ne kadar yaklasip yaklasmadigini gosterir (Yiikgli ve Atagan, 2009: 3).

2.2.1.1. Teknik Etkinlik

Teknik etkinlik; eldeki girdi bilesiminin en uygun olanini kullanarak, miimkiin
olabilecek maksimum ¢iktinin saglanmasi olarak tanimlanmaktadir. Bu tanim, ¢iktiya
yonelik teknik etkinlik tanimidir. Girdiye yonelik teknik etkinlik; mevcut ¢ikt1 diizeyini
miimkiin olabilecek en diisiik kaynak kullanimi ile saglayabilme basaris1 olarak

tanimlanmaktadir (Bakirci, 2006: 202).

Teknik etkinlik, mevcut girdi ile ne kadar ¢ikt1 tiretildigini ifade eden bir terimdir.
Bir diger ifade ile teknik etkinlik, girdi bilesiminin en ideal bi¢imde kullanilarak

maksimum ¢iktiy1 {iretme basarisi olarak tanimlanabilir (Yazgan, 2010: 6).

2.2.1.2. Tahsis Etkinligi (Fiyat Etkinligi)

Tahsis etkinligi, girdi ve c¢ikt1 fiyatlart dikkate alinarak, tretim maliyetini
minimum yapacak en uygun girdi bilesimini se¢gme 6ngoriisiinii kazanabilmektir. Tahsis
etkinligi girdiye ve ¢iktiya yonelik olmak tizere iki grupta incelenebilir (Zerey, 2010:
24).

e Girdiye Yonelik Tahsis Etkinligi; isletmedeki girdi fiyatlarina dikkat ederek en
uygun girdi kombinasyonunu secebilme Ongoriisii olarak ifade edilebilir.

Istenilen siirece ait girdi fiyatlar1 belirli iken, karar verme birimi ekonomik
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olmayan bir girdi kombinasyonu segtiginde, bu tercihin getirecegi maliyet yiikii

karar biriminin tahsis etkinligi ile degerlendirilir.

o (iktiya Yonelik Tahsis Etkinligi; ¢ikt1 fiyatlarin1 g6z 6niinde bulundurarak, karar
verme biriminin kazanacagi geliri en yiiksek kilacak ¢iktt kombinasyonunu
secebilme Ongoriisiidiir. O donemdeki ¢ikt1 fiyatlarina bakildiginda, karar verme
biriminin uygun olamayan ¢ikt1 bilesimini tercih etmesinin sebep olacagi gelir

kayb1 da ¢iktiya yonelik tahsis etkinligi ile degerlendirilir.

2.2.1.3. Olgek Etkinligi

Olgek Etkinlik, dlgek biiyiimesi sonucu organizasyonda birim bagina ortalama
maliyetlerdeki artigi/azalist saptamak igin kullanilan bir performans degerlendirme
olgiitiidiir. Uretimin uygun olgekte yapilmasi basart da "olgek etkinligi" olarak
tanimlanmaktadir (Yazgan, 2010: 6).

Olgek etkinligi; uygun olgekte iiretim yapilamayan durumlarm ortaya ¢ikardigi
kayiplarin sonucu olarak goriilmesi sebebiyle, uygun Olcekte iiretim yapma basarisi

seklinde degerlendirilmektedir (Caglar, 2003: 15).

2.2.2. Verimlilik

Etkinlik ve verimlilik kavramlar1 yonetim literatiiriinde baslangicta es anlamli
olarak kullanilmigtir. Bu iki kavramin birbirinden ayirt edilememesinden kaynaklanan
bircok problem olusmustur. Bir Orgiitiin etkinliginin verimliligine bakilarak
belirlenmesinin temelinde yatan diisiince; o Orgiitiin mal veya hizmet {iretme disinda
baska bir amacinin olmadig1 diisiincesiydi. Oysa orgiitler acgik sistemler olduklar1 ve
cevreleriyle stirekli etkilesim halinde bulunduklarindan dolay1, uygulamacilar bu kisith
bakis agisindan vazgecmis ve etkinligi sistem diizeyindeki Olglitlere gore ve
verimlilikten ayr1 bir kavram olarak tanimlamaya yonelmislerdir (Ekinci ve Yilmaz,

2002: 37).
Etkinlikte oldugu gibi verimlilik konusunda birka¢ tanimlama mevcuttur. Bunlar:

Verimlilik, en basit tanimi ile bir ¢iktiyr olusturmak i¢in kullanilan girdilerin

ciktiya oranlanmasidir. Buna faktor verimliligi denir (malzeme, arazi, donanim, emek,
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sermaye vb... icerir). Bagka bir anlatimla verimlilik, en az girdi ile en ¢ok ¢iktiy1
saglamak, ayn1 girdi orani ile daha ¢ok ¢ikt1 saglamak ve daha az girdi ile ayn1 ¢iktiy1
saglamaktir. Bir yonetici i¢in 6nemli olan ise verimlilik ile birlikte, hem kalite, hem de
isletme karliliginin yiikselmesidir ki ancak boylece isletme performansi yiiksek

seviyelere ¢ikabilir (Gokmen, 2010: 3).

Verimlilik; tiretim odakli bir terim olup, asil olarak etkenlik ve tutumluluk
bilesenleri ile olusmakla beraber, randiman, yenilik, ¢alisma yasaminin kalitesi gibi

performans boyutlarini da i¢ine almaktadir (Bas ve Aktar, 1991: 36).

Verimlilik faaliyetlerle ilgili siireglerle de ilgilidir. Yonetim sistemlerinin ve
faaliyetlerle ilgili uygulamalarin kaynaklarin en iyi sekilde kullanimini tesvik edip
etmedigi, muhtemelen olmas1 gerekenle ilgili bir dizi normatif kriterin mevcut durumla

karsilastirilmasi sonucu ortaya ¢ikabilir (Ceviri Dizisi, 1997: 10).

2.2.3. Karhhk

Isletmelerin en temel amaglarindan birisi kar elde e tmektir. Uriin ve hizmet
tretimi gerceklestirilirken bu amaca ulasilmasi beklenir, faaliyetler sonucunda
hedeflenen ve gergeklesen karlilik arasinda bir karsilastirma yapilarak karliligin

performans degerlendirmesi yapilabilmektedir.

2.2.4. Kalite

(X3

Kalite kelimesi koken olarak Latince ‘¢ Qualitas’ kelimesine dayanmaktadir.
Literatiirde kalite kavramina iliskin farkli kaynaklarda, farkli bakis agilarina dayali ¢ok
sayida tanim mevcuttur. Amerikan Kalite Dernegi (American Society of Quality)
kaliteyi, ““ kalite bir mal ya da hizmetin belirli bir gerekliligi karsilayabilme

I8

veteneklerini ortaya koyan ozelliklerin toplamidir’’ seklinde tanimlamistir. Avrupa
Kalite Organizasyonu ( European Organization for Quality) kaliteyi ‘‘kalite bir mal ya
da hizmetin tiiketicinin isteklerine uygunluk derecesidir’’ seklinde tanimlamistir (Kara

ve Buzlu, 2008: 12).
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2.2.5. Etkililik

Etkililik kavrami, daha ¢ok orgiitiin hedefledigi sonuglara ulasma seviyesini ifade
etmektedir. Sonug, fiziksel degerlerle ifade edilen ¢iktidan daha farkli bir anlam
tasimaktadir. Ornegin; bir isletmenin arastirma ve gelistirme boliimiiniin gelistirdigi
yeni Uriin sayist ¢iktidir, ancak bu iriinler iginde talebi ya da pazar1 hazir olanlarin
sayist da sonuctur. Bir baska ornek vermek gerekirse, bir isletmenin bilgi islem
merkezinde hazirlanan programlarin sayisi ¢iktiyr belirler, ancak bu programlar i¢inde
uygulanabilir nitelikte olanlar ve gereksinimlere cevap verenler sonugtur
(Akal,2005:37).

Turk Dil Kurumu ise etkililik kavramim: ‘‘etkili olma durumu, tesirlilik,

miiessiriyet’’ olarak tanimlamistir (sozluk.gov.tr).

2.3. ETKINLIK OLCUM MODELLERI

Orgiitsel performansin daha {ist diizeye cikarilabilmesi icin, belirli periyot
araliklarinda ¢aligsmalarin incelenmesi ve uygun olan metotlarla karar birimlerinde ne
kadar girdiyle, ne kadar ¢iktinin elde edildigi muhakkak tespit edilmelidir ki; bu da
ancak performans 6l¢iimiiyle aciklanabilir (Yesilyurt, 2003: 78).

2.3.1. Oran Analizi

Etkinlik Ol¢timii denildiginde akla gelen en basit ve yaygmn yontem oran
analizidir. Bu yontemin tercih edilme sebepleri arasinda ¢ok az bilgiye ihtiya¢ duymasi

ve tek girdi ve tek ¢ikti ile sinirli olmasidir.

Oran analizi; fazla sayida girdi ve ¢iktinin oldugu ve bunlarin ortak bir birime
dontistiiriilemedigi durumlarda, etkinlik 6l¢gme siirecine dahil olan girdi ve ¢iktilarin ayri
ayrt yorumlanmasi gerekmektedir. Bu nedenle de, cogunlukla yorumlanmasi zor
sonuglarin dogmasina sebep olan bir yontemdir. Oran analizi temel olarak; “tek bir
ciktinin tek bir girdiye oran1” olarak aciklanmaktadir (Karsak ve Ozyigit, 1999: 398).

2.3.2. Parametrik Yontemler

Parametrik yontemde genel olarak bir gozlem kiimesi bulunmaktadir. Bu kiime

icinde en iyi performansin regresyon c¢izgisi Ustiinde oldugu tahmin edilerek, bu
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cizgiden sapmayan gozlemler; etkin, bu gézleme gore basarisiz olan 6teki gozlemler de;
etkinsiz olarak tanimlanmaktadir. Higbir gozlemin tam olarak benzer olmadigi bir
etkinlik sinir1 daima miimkiin olmaktadir. Ayrica yontem, her zaman bir rassal hatanin
olacagini da miimkiin kilmaktadir. Etkin olan gozlemler zaten hatanin olmadigi
gozlemlerdir. Dolayisiyla bir gozlemin etkinsiz olduguna, sadece Sl¢iim hatalarinin

arindirilmasindan sonra karar verilebilir (Inan, 2000: 83).

Regresyon yaklasiminin tasimis oldugu bazi yetersizlikler vardir. Bunlar1 genel

olarak asagidaki sekilde siralayabiliriz (Giiran ve Cingi, 2002: 64):

e Coklu regresyon uygulamasinda tek ¢ikti tanimlamasina bagli olarak, ¢iktilarin
ortak bir birim dogrultusunda tek bir degere diisiiriilmesi zorunlulugu ve buna
bagli olarak farkli birimlerin ortak bir birim olarak ifade edilmesinde zorluklar

bulunmasi.

e FEtkinligin degerlendirilmesinde kullanilan referans setinin ortalama degerlerle
tanimlanmasi ve buna bagli olarak etkin siirdan uzak kalan birimlerin dahi
etkin olarak ¢ikabilmesi. Dolayisiyla iiretimin ekonomik teorisi ile tutarsizligin

ortaya ¢ikmasi.

e Regresyon analizinin liretim fonkSiyonunu parametrik tanimlamasi ve tiiretim
birimlerine baska teknolojiler veya amag¢ bilesenleri belirleme imkani

tanimamasi.

Parametrik yontemlerde 3 parametrik sinir yaklagimindan s6z etmek miimkiindiir.
Bu yontemler, Stokastik Sinir Yaklagimi (Stochastic Frontier Approach - SFA), Serbest
Dagilim Yaklagimi (Distribution Free Approach - DFA) ve Thick Frontier Yaklagimi
(Thick Frontier Approach - TFA)’dir.

2.3.2.1. Stokastik Sinir Yaklasimi (Stochastic Frontier Approach - SFA)

Stokastik simir yaklasimi Aigner , Battese ve Corra ve Meeusen ve van den
Broeck tarafindan gelistirilen bir yaklasimdir. SFA, ekonometrik bir modele
dayanmaktadir; olgiilecek etkinlik c¢esidine gore bir fonksiyonel yapimin belirlenmesini

gerektirmektedir. Bu yoniiyle SFA, kisitlayic1 goriilen ve elestirilen diger yandan,
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istatistiksel hatalar1 etkinsizlikten kaynaklanan hatalardan ayristirmas: sebebiyle bir¢cok
calismada tercih edilen bir yaklasimdir (Turgutlu, Kok, Kasman, 2004:7).

2.3.2.2. Serbest Dagilim Yaklasim (Distribution Free Approach - DFA)

Serbest Dagilim Yaklasimi, sinir i¢in de fonksiyonel bir bigim belirler fakat
etkinsizlikleri ve rassal hatayr baska bir agidan ayirmaktadir. SFA’dan fakli olarak
DFA, etkinsizliklerin ya da standart hatalarin belirli dagilimlarina iligkin gliclii
varsayimlar ortaya koymamaktadir. Bunun yerine, DFA her bir firma etkinligini biitiin
olarak kararli kabul etmektedir. Halbuki, rassal hata sifir ortalamaya egilim
gostermekte, verilerdeki her firma i¢in etkinsizlik tahmini olusturmakta ve s6z konusu
firmalarin ortalama fazlalik degeri ile limitteki firmanin ortalama fazlalik degeri
arasindaki fark belirlenerek ve bu fazlalik degerler kesilmektedir. Bu nedenle DFA ile
etkinsizlikler takriben herhangi bir dagilimda ortaya ¢ikmakta ve etkinsizlikler negatif

olmadig siirece simetrige yakindir (Kiling 2009: 35-36).

2.3.2.3. Thick Frontier Yaklasim (Thick Frontier Approach - TFA)

Kalin Sinir Yaklagimi fonksiyonel bir bi¢im belirtmekte ve etkinsizlikleri temsil
eden en yiiksek ve en disiik kartiller arasindaki tahmin edilen performans sapmasi
varken, rassal hatayr temsil eden gozlemlerin en yiiksek ve en diisiik performans
limitleri i¢indeki tahmin edilen performans degerleri sapmasi oldugunu varsaymaktadir.
TFA firmalarin tam verimlilik noktasini1 tahmin edememektedir fakat toplam etkinligin
genel derecesinin tahmin edilmesini saglamaktadir. TFA veri setindeki ugdeger
noktalarin etkilerini kirabilmekte, u¢ degerlerin ortalama fazlaliklarin1 yok etmektir
(Berger ve Humphrey, 1997: 6,7,8).

2.3.3. Parametrik Olmayan Yontemler

Parametrik olmayan yontemler ¢oklu girdi ve ¢iktiya sahip olan problemlerin
¢ozlimiine olanak tanimaktadir. Bu yontemler kisit altinda optimizasyonu hedefleyen,
dogrusal programlama kokenli tekniklerden olusmaktadir. Parametrik olmayan

yontemler, parametrik yontemler gibi birimlerin yapisiyla ilgili davranigsal varsayimlar
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bulundurmamakta, gerceklesen bir gdzlem kiimesinden olugmaktadir (Kdseoglu, 2009:
13).

Parametresiz yontemler, parametreli yontemlere bir alternatif olarak ortaya
cikmistir ve matematik programlamayi ¢6ziim teknigi olarak 6ziimsemislerdir. Bu tiir
yontemler, liretim fonksiyonunun arkasindaki herhangi bir analitik formun var oldugunu
ongormezler. Bu ozelliklerinden dolay1 parametreli yontemlere gore daha esnektirler ve
birgok girdili ve ¢iktili iliretim ortamlarinda performans O6l¢iimii igin ¢ok uygun bir

yapiya sahiptirler (Yolalan,1993;5).

Tablo 2.1°de oran analizi, parametrik yontem ve parametrik olmayan yontemin

karsilagtirilmas1 yapilmistir.

Tablo 2.1. Performans Ol¢iim Yéntemlerinin Karsilastirilmasi

YONTEM SINIFLARI
KARSILASTIRMA Oran Analizi Parametrik Parametrik
R . . Olmayan
OLCUTLERI Yontemler Yéntemler
Coziim Teknigi Oranlamalar Regresyon Matematiksel
Programlama
ot Tek Girdi/ Cok Girdi/ Cok Girdi/
gerl Tek Cikti Cok Cikt1 Cok Cikt1
(Tek Boyutlu) (Tek Boyutlu) (Cok Boyutlu)

On Hazirhk . .
(Veri Temini) Basit Basit Detaylt
Uygulama Kolay Kolay Kolay
Eenio rrr]ans Kisith Kisth Kisith
Olc¢iimiine
Uygunlugu

Kaynak: Onaran, 2006, s.19.

Parametrik olmayan yontemler Veri Zarflama Analizi, Serbest Diizenleme Zarf

Modeli, isletme Rekabet Edebilirlik Degerleme Analizi, olarak siralanabilir.

2.3.3.1. Veri Zarflama Analizi

Veri zarflama analizi, girdiyi c¢iktiya doniistiiren karar verme birimlerinin
performanslarinin etkin olup olmadigini dlgen parametrik olmayan bir tekniktir.

VZA tarafindan olusturulan etkinlik modelinin gecerli ve kullanilan verinin uygun
olmast halinde etkinsiz goriilen karar birimlerinin gergekten goreli olarak etkin

olmadiklar1 sdylenebilmektedir. Fakat VZA’nin etkinsiz gorillen biitin  karar
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birimlerini belirleyebilecegini sdylemek yaniltici olmaktadir. Analiz, yalnizca arastirma
kapsaminda ele alinan karar birimlerinin olusturdugu gbzlem seti ig¢in
gerceklestirildiginden dolayr miihendislik ve temel bilimlerde hesaplanabildigi sekliyle
mutlak etkinlik degil goreli etkinlik degerlendirmesi yapmaktadir. (Tarim, 2001: 203)

2.3.3.2. Serbest Diizenleme Zarf Modeli

Serbest diizenleme zarf modeli, VZA’nin 6zel bir bigimidir ve bu modelde, VZA
modelinin sinirin1 olusturan kenarlar1 birlestiren noktalar tiretim kiimesi iginde yer
almamaktadir. Bunun yerine gozlem noktalar1 ve ilgili alanlar1 kapsayan tiretim kiimesi
ele alinir ki, bu alana serbest diizenleme zarfi adi verilmektedir. VZA, girdilerin
gozlemlenen bilesimler arasinda smir boyunca dogrusal bir indirgemenin
yapilabilecegini 6ngoriirken, serbest diizenleme zarf modeli indirgemenin miimkiin
olmadigimi kabul etmektedir. Onun i¢in etkin sinir merdiven seklinde olugmaktadir ve
bu sekilde olusturulan tiretim kiimesinin merdiven seklindeki sinir1 ile tiretim kiimesini
olusturan elemanlar arasindaki uzaklik her bir birimin nispi etkinligini yansitmaktadir.
(Kiling 2009: 38-39).

2.3.3.3. Isletme Rekabet Edebilirlik Degerleme Analizi

Bu analizde bir birimin kaynak kullanimi ve ¢ikti iretimi faaliyetlerinin
ayristirilarak ayri1 ayri1 degerlendirilebilecegini ileri stirmektedir. Bir {iretim biriminin
etkinligi kullandig1 tiretim faktorlerini girdi maliyeti ile iriinleri de satis hasilati ile
degerlendirerek analiz yapilabilmektedir. Oncelikle kaynak kullanimi ve iiretim
degiskenleri sirasiyla M ve H kiimeye ayrilmakta ve her bir kiimenin nispi dnemini
gosteren bolimleme sabitleri analize baslamadan belirlenmektedir. Performans
degerlemesinin tiim birimlerine uygulanabilmesi i¢in boliimleme sabitleri normal hale
getirilir. Eger biitiin boliimleme sabitleri esit varsayillmissa, analiz asagidaki asamalara

gore gergeklestirilmektedir.
J’ninci karar biriminin;
e kaynak kullanimindaki etkinsizligi,

e ¢kt liretim etkinsizligi,
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e girdi ve cikt1 etkinsizligi siralamalarinin agirlikli ortalamasi olan birlestirilmis

etkinsizligi siralanir.

Karar birimleri tiiketilen kaynaklar ve iiretilen tiriinler olarak gruplandirildiktan
sonra, birimler arasinda en diisik kaynak kullanimini saglayan ve en yiiksek ¢ikti
iretimine sahip olan etkin birimler saptanir ve bu birimin ideal birime yaklastik¢a etkin

olduguna, uzaklastikga etkin olmadigina karar verilmektedir (Bakirci, 2006: 105-106).
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UCUNCU BOLUM

LITERATUR TARAMASI

3.1. LITERATUR ARASTIRMASI

Bu boliimde arastirma konumuzla ilgili yapilan diger ¢alismalar ele alinmistir.

Yapilan literatiir arastirmasinda incelenen ¢alismalarin sonuglarina da yer verilmistir.

Sherman (1984), calismasinda bir grup karar verme birimine veri zarflama analizi
uygulayarak ve bu birimlerin etkinligini Olgmiistiir. Calismada 15 karar verme

biriminden 7 tanesinin etkin oldugu sonucu ortaya ¢ikmustir.

Caglar (2003), veri zarflama analizi kullanarak belediyelerin etkinlik 6l¢iimiinii
yapmistir. Calismada belediyelerin etkinliklerini dort farklt model i¢in girdi ve ¢ikt
yonlii olarak incelemis ve sonucunda genellikle belediyelerin girdi yonlii etkinlik
skorlarinin ¢ikt1 yonlii etkinlik skorlarindan biiyiik ¢iktig1 goriilmiistiir. Bu durum ise
belediyelerin faaliyetlerini daha etkin yapmalari i¢in elde ettikleri ¢iktilart artirmalart
gerektigi sonucuna ulagmistir. Elde edilen diger bir sonug ise tiim modeller i¢in 6lgek

etkinligi skorlarinin diger etkinlik skorlarina gére daha ytiksek olmasidir.

Luo (2003), Amerika’da faaliyet gosteren 245 bankanin performansint VZA
kullanarak degerlendirmistir ve 34 bankanin daha yiiksek karlilik ve daha diisiik

pazarlanabilirlik performansi elde ettigi sonucuna ulagmistir.

Tupper ve Resende (2004), VZA ile Brezilya’da devlete ait su ve kanalizasyon
hizmeti veren is kollarinin etkinliklerini 1996-2000 dénemini temel alarak 6lgmiislerdir.
Girdi olarak; islem maliyetleri, is giicii giderleri ve diger islem maliyetleri secilmis,
Cikt1 olarak; iiretilen su, kanalizasyon hizmeti gotiiriilen niifus, su hizmeti gotiiriilen
niifus, {iretilen su miktari, aritilan pis su miktar1 secilmistir. Olciim sonuglarma gore

etkin ¢ikmayan is kollarinin etkin olabilmeleri i¢in dnerilerde bulunmuslardir.

Baysal vd.(2005), Tiirkiye’deki 50 devlet {iniversitesinin 2004 yili performans ve
etkinliklerine dayali olarak 2005 yilinin biit¢e tahsisinin tahminini gerceklestirmistir.
Arastirma sonucunda 50 {niversiteden 25 tanesinin goreli etkin oldugu belirlenmistir

ve performans ile biitceleme arasinda bir iligkinin oldugu sonucuna ulasilmstir.
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Koksal ve Aksu (2005), Antalya bolgesinde faaliyette bulunan bes yildizl,
bagimsiz ve zincir otel isletmeleri arasindan ¢aligmalarinda yer almayi kabul eden 24
otelin etkinliklerini Veri Zarflama Analizi ile incelemistir. Girdi kaynaklarini etkin
kullanamayan isletmelere, etkin bulunan rakip isletmelerin diizeyine gelebilmeleri igin
kullanacaklar1 girdi miktarlarindaki potansiyel azaltma miktarlar ile ilgili tavsiyelerde
bulunmuslardir. Aragtirmanin sonucunda bagimsiz ya da zincir otel isletmeleri arasinda
referans gosterilme sikliklar1 yoniinden goriilebilir bir fark olmasina ragmen, etkinlik
puan ortalamalar1  karsilastirildiginda  istatistiksel olarak anlamli  bir fark

bulunamamastir.

Ozcan (2007), Tiirk Bankacilik Sektdriinde 1999-2005 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren 29 adet bankanin etkinliklerini incelemistir. CCR ve BCC modeline gore
yaptig1 analiz sonucunda etkinlik yilizdesi en yiiksek olan banka grubunun yabanci

sermayeli bankalar oldugu sonucuna ulagmstir.

Ustastlileyman (2007), Veri Zarflama Analizi kullanarak 2004-2005 Egitim-
Ogretim déneminde Tiirkiye’deki devlet {iniversitelerinin etkinliklerini 6l¢miistiir. Etkin
olmayan {iniversitelerin etkin sinira ulagmalari i¢in neler yapmasi gerektigini duyarlilik
analizi ile arastirmistir. Arastirmasmin sonucu, Universitelerin genel olarak yiiksek

teknik etkinlik ve yiiksek Olgek etkinligi altinda faaliyette bulunduklarini gostermistir.

Ozden (2008), yapti1 ¢alismasinda Yiiksekogretim Kurulunun 2007 yilindaki
vakif tiniversiteleri raporunda yer alan, 25 vakif iiniversitesinden 24’ti g¢alismanin
kapsamina alinmistir. CCR modelleriyle yapilan hesaplamalar sonucunda, 24 vakif
tiniversitesinden 15’inin gorece toplam etkin oldugu, 9 tanesinin de gdrece toplam etkin
olmadig1 saptanmistir. Gorece toplam etkin olmayan vakif tiniversiteleri; etkinlik degeri
1’in altinda olan Bahgesehir, Cag, Dogus, Halig, Istanbul Bilgi, Okan, Ufuk ve Yeditepe

universiteleridir.

Chong, Abdullah ve Anderson (2009), calismalarinda finansal kriz siirecinde
sirketlerin hayatta kalma basarisini Ol¢limleme amaciyla veri zarflama analizi
gerceklestirmis ve 6 sirketin hem kriz 6ncesi donemde hem de kriz sonras1 donem etkin

oldugunu tespit edilmislerdir.

Kiling (2009), veri zarflama analizi ile Tirk sigortacilik sektdriiniin etkinligini

arastirmigtir. Sonug¢ olarak etkin goriilmeyen sigorta sirketleri olarak tespit edilen
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sitketlerin, gelecegine yonelik yonetsel kararlarinda, girdi ve cikt1 bilesimlerinin

gbzden gegirilmesi konusunda onerilerde bulunulmustur.

Budak (2010) calismasinda, portfoy olusturma yontemlerine alternatif olarak
dogrusal programlama modeli seklinde ifade edilebilen VZA kullanilarak, segilen
firmalarin finansal oranlara gore etkinliklerinin incelenmesi ve etkin bulunan firmalarin
hisse senetlerinden bir portfoy olusturulabilecegi onerisi ile hisse senedi se¢imi
yapacak yatirimcilarin karar almalarma yardimci olmak amaglanmistir. Bu amagla,
finans sektorii haric IMKB 100 endeksi icerisinde yer alan firmalara ait Eyliil 2009
donemi verileri ele alinmistir. Calismanin sonucunda 71 adet hisse senedinden 33’i

etkin bulunurken, 38 tanesi de etkin bulunamadig goriilmektedir.

Tektiifek¢i (2010), IMKB’ye kayitli olan halka acik teknoloji sirketlerin finansal
etkinligini veri zarflama analizi ile 6l¢miistiir. Arastirmada IMKB’ye kayitli sirketlerin
genel olarak diisik etkinlik diizeylerine sahip olduklari ve yeteri kadar verimli

calismadiklar1 sonucuna varmstir.

Yazgan (2010), veri zarflama analizi ile i1 Ozel idarelerinde etkinlik Sl¢iimii
yapmustir. Elde edilen &lgiimlere bakildiginda; etkin olmayan Il Ozel idareleri daha
etkin bir hale gelebilmek i¢in girdilerini azaltmali, ¢iktilarini ise artirmalidir sonucuna

ulagmustir.

Zerey (2010), Bagcilar ilgesinde ortadgretim kurumlarmin etkinligini 6lgmiistiir.
Performans analizi sonucunda, Anadolu Liselerinin; Liselerden ve Meslek Liselerinden

daha verimli oldugu sonucuna varilmistir.

Cenger (2011), veri zarflama analizi ile IMKB’de islem goren c¢imento
sirketlerinin performansini 6lgmiistiir. Toplamda 12 karar verme birimini ele alan
Cenger ¢alisma sonucunda firmalar arasinda etkinlik ve diizeltici eylemler agisindan
farklilik oldugunu gostermistir. Olgege gore sabit getiri modeli bulgularma gore,
cimento firmalarinin %75’inin verimli faaliyet gosterdigi belirlenmistir. Bu, sadece

VZA dikkate alindiginda, firmalarin %75 inin verimli oldugu sonucunu gostermistir.

Sahin (2012), IMKB gida maddeleri sanayinde bir uygulama yapmustir. Ele
alinacak farkli girdi ve ¢ikt1 veriler, analizde tamamen farkli sonuglar ortaya ¢ikaracagi

sonucuna ulagmustir.
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Yiiksel (2014), veri Zarflama Analizini kullanarak Tirkiye’de devlet
tiniversitelerinde uygulanan performans esasli biitgeleme sisteminin  vakif
tiniversitelerine uygulanabilirligini ve fakiiltelerin etkinliklerinin Sl¢limiinii yapmustir.
Calisma sonucunda, vakif tliniversitelerindeki mevcut biitgeleme sisteminin, kamusal

yarar agisindan bazi eksiklikleri i¢erisinde barindirdigina isaret etmektedir.

Sart (2015), arastirmasinda 2012 yilinda Hacettepe Eriskin Hastanesine bagh
yatakli servisi olan 20 adet poliklinigin tedavi agisindan etkinlik diizeylerinin Veri
Zarflama Analizi yontemiyle Olgiilmesini amaclamistir. Bu uygulama ile Hacettepe
Erigkin Hastanesi’ndeki polikliniklerin etkin ya da etkin olmadiklar1 sonucuna
ulasmistir. Etkin olmayan polikliniklerin etkin hale gelebilmesi i¢in izlemeleri gereken
stratejiler belirlemistir. Bu c¢alismasinin sonucunda, CCR Modeli i¢in etkin poliklinik
say1st 5 (%25) iken BCC Modeli igin bu say1 7 (%35) olarak hesaplamistir.

Senlik (2015), Misteri iliskileri ydnetiminin etkinligini veri zarflama analizi
kullanarak dl¢miistiir. Uygulamada firmanin hangi miisteri ile nasil bir iligki icerisinde
olabilecegi, miisteri tatminin hangi diizeyde saglandigi belirlenebilmis ve firmanin
kendi etkinligini artirmasi, miisteri edinme konusunda gelisme saglayabilmesi icin

firmaya bir yol haritas1 olusturmustur.

Kandemir (2016), BIST te faaliyet gdsteren imalat isletmelerine yonelik etkinlik
Olclimii ve performans degerlendirmesini yine veri zarflama analizini kullanarak
yapmis ve TOPSIS iizerinde ¢alismistir. Elde edilen sonuglar sayesinde sektorleri

birbiriyle kiyaslama miimkiin olmustur.

Unal (2016), etkinlik dl¢iimiinde bir arag olarak veri zarflama analizini kullanmis
ve hizli tiiketim sektoriinde bir uygulama yapmistir. Calismada BCC modeli
kullanilmis ve analiz sonucunda 21 karar verme biriminin 13’ teknik etkin ¢ikarken,
8’1 teknik etkin ¢itkmamustir. Toplam etkinlik skoruna gore incelendiginde ise 9 karar

verme birimi toplam etkin olarak gézlenmistir.

Celik ve Ayan (2017), imalat sanayi sektoriinlin finansal performansinin
etkinligini veri zarflama analizi ile &lgmils ve Borsa Istanbul’da bir uygulama
yapmustir. Caligmada girdiye yonelik CCR veri zarflama analizi modeli kullanmig ve
etkin olmayan sirketlerin toplam aktiflerini, 6z sermayelerini, duran varliklarini,

alacaklarmi ve stoklarim1 etkin bir sekilde kullanmadiklar1 ve atil kapasite
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kullandiklarindan dolay1 bu sirketlerin etkin olmak i¢in alternatif firsatlar1 kagirdiklart
ve firsat maliyetlerine katlandiklar1 i¢in bu sirketlerin etkin olmadiklari sonucuna

ulagmustir.

Kabak (2017), makine imalat sektoriindeki sirketlerin iiriin kalitesi etkinliginin
bulanik veri zarflama modelleriyle karsilagtirmali analizini yapmigtir ve orta dlgegin
izerinde faaliyet gosteren sanayi isletmelerinin iirlin kalitesi etkinlik skorlarinin daha

yiiksek oldugu sonucuna ulagmistir.

Ersoy (2018), arastirmada Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemi ile Tiirkiye’de
faaliyet gostermekte olan kamu ve O6zel sermayeli mevduat bankalart ile Tirkiye’de
kurulmug olan yabanci sermayeli bankalarin etkinliklerinin Sl¢iilmesi amaglanmistir.
Yapilan analiz sonucunda; 2016 yilinda Tiirk Bankacilik Sektoriinde faaliyet
gostermekte olan bankalar i¢in 51,9’luk bir ortalama etkinlik yiizdesi bulunmus ve
ortalama etkinlik yiizdesi en yiiksek olan banka grubu olarak yabanci sermayeli

bankalar belirlenmistir.

Petekkaya (2018), Tiirkiye'deki Serbest Bolgelerin performansini Veri Zarflama
Analizi ile degerlendirmistir. Calismada veri zarflama analizine ait yontemlerden BCC
ve CCR modellerinin her ikisiyle analiz edilmis ve analiz sonuglarini karsilastirmistir ve

her iki yontemde de kismen benzer sonuglar ortaya ¢ikmistir.
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DORDUNCU BOLUM

VERI ZARFLAMA ANALIiZi VE DEGERLENDIRILMESI

4.1. VERI ZARFLAMA ANALIZI TANIMI VE TARIHSEL GEiSiMi

Veri zarflama analizi; dogrusal programlamanin 6zel bir uygulama sekli olup,
aynt amaglara hedefleyen isletmelerin goreceli olarak verimliligini dlgmede
kullanilmaktadir. VZA’nin uygulama alanlarina; hastaneler, bankalar, mahkemeler,
okullar gibi kurumlar o6rnek gosterilebilmektedir. Bu tiir uygulamalarda, her bir
hastane, banka, mahkeme veya okul, bulundugu sistem i¢inde yer alan benzer
bolimlerle karsilagtirlmast  yapilarak  goreceli etkinlikler belirlenebilmektedir
(Kandemir, 2016: 16).

Veri Zarflama Analizi (VZA), etkinligi Olcililecek olan birimlerin girdi ve
ciktilarinin adet, tutar, puan, miktar gibi bir veya birden fazla sayisal bir degere
indirgenmesinin miimkiin olmadigr durumlarda etkinligin belirlenebilmesine imkan

taniyan dogrusal programlamaya dayal bir tekniktir (Yayar, Coban, 2012: 169).

VZA metodunun uygulanabilmesi i¢in, ilk olarak aymi kararlarin uygulandigi ve
benzer oOrgiitsel yapiya sahip olan karar verme birimlerinin (KVB) belirlenmesi
zorunludur. KVB’lerinin etkinliginin 6l¢iilebilmesi i¢in, bu KVB’lere ait girdi ve ¢ikti
degiskenlerin secilmesidir. VZA modelinin ayristirma 6zelliginin ¢ok iyi olabilmesi
icin genel olarak girdi ve ¢ikt1 sayilarinin fazla olmasi istenir. Bu sebeple, miimkiin
oldugunca c¢ok girdi ve ¢ikti elemani belirlenmelidir. Fakat belirlenen girdi ve ¢ikti

degiskenlerinin her KVB i¢in gegerli olmasi gerekir (Giilcii vd., 2004: 94 ).

Her ne kadar analizler baslarda kar amaci giitmeyen kuruluslar i¢in olsa da veri
zarflama analizinde c¢ok sayida girdi cikti kullanimi olabildiginden zamanla farkli

sektordeki kar amaci giiden sirketlerinde goreli etkinlik 6l¢iimii gergeklestirilmistir.

Veri zarflama analizinin tarihsel siireci 1951 yilinda etkinlik kavraminin
ekonomiye dahil edilmesiyle baslamistir. Daha sonra Farrell’in (1957), “Journal of The
Royal Statistical Society” adli dergide “The Measurement of Productive Efficiency”
adli bir calismasinda isletmelerin etkinligini 6lgmesi ve bir¢ok girdisi ve tek ¢iktisi olan

isletmeleri 6rneklem olarak segmesiyle devam etmistir.



28

Veri Zarflama Analizi (Data Envelopment Analysis-DEA) modelinin kullanildig:
ilk ¢alisma olarak literatiire gecen “Measuring The Efficiency Of Decision Making
Units” adl1 calisma 1978 yilinda, Charnes,Cooper ve Rhodes tarafindan yayinlanmaistir.
Bu calismada, Charnes, Cooper ve Rhodes, analizin yapilacagi birimleri “Karar Verme
Birimi- KVB” (Decision Making Units-DMU)” olarak tanimlamis ve birden fazla girdi

ve ¢ikt1 kullanmis ve bunlart egitim sektorii tizerinden 6rneklendirilmistir.

4.2. VERI ZARFLAMA ANALIZININ KULLANILMA AMACI VE KULLANIM
ALANLARI

Veri zarflama analizinin kullanilma amaglart su sekilde siralanabilmektedir
(Giilct, Yesilyurt ve Tutar, 2004: 95):

e Etkin olmayan karar verme birimlerinin her biri i¢in girdi ve ¢ikt1 agisindan
yetersiz olan kaynaklarin ve miktarlarinin belirlenmesi

e Karar verme birimlerinin etkinlik diizeylerine gore siniflandiriimas,

e Karar verme birimlerinin yonetimlerinin degerlendirilmesi,

e Karar verme birimlerinin kontrol dis1 olan program ve politikalarinin
verimliliklerinin ~ degerlendirilmesi ve program etkinsizligi ile yOnetsel
etkisizligin ayirt edilmesi,

e Karar verme birimleri i¢in kaynaklarin yeniden atanmas1 amaciyla niceliksel bir
temel olusturulmasi,

e Karar verme birimleri arasindaki karsilastirma ile etkin birimlerin ya da etkin
girdi ve ¢ikt1 iligkilerinin belirlenmesi,

e Spesifik girdi ve ¢ikt1 iliskileri igin yiiriirlikteki standartlarin gergeklesen
performansa gore incelenmesi ve gdzden gecirilmesi,

e Onceki ¢alismalardaki sonuglarm karsilastiriimas.

VZA, girdi ve ¢iktilar1 ortak bir birim altinda toplanmasindan dolay1 yonetim
biliminde ve yoneylem arastirmalarinda genis bir uygulama alan1 bulmustur. VZA’nin

kullanilabilecegi bazi konular sunlardir (Ozcan,2005: 21-22);

Es Gruplarin Kullamimi: VZA, her etkin olmayan birim i¢in ona karsilik gelen bir

kiime etkin birim tanimlar ve bu birimler etkin olmayan birimler ile es grup olustururlar.
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Es gruptaki her birim etkin olmayan birimin girdi ¢ikti yonlendirmesini alir ve etkin

olmayan birimle ayni1 agirliklart kullanarak etkin hale gelir.

Etkin Calisma Uygulamalarimin  Belirlenmesi: 1yi c¢alisma uygulamalarinin
belirlenmesi ve dokiimiiniin yapilmasi sadece goreli etkin olmayan birimler i¢in degil,
goreli etkin birimler i¢in de etkinligin artirilmasina imkan saglayabilir. Goreli etkin

birimler, iyi ¢alisma uygulamalarinin kaynagidir.

Hedef Belirleme: Pratikteki uygulamalarda genellikle goéreli etkin olmayan birimlerin
performanslarinin iyilestirilmesinde rehber olmasi igin hedefler belirlenir. VZA ile girdi

ve ¢ikt1 seviyelerinde hedefler belirlemeyi miimkiin kilmaktadir.

Etkin Stratejilerin Belirlenmesi: VZA, kolaylikla birimlerin iginde c¢alistiklari
politikalar1 ve programlari karsilastirmada kullanilabilir. Ayrica modelin uygun ¢6zimii

ile yonetsel ve program etkinliklerini degerlendirebilir.

Zaman Boyunca Etkinlik Degisimlerinin Gozlemlenmesi: \VZA ile etkinligi saptanmis
bir firma sonraki siireglerde etkinligini yitirebilir ve referans olma ozelligini
kaybedebilir.

Kaynak Atamasi: VZA, goreli etkin ve etkin olmayan birimleri belirledigi gibi etkin
olmayan birimler i¢in kaynak koruma ve/veya ¢ikti artirma potansiyelleri i¢in tahminler

yapabilmektedir.

4.3. VERI ZARFLAMA ANALIZININ UYGULAMA ASAMALARI

Veri zarflama analizinin uygulanabilmesi i¢in gerekli olan adimlar sunlardir (Dinger,

2008: 830);

I. Karar noktalarmin se¢imi
II. Girdi ve ¢ikt1 faktorlerinin se¢imi
III. Modelin se¢imi

IV. Sonuglarin yorumlanmast
4.3.1. Karar Noktalarinin Se¢imi

Veri zarflama analizinin sonuglarinin gecerliligi agisindan, karar noktalarinin
se¢cimi en onemli asamayr olusturmaktadir. Veri zarflama analizi, karsilastirmali bir

analiz oldugun i¢in dogru olmayan karar birimleri analize dahil edilecek olursa tiim
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analiz sonucu bu durumdan etkilenecektir. Bu nedenle karar noktalarmmin secimi

asamasinda dikkat edilmesi gereken durumlar sunlardir (Kaya ve Dogan, 2005: 7);

e Karar noktalar1 kullandiklar1 girdiler ve firettikleri ¢iktilar yoniinden benzer

olmalidir,
e Tiim karar noktalar1 i¢in benzer bir kaynaklar seti olmalidir,

e Tiim karar noktalar1 benzer ¢evre kosullarinda c¢alistyor olmalidir.

4.3.2. Girdi ve Cikt1 Faktorlerinin Secimi

VZA’da kullanilan girdi ve c¢iktilar, ¢alismadaki karar birimlerinin
karsilagtirmasinin temelini olusturduklari i¢in dikkatle segilmelidir (Onaran, 2006: 26).
Bu se¢im VZA’nmn ayrimer giiciinii belirleyen temel faktorlerden biridir. Ciktilar,
birimlerin devam ettirdikleri ¢alismalarin agik¢a goriilen maddi sonuglar1 oldugundan,

karar birimlerinin amaglarin1 yansitmali ve desteklemelidir (Aslankaraoglu, 2006: 10).

4.3.3. Modelin Se¢imi

Karsilagtirmali analizi yapilacak olan karar birimlerinden olusan gozlem kiimesi
ve ilgili girdi — ¢ikt1 kiimeleri segildikten sonra, etkinlik 6l¢timiinii yapacak olan analist,
mevcut liretim ortami i¢in en uygun olan veri zarflama analizi modelini seger. Alternatif
veri zarflama analizi modelleri, girdiye yonelik ve ¢iktiya yonelik modellerdir. Her bir
karar birimi i¢in ilgili dogrusal programlama modeli ¢oziilerek ¢oziim kiimelerine

ulasilir (Oner, 2008:29).

4.3.4. Sonuglarim Yorumlanmasi

Veri zarflama analizinnin model ¢oziimlemelerinde kullanilmasi i¢in ¢ok sayida

paket program mevcuttur. Bu programlardan en ¢ok kullanilanlari,

OSDEA ( Online Software for Data Envelop)
Frantier Analyst
Excel Solver

AR NERNEEN

Maxdea
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v DEA Solver
v EMS (Efficiency Measurement System)
4 DEAP’tir.

4.4. VERI ZARFLAMA ANALIZININ AVANTAJLARI VE SAKINCALARI

VZA yontemi etkinlik Ol¢limlerinde parametrik yontemlere kiyasla bazi
avantajlara sahiptir. Bu avantajlar kisaca soyle siralanabilir (Ustasiileyman, 2007: 155):

e VZA modellerinde ¢ok sayida girdi ve ¢ikt1 kullanmak miimkiindiir.

e Parametrik yontemlerde oldugu gibi, girdi ve ¢ikt1 arasinda bir fonksiyonel iligki

kurgulamak zorunda degildir.
e Ay nitelikte olan birimleri kendi aralarinda kiyaslar.
e Girdi ve ¢iktilar ¢ok farkli birim degerleri ile ifade edilebilirler.
Bu avantajlarin yaninda VZA yo6nteminin bazi sakincalar1 da vardir. Bunlar:

e VZA, u¢ nokta teknigi olarak degerlendirildigi i¢in, 6l¢iim hatasina karsi ¢ok
duyarlidir.

e VZA, karar birimlerinin performansin1 6lgmek agisindan yeterlidir, fakat bu

degerlendirmenin mutlak etkinlik bazindaki yorumu ile ilgili ipucu vermez.

e VZA, parametrik olmayan bir teknik oldugu icin, sonuglara istatiksel hipotez
testlerinin uygulanmas1 zordur ve VZA, statik bir analiz seklindedir, bir tek

donemdeki KVB verileri arasinda bir kesit analizi yapar.

e Her KVB i¢in ayr1 bir dogrusal programlama modelinin ¢6ziimii gerektiginden,
bliylik boyutlu problemlerin VZA ile ¢6ziimii, hesaplama agisindan zaman alici

olabilir.

4.5. VERI ZARFLAMA ANALIiZi MODELLERIi

VZA modelleri; dlgege gore sabit getiri (constant return to scale-CRS) ve dlgege
gore degisken getiri (variable return to scale-VRS) seklinde iki gruba ayrilir. Her iki

grup, kendi teorik ve metodolojik gelisim siireci dogrultusunda girdi yonelimli (input
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oriented), yonelimsiz (non-oriented) ve ¢iktt yonelimli (output oriented) olmak iizere
tice ayrilir. Girdi yonelimli modelde, herhangi bir ¢ikt1 diizeyi i¢in etkin olmayan karar
birimlerinin girdilerinin ne seviyede azalmasi gerektigi tespit edilir. Yani bu modelde,
girdi miktar1 en aza indirgenmeye c¢alisilir. Ote yandan, ¢ikt1 ydnelimli modelde ise,
herhangi bir girdi bilesimi icin ¢iktilarin ne seviyede artirilmasi gerektigi belirlenerek,
ciktilarin maksimize edilmesi amaglanir. VZA modellerinin yo6nelimlerine gore

smiflandirilmasi Sekil 4.1°de verilmistir (Zerey, 2010: 41).

Veri Zarflama

Analizi
A 4 v
Olgege Gore Sabit Olgege Gore Degisken
Getiri(CRS-Constant Getiri(VRS-Variable
Return to Scale) Return to Scale)

l w‘ v v \ 4 v

Girdi Yonelimsiz Cikt1 Girdi Yonelimsiz Cikt1
Yo6neliml Yonelimli Yonelimli Yonelimli
CCR Girdi Yo6nelimsiz CCR Cikt1 BCC Toplamsal BCC Cikt1
Y 6nelimli Y 6nelimli Girdi Yonelimli
Y 6nelimli

Sekil 4.1. Veri Zarflama Analizi Modelleri (Zerey, 2010: 45)

4.5.1. Yonelimlere Gore VZA Modelleri

VZA modelleri girdi ve c¢iktt yonlendirmeli olmak f{izere ikiye ayrilir. Bu
modellerde girdi ve c¢iktt miktarlar1 verimi artirmaya yonelik olarak artirilir veya
azaltilir.

4.5.1.1. Girdi Yonelimli VZA Modeli

Genellikle ciktilarin seklinde formiile edilen baslangic modeli primal model
olarak da adlandirilir. Primal modelin duali (gift yonliisii-es degerlisi); girdilerin en

azlanmasi seklindedir. Buna goére, primal modelin duali;
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Amag fonksiyonu:

m p
EZ=Mina—£Zsi"—e st
i=1 r=1
Kisitlar:
n
ZXU/‘{] + Si_ — X, = 0
j=1
n
z Vrj /1] Sy =Yz =0
j=1

a : Girdiye ait biiziilme katsay1s1(0 < o < 1)

¥, - z karar birimi tarafindan tretilen r. Cikt1
X;, . z karar birimi tarafindan kullanilan i. Girdi
Yrj - J. karar birimi tarafindan tiretilen r. Cikt1
X;j * . karar birimi tarafindan kullanilan i. Girdi
A; :j. karar biriminin referans degeri

s; : z karar biriminin 1. girdisine ait verimsiz kullanilan atil(slack) deger
s7 @ z karar biriminin r. ¢iktisina ait yetersiz liretilen atil(slack) deger

€ : Yeterince kiiciik bir say1.

Girdi yonelimli modelin amag fonksiyonunda; z karar birimine ait girdilerin belirli
bir ¢ikt1 diizeyi i¢in radyal olarak ne kadar azaltilmasi gerektigi saptanmaya caligilir.
Karar birimi verimli ise, goreceli verimlilik 6lgiitii £, =1 olacak, a =1, s; =0, s;7=0,
A,=1degerlerini alacaktir. Olgiilen karar birimi verimsiz ise (E; <1), verimlilik 6l¢iitiinii

belirleyen biiziilme katsayis1 a da, 1’den kiigiik olacaktir.

4.5.1.2. Cikt1 Yonelimli VZA Modeli

Cikt1 yonelimli VZA modellerinin girdi yonelimli modellerden farki; agirlikli

girdinin agirlikli ¢iktiya oraninin en azlanmasidir. Girdi yonelimli modelde, belli ¢iktiya
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karsin girdinin ne kadar azaltilacagi saptanirken, ¢ikt1 yonelimli modelde girdi sabitken

¢iktinin ne kadar artirilabilecegi tespit edilir. Cikt1 yonelimli VZA modeli;

Amag fonksiyonu:

m 14
E, = Maxa + ¢ Z z o
i=1 r=1

Kisitlar:

Yrjhj = 0r = Byrp =0 (r=12,...,m
j=1
A =0 G=12..,n)
o =0 (i=12,...m
ot >0 (G=12..71)

B : Ciktiya ait genisleme katsayisi

X;p - b karar birimi tarafindan kullanilan i. girdi

Yrp - b karar birimi tarafindan iiretilen r. ¢ikt1

x;j * . karar birimi tarafindan kullanilan i. girdi

Yrj - J. karar birimi tarafindan tretilen r. ¢ikti

A; ©j. karar biriminin referans degeri

o; : b Kkarar biriminin i. girdisine ait verimsiz kullanilan atil(slack) miktar
o, . b karar birimini r. ¢iktisina ait yetersiz tiretilen atil(slack) miktar

€ : Yeterince kiigiik bir say1 (Zerey, 2010: 49).

4.5.2. Temel Veri Zarflama Modelleri

Temel Veri Zarflama Analizi Modellerini; Charnes-Cooper- Rhodes(CCR),
Banker Charnes-Cooper(BCC),Toplamsal ve Carpimsal modeller olmak iizere 4 baglik

altinda incelenir.
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4.5.2.1. Charnes, Cooper, Rhodes (CCR) Modeli

CCR modeli Charnes, Cooper ve Rhodes tarafindan 1978 yilinda ortaya
atilmistir. Bu modele gore sanal (bilesik) girdi ve ¢iktilara ait bilinmeyen agirliklar
dogrusal programlama kullanilarak (sanal ¢ikti/sanal girdi) rasyosunu maksimize
edecek sekilde belirlenmeye ¢alisilir. CCR yontemi dlgege gore sabit getiri varsayimina

dayanmaktadir (Dinger, 2008: 832).

CCR modelde hesaplanan “‘Toplam teknik etkinlik’” skoru ‘‘Saf teknik ekinlik *’
ve ““Olgek etkinligi>> skorlarmin carpilmasi sonucunda elde edilir. Girdiye yonelik
CCR modelde etkin goriilen bir karar verme birimi ¢iktiya yonelik CCR modelde de
mutlaka etkin ¢ikacaktir (Behdioglu ve Ozcan, 2009:305). CCR model ¢oklu bir

fonksiyon formundadir ancak, birgok girdi ve bir¢ok ciktiyr tek bir sanal girdi ve

¢iktiya indirgeyen bir modeldir (Kutlar ve Babacan, 2008:152).
Girdi yonlii CCR modelinde 6*ektinlik skoru olmak iizere;

0" = 1 ise ve artiklar sifirsa bu KVB etkindir.
0" < 1 ise bu KVB etkin degildir.

Cikt1 yonlii CCR modelinde ise;

0" = 1 ise ve artiklar sifirsa bu KVB etkindir.

6 > 1 ise bu KVB etkin degildir.

Girdi yonlii CCR modelinin formiilizasyonu asagida belirtilen sekildedir.
Amag fonksiyonu:

EKz,= 06

Kisitlar:

n
z ijij < 9xp
Jj=1

n
Z Ajyrj = Yp
j=1

Az20; j=1.,nr=1.,s i=1.,m
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Cikt1 yonlii CCR modelinin formiilizasyonu asagida verilen sekildedir.
Amag fonksiyonu:
EBz,= ¢

Kisitlar:

n
Z ijij < Xp
j=1

n
z Aiyri = QY
j=1

A =0 j=1,..,n r=1,.,s; i=1,..,m(Zerey, 2010: 50-51).

4.5.2.2. Banker, Charnes, Cooper (BCC) Modeli

BCC modeli, Banker, Charnes ve Cooper tarafindan gelistirilen CCR modelinin
varsayimlarinda degisiklik yapilarak olusturulan bir modeldir. Bu model, temelde
Olcege gore degisken getiri varsayimina dayanir. BCC modelini kullanarak tiim karar
birimleri icin o6lgege gore getiri tipi de belirlenebilir. BCC smir1 her zaman CCR
smirmin altinda yer alir. Bu ylizden CCR etkinlik skoru, BCC etkinlik skorundan
kiigiik veya ona esit olacaktir (Dinger, 2008: 834).

Olgege gore sabit getiri varsaymmi ile uygulanan CCR modelde toplam teknik
etkinlik olciilebilirken, Olcege gore degisken getiri varsayimi altinda uygulanan BBC
modelde ise saf teknik etkinlik olgiilebilmektedir (Tiitek ve digerleri, 2012: 227).
Teknik etkinligin Olgiilmesi ile karar verme birimi igin Ol¢ek etkinliginin de
belirlenmesi miimkiin olur (Kaynar ve digerleri, 2005: 46). Toplam teknik etkinlik
skoru Olgek etkinligi skoru ile saf teknik etkinlik skorunun carpilmasi ile elde edilir.
Buna gore organizasyonel birimler i¢in dlgek etkinligi toplam teknik etkinlik skorunun
(CCR model etkinlik skoru) saf teknik etkinlik skoruna (BBC model etkinlik skoru)
boliinmesi ile elde edilir (Tiitek ve digerleri, 2012: 227). Olgek etkinligi ve teknik
etkinlik degerlerinin belirlenmesi olas1 bir etkin olmama durumunun nedeninin
isletmenin 6l¢ek biiyiikliiglinden ya da tiretim kosullarindan kaynaklanma durumunun

belirlenmesi bakimindan énemlidir (Ozden, 2008: 174).
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6*etkinlik skoru olmak tizere,
Girdi yonlii BCC modelinde;

0" = 1 ise ve artiklar sifirsa bu KVB etkindir.
6" < 1 ise bu KVB etkin degildir.

Cikt1 yonli BCC modelinde ise;

0" = 1 ise ve artiklar sifirsa bu KVB etkindir.
6* > 1lise bu KVB etkin degildir.

Girdi yonlii BCC modeli su sekilde formiile edilmistir:
EKz, =6

Kisitlar:

ijij < pr

n
Z AYrj 2 Yp
=1

r

~
Il
=

NIE

1

-
Il

/1]- >0 j=1,..,nr=1..,s5 i=1,..,m
Cikt1 yonlii BCC modeli su sekilde formiile edilmistir:
Amagc fonksiyonu:

EBz,=0¢

Kisitlar:

n
z ijij < xp
j=1

n
Z AiYri Z QY
j=1
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NgE
S
Il
—_

~.
Il
=

A4=20; j=1,.,n r=1,.,s; i=1,..,m (Zerey, 2010: 52-53)

4.5.2.3. Toplamsal Yontem

CCR ve BCC modelleri girdiye ve c¢iktiya odakli olarak degerlendirilen
modellerdir. Sayet bir model, her iki ¢esit odaklanmay1 beraber degerlendirmeye tabi
tutarsa bu durumda toplamsal model s6z konusu olmaktadir. Toplamsal modeldeki
temel amag, girdi fazlasi (s+) ve ¢ikt1 eksikligini (s-) es zamanli olarak ele alip etkinlik
sinir1 lizerinde etkin goriilmeyen karar birimine en uzaktaki noktaya ulasmasini
saglamaktir. Etkinsizlik (1-Etkinlik) ile bulunur. Toplamsal modele gore ¢o6ziilen
problemin sonucunda bir etkinlik skoru degeri elde edilemez. Karar birimlerinin etkin
olup olmadiklart aylak degisken degerlerine bakilarak belirlenmektedir. Sayet her iki
aylak degiskenin degeri de sifir ise o karar birimi bu modele gore etkin demektir

(Dinger, 2008: 835).

Toplamsal model su sekilde formiile edilmistir:

Amagc fonksiyonu:

N m

— + =

EK z, —Zsr —Zsi
r=1 i=1

Kisitlar:

n
Zlfxl] +SL_ = xip
j=1

n
leyrj - S; =Yrp
j=1

J=1

- + . P — . — -
si,se, A 20; j=1,..,n r=1,..,s i=1..,m
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Yukaridaki modelde verilen girdideki fazlaliklart (s;") ve ciktidaki eksiklikleri
(s7F) gosteren terimler literatiirde artiklar (slacks) olarak tanimlanmistir (Zerey, 2010:

53-54),

4.5.2.4. Carpimsal Model

Carpimsal model, iiretimde pargali olarak Cobb-Douglas gosterimi yontemiyle

logaritmik bir dogrusal sinirlama olusturmak tizere gelistirilmistir.
Carpimsal model su sekilde formiile edilmistir:

Amag fonksiyonu:

N m

. + =

EK z, —Zsr —Esi
r=1 i=1

Kisitlar:

n
Z Ajlog(x;j) + s = log(xyp)
j=1

n
Z A 1og(yr;) = st = log(rp)
j=1

j=1

s, 420, j=1,..,n r=1,..,s i=1,..,m(Zerey, 2010: 54-55)
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BESINCI BOLUM

BORSA iSTANBUL’DA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI
UZERINE BiR UYGULAMA

Gayrimenkul yatirim ortakliklari, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan, Sermaye
Piyasas1 Kanunu dogrultusunda diizenlenen sermaye piyasasi kurumlaridir. GYO’lar,
her cesit gayrimenkule ve buna dayali sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul
projelerine ve sermaye piyasasi araglarina yatirnm yapabilirler. (Celik ve Manan, 2018:
61). Bu kisimda calisma kapsaminda ele alinan gayrimenkul yatirnm ortakliklart

tizerinde yapilan uygulama ve sonuglari ele alinmistir.

5.1. ARASTIRMANIN AMACI

Calismanin temel amaci, Borsa Istanbul’da (BIST’te) Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar1 sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin performanslarinin etkin olup
olmadigin1 tespit edilmesi ve birbirleriyle karsilastirilmasidir. Veri zarflama analizi ile
yapilan aragtirma sonucunda finansal etkinlik agisindan firmalar karsilastirilarak, etkin
olmayan sirketler igin iyilestirme Onerilerinde bulunulmustur. Etkin durumda olan
sirketlerin ise, yapilan siliper etkinlik analizi ile sektdr icindeki siralamalari

belirlenmistir.

5.2. ARASTIRMANIN YONTEMI

Arastirmada ele alinan sirketlerin finansal etkinlik 6l¢timii, Veri Zarflama Analizi
ile gergeklestirilerek, modelin ¢oziimiinde Efficiency Measurement System (EMS) 1.3

paket programi kullanilmustir.

Arastirmada Borsa Istanbul’da (BIST’te) kayithi olan Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklan sirketlerinin performanslarinin etkin olup olmadigini tespit etmek icin veri
zarflama analizi yontemi kullanilmistir. Veri Zarflama Analizi, ¢ok ¢esitli siiregler i¢in
uygulanabilen, girdi-cikt1 sayisinda siir olmayan, girdi-¢ikt1 agirliklarini degiskenlerin
mevcut degerlerine gore objektif olarak belirleyen ve miimkiin olan en iyi duruma gore
Olclim yapan bir yontem oldugundan diger etkinlik 6l¢timleri arasinda 6ne ¢ikmaktadir.

Analizler, Efficiency Measurement System (EMS) 1.3. paket programi ile
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gerceklestirilmistir. EMS, VZA ile etkinlik 6l¢limiinde yaygin olarak kullanilan bir
programdir. Ilk olarak; Arastirmada kullanilacak verilerin EMS programinda analiz
edilebilmesi i¢in verilerin Text veya Ms Excel dosyasina aktarilmasi gerekmektedir.

Aragtirmamizda girdi ve ¢iktilar; Ms Excel dosyasi olusturularak analiz edilmistir.

5.3. ARASTIRMANIN KISITLARI

Aragtirmaya BIST’de Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari sektdriinde islem goren
sirketler dahil edilmistir. 2016, 2017, 2018 ve 2019 olmak {izere 4 yillik veriler
kullanilarak yapilan analizde, bu 4 yilda da BiST’te islem goren 33 adet sirket ele
alimmugtir. Analizde 2016 yilina ait verileri mevcut olmayan ‘‘Trend Gayrimenkul
Yatirim Ortakligr A.S.”” ve ‘‘Peker Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1r A.S.”’ sirketleri ile
2018 Ozsermayesi negatif olmasi nedeniyle ‘‘Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1

A.S.”” analize dahil edilemeyeceginden toplam sirket sayis1 30 olarak belirlenmistir.

Analizde, 5 adet girdi degiskeni ve 4 adet ¢ikti degiskeni kullanilmaktadir. Girdi
ve c¢ikti sayist ile analizde ele alinan karar verme birimi sayisit birbiri ile
iligkilendirilmektedir. Veri zarflama analizinin kullanildig1 arastirmalarda farklh
kistaslar kullanilmistir. n; karar verme birimi sayisini, m: girdi veri sayisini, s: ¢ikti veri
sayisini gostermek tlizere, bu ¢alismada n > 2(m + s) kisit1 kabul edilmistir (Vassiloglou
ve G10kas,1990:2). m:5, s:4 , n:30 olmak tizere 30 > 2(5 + 4) olarak kabul edilen kisit

saglanmaktadir.

Analizde yer alan sirketler, BIST te kullanilan kisaltmalari ile birlikte Tablo

5.1’de siralanmaktadir:

Tablo 5.1. Analiz Kapsaminda Yer Alan Karar Verme Birimleri

SIRKET ADI KISALTMA

1. AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. AKFGY

2. AKIS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. AKSGY

3. AKMERKEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. AKMGY

4. ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. ALGYO

5. ATA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. ATAGY

6. ATAKULE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. AGYO

7. AVRASYA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. AVGYO

8. DENIZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. DZGYO
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Tablo 5.1. (Devam)

9. DOGUS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. DGGYO
10. EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. EKGYO
11. HALK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. HLGYO
12. IDEALIST GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. IDGYO
13. IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. ISGYO
14. KILER GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. KLGYO
15. KORFEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. KRGYO
16. MARTI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MRGYO
17. MISTRAL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MSGYO
18. OZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. OZKGY
19. OZDERICI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 0ZGYO
20. PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. PAGYO
21. PERA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. PEGYO
22. REYSAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. RYGYO
23. SERVET GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A_S. SRVGY
24, SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. SNGYO
25. TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. TRGYO
26. TSKB GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. TSGYO
27. VAKIF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VKGYO
28. YAPI KREDI KORAY GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. | YKGYO
29. YENI GIMAT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. YGGYO
30. YESIL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. YGYO

5.4. ARASTIRMANIN VERI SETI

Belirlenecek girdi ve ciktilar igletmelerin etkinligini degerlendirmede 6nemli
unsurdur. Veri zarflama analizi girdiye ve ¢iktiya yonelik oldugundan bu unsurlarin
tespiti analiz i¢in Onemlidir. Arastirmada girdi ve ¢iktilar yapilan literatiir taramasi
1s1g¢inda belirlenmistir. Literatiirde imalat sektorii, ¢cimento sektorii, sinai sektor, gida
maddeleri sanayisi gibi bircok sektorde kullanilan degiskenler g6z Oniinde
bulundurularak girdi ve ¢ikti degiskenleri segilmistir. Degiskenler belirlenirken
sirketlerin mali biinyelerinde yer alan oranlar goz Onilinde bulundurulmustur. Analiz

girdi yonlii CCR modeli kullanilarak yapilmistir.
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Girdi ve ciktilar olusturulurken 2016, 2017, 2018 ve 2019 yili i¢in ele alinan

sirketlerin gelir tablolar1 ve dénem sonu bilangolari kullanilmistir. Veriler, Kamu

Aydinlatma Platformu (KAP)’nun internet sitesinden elde edilmistir.(www.kap.gov.tr).

Tablo 5.2. Analiz Kapsaminda Yer Alan Girdi ve Cikt1 Degiskenleri

Girdi Degiskenleri
Cari Rasyo Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Borglar Rasyosu Toplam Borg / Toplam Aktif
Likidite Oran (Donen Varliklar-Stoklar) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Maddi Duran Varlik/U.V.Y.K Maddi Duran Varlik / Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
Borglarin Vade Yapis1 Oram Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Borg
Cikt1 Degiskenleri
Aktif Karlilik Net Kar / Toplam Aktif
Oz Sermaye Karlihig Net Kar / Oz sermaye
Satislarin Getirisi (Faaliyet Kari-Zarar1) / Net Satiglar
Finansman Orani Oz Sermaye / Toplam Borg

Calismada cari rasyo, , borclar rasyosu, likidite oran, maddi duran varlik ve

borg¢larin vade yapis1 orani girdi; aktif karlilik, 6z sermaye karliligi, satiglarin getirisi ve

finansman orani ¢ikt1 olarak belirlenmistir.

Calismada ele alinan girdi ve ¢iktilar, asagida kisaca agiklanmaktadir:

Cari Rasyo: Cari rasyo, isletmenin kisa vadeli borglarin1 zamaninda 6deme
yetenegine sahip olup olmadigimi gostermek amaci ile kullanilan Onemli
oranlardan birtanesidir. Bir isletmenin karliligi, borglarin1 zamaninda 6demesine
ve islerinin aksamadan yiiriimesine baghidir. Finansal kuruluslar, tedarikgiler,
alacaklilar isletmenin kisa vadeli finansal 6deme giiciine oldukca dikkat ederler

(Usta, 2011:111).

Borg¢lar Rasyosu: Borglar rasyosu, firmanin kisa vadeli ve uzun vadeli borglar
toplaminin toplam aktife boliinmesi ile bulunur. Bu oran, aktiflerin ne kadarinin
yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosteren bir orandir. Oranin yiiksek
olmasi, kredi verenler agisindan emniyet marjinin dar oldugunu, isletmenin faiz
ve bor¢ 6deme konusunda zor duruma diismesinin yiiksek oldugunu gosterir
(Ercan ve Ban, 2009: 43). Bor¢larin toplam kaynaklar i¢indeki oraninin yiiksek
olmasi igletme icin borglart 6deyememe riskini artiracagindan, bu rasyonun

biiylik cikmamasi istenir.


http://www.kap.gov.tr/
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Likidite Oran: Bu oran cari oran1 tamamlayarak onu daha anlamli hale getiren
bir orandir. Cari oranda tiim doénen varliklar hesaplamaya alinmaktadir. Likidite
oranda ise donen varlik kalemlerin iginde likiditesi en diisiik olan stoklar donen

varliklar toplamindan indirilmektedir (Elmas, 2015:196).

Borglarin Vade Yapisi Orani: Borglarin vade yapisi igletmenin liretim sekline
bagl olarak degismektedir. Emek yogun isletmelerde donen varliklarin ve buna
bagli olarak toplam borglar i¢inde kisa vadeli borglarin yiiksek olmasi normaldir.
Buna karsin teknoloji yogun igletmelerde duran varliklarin ve buna bagli olarak
toplam borglar i¢inde uzun vadeli borglarin yiiksek olmasi normaldir. Ayni

zamanda uzun vadeli bor¢ bulma olanagi da bu orani etkiler (Elmas, 2015: 201).

Aktif Karliligi: Firmanin net karinin yine firmanin toplam varliklarina boliinmesi
ile elde edilmektedir. 1 TL’lik varhigin yiizde kag kar elde ettigini ifade
etmektedir. Bu oran, aktiflerin isletme tarafindan etkin olarak kullanilma

basarisin1 degerlendirmede kullanilir (Ercan ve Ban, 2009: 46).

Oz Sermaye Karliligi: Finansal yonetimde hissedarlar agisindan firma degerinin
artirllmasi temel amac¢ oldugundan, firmanin 1 TL’lik 6z sermayesinin ilgili
donemde yiizde kag getiri sagladigi onemli bir gosterge olmaktadir (Ercan ve

Ban, 2009: 47).

Satislarin Getirisi: Gelir tablosunda yer alan faaliyet kari, olagan kar ve donem
kar1 boliimlerinin satiglara oranlanmasi suretiyle karlilik oranlar1 hesaplanabilir.
Bu sekilde elde edilen her bir oran, oranin hesaplanmasinda kullanilan karlarin
gelir tablosundaki konumu ile iliskilendirilerek yorumlanir. Bu oranlarin yiiksek

olmasi isletme i¢in olumludur (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 72).

Finansman Orani: Bu oran ile isletmenin 6z kaynaklari ile toplam borglar
arasinda uygun bir iligkinin olup olmadigina bakilir. Oranin en az 1 olmasi
istenir. Oranin bir olmas1 varliklarin yarisinin 6z kaynaklarla, yarisinin ise
yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Kredi verenler oranin biiyiik
olmasini istemelerine karsin yoneticiler oranin diisiik olmasimi arzu ederler

(Elmas, 2015: 200).
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Cikt1 faktorlerinden biri olan net donem karinin farkli donemlerde cesitli sirketler
icin negatif ¢ikmasi s6z konusu olabilir. Bu duruma bagl olarak hesaplanan karlilik
oranlarinin negatif olmasi, veri zarflama analizi yonteminin degiskenlere iliskin pozitif
olma varsayimini ihlal edeceginden, bu degerler asagida gdsterilen normalizasyon

formiilii araciliiyla pozitif degerlere doniistiiriilmiistiir (Y1ldiz, 2007:96).

X

j—ijin

X] max—Xjmin

Xyj : ] karar birimine ait r ¢ikt1 degeri,
Xj max+ En kiigiik r degeri,
Xj min: En biiyiik r degeri.

5.5. ARASTIRMANIN BULGULARI

Uygulamanin EMS 1.3 paket programinda analiz edilmesi su sekilde
gerceklestirilmistir: Girdi ve ¢ikti verilerinin, analiz kapsaminda ele alinan 30 sirket
icin, gerekli bilango ve gelir tablosu degerleri kullanilarak Microsoft Office Excel 2007
(MS Excel) programinda oransal olarak hesaplamalar1 yapilmistir. Analizde
kullanilacak olan rasyolar i¢in kisaltmalar kullanilmistir. Cari Rasyo “Cari”, Borglar
Rasyosu “Borc”, Likidite Oran “LkdtO”, Maddi Duran Varlik “MaddiDV”, Bor¢larin
Vade Yapist Oran1 “BVYO”, Aktif Karlihg “AktfK”, Ozsermaye Karlilig1 “OzserK”,
Satislarin ~ Getirisi “SatsG”, Finansman Oram1 ise ‘‘FnsmnO’’ seklinde

gosterilmektedir.

Elde edilen verileri, MS Excel paket programi iizerinden dogrudan EMS paket
programina aktarabilmek ig¢in, verileri girdi ve ¢ikti olarak smiflandiriimasi
gerekmektedir. Ayrica kullanilacak verilerin EMS programinda analiz edilebilmesi i¢in
verilerin Text veya Ms Excel dosyasina aktarilmasi gerekmektedir. Arastirmamizda
girdi ve ciktilar; Ms Excel dosyasi olusturularak analiz edilmistir. Ms Excel’de ilk
siituna karar verme birimleri yazilir. Takip eden siitun/siitunlara, girdi/girdiler ve
cikti/¢iktilar girilir. Girdi slitununa once girdinin ismi yazilir ve girdi isminin sonuna

verinin girdi oldugunu gosteren {I} simgesi eklenir. Yine ¢ikt1 siitununa once ¢iktinin
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ismi yazilir ve ¢ikt1 isminin sonuna verinin ¢ikt1 oldugunu gosteren {O} simgesi eklenir.

Bu islem tiim girdi ve ¢iktilar i¢in uygulanilir.

Her 4 yil i¢in veriler EMS paket programina aktarilarak analiz edilmis ve sonuglar

daha anlasilir olabilmesi i¢in Tablo 5.3 ’te gosterilmistir.

Tablo 5.3. Karar Verme Birimlerinin Goreli Etkinlik Degerleri

DMU 2016 2017 2018 2019
AKFGY 100,00% | 100,00% 100,00% 100,00%
AKSGY 100,00% | 99,41% 100,00% 98,13%
AKMGY 100,00% | 100,00% 100,00% 100,00%
ALGYO 100,00% | 100,00% 100,00% 100,00%
ATAGY 52,88% 100,00% 98,44% 100,00%

AGYO 100,00% | 87,35% 100,00% 100,00%
AVGYO 95,51% 82,24% 100,00% 100,00%
DZGYO 100,00% | 100,00% 99,27% 100,00%
DGGYO 100,00% | 100,00% 100,00% 100,00%
EKGYO 47,97% 48,05% 66,36% 72,57%
HLGYO 100,00% | 100,00% 100,00% 100,00%
IDGYO 100,00% | 84,92% 68,62% 58,37%

ISGYO 100,00% | 95,83% 94,92% 89,33%
KLGYO 87,41% 78,88% 93,80% 100,00%
KRGYO 74,32% 65,37% 100,00% 100,00%
MRGYO 89,27% 64,08% 71,48% 71,63%
MSGYO 100,00% | 100,00% 100,00% 100,00%
OZKGY 56,64% 92,22% 100,00% 77,83%
0ZGYO 57,46% 69,86% 89,66% 86,37%
PAGYO 100,00% | 100,00% 100,00% 100,00%
PEGYO 100,00% | 83,55% 100,00% 100,00%
RYGYO 100,00% | 65,77% 100,00% 100,00%
SRVGY 100,00% | 100,00% 100,00% 100,00%
SNGYO 68,96% 38,04% 47,38% 49,22%
TRGYO 100,00% | 64,79% 100,00% 97,75%
TSGYO 100,00% | 76,04% 100,00% 100,00%
VKGYO 100,00% | 100,00% 93,00% 100,00%
YKGYO 42,35% 67,69% 100,00% 100,00%
YGGYO 100,00% | 83,37% 100,00% 100,00%
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Tablo 5.3. (Devam)

YGYO 100,00% | 79,40% 23,35% 100,00%
Etkin Olan 20 11 19 21
Etkin Olmayan | 10 19 11 9

Elde edilen analiz sonucuna gore, Orneklem igerisindeki firmalar i¢in goreli

etkinlik degeri %100 olarak belirlenmistir.

Yapilan analize gore 2016 yili kapsaminda ele alinan 30 sirketten 20’si %100
etkinlik degerine sahiptir. Diger yandan 2016 yilinda etkin goriilmeyen sirketlerin
etkinlik diizeyleri su sekildedir: ATAGY %52,88, AYGYO %95,51, EKGYO %47,97,
KLGYO %87,41, KRGYO %74,32, MRGYO %89,27, OZKGY %56,64, OZGYO
%57,46, SNGYO %68,96 ve YKGYO %42,35 dir.

2017 yilina ait analizde 11 sirketin %100 etkinlik degerine sahip oldugu
goriilmiistiir. 2017 yili analiz sonuglarina bakildiginda etkin goriilmeyen sirketlerin
etkinlik diizeyleri AKSGY %99,41, AGYO %387,35, AVGYO %382,24, EKGYO
%48,05, IDGYO %84,92, ISGYO %95,83, KLGYO %78,88, KRGYO %65,37,
MRGYO %64,08, OZKGY %92,22, OZGYO %69,86, PEGYO %83,55, RYGYO
%65,77, SNGYO %38,04, TRGYO %64,79, TSGYO %76,04, YKGYO %67,69,
YGGYO %83,37 ve YGYO %79,40 seklindedir.

2018 yili i¢in gerceklestirilen analizde toplamda 19 sirket etkin goriilmiistiir.
Etkin goriilmeyen sirketlerin 2018 etkinlik diizeyleri su sekildedir; ATAGY %98,44,
DZGYO %99,27, EKGYO %66,36, IDGYO %68,62, ISGYO %94,92, KLGYO
%93,80, MRGYO %71,48, OZGYO %89,66, SNGYO %47,38, VKGYO %93,00 ve
YGYO %23,35’dir.

2019 yili i¢in ele alinan 30 sirketten 21 tanesinin %100 etkinlik degerine sahip
oldugu goriilmistiir. 2019 yili icerinde etkin olmayan sirketlerin etkinlik diizeyleri ise
AKSGY %98,13, EKGYO %72,57, IDGYO %58,37, ISGYO %89,33, MRGYO
%71,63, OZKGY %77,83, OZGYO %86,37, SNGYO %49,22 ve TRGYO %97,75
seklindedir.



48

Ele alinan 30 sirket arasinda AKFGY, AKMGY, ALGYO, DGGYO, HLGYO,
MSGYO, PAGYO ve SRVGY sirketleri 4 yilda da %100 etkinlik degerine sahip olan
sirketlerdir.

Ote yandan EKGYO, MRGYO, OZGYO ve SNGYO sirketleri ele alinan 4 yil

igerisinde de %100 etkinlik degerine ulagamamaislardir.

[any
[e)]
TN NN TN TN TN Y N N TN TN NN NN N T |

Sekil 5.1. CCR Modeline Gore 2016 Yili Etkinlik Skorlari Dagilim1

Sekil 5.1°de goriildiigii gibi ele alinan toplam 30 karar verme biriminin  20’si
%100 etkinken geriye kalan 10 karar verme birimi etkin goriilmemistir. Etkin
goriilmeyen bu karar verme birimlerinin dagilimi 51-60 araliginda 3, 41-50 ve 81-90

araliklarinda 2, 61-70, 71-80 ve 91-99 araliklarinda 1 karar verme birimi seklindedir.

Tablo 5.4. 2016 Y1l Etkinlik Olciimii ile Ulasilan Referans Degerleri

DMU Referanslar

1. | AKFGY 2
2. | AKSGY 0
3. | AKMGY 1
4. | ALGYO 1
5. | ATAGY | 9(1,09) 23 (0,02)

6. | AGYO 1
7. | AVGYO | 4(0,00)6 (0,79) 8 (0,18)
8. | DZGYO 1
9. | DGGYO 8
10. | EKGYO | 9(0,89) 23 (0,23)

11. | HLGYO 4
12. | IDGYO 0
13. | ISGYO 1
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Tablo 5.4. (Devam)

14. | KLGYO [ 9(0,67) 21 (0,07) 25 (0,52)
15. | KRGYO | 3(0,07) 9 (0,89) 23 (0,62)
16. | MRGYO | 1(0,34) 11 (0,12) 25 (0,19)
17. | MSGYO 0
18. | OZKGY | 9(0,86) 11 (0,03) 23 (0,05)
19. | 0ZGYO | 9(0,92) 13 (0,06) 27 (0,03)
20. | PAGYO
21. | PEGYO
22. | RYGYO
23. | SRVGY
24. | SNGYO | 1(0,23) 9 (0,24) 11 (0,12) 22 (0,38)
25. | TRGYO
26. | TSGYO
27. | VKGYO
28. | YKGYO | 9 (0,66) 11 (0,03) 23 (0,21) 27 (0,00
29. | YGGYO

30. | YGYO

Ol |~ |O

w | O

N—

ol o

Tablo 5.4’te sirketlerin referans gosterilme diizeyleri ayrintili  sekilde
gosterilmistir. Tabloya bakildiginda DGGYO 8 sirkete referans olabilmektedir. SRVGY
5 sirkete referans olurken HLGYO 4, VKGYO 3, TRGYO ve AKGYO 2 sirkete
referans olabilmektedir. AKMGY, ALGYO, AGYO, DZGYO, ISGYO, PEGYO ve
RYGYO ise 1 sirkete referans olabilmektedir. Bu sirketlerin yan1 sira AKSGY,
IDGYO, MSGYO, PAGYO, TSGYO, YGGYO ve YGYO ise etkin olmalarina ragmen

referans gosterilmemektedir.

Veri zarflama analizi sirket analizlerini yapmanin yani sira bu sirketlerin
kendisine referans almasi gereken sirketler hakkinda da bilgi saglamaktadir. Ayrica
analiz sonucunda elimizde bulunan verilere bakarak sirketler icin iyilestirme
yorumlarinda bulunmak miimkiindiir. Bu durumda iyilestirme yorumlar1 su sekilde
yapilabilir:

ATAGYO kendisine referans olarak DGGYO(9) ve SRVGY(23) sirketlerini
almalidir. Girdilerini DGGYO sirketine gore %109 ve SRVGY sirketine gore ise %2

oraninda azaltmalidir.

AVGYO sirketinin etkin olabilmesi icin referans almasi gereken sirketler
ALGYO(4), AGYO(6) ve DZGYO(8)’dir. Bu sirket girdilerinde AGYO sirketine gore
%79 ve DZGYO sirketine gore %18 oraninda azaltmalidir.
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Etkin olmayan bir diger sirket EKGYO ise referans olarak DGGYO(9) ve
SRVGY(23) sirketlerini almalidir. Girdilerinde DGGYO’na gore %89 ve SRVGY’na

gore %23 oraninda azaltma yapmasi durumunda etkin olabilecektir.

Etkin olmayan KLGYO sirketi DGGYO(9), PEGYO(21) ve TRGYO(25)

sirketlerini referans alirken girdilerini sirasiyla %67, %7 ve %52 oraninda azaltmalidir.

KRGYO sirketi AKMGY(3), DGGYO(9) ve SRVGY(23) sirketlerini referans
alip girdilerini bu sirketlere gore sirasiyla %7,%89 ve %62 oraninda azaltmasi

durumunda etkin olabilecektir.

MRGYO etkin olabilmek i¢cin AKFGY(1), HLGYO(11) ve TRGYO(25)
sirketlerini referans alip girdilerini AKFGY’na gore %34, HLGYO’na gore %12 ve

TRGYO’na gore %19 oraninda azaltmasi durumunda etkin olabilecektir.

OZKGY sirketinin ise DGGYO(9), HLGYO(11) ve SRVGY(23) sirketlerini
referans alip girdilerinde bu sirketlere gore sirasiyla %86, %3 ve %5 oraninda azaltma

yapmasi etkin olabilmesi i¢in yeterli olacaktir.

0ZGYO’nin  DGGYO(9), ISGYO(13) ve VKGYO(27) sirketlerini referans
almas1 gerekmektedir. Etkin olabilmesi i¢in girdilerinde DGGYO sirketine gore %92,
ISGYO sirketine gore %6 ve VKGYO sirketine gore ise %3 oraninda azaltma yapmasi
gerekmektedir.

Etkin olmayan sirketlerden biri olan SNGYO kendisine AKFGY(1), DGGYO(9),
HLGYO(11) ve RYGYO(22) sirketlerini referans almalidir. Referans aldigi bu
sirketlere gore girdilerinde sirasiyla %23, %24, %12 ve %38 oraninda azaltma yapmasi
durumunda etkin olabilecektir.

2016 yilinda yapilan analizde son olarak etkin olmayan YKGYO sirketi referans
olarak DGGYO(9), HLGYO(11), SRVGY(23) ve VKGYO(27) sirketlerini almasi
durumunda etkin olabilecektir. Ayrica girdilerinde DGGYO’na gore %65, HLGYO’na

gore %3 ve SRVGY ’na gore %21 oraninda azaltma yapmas1 gerekmektedir.
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Tablo 5.5. 2016 Y1l Etkinlik Olgiimii ile Ulasilan Iyilestirme Oranlari

GiRDI CIKTI

Cari Borc LkdtO | MaddiDV | BYYO AktfK OzserK SatsG FnsmnO
DMU Score {1V} | {IKV} | {IKV} {1V} {I{Vv} | {OKV} | {OKO} | {OKV} | {OHV}

AKFGY | 100,00%

AKSGY | 100,00%

AKMGY | 100,00%

ALGYO | 100,00%

ATAGY | 52,88% 0,09 0,91 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00

AGYO 100,00%

AVGYO | 9551% 0,04 | 0,63 0,00 0,00 0,32 0,00 0,00 1,00 0,00

DZGYO | 100,00%

DGGYO | 100,00%

EKGYO | 47,97% 0,00 | 0,77 0,23 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00

HLGYO | 100,00%

IDGYO | 100,00%

ISGYO 100,00%

KLGYO | 87,41% 0,08 0,51 0,00 0,42 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
KRGYO | 74,32% 0,00 0,49 0,14 0,00 0,37 1,00 0,00 0,00 0,00
MRGYO | 89,27% 0,36 0,00 0,00 0,64 0,00 0,00 0,29 0,00 0,71
MSGYO | 100,00%

OZKGY | 56,64% 0,02 0,73 0,00 0,00 0,25 0,00 0,00 1,00 0,00
0ZGYO | 57,46% 0,00 0,37 0,05 0,00 0,58 0,00 1,00 0,00 0,00

PAGYO | 100,00%

PEGYO | 100,00%

RYGYO | 100,00%

SRVGY | 100,00%

SNGYO | 68,96% 0,03 0,00 0,12 0,13 0,71 0,00 0,04 0,96 0,00

TRGYO | 100,00%

TSGYO | 100,00%

VKGYO | 100,00%

YKGYO | 42,35% 0,00 0,66 0,06 0,00 0,27 0,00 0,00 1,00 0,00

YGGYO | 100,00%

YGYO 100,00%

Tablo 5.5’te goriilen 2016 yilina ait yapilan analizde ulasilan iyilestirme
yorumlarma bakilarak karar verme birimlerinin hangi girdi ve ciktilarinda hangi

oranlarda iyilestirme yapmalar1 gerektigini yorumlamak miimkiindiir. 2016 yilinda
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%100 etkin olmayan karar verme birimleri igin yapilan iyilestirme yorumlari su
sekildedir:

ATAGY nin etkin olabilmek adina ilk olarak girdilerinde %47,12 (%100 —
%52,88) oraninda bir azaltma yapmasi gerekmektedir. Bunun yamn sira cari rasyosunda
0,09, borglar rasyosunda 0,91°lik bir azaltmaya giderek satiglarin getirisini 1,00

oraninda artirabilecek bu durumda da etkinlik degerini %100 yapabilecektir.

AVGYO’nin girdilerinde %4,49 (%100 - %95,51) oraninda azaltmaya gitmesi ve
buna ek olarak cari rasyosunda 0,04, borglar rasyosunda 0,63 ve borglarin vade yapisi
oraninda 0,32’lik bir azaltma yapmasi durumunda satislarin getirisini 1,00 oraninda

artirabilecek buda etkinlik degerinin %100 olmasin1 saglayacaktir.

Etkin olmayan bir diger sirket EKGYO’nin girdilerinde %52,03 (%100 - %47,97)
oraninda azaltma yapmasi1 gerekmektedir. Ayrica borglar rasyosunu 0,77, likidite
oranini 0,23 oraninda diisiirmesi 6zsermaye karliligini 1,00 oraninda artiracak ve %100

etkin olabilecektir.

KLGYO’nin %100 etkin olabilmesi i¢in girdilerini %12,59 (%100 - %87,41)
oraninda diisiirmesi ve cari rasyosunda 0,08, borglar rasyosunda 0,51 ve maddi duran
varliklarinda 0,42 oraninda bir azaltmaya gitmesi gerekmektedir. Bu durumda satiglarin

getirisini 1,00 oraninda artiracak etkin olabilecektir.

KRGYO sirketinin girdilerini %25,68 (%100 - %74,32) oraninda azaltmasi
gerekmektedir. Borglar rasyosunu 0,49, likidite oranini 0,14 ve borg¢larin vade yapisini
0,37 oraninda diisiirmesi aktif karliligini 1,00 oraninda artirabilecek ve %100 etkin

olabilecektir.

MRGYO’nin girdilerini %10,73 (%100 - %89,27) oraninda diisiirmesi buna ek
olarak cari rasyosunda 0,36, maddi duran varliklarinda 0,64 oraninda azaltma yapmasi

durumunda 6z sermaye karliligin1 0,29 oraninda artiracak ve etkin olabilecektir.

OZKGY nin bir azaltmaya giderek girdilerini %43,36 (%100 - %56,64) oraninda
diistirmesi durumunda etkin olabilecektir. Ayrica cari rasyosunda 0,02, borglar
rasyosunda 0,73 ve borglarin vade yapisina oraninda 0,25’lik bir azaltma yapmasi

satiglarin getirisini 1,00 oraninda artiracaktir.
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OZGYO’nin girdilerini %42,54 (%100 - %57,46) oraninda azaltmasi ve borglar
rasyosunu 0,37, borglarin vade yapisina oranini 0,25 oraninda diisiirmesi gerekmektedir.
Bu durumda o6zsermaye kaliligini 1,00 oraninda artirabilecek ve %100 etkin

olabilecektir.

Etkin olmayan SNGYO’nin girdilerinde %31,04 (%100 - %068,96) oraninda
azaltma yapmasi ve buna ek olarak cari rasyosunda 0,03, likidite oraninda 0,12, maddi
duran varliklarinda 0,13, bor¢larin vade yapisina oraninda 0,71 oraninda azaltma
yapmasi gerekmektedir. Boylelikle 6zsermaye karliligini 0,04 ve satiglarin getirisini

0,96 oraninda artirabilecek ve etkin olabilecektir.

Son olarak 2016 yilinda etkin olmayan YKGYO girdilerinde %57,65 (%100 -
%42,35) oraninda azaltma yaparak etkin olabilecektir. Ayrica bor¢lar rasyosunda 0,66,
likidite oraninda 0,06 ve borglarin vade yapisina oraninda 0,27°1ik bir azaltma yaparak

satiglarin getirisini 1,00 oraninda artirabilecektir.

[any
[e)]
)]

6

4

(2) = = = - - T — T l T ' T l T ' T
QO P <

S r® e e e £ P S
SIS R T R S S N G R R S

Sekil 5.2. CCR Modeline Gore 2017 Yili Etkinlik Skorlar1 Dagilimi

Sekil 5.2°de goriildiigii iizere 2017 yilinda %100 etkin olan 11 karar verme birimi
bulunmaktadir. Geriye kalan 19 karar verme biriminin 1’er tanesi 31-40 ve 41-50
araliklarinda, 3’er tanesi 71-80 ve 91-99 araliklarinda, 5 tanesi 81-90 araliginda ve 6

tanesi ise 61-70 araliginda bulunmaktadir.
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Tablo 5.6. 2017 Y1l Etkinlik Olgiimii ile Ulasilan Referans Degerleri

DMU Referanslar
1. | AKFGY 8
2. | AKSGY | 5(0,00)9 (1,22)
3. | AKMGY 5
4, | ALGYO 1
5. | ATAGY 3
6. | AGYO 3(0,31) 17 (0,10) 20 (0,03) 23 (0,11)
7. | AVGYO | 9(0,04) 17 (0,46) 20 (0,01) 27 (0,13)
8. | DZGYO 0
9. | DGGYO 12
10. | EKGYO | 9(0,59) 17 (0,25) 27 (0,03)
11. | HLGYO 0
12. | IDGYO | 3(0,30) 20 (0,17) 27 (0,11)
13. | ISGYO 1(0,32) 9 (0,69)
14. | KLGYO | 1(0,02) 9 (1,34)
15. | KRGYO | 3(0,32) 17 (0,25) 27 (0,11)
16. | MRGYO | 1(0,43) 4 (0,00) 17 (0,08) 20 (0,00)
17. | MSGYO 9
18. | OZKGY | 9(1,11) 23 (0,19) 27 (0,03)
19. | OZGYO | 1(0,04) 9 (1,03)
20. | PAGYO 6
21. | PEGYO | 20 (0,00)
22. | RYGYO | 5(0,00) 9 (1,09)
23. | SRVGY 4
24. | SNGYO | 1(0,05) 9 (0,60) 23 (0,16)
25. | TRGYO | 180,14) 9 (0,79) 17 (0,05)
26. | TSGYO | 1(0,76) 9 (0,08) 27 (0,00)
27. | VKGYO 7
28. | YKGYO | 3(0,15) 17 (0,06) 23 (0,48) 27 (0,03)
29. | YGGYO | 3(0,13) 17 (0,01) 20 (0,68)
30. | YGYO 1(1,06) 5 (0,00) 9 (0,15 ) 17 (0,08)

Tablo 5.6’daki verilere bakildiginda en ¢ok referans olma diizeyine sahip olan
karar verme birimi 12 referans degeri ile DGGYO’dir. Bu karar verme birimini 9
referans degeri ile MSGYO, 8 referans degeri ile AKFGY, 7 referans degeri ile
VKGYO, 6 referans degeri ile PAGYO, 5 referans degeri ile AKMGY, 4 referans
degeri ile SRVGY, 3 referans degeri ile ATAGY ve son olarak 1 referans degeri ile
ALGYO takip etmektedir. Ayrica DZGYO ve HLGYO etkin olmalarina ragmen

referans gosterilmemektedir.

Etkin goriilmeyen AKSGY kendisine ATAGY(5) ve DGGYO(9)'n1 referans
almalidir. Girdilerini DGGYO’na gore %122 oraninda azaltmalidir.
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AGYO, kendisine AKMGY(3), MSGYO(17), PAGYO(20) ve SRVGY(23)’'m
referans almalidir. Bu sirketlere gore girdilerini sirasiyla %31, %10, %3 ve %l1

oraninda azaltmalidir.

Etkin olabilmek i¢in girdilerini azaltmasi gereken AVGYO kendisine
DGGYO(9), MSGYO(17), PAGYO(20) ve VKGYO(27)’n1 referans alirken girdilerini

bu bagvuru gruplarina gore sirasiyla %4, %46, %1 ve %13 oraninda azaltmalidir.

EKGYO’nin kendisine referans olarak DGGYO(9), MSGYO(17) ve
VKGYO(27)’n1 almas1 gerekmektedir. Ayrica girdilerini DGGYO’na gore %59,
MSGYO’na gore %25, PAGYO’na gore %3 oraninda azaltmasi gerekmektedir.

AKMGY(3), PAGYO(20) ve VKGYO(27)’m1 kendisine referans almasi gereken
IDGYO girdilerini bu bagvuru gruplarina gore sirastyla %30, %17 ve %11 oraninda

azaltmalidir.

ISGYO ve KLGYO kendisine AKFGY(1) ve DGGYO(9)'n1 referans olarak
almalidir. Ayrica ISGYO girdilerini AKFGY’na gore %32 ve DGGYO’na gore %69
oraninda diisilirtirken KLGYO ise girdilerini AKFGY’na gore %2 ve DGGYO’na gore

%134 oraninda diistirmelidir.

Etkin olmayan bir diger karar verme birimi olan KRGYO kendisine referans
olarak AKMGY(3), MSGYO(17) ve VKGYO(27)’n1 almahdir. Girdilerinde ise bu

basvuru gruplarina gore sirasiyla %32, %25 ve %11 oraninda azaltma yapmalidir.

MRGYO karar verme birimi kendisine AKFGY (1), ALGYO(4), MSGYO(17) ve
PAGYO(20)’n1 referans olarak alirken girdilerinde AKFGY’na gore %43 ve
MSGYO’na gore %8 oraninda azaltma yapmalidir.

OZKGY’nin referans almasi gereken sirketler DGGYO(9), SRVGY(23) ve
VKGYO(27)’dir. Girdilerini referans aldigi bu sirketlere gore sirasiyla %111, %19 ve

%3 oraninda diistirmelidir.

Etkin olmayan OZGYO’nin basvurmasit gereken gruplar AKFGY(1) ve
DGGYO(9)’dir. Etkin olabilmek icin girdilerini AKFGY’na gore %4 ve DGGYO’na

gore %103 oraninda azaltmalidir.

PEGYO’nin kendisine referans olarak PAGYO(20)’n1 almas1 gerekmektedir.
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RYGYO etkin olabilmek icin kendisine ATAGY(5) ve DGGYO(9)’n1 referans

olarak almalidir ve girdilerini DGGYO’na gore %109 oraninda azaltmalidir.

SNGYO referans olarak AKFGY(1), DGGYO(9) ve SRVGY(23)’'n1 almali ve
girdilerini AKFGY’na gore %5, DGGYO’na gore %60 ve SRVGY’na gore %6

oraninda azaltmalidir.

TRGYO kendisine referans olarak AKFGY (1), DGGYO(9) ve MSGYO(17) n1
almalidir. Girdilerini ise bu bagvuru gruplarina gore sirasiyla %14, %79 ve %5 oraninda

azaltma yapmalidir.

Etkin olmayan TSGYO referans olarak AKFGY(1), DGGYO(9) ve
VKGYO(27)’n1 almali ve girdilerini AKFGY’na gore %76 ve DGGYO’na gore %8

oraninda diistirmelidir.

YKGYO etkin olabilmek i¢in kendisine AKMGY(3), MSGYO(17), SRVGY(23)
ve VKGYO(27)'m1 referans olarak almali ve girdilerini bu bagvuru gruplarina gore

strastyla %15, %6, %48 ve %3 oraninda azaltmalidir.

YGGYO kendisine referans olarak AKMGY (3), MSGYO(17) ve VKGYO(27)'n1
almalidir. Girdilerini bu bagvuru gruplarina gore sirastyla %13, %1 ve %68 oraninda
distirmelidir.

Son olarak 2017 yilinda etkin olmayan YGYO kendisine referans olarak
AKFGY(1), ATAGY(5), DGGYO() ve MSGYO(17)’n1 almali ve girdilerini
AKFGY’na gore %106, DGGYO’na gore %15 ve MSGYO’na gore %8 oraninda

azaltmalidir.

Tablo 5.7. 2017 Yili Etkinlik Ol¢iimii ile Ulagilan lyilestirme Oranlar

GiRDI CIKTI

Cari Borc LkdtO | MaddiDV | BYYO | AktfK | OzserK SatsG FnsmnO
DMU Score {I{V} | {IKV} | {IXV} {IHVv} {IXV} | {OKV} | {OHO} | {OKV} | {OXHV}

AKFGY | 100,00%

AKSGY | 99,41% 0,00 0,00 0,02 0,00 0,98 0,00 1,00 0,00 0,00

AKMGY | 100,00%

ALGYO | 100,00%

ATAGY | 100,00%

AGYO 87,35% 0,02 0,23 0,00 0,00 0,75 0,00 0,88 0,12 0,00
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AVGYO | 82,24% 0,66 | 034 0,00 0,00 0,88 0,00 0,88 0,04 0,08
DZGYO | 100,00%

DGGYO | 100,00%

EKGYO | 48,05% 0,00 | 0,78 0,13 0,10 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
HLGYO | 100,00%

IDGYO | 84,92% 0,00 | 0,62 0,38 0,00 0,00 0,00 0,01 0,99 0,00
ISGYO | 95,83% 0,00 | 0,39 0,61 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00
KLGYO | 78,88% 0,00 | 027 0,73 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00
KRGYO | 65,37% 0,00 | 0,63 0,37 0,00 0,00 0,00 0,73 0,27 0,00
MRGYO | 64,08% 0,17 | 045 0,00 0,38 0,00 0,00 0,57 0,00 0,43
MSGYO | 100,00%

OZKGY | 92,22% 0,00 | 0,32 0,03 0,00 0,65 0,00 0,00 1,00 0,00
0OZGYO | 69,86% 0,00 | 027 0,73 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00
PAGYO | 100,00%

PEGYO | 83,55% 0,00 | 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
RYGYO | 65,77% 0,01 | 0,00 0,01 0,00 0,98 0,00 1,00 0,00 0,00
SRVGY | 100,00%

SNGYO | 38,04% 0,00 | 0,22 0,02 0,00 0,76 0,00 0,00 1,00 0,00
TRGYO | 64,79% 0,00 | 0,33 0,51 0,16 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00
TSGYO | 76,04% 0,20 | 0,79 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
VKGYO | 100,00%

YKGYO | 67,69% 0,00 | 0,52 0,07 0,00 0,41 0,00 0,64 0,36 0,00
YGGYO | 83,37% 0,72 | 0,09 0,00 0,19 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00
YGYO 70,40% 0,00 | 0,46 0,00 0,08 0,45 0,00 1,00 0,00 0,00

Tablo 5.7’ye bakildiginda 2017 yilinda %100 etkin olmayan karar verme birimleri
i¢in yapilan iyilestirme yorumlar su sekildedir:

AKSGY oncelikle girdilerinde 90,59 (%100 - %99,41) oraninda azaltma
yapmalidir. Ayrica likidite oraninda 0,02 ve bor¢larin vade yapisina oraninda 0,98’lik

bir azaltma yaparak 6zsermaye karliligin1 1,00 oraninda artirabilecek ve %100 etkin

hale gelebilecektir.

Etkin olmayan AGYO girdilerinde %12,65 (%100 - %87,35) azaltma yapmali ve
cari rasyosunda 0,02, bor¢lar rasyosunda 0,23, borglarin vade yapisina oraninda 0,75’lik

bir azaltma yaparak 6zsermaye karliligin1 0,88 ve satiglarin getirisini 0,12 oraninda

artirabilecektir.
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AVGYO etkin olabilmek i¢in girdilerini %17,76 (%100 - %82,24) oraninda bir
azaltmalidir. Buna ek olarak cari rasyosunda 0,66, borglar rasyosunda 0,34’liikk bir
azaltma yaparak Ozsermaye karliliginda 0,88, satislarin getirisinde 0,04 ve finansman

oraninda 0,08 oraninda bir artis saglayacaktir.

EKGYO girdilerinde %51,95 (%100 - %48,05) oraninda azaltma yaparak etkin
olabilecektir. Borglar rasyosunda 0,78, likidite oraninda 0,13, maddi duran varliklarinda

0,10’1luk bir azaltma saglayarak satiglarin getirisini 1,00 oraninda yiikseltebilecektir.

IDGYO girdilerinde %10,08 (%100 - %84,92) oraninda azaltma yaparak etkin
olabilecek ve buna ek olarak borglar rasyosunda 0,62, likidite oraninda 0,38’lik bir
diisiis saglayarak ozsermaye karliligimi 0,01 ve satiglarin getirisini 0,99 oraninda

artirabilecektir.

Etkin olmayan bir diger karar verme birimi olan ISGYO girdilerini %4,17 (%100
- %95,83) Oraninda azaltmas1 takdirde etkin olabilecektir. Borglar rasyosunu 0,39 ve
likidite oranin1 0,61 oraninda azaltarak oOzsermaye karliligimi 1,00 oraninda

artirabilecektir.

KLGYO girdilerini %21,12 (%100 - %78,88) oraninda diistirmelidir. Ayrica
borglar rasyosunda 0,27, likidite oraninda 0,73 oraninda bir azaltma yaparak 6z sermaye

karliliginda 1,00 oraninda artis saglayabilecektir.

Etkin olmayan sirketler arasinda bulunan KRGYO girdilerinde %34,63 (%100 -
%65,37) oraninda azaltarak %100 etkin olabilecektir. Borglar rasyosunda 0,63 ve
likidite oraninda 0,37 oraninda diisiis saglayan KRGYO 6zsermaye karliliginda 0,73 ve
satiglarin getirisinde 0,27°1ik bir artis saglayacaktir.

MRGYO’nin etkin olabilmek i¢in girdilerini %35,92 (%100 - %64,08) oraninda
azaltmali ve cari rasyosunda 0,17, bor¢lar rasyosunda 0,45, maddi duran varliklarinda
0,38 oraninda azaltarak 6zsermaye karliliginda 0,57 ve finansman oraninda 0,43’liik bir

artis saglayacaktir.

OZKGY girdilerinde %7,78 (%100 - %92,22) oranin azalis saglayarak etkin
olabilecektir. Buna ek olarak borglar rasyosunda 0,32, likidite oraninda 0,03 ve
bor¢larin vade yapisina oraninda 0,65°lik bir diisiis sagmasi durumunda satislarin

getirisinde 1,00 oraninda bir artis yakalayacaktir.



59

OZGYO girdilerinde 30,14 (%2100 - %69,86) oraninda bir azalisa giderek %100
etkin olabilecektir. Borglar rasyosunda 0,27, likidite oraninda 0,73’lik bir disis

yakalayarak 6zsermaye oraninda 1,00 oraninda artis saglayabilecektir.

Etkin olmayan PEGYO girdilerini %16,45 (%100 - %83,55) oraninda azaltarak
ve likidite oraninda 1,00 oraninda bir diisiis saglayarak finansman oranini 1,00 oraninda

artirabilecektir.

Girdilerini %34,23 (%100 - %065,77) oraninda azaltan RYGYO, cari rasyosunu
0,01, likidite oranin1 0,01, borglarin vade yapisina oranini 0,98 oraninda azaltarak etkin

olabilecek ve 6zsermaye karliligini 1,00 oraninda artirabilecektir.

Etkin olabilmek i¢in girdilerini %61,96 (%100 - %38,04) oraninda azaltan
SNGYO, borglar rasyosunu 0,22, likidite oranin1 0,02 ve bor¢larin vade yapisina oranini
0,76 oraninda azaltmalidir. Bu durumda satiglarin getirisinde 1,00 oraninda artis

saglayarak %100 etkin olabilecektir.

Girdilerini %35,21 (%100 - %64,79) oraninda azaltan TRGYO buna ek olarak
bor¢lar rasyosunda 0,33, likidite oraninda 0,51 ve maddi duran varliklarinda 0,16’lik
diisiis saglamalidir. Bu sayede 6zsermaye karliliginda 1,00 oraninda artis saglayabilecek

ve etkin olabilecektir.

TSGYO girdilerini %23,96 (%100 - %76,04) oraninda azaltmalidir. Ayrica cari
rasyosunda 0,20, borglar rasyosunda 0,79’luk bir azalis saglamalidir. Bu durumda etkin

olabilecek ve satiglarin getirisinde 1,00 oraninda artis saglayabilecektir.

YKGYO girdilerini %32,31 (%100 - %67,69) oraninda ve borglar rasyosunu 0,52,
likidite oranmint 0,07, bor¢larin vade yapisina oranmi 0,41 oraninda azaltmalidir. Bu
durumda Ozsermaye karliliginda 0,64 ve satiglarin getirisinde 0,36 oraninda artig

saglayarak %100 etkin olabilecektir.

YGGYO etkin olabilmek igin oncelikle girdilerini %16,63 (%100 - %83,37)
oraninda azaltmalidir. Cari rasyosunu 0,72, borglar rasyosunu 0,09 ve maddi duran
varliklarin1 0,19 oraninda azaltan YGGYO, 6zsermaye karliliginda 1,00 oraninda artis

saglayacak ve etkin olabilecektir.

2017 yili igin yapilan analizde etkin olamayan son sirket olan YGYO girdilerini
%20,0 (%100 - %79,40) oraninda ve borglar rasyosunu 0,46, maddi duran varliklarini
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0,08, bor¢larin vade yapisina oraninda 0,45 oraninda azaltma yaparak Ozsermaye

karliligint 1,00 oranin artirabilecek ve %100 etkin olabilecektir.

[Eny
[e)]
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Sekil 5.3. CCR Modeline Gore 2018 Y1l Etkinlik Skorlari Dagilimi

Sekil 5.3 incelendiginde 2018 yil1 igin yapilan analizde 19 karar verme biriminin
%100 etkin oldugu goriilmektedir. Ayrica 91-99 araliginda 5 karar verme birimi, 61-
70 araliginda 2 karar verme birimi ve 21-30, 41-50, 71-80 ve 81-90 araliklarinda ise

I’er karar verme biriminin oldugu goriilmektedir.

Tablo 5.8. 2018 Yili Etkinlik Ol¢iimii ile Ulasilan Referans Degerleri

DMU Referanslar

1. | AKFGY 3
2. | AKSGY 3
3. | AKMGY 0
4. | ALGYO 0
5. | ATAGY | 6(0,19) 9 (0,74) 22 (0,08)

6. | AGYO 2
7. | AVGYO 0
8. | DZGYO | 9(0,75) 23 (0,18) 25 (0,28)

9. | DGGYO 6
10. | EKGYO | 9(0,20) 11 (0,32) 21 (0,41) 23 (0,08)
11. | HLGYO 4

12. | IDGYO | 11 (0,45) 17 (0,00) 21 (0,38) 28 (0,12)
13. | ISGYO | 2(0,79) 6 (0,04) 11 (0,12)
14. | KLGYO | 1(0,17) 18 (0,19) 23 (0,49) 25 (0,19)

15. | KRGYO 0
16. | MRGYO | 9(0,33) 23 (0,46) 26 (0,08)
17. | MSGYO 2

18. | OZKGY 1
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Tablo 5.8. (Devam)

19. [ 0ZGYO [ 11 (0,40) 17 (0,00) 21 (0,47) 28 (0,09)
20. | PAGYO 0
21. | PEGYO 4
22. | RYGYO 1
23. | SRVGY 7
24. | SNGYO | 1(0,31) 9 (0,27) 23 (0,10) 26 (0,08)
25. | TRGYO 3
26. | TSGYO 2
27. | VKGYO | 2(0,02) 9 (0,31) 21 (0,08) 23 (0,39)
28. | YKGYO 4
29. | YGGYO 0
30. | YGYO [ 1(0,15) 9 (0,22) 23 (0,02)

Tablo 5.8 incelendiginde 2018 yil1 i¢in yapilan analizde referans diizeyi en yiiksek
karar verme birimi 7 referans degeri ile SRVGY dir. Bu karar verme birimini 6 referans
degeri ile DGGYO, 4 referans degeri ile HLGYO, PAGYO ve YKGYO, 3 referans
degeri ile AKFGY, AKSGY ve TRGYO, 2 referans degeri ile AGYO, MSGYO ve
TSGYO son olarak 1 referans degeri ile OZKGY ve RYGYO karar verme birimleri
takip etmektedir. Ayrica etkin oldugu halde referans gosterilmeyen 6 karar verme birimi
bulunmaktadir. Bunlar; AKMGY, ALGYO, AVGYO, KRGYO, PAGYO ve
YGGYO’dur.

Etkin olmayan sirketler i¢in iyilestirme yorumlari su sekilde yapilabilir:

ATAGY kendisine referans olarak AGYO(6), DGGYO(9) ve RYGYO(22) karar
verme birimlerini almalidir. Buna ek olarak girdilerini AGYO’na gore %75,
DGGYO’na gore %74 ve RYGYO’na gore %8 oraninda azaltmasi takdirde etkin

olabilecektir.

Bir diger etkin olmayan karar verme birimi ola DZGYO kendisine DGGYO(9),
SRVGY(23) ve TRGYO(25)’m1 referans almali ve girdilerini bu referans gruplarina
gore sirastyla %75, %18 ve%28 oraninda azaltmalidir. Boylelikle etkin olabilecek ve

etkinlik diizeyini %100’e ¢ikarabilecektir.

Etkin olmayan EKGY O referans olarak AKSGY (2), HLGYO(11), PEGYO(21) ve
SRVGY(23)’n1 almali ve girdilerinde AKSGY’na gore %20, HLGYO’na gore %32,
PEGYO’na gore %41 ve SRVGY ’na gore %8 oraninda bir diislis saglamalidir.
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IDGYO kendisine referans olarak HLGYO(11), MSGYO(17), PEGYO(21) ve
YKGYO(8)’'n1 almalidir. Ayrica etkin olabilmek i¢in girdilerini HLGYO’na gore %45,
PEGYO’na gore %38 ve YKGYO’na gore %12 azaltmalidir.

ISGYO etkin olabilmek i¢in kendisine AKSGY(2), AGYO(6) ve HLGYO(11)’n1
referans olarak almalidir. Buna ek olarak girdilerini AKSGY na gore %79, AGYO’na
gore %4 ve HLGYO’na gore %12 azaltarak %100 etkin olabilecektir.

Etkin olamayan bir diger karar verme birimi olan KLGYO ise kendisine referans
olarak AKFGY(1), OZKGY(18), SRVGY823) ve TRGYO(25)’n1 almalidir. Girdilerini
bu basvuru gruplaria gore sirasiyla %17, %19, %49 ve %19 oraninda digiirerek etkin

olabilecektir.

MRGYO kendisine DGGYO(9), SRVGY(23) ve TSGYO(26)’n1 referans olarak
alirken girdilerini DGGYO’na gore %33, SRVGY ’na gore %46 ve TSGYO’na gore %8

oraninda diisiirerek %100 etkin olabilecektir.

OZGYO etkin olabilmek i¢cin HLGYO(11), MSGYO(17), PEGYO(21) ve
YKGYO(28)'n1 kendisine referans olarak almalidir. Ayrica HLGYO’na gore %40,
PEGYO’na gore %47 ve YKGYO’na gore %9 oraninda girdilerini azaltmasi
durumunda etkin olabilecektir.

Etkin olamayan SNGYO kendisine AKFGY(1), DGGYO(9), SRVGY(23) ve
TSGYO(26) n1 referans olarak almali ve girdilerini bu referans gruplarina gore sirasiyla

%31, %27, %10 ve %8 oraninda azaltmasi etkin olabilmesini saglayacaktir.

VKGYO etkin olabilmek i¢in kendisine referans olarak AKSGY(2), DGGYO(9),
PEGYO(21) ve SRVGY(23)’m1 almalidir. Girdilerini ise bu basvuru gruplarina gore
sirastyla %2, %31, %8 ve %39 oraninda azaltmasi %100 etkin olabilmesini

saglayacaktir.

Son olarak 2018 yili igin yapilan analizde etkin olmayan YGYO kendisine
referans olarak AKFGY(1), DGGYO(©) ve SRVGY(23)’n1 almalidir. Ayrica
girdilerinde AKFGY’na gore %15, DGGYO’na gore %22 ve SRVGY’na gore %2
oraninda azaltma yapmasi durumunda etkin olabilecek ve %100 etkinlik degerine

ulasabilecektir.
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Tablo 5.9. 2018 Y1l Etkinlik Olgiimii ile Ulasilan Iyilestirme Oranlari

GiRDI CIKTI

Cari Borc LkdtO | MaddiDV | BYYO AktfK OzserK SatsG FnsmnO
DMU Score {1V} | {IKV} | {IKV} {1V} {I{Vv} | {OKV} | {OKO} | {OKV} | {OHV}

AKFGY | 100,00%

AKSGY | 100,00%

AKMGY | 100,00%

ALGYO | 100,00%

ATAGY | 98,44% 0,50 0,00 0,38 0,12 0,00 0,39 0,61 0,00 0,00

AGYO 100,00%

AVGYO | 100,00%

DZGYO | 99,27% 031 | 047 0,00 0,22 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00
DGGYO | 100,00%

EKGYO | 66,36% 0,00 | 0,57 0,06 0,01 0,36 0,00 0,89 0,11 0,00
HLGYO | 100,00%

IDGYO | 68,62% 0,00 | 0,46 0,12 0,00 0,42 0,00 1,00 0,00 0,00
ISGYO | 94,92% 000 | 0,51 0,46 0,03 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00
KLGYO | 93,30% 0,00 | 0,80 0,10 0,10 0,00 0,26 0,00 0,74 0,00

KRGYO | 100,00%

MRGYO | 71,48% 0,00 | 0,35 0,00 0,19 0,46 0,00 1,00 0,00 0,00

MSGYO | 100,00%

OZKGY | 100,00%

0OZGYO | 89,66% 0,00 0,51 0,10 0,00 0,39 0,00 1,00 0,00 0,00

PAGYO | 100,00%

PEGYO | 100,00%

RYGYO | 100,00%

SRVGY | 100,00%

SNGYO | 47,38% 0,00 0,70 0,05 0,00 0,25 0,15 0,48 0,37 0,00

TRGYO | 100,00%

TSGYO | 100,00%

VKGYO | 93,00% 0,08 0,62 0,09 0,01 0,20 0,00 1,00 0,00 0,00

YKGYO | 100,00%

YGGYO | 100,00%

YGYO 23,35% 000 | 061 0,20 0,19 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00

Tablo 5.9°da 2018 yil1 i¢in iyilestirme oranlar1 verilmistir. Bu tabloya bakilarak

yapilan iyilestirme yorumlari su sekildedir:

Ik olarak etkin olmayan ATAGY girdilerini %1,56 (%100 - %98,44) oraninda

azaltmalidir. Ayrica cari rasyosunda 0,50, likidite oraninda 0,38 ve maddi duran
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varliklarinda 0,12°lik bir azaltma yapmasi durumunda aktif karliligin1 0,39 ve

Ozsermaye karliligin1 0,61 oraninda artirabilecektir.

DZGYO girdilerinde %0,73 (%100 - %99,27) oraninda azaltma yapmasi halinde
etkin olabilecektir. Buna ek olarak cari rasyosunu 0,31, borg¢lar rasyosunu 0,47 ve
maddi duran varliklarini 0,22 oraninda azaltarak aktif karliligini 1,00 oraninda

artirabilecektir.

Etkin olmayan EKGYO girdilerinde %33,64 (%100 - %66,36) oraninda bir
azaltma yaparak etkin olabilecektir. Buna ek olarak borglar rasyosunda 0,57, likidite
oraninda 0,06, maddi duran varliklarinda 0,01 ve borglarin vade yapisina oraninda
0,36’lik bir azaltma yaparak Ozsermaye karliligini 0,89 ve satislarin getirisini 0,11

oraninda artirarak etkin olabilecektir.

IDGYO girdilerini %31,38 (%100 - %68,62) oranin azaltarak ve borglar
rasyosunu 0,46, likidite oranin1 0,12, bor¢larin vade yapisina oranini 0,42 oraninda

diisiirerek 6zsermaye karliliginda 1,00 oraninda artis saglayacak ve etkin olabilecektir.

Etkin olmayan bir diger karar verme birimi ISGYO girdilerini %5,08 (%100 -
%94,92) oraninda diisiirmesi halinde %100 etkinlik degerine ulasabilecektir.borglar
rasyosunda 0,51, likidite oraninda 0,46 ve maddi duran varliklarinda 0,03 oraninda

azaltma yaparak 6zsermaye karliligin1 1,00 oraninda artirabilecektir.

KLGYO etkin olabilmek igin girdilerini %6,2 (%100 - %93,80) oraninda
azaltmalidir. Ayrica borglar rasyosunda 0,80, likidite oraninda 0,10 ve maddi duran
varliklarinda 0,10 oraninda azaltma yapmasi aktif karliligmi 0,26 ve satislarin

getirisini 0,74 oraninda artirmasini saglayacaktir.

Etkin olamayan MRGYO karar verme birimi etkin olabilmek i¢in girdilerini
%28,52 (%100 - %71,48) oraninda azaltmalidir. Borglar rasyosunu 0,35, maddi duran
varliklarin1 0,19 ve borg¢larin vade yapisina oranini 0,46 oraninda diisiirerek 6zsermaye

karliligin1 1,00 oraninda artirabilecek ve etkin olabilecektir.

Etkin olmayan OZGYO girdilerinde %10,34 (%100 - %89,66) oraninda azaltma
yapmasi halinde %100 etkin olabilecektir. Ayrica borglar rasyosunda 0,51, likidite
oraninda 0,10 ve borglarin vade yapisina oraninda 0,39’luk bir diislis saglayarak

O0zsermaye karliligini 1,00 oraninda artirabilecektir.
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SNGYO etkin olabilmek igin girdilerini %52,62 (%100 - %47,38) oraninda ve
borglar rasyosunu 0,70, likidite oranin1 0,05, borglarin vade yapisina oranini 0,25
oraninda azaltmalidir. Bu durumda aktif karliligini 0,15, 6zsermaye karliligin1 0,48 ve
satiglarin  getirisini 0,37 oraninda artirabilecek ve %100 etkinlik degerine

ulasabilecektir.

Etkin olmayan bir diger karar verme birimi olan VKGYO girdilerinde %7
(%100 - %93,00) oraninda azaltma yaparak etkin olabilecektir. Cari rasyosunu 0,08,
borglar rasyosunu 0,62, likidite oranin1 0,09, maddi duran varliklarini 0,01 ve borglarin
vade yapisina oranini 0,20 oraninda azaltarak Ozsermaye karliligin1 1,00 oraninda

artirabilecektir.

Son olarak 2018 yilinda etkin olamayan karar verme birimi YGYO girdilerinde
%76,65 (%100 - %23,35) oraninda azaltma yaparak etkin olabilecektir. Ayrica borglar
rasyosunda 0,61, likidite oraninda 0,20 ve maddi duran varliklarinda 0,19 oraninda
azaltma yaparak aktif karliligimi 1,00 oraninda artirabilecek ve %100 etkin

olabilecektir.
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Sekil 5.4. CCR Modeline Gore 2019 Y1l Etkinlik Skorlart Dagilimi

Sekil 5.4’e bakildiginda 2019 yi1l1 i¢in yapilan analizde arastirma kapsaminda ele

alman 30 karar verme biriminden 21 tanesinin %100 etkin oldugu goriilmektedir.
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Ayrica 71-80 araliginda 3, 91-99 ve 81-90 araliklarinda 2’ser karar verme birimi ve 41-

50 ile 51-60 araliklarinda 1’er karar verme birimi bulunmaktadir.

Tablo 5.10. 2019 Yili Etkinlik Olgiimii ile Ulasilan Referans Degerleri

DMU Referanslar

AKFGY 0
AKSGY | 6(0,03) 15 (0,00) 22 (0,12) 23 (0,77)
AKMGY
ALGYO
ATAGY
AGYO
AVGYO
DZGYO
9. | DGGYO
10. | EKGYO | 14(0,15) 15 (0,10) 22 (0,31) 23 (0,00
11. | HLGYO
12. | IDGYO | 3(0,00) 6 (0,01) 14 (0,05) 15 (0,08)
13. | ISGYO 3(0,02) 14 (0,25) 15 (0,01) 22 (0,55)
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14. | KLGYO 5
15. | KRGYO 7
16. | MRGYO | 14 (0,01) 22 (0,51) 27 (0,42)

17. | MSGYO 0

18. | OZKGY | 6(0,02) 15 (0,04) 22 (0,46) 26 (0,17)
19. | 0ZGYO | 6(0,27) 14 (0,35) 15 (0,01) 22 (0,34)
20. | PAGYO
21. | PEGYO
22. | RYGYO
23. | SRVGY
24. | SNGYO | 9(0,32) 26 (0,21) 27 (0,45) 28 (0,01)
25. | TRGYO | 15 (0,00) 22 (0,09) 23 (0,36) 27 (0,52)
26. | TSGYO
27. | VKGYO
28. | YKGYO
29. | YGGYO
30. | YGYO

gV OO
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Tablo 5.10°da verilen 2019 yili analiz sonucunda ulagilan referans degerlerine

bakilarak yapilan yorumlar su sekildedir.

Etkin olmayan AKSGY kendisine referans olarak AGYO(6), KRGYO(15),
RYGYO(22) ve SRVGY(23)’m1 almal1 ve girdilerinde AGYO’na gore %3, RYGYO’na

gore %12 ve SRVGY ’na gore %77 oraninda bir azaltma yaparak etkin olabilecektir.

EKGYO kendisine KLGYO(14), KRGYO(15), RYGYO(22) ve SRVGY(23)’n1
referans alarak etkin olabilecektir. Ayrica girdilerini KLGYO’na gore %15, KRGYO’na
gore %10 ve RYGYO’na gore %31 oraninda azaltmalidir.
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IDGYO etkin olabilmek i¢in kendisine referans olarak AKMGY(3), AGYO(6),
KLGYO(14) ve KRGYO(15)’n1 almahdir. Girdilerinde ise AGYO’na gore %],
KLGYO’na gore %5 ve KRGYO’na gore 8 oraninda azaltma yapmasi halinde etkin

olabilecektir.

Etkin olmayan ISGYO kendisine referans olarak AKMGY(3), KLGYO(14),
KRGYO(15) ve RYGYO(22)’'m1 almali ve girdilerini bu bagvuru gruplarina gore

sirastyla %2, %25, %1 ve %55 oraninda azaltmalidir.

KLGYO(14), RYGYO(22) ve VKGYO(27)’'n1 kendisine referans olarak alan
MRGYO girdilerini bu referans gruplarina gore sirastyla %1, %51 ve %42 oraninda

diisiirerek etkin olabilecektir.

Kendisine referans olarak AGYO(6), KRGYO(15), RYGYO(22) ve
TSGYO(26)’'m1 alan OZKGY girdilerini ise AGYO’na gore %2, KRGYO’na gore %4,
RYGYO’na gore %46 ve TSGYO’na gore %17 oraninda azaltma yapmasi halinde
%100 etkinlik degerine ulasabilecektir.

OZGYO Kkendisine referans olarak AGYO(6), KLGYO(14), KRGYO(15) ve
RYGYO(22)’n1 almal1 ve girdilerini bu bagvuru gruplarina gore sirasiyla %27, %35, %1

ve %34 oraninda azaltmalidir.

Etkin olabilmek i¢in kendisine referans olarak DGGYO(9), TSGYO(26),
VKGYO(27) ve YKGYO(28)'n1 alan SNGYO bu referans gruplarina gore sirasiyla

%32, %21, %45 ve %1 oraninda girdilerini azaltarak etkin olabilecektir.

Etkin olmayan karar verme birimleri arasinda olan TRGYO etkin olabilmek i¢in
kendisine KRGYO(15), RYGYO(22), SRVGYO(23) ve VKGYO(27)’n1 referans olarak
almal1 ve girdilerinde RYGYO’na gore %9, SRVGY na gore %36 ve VKGYO’na gore
%352 oraninda azaltma yaparak etkin olabilecek ve %100 etkinlik degerine

ulasabilecektir.

Tablo 5.11. 2019 Yili Etkinlik Olgiimii ile Ulasilan Iyilestirme Oranlari

GIRDI CIKTI

Cari Borc LkdtO | MaddiDV | BYYO AktfK OzserK SatsG FnsmnO
DMU Score {IHV} | {IKV} | {IXV} {IHv} {IXV} | {OKV} | {OHO} | {OKV} | {OHV}

AKFGY | 100,00%
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Tablo 5.11. (Devam)

AKSGY | 98,13% 0,02 0,72 0,02 0,04 0,20 0,49 0,51 0,00 0,00

AKMGY | 100,00%

ALGYO | 100,00%

ATAGY | 100,00%

AGYO 100,00%

AVGYO | 100,00%

DZGYO | 100,00%

DGGYO | 100,00%

EKGYO | 72,57% 0,03 0,77 0,10 0,10 0,00 0,59 0,41 0,00 0,00
HLGYO | 100,00%

IDGYO | 58,37% 0,06 0,73 0,00 0,01 0,20 0,29 0,71 0,00 0,00
ISGYO | 89,33% 0,05 0,79 0,02 0,14 0,00 0,66 0,34 0,00 0,00

KLGYO | 100,00%

KRGYO | 100,00%

MRGYO | 71,63% 0,14 | 081 0,00 0,05 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00
MSGYO | 100,00%

OZKGY | 77,83% 0,02 0,68 0,03 0,09 0,18 0,50 0,50 0,00 0,00
0ZGYO | 86,37% 0,02 | 0,56 0,11 0,31 0,00 059 0,41 0,00 0,00

PAGYO | 100,00%

PEGYO | 100,00%

RYGYO | 100,00%

SRVGY | 100,00%

SNGYO | 49,22% 0,00 | 0,72 0,07 0,00 0,20 0,00 1,00 0,00 0,00

TRGYO | 97,75% 0,00 | 0,86 0,10 0,04 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00

TSGYO | 100,00%

VKGYO | 100,00%

YKGYO | 100,00%

YGGYO | 100,00%

YGYO 100,00%

2019 yili i¢in yapilan analiz sonucunda ulasilan iyilestirme oranlari Tablo
5.11°de verilmistir. Bu oranlar dikkate alinarak yapilan iyilestirme yorumlar1 su

sekildedir.

AKSGY oncelikle girdilerinde %1,87 (%100 - %98,13) oraninda bir azaltma
yapmalidir. Ayrica cari rasyosunu 0,02, borglar rasyosunu 0,72, likidite oranini 0,02,
maddi duran varliklarini 0,04 ve borglarin vade yapisina oranin1 0,20 oranin azaltarak

aktif karliliginda 0,49 ve 6z sermaye karliliginda 0,51°lik bir artis saglayacaktir.
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Etkin olmayan EKGYO girdilerini %27,43 (%100 - 9%72,57) oraninda
azaltarak etkin olabilecektir. Buna ek cari rasyosunda 0,03, borglar rasyosunda 0,77,
likidite oraninda 0,10 ve maddi duran varliklarinda 0,10’luk bir azaltma yaparak aktif

karliligini 0,59 ve 6zsermaye karliligin1 0,41 oraninda artirabilecektir.

Girdilerini %41,63 (%100 - %58,37) oraninda azaltan IDGYO buna ek olarak
cari rasyosunu 0,06, borglar rasyosunu 0,73, maddi duran varliklarin1 0,01 ve
borglarin vade yapisina oranmi 0,20 oraninda azaltarak aktif karliligin1 0,29 ve

O0zsermaye karliligini 0,71 oraninda artirarak etkin olabilecektir.

ISGYO girdilerini %10,67 (%100 - %89,33) oraninda azaltarak %100 etkinlik
degerine ulasabilecektir. Ayrica cari rasyosunu 0,05, borglar rasyosunu 0,79, likidite
oranini 0,02 ve maddi duran varliklarini 0,14 oraninda azaltarak aktif karliligin1 0,66

ve 6zsermaye karliligin1 0,34 oraninda artirabilecektir.

MRGYO etkin olabilmek i¢in girdilerini %28,37 (%100 — 571,63) oraninda
azaltmalidir. Cari rasyosunu 0,14, bor¢lar rasyosunu 0,81 ve maddi duran varliklarini
0,05 oraninda diislirerek 6z sermaye karliligimi 1,00 oraninda artirarak etkin

olabilecektir.

OZKGY girdilerini %22,17 (100 - %77,83) oraninda azaltarak %100 etkinlik
degerine ulasabilecektir. Buna ek olarak cari rasyosunda 0,02, borglar rasyosunda
0,68, likidite oraninda 0,03, maddi duran varliklarinda 0,09 ve bor¢larin vade
yapisina oraninda 0,18 oraninda azaltma yaparak aktif karliligin1 0,50 ve 6zsermaye

karliligin1 0,50 oraninda artirip etkin olabilecektir.

Etkin olabilmek i¢in girdilerini %13,63 (%100 - %86,37) oraninda azaltan
0ZGYO, cari rasyosunu 0,02, borglar rasyosunu 0,56, likidite oranini 0,11 ve maddi
duran varliklarini 0,31 oraninda azaltip aktik karliligin1 0,59 ve 6zsermaye karliliginm

0,41 oraninda artirarak etkin olabilecektir.

Etkin olabilmek i¢in girdilerini %50,78 (%100 - %49,22) oraninda azaltmasi
gereken SNGYO, borglar rasyosunu 0,72, likidite oarnini 0,07 ve borglarin vade
yapisina oraninda 0,20 oraninda azaltarak Ozsermaye karliligim1 1,00 oraninda

artirabilecektir.
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Etkin olmayan sirketler arasinda bulunan TRGYO girdilerini %2,25 (%100 -
%97,75) oraninda azaltarak %100 etkinlik degerine ulasabilecektir. Ayrica borglar
rasyosunda 0,86, likidite oraninda 0,10 ve maddi duran varliklarinda 0,04’lik bir

azaltma yaparak aktif karliligin1 1,00 oraninda artirip etkin olabilecektir.

5.6. SUPER ETKINLIiK ANALIiZi VE BULGULARI

Etkinlik analizi ile goreli etkinlik degerleri Olciilen sirketlerin siiper etkinlik
analizi de gerceklestirilerek kendi iglerinde siralamasi yapilabilmektedir. Siiper
etkinlik analizi sonucunda etkin olan sirketlerin kendi aralarinda hangisinin ya da
hangilerinin daha {istiin oldugu sonucu ortaya konulabilmektedir. Siiper etkinlik
analizi ile etkinlik analizi arasindaki farka bakildiginda, etkinlik analizi analize dahil
edilen biitlin sirketlerin degerlerini kiyaslama imkani saglamaktadir. Siiper etkinlik
analizi ise sadece etkin goriilen isletmeler arasinda bir siralama yapmaktadir ve bu
sirketlerin en fazla etkinden en az etkin olana dogru siralama imkani sunmaktadir.
Siiper etkinlik analizinde etkin olmayan karar verme birimlerinin etkinlik degeri
%100’den kiiciik, normal etkinlige sahip karar verme birimlerinin etkinlik degeri

%100 ve siiper etkin karar verme birimlerinin etkinlik degeri ise %100’den biiyiiktiir.

Tablo 5.12. Karar Verme Birimlerinin Siiper Etkinlik Analiz Degerleri

SUPER ETKINLIK ANALIZI
DMU 2016 2017 2018 2019

AKFGY 266,76% | 571,71% | 814,26% | 322,39%
AKSGY 110,05% | 99,41% 141,28% | 98,13%
AKMGY 181,92% | 199,18% | 180,44% | 140,95%
ALGYO 539,85% | 534,80% | 816,18% | 644,68%
ATAGY 52,88% | 617,46% | 98,44% 155,89%
AGYO 166,36% | 87,35% 351,17% | 227,84%
AVGYO 95,51% | 82,24% 177,59% | 160,08%
DZGYO 301,82% | 108,92% | 99,27% 106,10%
DGGYO 317,72% | 189,66% | 243,72% | 174,07%
EKGYO 47,97% | 48,05% 66,36% 72,57%
HLGYO 201,42% | 105,09% | 221,84% | 160,24%
IDGYO 164,53% | 84,92% 68,62% 58,37%

ISGYO 163,08% | 95,83% 94,92% 89,33%
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Tablo 5.12. ( Devam)

KLGYO 87,41% 78,88% 93,80% 317,72%
KRGYO 74,32% 65,37% 135,53% 327,30%
MRGYO 89,27% 64,08% 71,48% 71,63%
MSGYO 134,64% | 277,94% 117,26% 433,12%
OZKGY 56,64% 92,22% 131,63% 77,83%
0ZGYO 57,46% 69,86% 89,66% 86,37%
PAGYO 198,31% | 945,41% 635,21% 449,34%
PEGYO 551,80% | 83,55% 213,80% 292,95%
RYGYO 135,16% | 65,77% 136,91% 267,25%
SRVGY 199,21% | 121,21% 298,97% 186,63%
SNGYO 68,96% 38,04% 47,38% 49,22%
TRGYO 178,97% | 64,79% 205,72% 97,75%
TSGYO 124,81% | 76,04% 268,36% 197,67%
VKGYO 378,26% | 397,27% 93,00% 226,68%
YKGYO 42,35% 67,69% 158,66% 113,21%
YGGYO 166,05% | 83,37% 203,15% 174,11%
YGYO 622,19% | 79,40% 23,35% 223,74%

Tablo 5.12°de arastirma kapsaminda se¢ilmis olan karar verme birimlerinin ele
alinan 4 yil i¢in de yapilan siiper etkinlik analiz degerleri verilmistir. Tabloda
goriildiigli gibi etkin olmayan karar verme birimlerinin etkinlik degerleri, etkinlik

analizinde elde edilen degerlerle aynidir.

Tablo 5.13. 2016 Y1li Siiper Etkinlik Analiz Degerleri

DMU 2016
1. YGYO 622,19%
2. PEGYO 551,80%
3. ALGYO 539,85%
4, VKGYO 378,26%
5. DGGYO 317,72%
6. DZGYO 301,72%
7. AKFGY 266,76%
8. HLGYO 205,42%
9. SRVGY 199,21%
10. PAGYO 198,31%




Tablo 5.13. (Devam)
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11. AKMGY 181,92%
12. TRGYO 178,97%
13. AGYO 166,36%
14, YGGYO 166,05%
15. IDGYO 164,53%
16. ISGYO 163,08%
17. RYGYO 135,16%
18. MSGYO 134,64%
19. TSGYO 124,81%
20. AKSGY 110,05%

Yukaridaki tabloda ele alinan 30 karar verme birimi arasinda etkin olan 20 karar
verme biriminin 2016 yilina ait siiper etkinlik analizi sonuglar1 verilmistir. Elde edilen
bu siiper etkinlik degerlerine gore karar verme birimleri en yiiksekten en diisiige dogru
siralanmugtir. Siiper etkin olarak bulunan YGYO 622,19%’liik etkinlik skoru bu karar
verme biriminin etkinligini koruyarak girdilerini 522,19% oraninda artirabilecegi
anlamina gelmektedir. Yani YGYO cari rasyosunu, borglar rasyosunu, likidite oranini,
maddi duran varliklarim1 ve borglarin vade yapisina oranini 522,19% oraninda artirsa

bile yine etkin olabilecegi anlamina gelmektedir. Bu durum etkin olan diger karar verme

birimleri i¢cinde gecerli olmaktadir.

Tablo 5.14. 2017 Y1l Siiper Etkinlik Analiz Degerleri

DMU 2017
1. PAGYO 945,41%
2. ATAGY 617,46%
3. AKFGY 571,71%
4, ALGYO 534,80%
5. VKGYO 397,27%
6. MSGYO 277,94%
7. AKMGY 199,18%
8. DGGYO 189,66%
9. SRVGY 121,21%
10. DZGYO 108,92%
11. HLGYO 105,09%




73

2017 stiper etkinlik analizi verilerine gore 945,41% stiper etkinlik degeri ile
PAGYO siiper etkin olarak bulunmustur. PAGYO etkinligini koruyarak girdilerini
845,41% oraninda artirabilecektir. Bu durum mevcut girdi degiskenlerini 845,41%
oraninda artirsa bile yine de etkin olabilecegi anlamina gelmektedir. Etkin olan diger

karar verme birimleri i¢in de bu durum gegerlidir.

Tablo 5.15. 2018 Y1li Siiper Etkinlik Analiz Degerleri

DMU 2018
1 ALGYO 816,18%
2. AKFGY 814,26%
3. PAGYO 635,21%
4, AGYO 351,17%
5. SRVGY 298,97%
6. TSGYO 268,36%
7. DGGYO 243,72%
8. HLGYO 221,84%
9. PEGYO 213,80%
10. TRGYO 205,72%
11. YGGYO 203,15%
12. AKMGY 180,44%
13. AVGYO 177,59%
14, YKGYO 158,66%
15. AKSGY 141,28%
16. RYGYO 136,91%
17. KRGYO 135,53%
18. OZKGY 131,63%
19. MSGYO 117,26%

Tablo 5.15°de 2018 yilina ait siiper etkinlik analizine gore karar verme birimleri
en yiiksek degerken en diigiik degere dogru siralanmistir. Etkin olan karar verme
birimlerinin kendi arasinda etkinlik analizi sonuglarina gore siiper etkin olan ALGYO
816,18% skoruna sahiptir. En diisiik skor ise 117,26% skor ile MSGYO’na aittir. Ayni
sekilde siiper etkin olan ALGYO etkinligini muhafaza ederek girdilerini 716,18%
oraninda artirabilecektir. Bu durum diger etkin olan karar verme birimleri i¢in de

gecerlidir.
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Tablo 5.16. 2019 Yili Siiper Etkinlik Analiz Degerleri

DMU 2019
1. ALGYO 644,68%
2. PAGYO 449,34%
3. MSGYO 433,12%
4, KRGYO 327,30%
5. AKFGY 322,39%
6. KLGYO 317,72%
7. PEGYO 292,95%
8. RYGYO 267,25%
9. AGYO 227,84%
10. VKGYO 226,68%
11. YGYO 223,74%
12. TSGYO 197,67%
13. SRVGY 186,63%
14, YGGYO 174,11%
15. DGGYO 174,07%
16. HLGYO 160,24%
17. AVGYO 160,08%
18. ATAGY 155,89%
19. AKMGY 140,95%
20. YKGYO 113,21%
21. DZGYO 106,10%

2019 yilt siiper etkinlik analizi incelendiginde en yiiksek degerlere 644,68%
skorla ALGYO, 449,34% skorla PAGYO ve 433,12% skorla MSGY O sahiptir. bu karar
verme birimleri etkinliklerini koruyarak girdilerini sirasiyla 544,68%, 349,34% ve
333,12% oraninda artirabilecektir. Etkin olan diger karar verme birimleri de bu sekilde
girdilerini artirabilecektir. Analiz sonucunda en diisiik degerlere sahip olan karar verme
birimleri 197,67% degerle TSGYO, 186,63% degerle SRVGY, 174,11% degerle
YGGYO, 174,07% degerle DGGYO, 160,24% degerle HLGYO, 160,08% degerle
AVGYO, 155,89% degerle ATAGY, 140,95 degerle AKMGY, 113,21% degerle
YKGYO, 113,21% degerle son olarak 106,105 degerle DZGYO’dur.
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Yillara Gore Siiper Etkinlik Analizi

Karar Verme Birimleri
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Sekil 5.5. Yillara Gore Siiper Etkinlik Analizi Dagilimi

Sekil 5.5’te etkin olmayan karar verme birimleri ve etkin olan karar verme
birimlerinin siiper etkinlik analizinde elde edilen verilerine gore aragtirma
kapsaminda ele aliman 4 yildaki dagilimi ayrintili sekilde verilmektedir. Etkin
olmayan karar verme birimlerinin etkinlik degerleri siiper etkinlik analizinde de
aynidir. Arastirma kapsaminda ele alinan 30 karar verme biriminin etkin olmama
durumuna bakildiginda 2017 yilinda 19, 2018 yilinda 11, 2016 yilinda 10 ve 2019
yilinda 9 karar verme birimi etkin olamamuistir. Siiper etkinlik analizi sonucunda 701-
800 araliginda ele aliman 4 yilda da hicbir karar verme birimi bir degere sahip
degildir. Sekil incelendiginde etkin olan karar verme birimlerinin ¢gogu her 4 yilda da
101-200 araliginda bir deger almaktadir. 2016 yilinda 12 karar verme birimi, 2017
yilinda 5, 2018 yilinda 8 ve 2019 yilinda 10 karar verme birimi 101-200 araliginda
bir degere sahiptir. 2016 yilinda siiper etkin olan karar verme birimi 601-700
araliginda, 2017 yilinda siiper etkin olan karar verme birimi 901-999 araliginda, 2018
yilinda en yiiksek siiper etkinlik degerine sahip 2 karar verme birimi 801-900
araliginda ve son olarak 2019 yilinda siiper etkin olan karar verme birimi 601-700

araliginda yer almaktadir.
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SONUC

Artan kiiresel rekabet ortaminda sirketler basarili olabilmek ve siirekliligini
koruyabilmek i¢in ¢aligmak zorundadir. Bu durum sirketleri verimlilik, performans gibi
kavramlara odaklanmaya daha fazla itmistir. Rekabetin yogun oldugu ortamda
sirketlerin sektor icinde ne kadar etkin olup olmadigint bilmesi biiyilk 6nem
tasimaktadir. Ote yandan sirketler sektdr i¢inde rekabet halinde oldugu diger sirketler
arasinda performansini degerlendirmek ve etkin olabilmek i¢in referans almasi gereken

sirketler hakkinda bilgi sahibi olmay1 istemektedir.

Bu c¢alismada sirketlerin veri zarflama analizi ile goreli etkinlik analizlerinin
yapilmasi ve yorumlanmasi yapilmistir. Bu analiz yontemi parametrik olmayan
etkinlik 6l¢iim teknikleri arasinda yer almaktadir. Veri zarflama analizi yonetime
sirket hakkinda 6nemli bilgiler sunmaktadir. Sektdrde yer alan sirketlerin degerlerini
birbiriyle karsilagtirarak etkin olmayan sirketlerin basarisizligini etkin olan girketlere

gore karsilastirma olanagi tanimaktadir.

Calismada sirketlerin performansi, etkinlik kavrami ¢ergevesinde veri zarflama
analizi ile aragtirllmistir. Arastirma toplam 30 sirket kapsaminda gergeklestirilmistir.
Bu sirketler, Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S., Akis Gayrimenkul Yatirim
Ortakligr A.S., Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S., Alarko Gayrimenkul
Yatirim Ortaklig1 A.S., Ata Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S., Atakule Gayrimenkul
Yatirnm Ortakligi A.S., Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S., Deniz
Gayrimenkul Yatirnm Ortakligt A.S., Dogus Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S.,
Emlak Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S., Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.,
Idealist Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S., Is Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.,
Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S., Korfez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.,
Mart1 Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S., Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
A.S., Ozak Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S., Oderici Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 A.S., Panora Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S., Pera Gayrimenkul Yatirim
Ortakligt A.S., Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakligit A.S., Servet Gayrimenkul
Yatirnm Ortakligt A.S., Sinpas Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S., Torunlar
Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S., TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S., Vakif
Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S., Yap1 Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi



77

A.S., Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. ve Yesil Gayrimenkul Yatirim
Ortakligr A.S.’dir. Cari rasyo, borglar rasyosu, likidite oran, maddi duran varlik ve
borglarin vade yapisina orani girdi; aktif karlilik, 6zsermaye karliligi, satislarin getirisi
ve finansman orani ¢ikti olarak kullanilmistir. Sirketlerin ortak noktasi 2016, 2017,
2018 ve 2019 yillarinda gayrimenkul yatirim ortaklig sektdrii adi altinda BIST te islem

gormiis olmalaridir.

Veri zarflama analizinin ¢oziimiinde kullanmak icin gelistirilen bircok paket
program mevcuttur. Calismada, sektorlerin hedeflerini hesaplamak i¢in VZA’nin
yazilimlarindan olan Efficiency Measurement System (EMS) 1.3. paket programi
kullanilmistir. Analizde girdiye yonelik CCR modeli kullanilmistir. Girdiye yonelik
CCR modeli kullanilarak hesaplanan etkinlik analizi degerlerine gore sektorde yer alan
30 karar verme biriminin 2016 yilinda 20 tanesi, 2017 yilinda 11 tanesi, 2018 yilinda

19 tanesi ve 2019 yilinda ise 21 tanesi %100 etkinlik skoru ile etkin bulunmustur.

2016 yilinda en diisiik etkinlik skoru 42,35% etkinlik degeri ile Yap1 Kredi Koray
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’ne aittir. Bunun yani sira etkin olan karar verme
birimleri arasinda en yiiksek referans olma diizeyine sahip karar verme birimi 8
referans degeri ile Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’dir. Bunun yani sira 7
karar verme birimi etkin oldugu halde referans gosterilmemistir. Ayra etkin olan
karar verme birimlerinin kendi arasinda etkinligini 6l¢en siiper etkinlik analiz sonucuna
gore stiper etkin olarak bulunan karar verme birimi Yesil Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 A.S.”dir ve siiper etkinlik degeri 622,19%’ dur.

2017 analiz sonuglarina bakildiginda etkin olmayan karar verme birimleri
arasinda etkinlik degeri 38,04% olan Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. en
diisiik etkinlik degerine sahip olan karar verme birimidir. Etkin olan karar verme
birimlerine bakildiginda referans olma diizeyi en yliksek karar verme birimi olan Dogus
Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S. 12 referans degerine sahiptir. Ayrica 2 karar
verme birimi etkin oldugu halde referans gosterilmemistir. Siiper etkinlik analizi
sonucuna bakildiginda etkin olan karar erme birimleri arasinda siiper etkin olan Panora

Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S. 945,41% skoruna sahiptir.

2018 yilinda yapilan goreli etkinlik analizi sonucunda en diisiik etkinlik degerine

sahip olan karar verme birimi 23,35% etkilik degeri ile Yesil Gayrimenkul Yatirim



78

Ortakligi A.S.’dir. Etkin olan karar verme birimlerine bakildiginda Servet Gayrimenkul
Yatirim Ortakligt A.S. 7 referans degeri ile en yiiksek referans olma diizeyine sahiptir.
2018 yilinda etkin olmasina ragmen referans gosterilmeyen 6 karar verme birimi
bulunmaktadir. Etkin olan karar verme birimlerinin siiper etkinlik analizi sonucuna
bakildiginda 816,18% siiper etkinlik degeri ile Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1

A.S.’nin stiper etkin oldugu goriilmiistiir.

Son olarak arastirma kapsaminda ele alman 2019 yili i¢in yapilan etkinlik
analizine bakildiginda 49,22% etkinlik degeri ile Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1
A.S.’nin en diislik etkinlik degerine sahip oldugu goriilmektedir. Etkin olan karar
verme birimlerinin referans olma diizeyleri incelendiginde 7 referans degeri ile Korfez
Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S., Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. ve
Vakif Gayrimenkul Yatirnm Ortakligt A.S. en yliksek referans diizeyine sahip olan
karar verme birimleridir. Ayrica etkin olan 11 karar verme birimi referans
gosterilmemistir. Etkin olan karar verme birimleri arasinda yapilan siiper etkinlik
analizi sonucunda 644,68% siiper etkinlik degeri ile Alarko Gayrimenkul Yatirim

Ortaklig1 A.S. siiper etkin olarak goriilmiistiir.

Arastirma sonucunda etkin olan isletmeler i¢in ¢alisanlarinin performansinin
yiiksek oldugu ve isletmenin ana faaliyetlerini yerine getirdigi yorumu yapilabilir. Bu
durumda etkin olan isletmelerin etkin goriilmeyen isletmelere referans olarak
gosterilmesi, bu isletmelerin bulunduklar: rekabet¢i ortamda deger yaratma konusunda
avantaj sagladigini sdylemek miimkiin olacaktir. Ote yandan etkin goriilmeyen
isletmelerin performansini yiikseltme ve ana faaliyetlerini ger¢eklestirme konusunda
yapacagi iyilestirme adimlari isletme i¢in zaman ve maliyet acisindan bir dezavantajtir.
Bunlar goz oniline alindiginda yatirimcilara performans Ol¢iimiinii gerceklestiren ve
sonu¢ olarak etkin goriilen, zaman ve maliyet agisindan avantajli durumda olan
isletmelere yatirimlarini yapmasi Onerilebilir. Ayrica isletmelerin kendilerini bir adim
Oteye tasimasini saglayan performans Olc¢limiinii, diizenli bir sekilde ve belirli

periyotlarda yapmalar1 gerektigi onerisinde bulunulabilir.

Isletmelerin performanslar degiskenlik gosterebildiginden ele aldigimiz girdi ve
cikti degiskenlerinin sayis1 artirilarak ya da farkli girdi ve ¢ikti degiskenleri

kullanilarak farkli sonuclar elde etmek miimkiin olacaktir. Ayrica isletmelerin faaliyet
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gosterdikleri siire zarfinda ele alinan yillarin sayisi artirilarak aragtirmanin kapsami
genisletilebilir. Yapmis oldugumuz arastirmanin sonucunda etkin goriilen isletmelerin
Borsa Istanbul’da performans gdsterip gdsteremedigi de incelemeye acik olan bir diger

konudur.
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