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Tiirkiye’deki Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarmin Hisse Senedi
Degeri ve Siiper Etkinligi Arasindaki Iliski”

Aykut KARAKAYA!

Ozet

Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi (GYO) gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine,
gayrimenkule dayali menkul kiymetlere veya gayrimenkul haklarina yatirim yapmak ve
yonetmek amaciyla kurulan ve faaliyet gésteren sermaye piyasast kurumudur. GYO lar
hem finansal piyasalar hem de insaat sektorii ozelinde reel kesim i¢in hayati islev goriirler.
Tiirkiye 'deki GYO’larin etkinlikleri Ve hisse senedi degeri arasindaki iliskinin ortaya
konmast bu ¢alismanin amacin olusturmaktadwr. GYO'’larin 2015 yilr etkinlikleri Veri
Zarflama Analizi (VZA) ile ol¢iilmiistiir. GYO 'larin girdi yonelimli dlgege gore sabit getiri,
olcege gore degisen getiri ve dlgek etkinlikleri hesaplanmustir. Analiz sonucunda ortalama
olgege gore sabit getiri, olcege gore degisen getiri ve dlgek etkinligi skorlart sirasiyla 0.80),
0.821 ve 0.976 'duwr. Etkin GYO yiizdesi sirastyla %32, %36 ve %42 dir. Buna gore, etkinlik
skorlari ve etkin GYO yiizdesi gorece yiiksektir. Ilaveten GYO’larin sabit getiri
varsayimina gore siiper etkinlik skorlart hesaplanmustir. Siiper etkinlik skorlar: ve hisse
senedi borsa fiyvati arasinda pozitif yiiksek korelasyon bulunmugtur.

Anahtar Kelimeler: GYO lar, Etkinlik Ol¢iimii, VZA, Siiper Etkinlik, Hisse Senedi Degeri.
JEL Siniflandiridmasi: G23, D24, G10.

Relationship between Super Efficiency and Share Value Price of
Real Estate Investment Trusts in Turkey

Abstract

Real Estate Investment Trust (REIT) estates, real estate projects, real estate backed
securities or investing in real estate law and the capital market institutions and activities
established to manage. REIT’s have a vital function both financial markets and
construction sector. To reveal the relationship between efficiency and share value of REITs
in Turkey is the objective of this study. The 2015 year efficiencies of REITs were measured
using Data Envelopment Analysis (DEA). Input oriented, constant return to scale, variable
returns to scale, and scale efficiencies of the REIT’s were calculated. The average
efficiency scores respectively are 0.80, 0.821, and 0.976. Efficiency percents of REITS,
respectively, are 32%, 36%, and 42%. Accordingly, efficiency scores and the effective
percent of REITs are relatively high. In addition, constant returns to scale of REITs super
efficiency scores were calculated. It was found a positive high correlation between super
efficiency scores and stock prices.
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1. Giris

Rekabetci piyasa yapisi isletmeleri sahip olduklar1 fiziki ve finansal kaynaklari
optimal kullanmaya itmektedir. Ozellikle yasanan kiiresel boyutlu finansal kriz
isletmelerin faaliyetlerinde optimal olmay:1 gerekli kilmaktadir. Bundan dolayz,
isletmeler rekabet ettikleri sektordeki performanslarimi dogru degerlendirip,
ardindan da arttirmanin yollarini arastirmalidir. Bu baglamda performansta 6ne
¢ikan unsurlar kullanilan kaynaklar ve bu kaynak kullanimi sonucunda ulasalan
ciktilar olacaktir. Bu amagla, isletmeler ulasmak istedikleri ¢ikt1 diizeyleri i¢in
girdileri hangi seviyeye kadar kullanmalar1 gerektigini belirlemede genellikle
etkinlik ve verimlilik analizlerine basvurmaktadir.

Verimlilik, bir ¢iktinin iiretilebilmesi i¢in iiretim siirecinde kullanilan girdilerin ne
kadar rasyonel kullanildigini ortaya koyan bir gostergedir. Etkinlik, bir isi
gerceklestirmede kullanilan kaynaklarin istenilen sonucu elde etmek amaciyla ne
Olciide iyi kullanildigini yansitmaktadir. Verimlilik belli bir ¢iktinin en az maliyetle
iiretilmesini, etkinlik ise bir girdi-¢iktt mekanizmasi1 araciligi ile isleri dogru
yapabilme kabiliyetini ifade eder (Karakaya ve Maras, 2016:1). Verimlilik daha ¢ok
teknik bir durumu vurgular.

Finansal sektoriin etkinligi sadece makro degil ayn1 zamanda mikro anlamda da
Ozel bir anlam tasimaktadir. Finansal sektor miistakil bir sektor olmasiyla birlikte
ekonomik birimler aras1 kaynaklarin tahsisinde aracilik fonksiyonu gordiigiinden
kritik bir konuma sahiptir. Bu kritik konumundan otiirii finansal sektoriin
faaliyetlerindeki etkinlik ekonominin etkinligi ve verimliligi iizerinde diger
sektorlere gore daha belirleyici olmaktadir. Finansal sektoriin ekonomideki en
belirgin kurumlart bankalar, sigorta sirketleri, emeklilik sirketleri, yatirim
ortakliklar1 ve aract kurumlardir. Tiirkiye’de kiiresel finansal krizin ardindan
ekonominin canlandirilmasi maksadiyla alt yap1 yatirnmlarina dnem verildiginden
ingaat sektoriindeki ylikselisle birlikte yatirrm ortakligi tiirlerinden olan
Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklart (GYO) finansal sektor igindeki 6ne ¢ikmaya
baglamistir. GYO’lar gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule
dayali menkul kiymetlere veya gayrimenkul haklarina yatirim yapmak ve yonetmek
amactyla kurulan ve faaliyet gosteren sermaye piyasasi kurumlaridir. Grafik 1 ve 2
GYO’larin Borsa istanbul (BIST) igindeki nispi giiciinii gdstermektedir.
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Grafik 1: GYO Endeksinin Nispi Gii¢ Analizi
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Grafik 1’de GYO Endeksinin BIST 100 ‘e gére nispi gii¢ analizi yapilmistir. GYO
Endeksinin nispi gii¢ analizine gore, 2004 yilindan kiiresel finansal krizin ortaya
cikmasma kadar GYO Endeksinin giicliniin azaldig1 ve kiiresel finansal krizin
ortaya ¢iktig1 2008 yilinda minimum oldugu goriilmektedir. Kiiresel finansal krizin
ardindan kii¢iik inis ¢ikiglara ragmen GYO Endeksinin nispi giicii yatay seyir
izlemistir. Dolayisiyla GYO Endeksi piyasa icerisinde 2004’den kiiresel krize kadar
gii¢ kaybederken kiiresel kriz sonrasinda genelde giiciinii korudugu goriilmektedir.
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Grafik 2: GYO’larin BIST igindeki Pay:

Grafik 2’de GYO’larn sirket say1s1 ve piyasa degeri agisindan BIST icindeki payi
sunulmustur. Sirket sayis1 2003’de 9 iken istikrarli bir artisla son yilda 31°e
yiikselmistir. Piyasa degeri de 2003’de yaklasik ¥:1,2 Milyar’dan 2014°de yaklasik
£22 Milyar’a ulagsmistir. GYO’lar sayr olarak BIST iginde payr %3’den %7
yiikselirken, piyasa degeri agisindan %1’inden yaklasik %4’iine yiikselmistir.
GYO’larin say1 ve piyasa degerindeki bu gelismenin kiiresel finansal krizden
sonraki dénemde de devam etmesi dikkat cekicidir. Insaat sektdriiniin one
cikarilmas: suretiyle alt yapir yatirimlari kanaliyla, krizin Tiirkiye Ekonomisi
tizerine etkisinin azaltilmasi veya sinirli tutulmasinin bir sonucu oldugunu
sOylemek yanlis olmayacaktir.

Finansal sektor i¢indeki onemi giderek artan GYO’larmin kaynaklarini etkin
kullanip iyi yonetilmesi hem finansal hem de reel kesim i¢in 6nemlidir. Bu
oneminden otiirti, Tirkiye’deki GYO’larin etkinliginin 6lgiliip, etkinlik ve piyasa
performans1 arasindaki iliskinin ortaya konmasi bu c¢alismanin amacini
olusturmaktadir. Calismanin amaci olan etkinlik 6lgiimii, Veri Zarflama Analizi
(VZA) modellerinden Olgege Gore Sabit Getiri, Olcege Gore Degisken Getiri,
Olgek Etkinligi ve Siiper Etkinlik yontemiyle gerceklestirilmistir. Oncelikle
GYO’larin Olgege Gore Sabit Getiri, Olgege Gore Degisken Getiri, Olgek Etkinligi
hesaplanmis. Ardindan Olgege Gore Sabit Getiri agisindan etkin bulunan
GYO’larin hangilerinin daha etkin oldugunun belirlenmesi amaciyla Andersen ve
Petersen (1993) tarafindan ortaya konan model ile siiper etkinlik skorlar
hesaplanacaktir.

2. Veri Zarflama Analizi

Etkinlik 6l¢tim yontemleri oran analizi, parametrik ve parametrik olmayan olmak
tizere li¢ kisma ayrilirlar. Oran analizinde ¢ogunlukla tek girdi ve tek ¢ikti
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degiskenli finansal oranlar kullanilmaktadir. Oran analizleri gercek etkinligi tam
Olgemezler (Karakaya ve digerleri, 2014: 4). Parametrik yontemlerde onceden bir
fonksiyonel bi¢cim varsayilip ve bu fonksiyonun parametreleri tahmin edilmeye
calisilir (Cakmak ve digerleri, 2008: 27). Literatlirde parametrik yontem olarak
genelde bir ¢ikt1 ile birden ¢ok girdinin iliskilendirildigi regresyon tekniklerinden
yararlanilmaktadir. Parametrik yontemlere bir alternatif olarak ortaya ¢ikan
parametrik olmayan yontemler, genel olarak matematiksel programlamaya
dayalidir. Bu yontemler, 6nceden bir fonksiyonel bi¢imin varligini dngérmezler.
Bu 6zelliklerinden dolay1 parametrik yontemlere gére daha esnektirler. Ayrica gok
girdili ve c¢ok ¢iktili 6l¢iim i¢in olduk¢a uygun bir yapiya sahiptirler
(Yolalan,1993:5; Karakaya ve Maras, 2016: 2). Parametrik olmayan etkinlik 6l¢iim
yontemlerinden en yaygin kullanilan teknik ise, Veri Zarflama Analizi (VZA) dir.

VZA (Veri Zarflama Analizi) teknigi ‘Toplam Faktér Verimliligi’ yaklagimina
dayal1 olarak ¢ok girdili-cok ¢iktili {iretim ortaminda faaliyet gosteren homojen
karar birimlerinin etkinligini 6lgmek amaciyla gelistirilmistir. VZA, ilk olarak
Farrell (1957) tarafindan ortalama performans 6lgiitiine karsilik ortaya atilan “Sinir
Uretim Fonksiyonu’ dnerisi ile sekillenmis, sonrasinda Charnes, Cooper ve Rhodes
(1978) ve Banker, Charnes ve Cooper (1984)’in ¢alismalariyla bugiinkii halini
almstir.

VZA genel olarak ‘Olgege Gore Sabit Getiri’ ve ‘Olgege Gore Degisken Getiri’
olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Olgege gore sabit getiri Charnes, Cooper ve
Rhodes (CCR) (1978) tarafindan, dlgege gore degisken getiri de Banker, Charnes
ve Cooper (BCC) (1984) tarafindan gelistirilmistir.

Olgege gore sabit getiri varsaymmi s6z konusu olan CCR modelinde dnce her bir
karar verme birimi i¢in, agirlikli sanal girdi ve ¢iktilar tiretilir. Ardindan bu sanal
¢ikti/sanal girdi oranini maksimum kilacak agirliklar kesirli dogrusal programlama
yardimiyla belirlenir. Boylece her bir karar verme birimi i¢in ayri agirlik kiimesi
hesaplanir (Charnes, Cooper ve Rhodes, 1978). CCR modelinin hem girdiye
yonelik hem de ¢iktiya yonelik ¢arpan (primal) ve zarflamali (dual) formiilleri EK-
1’de sunulmustur.

BCC modeli, CCR modelinin varsayimlarinda degisiklik yapilarak elde edilmis bir
modeldir. Banker, Charnes ve Cooper (BCC) modelini kullanarak tiim karar
birimleri i¢in dlgege gore getiri tipi de belirlenebilir. BCC modelinde, 6nceki CCR
modeline 6lgege gore degisken getiri varsayimi gergevesinde konveksite kisitini
eklemislerdir. BCC sinir1 her zaman CCR sinirinin altinda yer alir. Bu yiizden CCR
etkinlik skoru, BCC etkinlik skorundan kiiciik veya ona esit olacaktir. BCC
modelinin hem girdiye yonelik hem de ¢iktiya yonelik ¢arpan (primal) ve zarflamali
(dual) hesaplamalar1 EK-2’de verilmistir.

Her iki yaklagimin da birer VZA modeli olmasina karsin varsayimlart farklidir.
CCR modelinde ‘Olgege Gére Sabit Getiri’ varsayimi altinda ‘Toplam Teknik
Etkinlik> dlgiiliirken, BCC modelinde ‘Olgege Gore Degisken Getiri® varsayimi
altinda benzer Olgekteki birimleri birbirleriyle kiyaslayarak sadece ‘Saf Teknik
Etkinlik’ 6lgtilmektedir. Her iki yaklasimda da karar biriminin hesaplanan etkinlik



Anadolu Iktisat ve Isletme Dergisi, 1 (1) 2017, 1-17
Olgiitiiniin 1 olmas1 karar biriminin etkin oldugunu, 1°den farkli olmasi karar
biriminin etkin olmadigin1 gosterir. Her iki yaklasimda, girdi veya ¢ikt1 odakli
olarak hesaplanabilmektedir. CCR ve BCC girdi odakli oldugunda, etkin olmayan
birimler 1’den kiigik degerler alirken, ¢ikti odakli oldugunda, etkin olmayan
birimler 1’den biiyiik degerler alacaklardir. Etkin olan karar birimlerinde aylak
degisken degeri sifir, etkin olmayan karar biriminin aylak degisken degeri sifirdan
farkli olmaktadir.

Yukaridaki CRR ve BCC yontemlerine ilaveten VZA ‘Toplamsal Yontem’ adinda
yontemle de hesaplanmaktadir. CCR ve BCC modelleri girdiye veya ¢iktiya odakl
olarak degerlendirilebilmektedir. Toplamsal Yontem hem girdi hem de c¢ikti
odaklilig1 aymi anda dikkate alabilmektedir. Bu yontemde, girdi fazlas1 ve ¢ikti
eksikligi es anli bicimde ele alip etkinlik sinir1 tizerinde etkinsiz karar birimine en
uzaktaki noktaya ulagsmak amaglanir (Banker ve digerleri, 2004: 355). Toplamsal
yontemde karar birimleri i¢in bir etkinlik skoru elde edilmez. Karar birimlerinin
etkin olup olmadiklar1 aylak degisken degerlerine bakilarak belirlenir. Eger aylak
degisken degeri de sifir ise o karar birimi bu modele gore etkin olacaktir.

Hali hazirdaki girdi bilesiminin en uygun bi¢imde kullanilarak miimkiin olan
maksimum ¢iktinin {iretilmesindeki basar1 "Saf Teknik Etkinlik", girdi ve ¢ikti
fiyatlarinin goz Oniine alinarak en uygun girdi bilesiminin sec¢ilmesindeki basari
"Fiyat Etkinligi" ve uygun 6lgekte iiretim yapmadaki basari da "Olgek Etkinligi"
olarak tammlanmaktadir. Saf Teknik Etkinlik ve Olgek Etkinligi birlikte "Toplam
Teknik Etkinlik" veya "VZA Etkinligi" olarak da adlandirilir (Banker, Charnes ve
Cooper, 1984).

VZA’da ii¢ kisit s6z konusudur. Bunlardan birincisi girdi ve ¢iktilarin negatif
degerler almamas1 ve degiskenlerin arasindaki korelasyonun pozitif olmasidir
(Bowlin, 1998: 17). Ikincisi analize konu olan isletmelerin etkinliginin maksimum
“1” olmasidir (Ulucan, 2002: 187). Uciinciisii ise, arastirmanimn giivenilirligi
yoniinden, isletme sayisinin girdi ve ¢iktilarin sayisinin en az iki veya ii¢ kati
olmasidir (Boussofiane ve digerleri, 1991: 3; Ramanathan, 2003: 174; Paradi ve
digerleri, 2004: 325). Bu kisitlarin saglanmasi analizin sihhati agisindan gereklidir.

Etkinlikler hesaplandiginda, birden fazla etkin birimin ortaya ¢iktig
gozlemlenebilmektedir. Boyle durumlarda Andersen ve Petersen (1993) tarafindan
gelistirilen ‘Siiper Etkinlik Modeli’ yardimiyla, etkin birimlerin kendi aralarinda
etkinlik derecelerine gore siralanmast miimkiin olabilmektedir. Her bir etkin karar
birimi, sirasiyla etkin iiretim sinirindan ¢ikarilmakta ve ¢ikarilan karar biriminin
yeniden belirlenen etkin smira olan uzakligi Olcililmektedir. Hesaplamalar
sonucunda elde edilen siiper etkinlik skorlar1 arasindan en yliksek degere sahip olan
karar birimi en etkin birim olacaktir (Ozdemir ve Demireli, 2013: 222). Her bir
etkin karar birimi elde ettigi ‘Siiper Etkinlik Skorlar1’ itibariyle biiyiikten kiiclige
dogru siralanarak kendi aralarindaki iistiinliik siralamasi elde edilir (Ozden, 2008:
178; Per¢in ve Cakir, 2012: 36).

Adler ve digerleri (2002) VZA literatiiriindeki karar birimleri siralama yontemlerini
asagida belirtilen alt1 grupta toplamistir (Y1ldirim, 2009: 71; Per¢in ve Cakir, 2012:
36):
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1. Etkinlik skorlarindan tiiretilen ¢apraz etkinlik matrisine dayali siralama,
2. Etkin karar birimlerini kendi aralarinda siralayan siiper etkinlik yontemi,

3. Etkin karar birimlerin etkin olmayan karar irimler i¢in referans gosterilme
sayilarina dayanan kiyaslama yontemi,

4. Cok degiskenli istatistik tekniklerine dayali siralama,

5. Etkinsiz karar birimlerinin biitiin girdi ve ¢iktilarindaki ortalama oransal
etkinsizliklerine gore siralanmast,

6. Cok amach karar verme yontemlerine dayal1 siralamadir.

Bu ¢alismada, yukarida belirtilen siralama yontemlerinden biri olan, etkin karar
birimlerini kendi aralarinda siralayan siiper etkinlik yontemi ile siralama
yapilmistir.

3. Veri Seti ve Degiskenler

Caligma veri seti Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ve Kamu Aydinlatma Platformu
(KAP) internet sitelerinde halka agik olarak yaymlanan GYO ait 2015 yili finansal
tablolar ve portfdy bilgilerinden olusturulmustur. Borsa Istanbul’da kurumsal
iriinler pazarinda hisse senetleri islem goren 31 GYO’nun 2015 yili verileri
calismanin veri setini olusturmaktadir.

Etkinlik modelinin degiskenleri olan 3 girdi ve 2 ¢ikt1 literatiirden yararlanilarak
belirlenmistir. Girdiler finansman gideri (Anderson ve digerleri, 2002; Topuz,
2002; Aytekin ve Kahraman, 2015; Karakaya ve Maras, 2016), faaliyet giderleri
(Anderson ve Springer, 2002; Anderson ve digerleri, 2002; Topuz, 2002; Anderson
ve digerleri, 2004; Miller ve digerleri, 2005; Springer ve Miller, 2007; Tiirkmen
Yilmaz, 2011; Aytekin ve Kahraman, 2015; Karakaya ve Maras, 2016) ve 0z
sermaye (Aytekin ve Kahraman, 2015; Karakaya ve Maras, 2016) olarak ii¢ adettir.
Ciktilar net aktif degeri (Anderson ve digerleri, 2002; Tiirkmen Yilmaz, 2011;
Aytekin ve Kahraman, 2015; Karakaya ve Maras, 2016) ve toplam gelirlerdir
(Anderson ve digerleri, 1998; Ambrose ve Pennington-Cross, 2000; Anderson ve
digerleri, 2004; Miller ve digerleri, 2005).

Calismadaki GYO sayis1 31 girdi ve ¢ikti toplami 5 oldugundan GYO sayisi
degisken toplaminin 6 kati oldugundan VZA’nin kisitlarindan biri olan GYO
sayisinin  girdi ve ¢iktt toplaminin en azindan 2-3 kati olmasi kosulu
saglanmaktadir. Tiirkiye’deki 31 GYO’nun 2015 yili bilgilerinden meydana gelen
ti¢ girdi ve iki ¢iktidan olusan toplam bes degiskene sahip {iretim yaklasimina dayali
girdi yonelimli etkinlik analizi bulgular asagidaki bulgular basliginda sunulmustur.

4. Arastirma Bulgulan

Arastirma bulgular1 asagida ii¢ bashik halinde verilmistir. Basliklarn ilkinde
aragtirmanin girdi ve ¢iktilarmin tanimlayict istatistikleri ve korelasyonlari,
ikincisinde GYO’larin VZA sonucunda elde edilen etkinlikleri, tgiinciisiinde
GYO’larin hesaplanan siiper etkinlik skorlari, siiper etkinlik skorlar1 ve hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki korelasyonlar yer almistir.
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4.1. Degiskenlerin Tamimlayic1 Istatistikleri ve Korelasyon Katsayilari

VZA’nin hesaplanmasindan dnce ¢alismada kullanilan modeldeki girdi ve ¢iktilarin
VZA’ya uygunlugu acisindan incelenmesinde yarar vardir. Degiskenlerin
tanimlayict istatistikleri Tablo 1’de ve ikili korelasyon katsayilari Tablo 2’de
sunulmaktadir. Tablo 1’deki girdi ve ¢iktilarin minimum degerlerine bakildiginda
hi¢ birinin negatif deger almadigi goriilmektedir. Dolayisiyla VZA’nin
degiskenlerin negatif deger almamasi kosulunu saglanmustir.

Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri (t:1.000)

Finansman | Faaliyet | Oz Sermaye NAD Toplam

Gideri Giderleri Gelirler
Minimum 0,077 407 9.025 9.025 6.521
Ortalama 55.214 20.332 965.876 | 1.133.887 6.451.923
St. Sapma 98.036 30.321 1.763.006 | 2.257.795 34.038.900
Maksimum 506.950 | 123.221 9.325.399 | 11.544.347 | 1.801.358.000

GYO’larin ortalama finansman gideri £55.214.007, faaliyet giderleri - 20.332.638,
0z sermaye biiytkligi £965.876.825, net aktif degeri £1.133.887.427 ve toplam
gelirleri £6.451.923.384°dir. GYO’larin dikkat ¢eken faaliyet giderlerinden daha
fazla finansman giderine katlandig1 ve net aktif degerin 6z sermayenin {izerinde
gerceklestigidir. [laveten toplam gelirlerle ilgili istatistikler GYO’larm gelirlerinin
degiskenliginin yiiksek oldugudur.

Asagidaki Tablo 2°deki girdi ve ¢iktilarin kendi arasindaki korelasyonlar 0.234-
0.891 araligindadir. Girdiler arasi korelasyon katsayilarinin 0.234-0.609 araliginda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Ciktilar arasindaki korelasyon 0.716 pozitif
ve istatistiksel olarak anlamlidir. Ayrica girdiler ve ¢iktilar arasindaki korelasyonun
0.291-0.583 araliginda pozitif ve istatistiksel agcidan anlamli oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla bu bes degiskenin birbirleriyle pozitif yonlii ve anlaml iligkili oldugu
ortaya ¢ikmaktadir. Bu bulgular 1s1g8inda girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin VZA’da
kullanilma kosulu agisindan korelasyon katsayilarinin arzu edilen nitelikte oldugu
sOylenebilir.

Tablo 2: Degiskenlerin Korelasyon Katsayilari

Degiskenler Finansman Faaliyet Oz Sermaye | NAD | TG
Gideri Giderleri

Finansman Gideri 1

Faaliyet Giderleri 0.234" 1

Oz Sermaye 0.345" 0.609™ 1

Net Aktif Degeri 0.415™ 0.583™ 0.891™ 1

Toplam Gelirler 0.291" 0.501™ 0.819™ | 0.716™ 1

“ve ™ sirastyla istatistiksel olarak %35 ve %1 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.
4. 2. Veri Zarflama Analizi Bulgular

2015 yilt i¢in 31 GYO’nun Olgege Gore Sabit Getiri (CCR) ve Olgege Gore
Degisken Getiri (BCC) varsayimlarina gore elde edilen VZA bulgular asagida
Tablo 3’dedir. Tablo 3’e gore, 31 GYO’nun 10’unun Olgege Gore Sabit Getiri
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Tablo 3: GYO’larin 2015 Yili Etkinlik Skorlar1 ve Referanslar

Sabit Degisken
Sira | GYO’lar Getiri Getiri Olcek | Referanslar
Etkinligi | Etkinligi | Etkinligi
1 | AKFEN GYO 0.754 0.756 0.997 22 ve 30
2 | AKIS GYO 0.626 0.645 0.970 5, 10, 22 ve 27
3 | AKMERKEZ GYO 1.000 1.000 1.000
4 | ALARKO GYO 0.851 0.822 0.966 12, 28 ve 30
5| ATAGYO 1.000 1.000 1.000
6 | ATAKULE GYO 0.636 0.637 0.999 5ve 10
7 | AVRASYA GYO 0.624 0.642 0.972 5ve 10
8 | DENIZ GYO 0.756 0.756 1.000 10, 12 ve 20
9 | DOGUS GYO 0.993 0.998 0.995 3,22ve 30
10 | EMLAK KONUT GYO 1.000 1.000 1.000
11 | HALK GYO 0.854 0.854 1.000 3,10, 20 ve 30
12 | IDEALIST GYO 1.000 1.000 1.000
13 | ISGYO 0.966 0.966 1.000 10, 27 ve 30
14 | KILER GYO 0.579 0.592 0.979 3,5ve 22
15 | KORFEZ GYO 0.915 0.987 0.927 3vel2
16 | MARTI GYO 0.482 0.489 0.985 5ve 10
17 | NUROL GYO 1.000 1.000 1.000
18 | OZAK GYO 0.680 0.697 0.976 5, 10 ve 27
19 | OZDERICI GYO 0.730 0.754 0.967 10, 27 ve 30
20 | PANORA GYO 1.000 1.000 1.000
21 | PERA GYO 0.741 0.752 0.985 5, 10 ve 27
22 | REYSAS GYO 1.000 1.000 1.000
23 | SAF GYO 0.762 0.865 0.881 5, 10 ve 27
24 | SERVET GYO 0.557 0.591 0.943 5, 10 ve 27
25 | SINPAS GYO 0.161 0.170 0.945 3,5vel7
26 | TORUNLAR GYO 0.986 1.000 0.986 22,27 ve 30
27 | TSKB GYO 1.000 1.000 1.000
28 | VAKIF GYO 1.000 1.000 1.000
YAPI KREDI KORAY
29 | GYO 0.668 0.692 0.965 5,17 ve 22
30 | YENI GIMAT GYO 1.000 1.000 1.000
31 | YESIL GYO 0.654 0.787 0.830 5ve 22
Etkinlik Ortalamasi 0.810 0.821 0.976
Etkin GYO Sayis1 10 11 13
Etkin GYO Yiizdesi %32.26 | %35.48 | %41.94

(CCR) varsaymimi altinda etkin, geriye kalan 21’inin ise etkin olmadig1
goriilmektedir. Diger yandan, Olcege Gére Degisken Getiri (BCC) varsayimina
gore hesaplanan etkinlik acisindan, 11 GYO’nun etkin, 20’sinin ise etkin olmadigi
tespit edilmektedir. Boylece, GYO’larin etkin olanlarin sayisinin toplam GYO’larin
sirastyla %32 ile %35’ine denk geldigi tespit edilmistir. Ayrica Olgege Gore Sabit
Getiri etkinlik ortalamasi 0.810 ve Olgege Gore Degisken Getiri etkinlik ortalamasi
0.821°dir. Analiz sonucunda, hem CCR hem de BCC varsayimi altinda etkin olan
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GYO’larin sektoriin iigte bir diizeyinde ve etkinlik ortalamasinin yiiksek oldugu
ortaya ¢ikmaistir.

Olgek etkinligi skorlart GYO’larin &lgek etkinligine ne kadar sahip olduklarini
gdstermesi acisindan énemlidir. Olgek etkinligi skoru 1 olanlar dlgek etkinligine
sahip, 1’in altindakilerse 6l¢ek etkinligine sahip degil yani Olgek etkin degildir
(Ramanathan, 2005). GYO’larin &lgek etkinligi, Olgege Gore Sabit Getiri
etkinliginin Olcege Goére Degisken Getiri etkinligine oranlanmasiyla hesaplanir.
Olgek etkin olan GYO’lar faaliyetlerini optimal biiyiikliikte yiiriitebilen, 6lgek
etkinsiz olan GYO’lar faaliyetlerini optimal biiyiikliikte yiirtitemeyenlerdir (Tarim,
2001: 17). AKFEN GYO’yu ornek verilirse, 0lgek etkinliginin 0.756 olmasi,
faaliyetlerini optimal 6lgek biiyiikliigiinde gergeklestiremedigini gosterir. Buna
karsin AKIS GYO’nun 6lgek etkinliginin 1 olmasi, faaliyetlerini optimal dlgek
biiytikligiinde gerceklestirebildigini yani 6lgek ekonomisinden yararlanabildigini
gosterir.

Olgek etkin olan GYO sayis1 13 ve GYO’larin %42’isi 6lgek etkindir. Olcek etkin
GYO sayisi ve yiizdesi Olgege Gore Sabit Getiri ve Olgege Gore Degisken Getiri
varsayimlari etkinliklerinden daha yiiksektir. Bu bulguya gore GYO’larin etkinlik
boyutlarindan daha fazla Olgek Etkinligini ardindan Saf Teknik Etkinligi
saglayabildigi sOylenebilir. Bundan dolay1r Toplam Teknik Etkinlik daha diisiik
diizeyde gerceklesmistir. GYO’larin Saf Teknik Etkinligin yani GYO’larin
operasyonel konularin iyilestirilmesinde fayda olacagi ortaya ¢ikmistir. Dolaysiyla
GYO etkinsizliginin 6lgekten yeterince yararlanamadigindan degil, Saf Teknik
Etkinlik’ten kaynaklandigi goriilmiistiir.

Etkin olmayan sirketlerin etkin sinirda yer almalar1 i¢in girdi ve ¢ikt1 degerlerini
ornek almalar gereken sirketler referans sirketlerdir. Tablo 3’{in son siitununda
etkin olmayan GYO’larin etkinlige ulasabilmeleri i¢in referans almalar1 gereken
sirketler yer almaktadir. Ornegin AKFEN GYO REYSAS GYO ve YENI
GIMAT’yu veya bunlardan sadece birini kendine 6rnek almak suretiyle etkin
olabilir. Etkin olmayan GYO’lar i¢in etkin GYO’lardan en fazla referans gésterilme
sayist 12 ile ATA GYO ve EMLAK KONUT GYO’ya aittir. Etkin olmayan
GYO’lar i¢in etkin GYO’lardan en az referans gosterilme sayisi 1 ile PANORA
GYO ve VAKIF GYO’ya aittir.

4.3. Siiper Etkinlik Bulgular

Asagidaki Tablo 4 GYO’larin 2015 yili siiper etkinlik skorlari ile hisse senedi
fiyatlarim gostermektedir. Tablo 3’deki Olgege Gore Sabit Getiri varsayiminda
etkin bulunmayan GYO’larin etkinlik skorlar1 hesaplama sonucunda degismeden
Tablo 4°de sunulmustur. Olgege Gore Sabit Getiri varsayiminda etkin olan GYO’lar
icin ayrica siiper etkinlik skorlar1 hesaplanmis ve Tablo 4’de raporlanmugtir.

Tablo 4’e gore etkin GYO’lardan siiper etkinlik skoruna gore 3.010 ile YENI
GIMAT GYO ilk sirada 1.05 ile TSKB GYO son siradadir. Siiper etkinlik skorlari
1’den biiyiik olan GYO’larin etkinligini degistirmeden girdilerini hangi oranda
artirabileceklerini gosterir. Ornegin, 1.316 skora sahip ATA GYO kullandig: girdi
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miktarin1 ortalama %31.6 oraninda artirsa bile, ATA GYO’nun etkin GYO olarak
degerlendirilebilecegi anlamina gelmektedir.

Tablo 4: GYO’larin 2015 Yili Stiper Etkinlik Skorlar1 ve Hisse Senedi Fiyatlar

Stiper Etkinlik | Hisse Senedi

Sira | GYO’lar Soku Fiyati( ¥)

1 AKFEN GYO 0.754 1,34
2 AKIS GYO 0.626 2,18
3 AKMERKEZ GYO 2.624 16,60
4 ALARKO GYO 0.851 27,50
5 ATAGYO 1.316 2,79
6 ATAKULE GYO 0.636 1,32
7 AVRASYA GYO 0.624 1,13
8 DENIZ GYO 0.756 1,48
9 DOGUS GYO 0.993 3,60
10 | EMLAK KONUT GYO 1.141 2,60
11 | HALK GYO 0.854 1,03
12 | IDEALIST GYO 2.603 0,77
13 | ISGYO 0.966 1,76
14 | KILER GYO 0.579 1,59
15 | KORFEZ GYO 0.915 1,05
16 | MARTIGYO 0.482 0,40
17 | NUROL GYO 1.274 4,64
18 | OZAK GYO 0.680 1,86
19 | OZDERICI GYO 0.730 1,26
20 | PANORA GYO 1.078 4,43
21 | PERAGYO 0.741 0,39
22 | REYSAS GYO 1.406 0,51
23 | SAFGYO 0.762 0,79
24 | SERVET GYO 0.557 2,35
25 | SINPAS GYO 0.160 0,62
26 | TORUNLAR GYO 0.986 3,25
27 | TSKBGYO 1.050 0,58
28 | VAKIF GYO 1.564 2,28
29 | YAPI KREDI KORAY GYO 0.668 1,31
30 | YENI GIMAT GYO 3.010 13,25
31 | YESIL GYO 0.654 0,36

4.4. Siiper Etkinlik Skoru ve Hisse Senedi Fiyat: iliskisi

GYO’larn siiper etkinlikleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkinin ortaya
konmasinda iki korelasyon analizinden yararlanilmistir. GYO’larin stiper etkinlik
skorlar1 ile hisse senedi fiyat1 arasindaki iliski Pearson Korelasyonla, GYO’larin
stiper etkinlik skorlar1 siralamasi ile hisse senedi fiyatlar1 siralamasi arasindaki
iligki ise, Spearman Sira Korelasyonla incelenmistir. Asagida Tablo 5’de
hesaplanan korelasyon katsayilar1 ve korelasyonlarin istatistiksel anlamlilik
diizeyleri verilmistir.
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Tablo 5: Siiper Etkinlik Skoru ve Hisse Senedi Fiyat1 Arasindaki Korelasyonlar

Korelasyonlar Katsayilar
Pearson Korelasyon 0.546™"

Spearman Sira Korelasyon | 0.421
“ve ™ sirastyla istatistiksel olarak %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

*kk

Tablo 5’e bakildiginda, siiper etkinlik skorlari ile hisse senedi fiyati arasindaki
Pearson Korelasyonu 0.546 ve istatistiksel olarak anlamlidir. Siiper etkinlik
skorlarinin siralamasi ile hisse senedi fiyati siralamasi arasindaki Spearman Sira
Korelasyonu 0.421 ve istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonuca gore, hem GYO’larin
stiper etkinlik skorlar1 ile hisse senedi fiyat1 arasinda, hem de stiper etkinlik skorlar1
siralamast ile hisse senedi fiyat1 siralamasi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
anlaml iligkilerin oldugu ortaya ¢ikmaktadir. GYO’larin stiper etkinlik skorlar ile
hisse senedi fiyat1 arasindaki bu iligkinin sagilimi asagidaki Grafik 3’de
gosterilmistir.
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borsafiyati

10,000000—

5,000000—] o ©
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T T T T T
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slperetkinlikskoru
Grafik 3: Siiper Etkinlik Skoru ve Hisse Senedi Borsa Fiyati1 Sac¢ilim Grafigi

Grafik 3’de yatay eksen GYO’larmn siiper etkinlik skorlarmi dikey eksende ise
GYO'’larin hisse senedi borsa fiyati yer almaktadir. Grafikten iligkinin dogrusal
oldugu goriilmektedir. Ancak iki GYO’nun bu dogrusal iliskiye uymadig1 ortaya
¢ikmaktadir. Ug deger olan bu iki GYO Alarko GYO ve Servet GYO veri setinden
cikarildiginda, geriye kalan 29 GYO’nun hisse senedi fiyati ile stiper etkinlik skoru
arasindaki Pearson Korelasyonu dikkat ¢ekici bigimde 0.733 diizeyine yiikseldigi
goriilmektedir. Bu korelasyon 2015 yilinda GYO’larn etkinligi ile borsa
performansi arasinda pozitif kuvvetli bir iligkinin oldugunu ortaya koymaktadir.
Buradan etkin GYO’larin hisse senedi borsa fiyatinin bir baska deyisle piyasa
basarisinin yiiksek oldugu sonucuna varilabilir.

6. Sonuc ve Oneriler

Rekabetci piyasa kosullarinin getirdigi bir sonug¢ olarak, firma kaynaklarinin
optimal kullanimi ivedilik kazanmistir. Bu zorunluluk hem firma hem de sektor

11
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diizeyindedir. Kaynaklarin optimal dagilimi acgisindan kullanilan Slgiitler arasinda
etkinlik analizleri 6nemli yer tutmaktadir. Etkinlik analizi sonucunda etkin olan ve
olmayan firmalarin belirlenmesi, ardindan iyilestirmelerle firmalardan sektore,
sektorden de ekonomiye dogru etkinligin iyilestirilmesi s6z konusu olmaktadir.
Etkinlik 6l¢iimiinde en yaygin basgvurulan yontemlerden biri dogrusal programlama
kullanilarak 6l¢iilen veri zarflama analizidir. Bu ¢alismada Tiirkiye’deki GYO’larin
2015 yili goreli etkinlikleri Olgege Gore Sabit Getiri Varsaymmi, Olgege Gore
Degisken Getiri Varsayimi, Olgek Etkinligi ve Siiper Etkinlikleri VZA ile dl¢iilerek
sektoriin durumu belirlenmeye ¢alisilmistir. Analiz sonucunda ulasilan bulgular
sOyle 6zetlenmistir:

VZA sonucunda, 2015 yilinda GYO’larin ¢ogunlugunun etkinlik sinirina
ulasamamasina ragmen, ortalama etkinlik skoru yiiksek gerceklesmistir. Bununla
birlikte, 31 GYO’nun yaklasik 9%32-45’inin etkin geriye kalanlarin etkin
bulunmamast Anderson ve digerleri (2002), Topuz (2002), Tirkmen (2002),
Anderson ve digerleri (2004), Yilmaz-Tirkmen (2011), Aytekin ve Kahraman
(2015) ile Karakaya ve Marag (2016) tarafindan yapilan ¢alismalarin bulgulariyla
benzerlik tagimaktadir. Bu c¢alismanin ortalama etkinlik skorlari, Tiirkiye’deki
GYO iizerine yapilmis ¢alismalarin ortalama etkinlik skorlariyla kiyaslandiginda,
0.810-0.976 araliginda ve yiiksek diizeyde oldugu goézlenmistir. Bu yiiksek
ortalama etkinlik skorlart 2015 yili sektor dis1 (politik, ekonomik, sosyal vb.)
gelismelerin etkisiyle olustugunu ileri siirmek yanlis olmayacaktir.

Diger bir sonugta, Olcek Etkin GYO sayis1 Olgege Gore Degisken Getiri GYO
sayisindan, Olgege Gore Degisken Getiriye gore etkin GYO sayist da Olgege Gore
Sabit Getiri varsayimina gore etkin GYO sayisindan daha fazladir. Boylece, etkin
olmayan GYO’larin etkinlik sinirina ulasamamasinin nedeni optimal Ol¢ekten
ziyade, Saf Teknik Etkinlige bagli oldugu goriilmistiir. Buradan, GYO’larin
etkinlige ulagsmada sahip olduklari tretim faktorlerinden yeterli diizeyde
yararlanamadigi soylenebilir. GYO yoOnetimleri tarafindan bunun ele alinmasi
gerektigi tespit edilmistir.

GYO’larn siiper etkinlik skorlart ile borsa performansi arasinda pozitif kuvvetli bir
iligkinin oldugunu ortaya konmustur. Etkin GYO’larin hisse senedi borsa fiyatinin
yani GYO piyasa basarisinin yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bu bulgular 1s1ginda
yonetici, hissedar, yatirimci, tedarik¢i ve kreditdr gibi ekonomik cevrelere
GYOrlarla ilgili kararlarinda ‘Teknik Etkinlik’ ile piyasa basari arasindaki iliskiyi
dikkate almalar1 onerilebilir. Dolayisiyla ekonomik c¢evreler kararlarinda ‘Teknik
Analiz’ yerine ‘Temel Analiz’in bir unsuru olarak ‘Teknik Etkinlik’ gostergelerini
dikkate alabilirler.
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EKLER
EK-1: CCR-VZA Modelleri
Girdiye Yonelik Model
Zarflamal1 Model Carpan Modeli
E, = min 6, —5(25; + Zs:j E, =max > Y,
i=1 r=1 r=1
D Xy +s=6K,  i=1..,m Z Y, ZV X; <0 j=1
j=1 r=1

ZY”J / r=1,.,s ivixik=1
i=1

4;,8/.,8; =0 Yi,j,r Vo =6 i=L.,mr=1..5s
Ciktiya Yonelik Model
Zarflamali Model Carpan Modeli

E, = max ¢, +g(is; +Zsls:) E, =min ivixik
i=1 r=1

i=1

n m S
inj/lﬁs;:xik i=1...m DViXy =D Yy =0 j=1,
j=1 i=1 r=1

S
ZYrl =S =Y, r=1,.,s DYy =1
r=1

A;,8;,8; 20 Vi, j,r Vil > € i=1.,mr=1..s
Burada:

S : Uretilen ¢1kt1 faktorleri,

m : Kullanilan girdi faktorleri,

u, : k karar biriminin r’ inci ¢iktiya verdigi agirlik,

Y,  :kkarar biriminin tirettigi r’ inci ¢ikti miktari,

Vi : k karar biriminin 1’ inci girdiye verdigi agirlik,

X, kkarar biriminin kullandig1 1” inci girdi miktarin1 gosterir.

Ej : k karar biriminin etkinlik degeri,

0,: [0, 1] araliginda deger alan ve etkinligi dl¢iilen k karar biriminin girdilerinin
radyal olarak ne kadar azaltilabilecegini belirleyen biiziilme katsayzisi,
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S; : k karar biriminin i’ inci girdisine ait VZA ile radyal olarak dlgiilemeyen fakat
azaltilmasi miimkiin olan aylak degisken,

S: . k karar biriminin r’ inci ¢iktisina ait VZA ile radyal olarak dlgiilemeyen fakat
artirtlmas1 miimkiin olan aylak degisken,

Aj : Gozlem kiimesi i¢inde yer alan KVB’ lerin aldig1 yogunluk degerleri,
€ : Herhangi bir pozitif reel sayidan kiiciik bir sayidir.
¢, : Ciktiya ait genisleme katsayisi,

S; : k karar biriminin i’ inci girdisine ait aylak girdi vektorii,

S, : k karar biriminin r’ inci ¢iktisina ait aylak ¢ikti vektorii,

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

EK-2: BCC-VZA Modelleri

Girdiye Yonelik Model
Zarflama Modeli Carpan Modeli
m S S
E, =minod, 'S(ZSE +Zs:j E, =max >, Yy -1y
i=1 r=1 r=1L
Xyh;+8; =6X,  i=1..,m DviX =1
j=1 i=1
DYhi-si =Y,  r=1..5s DuYy—p - VX <0 j=1.,n
j=1 r=1 i=1
n Vo, = i=1..mr=1..5s
zﬂ’j =1 irHy €
j=1
kj,s:,s; >0 Yi, j,r V, Uy, =€ r=1,.,s;i=1,..m
0, smirsiz M SINIrsiz
Ciktiya Yonelik Model
Zarflama Modeli Carpan Modeli
E, =max ¢, +a(23; + s:) E, =min Zvixik -V,
i=1 r=1 i=1
D XA+ =X, i=1..m DViXi -V =D Yy 20 j=1,..,n
j=1 i=1 r=1
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D Y-S =Y, r=1,..,s D Yy =1
j=1 r=1

Vi, =€ r=1,...s;i=1,.

A,s,s; =0 Vi, j,r V, SInrsiz
1

19

Burada:

S : Uretilen ¢1kt1 faktorleri,

m : Kullanilan girdi faktorleri,

U,  :kkarar biriminin r’ inci ¢iktiya verdigi agirlik,
Y,  :kkarar biriminin tirettigi r’ inci ¢ikt1 miktari,

Vi : k karar biriminin 1’ inci girdiye verdigi agirlik,

X, :kkarar biriminin kullandig i’ inci girdi miktarini gosterir.
Ej : k karar biriminin etkinlik degeri,

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

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

S: . k karar biriminin r’ inci ¢iktisina ait VZA ile radyal olarak dl¢iilemeyen fakat
artirllmas1 miimkiin olan aylak degisken,

Aj : Gozlem kiimesi i¢inde yer alan KVB’ lerin aldig1 yogunluk degerleri,

¢ : Herhangi bir pozitif reel sayidan kii¢iik bir sayidir.
¢, : Ciktiya ait genisleme katsayisi,

S; : k karar biriminin i’ inci girdisine ait aylak girdi vektorii,

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

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