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TOPSIS Yontemi ile Borsa istanbul’da islem Géren
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin 2007-2016 Yillar: Arasi
Finansal Performans Analizi
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insaat ve gayrimenkul faaliyetleri Tiirkiye ekonomisinin istikrarh biiyiimesinde
énemli bir etkiye sahiptir. Ulkemizde insaat ve gayrimenkul faaliyetlerinin etkinlik ve
verimliliginin artirilmasinda Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklart (GYO) onemli bir
fonksiyonu yerine getirmektedir. Bu nedenle GYO’larin performansindaki basari
Tiirkiye ekonomisinin biiylimesine dogrudan katki saglamaktadir. Bu ¢alismada, Borsa
istanbul (BIST)’da islem géren 31 GYO’nun 2007-2016 yillarina iliskin finansal durum
tablosu ve kar veya zarar tablosu bazl finansal performans kriterleri TOPSIS ydntemi
kullanilarak incelenmis ve performansi degisimi analiz edilmistir. Calisma sonucunda,
2007-2016 donemi igerisinde finansal performansin 2007 yilinda en iist diizeyde oldugu
ve bu yildan sonra yillar itibariyle azalarak 2012 senesinde en diisiik seviyeye geldigi, bu
yildan sonra artis trendine girerek 2016 senesine kadar artisini stirdiirdiigii ancak 2016
yilinda tekrar azaldig1 tespit edilmistir. Ilgili sonuglar sektoriin uzmanlari ve politika
yapicilar tarafindan degerlendirilmelidir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Tablolara Dayanan Performans Analizi,
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, Borsa istanbul, TOPSIS Yéntemi, Finansal Oranlar

Performance Analysis of REITs Quoted in Borsa Istanbul for the Term of
2007-2016 with the Using of TOPSIS Method

Abstract

Contruction and real estate activities have an important impact on stability of
Turkish economic growth. In our country, REITSs are acting a significant function in the
enchancing of effectiveness and efficiency in construction and real estate activities. For
that reason, the success in REITs’ performance adds value to Turkish economic growth
directly. In this article, the performance criterions based on statements of financial
position and profit or loss belonging to 31 REITs quoted in Borsa Istanbul (BIST) were
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reviewed by using TOPSIS method and the performance changing was analysed for the
term of 2007-2016. The results revealed that 2007 was the best financial performance
period in that term, after that period the financial performance decreased gradually year
by year until 2012, the financial performance was at the lowest level in 2012, after that
year financial performance increased until 2016 but it decreased again in 2016 Those
findings should be carefully interpreted by sectoral specialists and policy makers

Keywords: Performance Analysis Based on Financial Statements, REITs, Borsa
Istanbul, TOPSIS, Financial Ratios

1. Giris

Etkin bir performans yonetim sisteminin kurulmasi ve isletilmesi
isletmelerin is yasamindaki basarilarinin artirilmasi ve siirduriilebilirlikleri i¢in
onemli bir faaliyettir. Performans yonetim sistemi icerisinde hi¢ kuskusuz
faaliyetlerin neticelerini ortaya ¢ikaracak olan finansal gostergelerin dogru
tespit edilmesi, sistemin basarisini dogrudan etkileyecektir. Bu nedenle
isletmeler sadece birka¢ gosterge iizerinden durumlarini degerlendirmekten
ziyade ¢ok boyutlu gostergeler lizerinden verileri toplamali ve analiz etmelidir.
isletmeler icin temel finansal tablolardan olan Finansal Durum Tablolari ve Kar
veya Zarar Tablolari, isletmelerin ¢oklu finansal performans gostergeleri elde
edebilecekleri referans noktalaridir.  Isletmeler bu finansal tablolardan
belirleyecekleri finansal gostergelerle gecmis yillara gore ¢ok boyutlu olarak
performanslarini belirleyebileceklerdir. Bu durum tek bir isletme i¢in gecerli
olabilecegi gibi ayn1 zamanda onlarca isletmeden olusan belirli bir sektor icin
de s6z konusudur. Sektorii olusturan isletmelerin topluca Finansal Durum
Tablolar1 ve Kar veya Zarar Tablolarindan elde edilen finansal performans
gostergelerine iliskin sonuglar belirli bir sektdriin geg¢mis yillara gore
performansini ortaya ¢ikarabilecektir.

Insaat ve gayrimenkul faaliyetleri Tiirkiye ekonomisinin istikrarl
bilyiimesinde énemli bir etkiye sahiptir. Ulkemizde insaat ve gayrimenkul
faaliyetlerinin etkinlik ve verimliliginin artirilmasinda Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar1 (GYO) 6nemli bir fonksiyonu yerine getirmektedir. Bu nedenle
GYO’larin performansindaki basar1 Tiirkiye ekonomisinin biiylimesine
dogrudan katki saglayacaktir. Bu kuruluslarin performanslarindaki
degisiklerin yillar itibariyle analiz edilmesi ve performanslarini etkileyen
faktorlerin belirlenmesi, GYO’larin gelecek donemlerdeki performans yonetimi
acisindan faydali olacaktir.

isletmelerin Finansal Durum Tablolar1 ve Kar veya Zarar Tablolar’'ndan
elde edilen finansal performans gostergelerinin degerlendirilmesinde sadece
belirli birka¢ performans kriterinin degerlendirilmesi yaniltic1 sonuglar
verebilmektedir. Bu nedenle farkli boyutlara sahip finansal performans
kriterlerinin birlikte degerlendirilmesi performans o6l¢iimii agisindan daha
saghklh sonuglar alinmasim saglayacaktir. Farkli finansal performans
kriterlerinin degerlendirilmesinde TOPSIS Yontemi uygulamay1
kolaylastirmakta ve karar vermedeki basariy1 artirmaktadir.
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Bu calismada, hisse senetleri Borsa istanbul’da islem géren Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarinin Finansal Durum Tablolar1 ve Kar veya Zarar
Tablolarindan elde edilen gostergelerle finansal performanslarinin ortaya
konulmasi amag¢lanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, GYO’larin 2007-2016
donemine ait toplu olarak finansal tablolarindaki degerlere gore performans
gosterge oranlari hesaplanmis ve bu oranlar yardimiyla TOPSIS yontemi
kullanilarak sektoriin finansal performansindaki gelisim analiz edilmistir.
Calismada elde edilen performans sonuglari ile Tiirkiye Konut Fiyatlar1 Endeksi
Artis Oranlar1 ve Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar’nin portfdyleri icindeki
gayrimenkul ve gayrimenkul projelerinin orani arasindaki iligki
degerlendirilerek agiklanmistir.

2. Literatiir Taramasi

Isletmelerin finansal performansinin élgiilmesine yénelik bir cok caligma
gerceklestirilmistir. Bu boliimde s6z konusu ¢alismalar ve sonuglarina ait 6zet
bilgiler sunulacaktir.

Bakirci, Shiraz ve Sattary 2014 yilinda gercgeklestirmis olduklar
calismada Borsa Istanbul Demir Celik Metal Ana Sanayi sektérii altinda islem
goren 14 isletmenin 2009-2011 yillarina ait finansal performanslarini Veri
Zarflama Siiper Etkinlik ve TOPSIS yontemlerine gore analiz etmisler ancak 14
firmanin bir tanesi hari¢ olmak tizere iki yontemden ¢ikan sonuglarin benzerlik
gostermedigini tespit etmislerdir.

Aytekin ve Kahraman 2015 yilinda gergeklestirmis olduklar1 ¢alismada
Borsa Istanbul Gayrimenkul Yatirim Ortakhklari Endeksinde islem géren
sirketlerin Veri Zarflama Analiz yontemi olan Siiper Aylak Tabanli Model
araciigl ile 2008-2012 willar1 arasindaki dénemi olgtiiklerinde GYO’larin
finansal etkinligine ulasmada optimal diizeye erisemedigini belirlemislerdir.

Deran, Sariay ve Savas 2013 yilinda gerceklestirmis olduklar1 ¢alismada
Borsa istanbul'da islem goére Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklan ile
Gayrimenkul  Yatinm = Ortakliklarinin  performanslarimin =~ 2009-2011
karsilastirmasim belirli finansal oranlarin “Bagimsiz Orneklem t Test’i ve
“Mann-Whitney U Test”i kullanilarak analizini gerceklestirmisler ve aktif
karlilig1 ve 6z sermaye karlilig1 agisindan Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari ile
Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklart arasinda sadece 2009 yili icin anlaml bir
farkliigin oldugu ve Menkul Kiymet Yatirnm Ortakhiklarimin aktif karhilig1 ve
o6zsermaye karliliginin, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarindan daha biiytk
oldugunu tespit etmislerdir.

Akyliz, Bozdogan ve Hantekin 2011 yilinda gergeklestirmis olduklari
calismada Borsa istanbul Seramik Sektériinde faaliyette bulunan bir isletmenin
1999-2008 yillar1 arasindaki finansal performansini TOPSIS Yoéntemini
kullanarak 6l¢gmiisler ve ilgili isletmenin finansal performans olarak en basarili
yilinin 2005 oldugu tespit ederek bu déonemdeki diger yillar1 en basarili yila
gore siralamislardir.
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Islamoglu, Apan ve Oztel 2015 yilinda gergeklestirmis olduklari
calismada Borsa Istanbul’da islem géren Gayrimenkul Yatiim Ortakliklarimin
Entropi Bazli TOPSIS Yontemine gore finansal performanslarimi 2011-
2014/3.D6nem araliginda analiz etmisler ve bu dénem i¢in en iyi performans
gosteren Gayrimenkul Yatirim Ortaklarini belirlemislerdir.

Zhou, Yang ve Zhang 2012 yilinda gerceklestirdikleri ¢calismada, 2006-
2010 yillart arasinda Cin’de Shanghai ve Shenzhen borsalarinda islem goéren
GYO’larin serbest nakit akiglan ile finansal performanslarini karsilastirarak
degerlendirmisler ve bu sirketlerde serbest nakit akiminin finansal performans
ile lineer olarak negatif bir korelasyona sahip oldugunu belirlemislerdir.

Vargiin ve Uygurtiirk 2016 yilinda gergeklestirdikleri ¢alismada Borsa
Istanbul’da Insaat ve Bayindirhik Sektérii altinda faaliyet gosteren isletmelerin
2013-2015 yillarina iliskin finansal performansini nakit akim oranlarim
kullanarak VIKOR yonetimi ile analiz etmistirler ve bu isletmelerin yillar
itibariyle degisen bir performans siralamasina sahip olduklarim tespit
etmislerdir.

Bhandari ve Iyer 2013 yilinda gergeklestirdikleri ¢alismada 2008-2010
yillar1 arasinda Amerika Birlesik Devletleri'nde faaliyet gdsteren 100 isletmeyi
secmisler ve belirledikleri 7 oram kullanarak iflas etmis 50 isletme ile iflas
etmemis diger 50 firmay1 diskriminant analizini kullanarak karsilastirmislar ve
nakit akimi odakh kullanilan oranlarnn batik olan ve olmayan firmalarin
durumlarini anlaml olarak agikladigini belirlemislerdir.

Yildirim, Yildirim ve Alkaya 2016 yilinda gergeklestirdikleri ¢alismada
Borsa Istanbul’da islem géren Tas ve Topraga Dayali Sanayi Sektérii altinda
faaliyet gosteren isletmelerin 2012-2014 yillar1 arasinda finansal
performansini nakit akis oranlarini kullanarak analiz etmisler ve s6z konusu
isletmelerin bu yillar arasinda satislarindan nakit meydana getirmedeki
yetersizliklerini tespit etmislerdir.

Kiyillar ve Hepsen 2010 yilinda gergeklestirdikleri ¢alismada Borsa
Istanbul’da islem géren 8 GYO’nun 200-2008 yillar1 arasi risk tabanh getiri
performanslarini Sharpe ve Jensen Gostergelerine gore olgiimlerini yaparak
performans degerlendirmelerini gerceklestirerek en iyi sonucu alan GYO’yu
tespit etmislerdir.

Soba ve Eren 2010 yilinda gerceklestirdikleri calismada TOPSIS
Yontemini kullanarak finansal ve finansal olmayan oranlara gore performans
degerlendirmesini Sehirlerarasi Otobiis Sektdrii faaliyet gosteren bir isletmeyi
secerek 2007-2010 yillar i¢in gergeklestirmisler ve ilgili isletmenin bu donem
icindeki en basarili yilini belirlemislerdir.

Yilmaz ve i¢ten 2018 yilindaki c¢alismalarinda TOPSIS Yéntemini
kullanarak Borsa Istanbul’da islem géren Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar’nin
2007-2016 donemi icin Nakit Akis Odakli performans analizini
gerceklestirmislerdir. Analiz ¢alismasinda Nakit Akis Tablolar’'ndan iiretilen
performans kriterleri dikkate alinmis ve Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari’'nin
ilgili performans kriterlerinin sonu¢ ortalamalar1 TOPSIS Yontemi ile
degerlendirmeye tabi tutulmustur. Analiz ¢calismasinda 2007-2016 déneminde
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en yliksek performansin gosterildigi yilin 2009 ve en diisiik performansin ise
2011 yilinda gosterildigi belirlenmistir.  Calismada Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar’'min 2011-2016 yilindan itibaren performansinda artis trendi
goriilse de 2016 yilinda elde edilen performans sonucu 2009 yilindaki
performans sonucuna ulasamadigl agiklanmistir.  Nakit Akis Odakli bu
¢alismada elde edilen performans sonuglart ile Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar1 Aktif Karlilig1 ile ilgili korelasyon katsayisinin 0,6775 ve
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar’'nin portfdyleri icindeki gayrimenkul ve
gayrimenkul projelerinin orani ile ilgili korelasyon katsayisinin ise 0,5998
oldugu tespit edilmistir.

3. Tiirkiye’de Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin (GYO) Gelisimi

Ulkemizde son yillarda GYO’larin gelismesinde ingaat ve gayrimenkul
sektoriintin gelismesine yonelik genel politik tercihlerin yaninda en 6nemli
nedenlerden birisi gayrimenkul faaliyetlerinde bankacilik, sermaye piyasasi ve
sigorta sektortii ile olan iliskisinin gelismesi ve finansal derinliginin artmasidir.
Finansal derinlikteki bu artis lilkemizde gelismis finans sistemine sahip tlkeler
seviyesinde olmadigindan kiiresel finansal krize neden olabilecek risklerin
tilkemizde risklerin yonetilebilir seviyede olmasimi saglamis ve sektoriin
gelismesine o6nemli Kkatkilar saglamistir. Bununla birlikte konut
finansmaninda ipotek disi1 finansman y6ntemlerinin goreceli agirhgindaki artis
ve ipotege dayali ikincil finansman piyasalarinin gelismemesi gayrimenkul-
finans baginin lilkemizde istenen seviyeye gelmemesine neden olmustur.

Gayrimenkul-finans baginin kurulmasinda GYO’lar 6nemli bir fonksiyonu
yerine getirmektedir. Temel olarak GYO’lar gayrimenkullere, gayrimenkullere
dayali projelere, haklara ve sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilen halka
acik portfoy yonetim sirketleridir. Bu noktada GYO’lar kurumsal sermayenin
gayrimenkul sektoriine erisebilmesine ve bireysel yatirimciya ait kiigtk
sermayelerin biiylik yatirimlara donilismesini saglayan o6nemli finansal
aracilardir. GYO'lar o6zellikle bu aracilik hizmeti sayesinde yiiksek likidite
gerektiren gayrimenkul projelerinin hayata gegirilmesi i¢in ¢6zlim
sunmaktadir.

Ulkemizde GYO’lara iligkin ilk diizenlemeler Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK) tarafindan 1995 yilinda gerceklestirilmis ve GYO’lar Borsa’da ilk olarak
islem gérmeye 1997 yilinda baglamistir. GYO’lara taninan Kurumlar Vergisi
Istisnas1 ve kar dagitma zorunlugunun bulunmamasi nedeniyle bu kuruluslara
olan ilgiyi artirtmis ve bu pararlelde yillar itibariyle GYO’larin sayisi iilkemizde
yiikselmistir. Ulkemizde GYO sayisi ile ilgili énemli bir artig 2010 yilinda
yasanmistir. Tablo - 1’de gortilebilecegi 2007 yilinda 13 adet olan GYO sayisi
2010 yilinda 21 adete ¢ikmistir. GYO'larin sayisal artisi ile birlikte 2007 yilinda
3,9 milyar TL olan sektdriin aktif degeri 2010 yilinda 13,9 milyar TL’ye ve 2007
yilinda 3,2 milyar TL olan sektdriin piyasa degeri ise 2010 yilinda 11,0 milyar
TL'ye ylikselmistir. 2016 yili sonu itibariyle iilkemizde 31 GYO faaliyetini
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stirdiirmekte olup, 2016 yili sonu itibariyle GYO’larin aktif toplami 60,6 milyar
TL’ye ve GYO’larin piyasa degeri ise 24,9 milyar TL’ye ¢ikmistir.

Tablo 1: Borsa istanbul’da islem Géren GYO Sayisi ve Diger Bilgileri
(2007-2016)

Portfoy Bilgileri
Portfoydeki Portfoydeki Para
. _— Konsolide Gayrimenkul, ve Sermaye
Yillar g:;:larl l(”;{:;sa Degeri Olmayan Aktif | Gayrimenkule Piyasas1 Araglari,
Toplam (TL) Dayali Proje ve Istirakler ve
Haklarm Orani Diger Kalemlerin
(%) Orani (%)
2016 | 31 24.961.534.907 | 60.602.222.932 | 77,30 22,70
2015 | 31 21.279.729.066 | 52.539.355.033 | 72,92 27,08
2014 | 31 21.981.323.464 | 42.059.437.337 | 70,67 29,33
2013 | 30 18.632.452.000 | 37.572.731.848 | 59,31 40,69
2012 | 25 15.781.822.000 | 24.086.877.000 | 66,00 34,00
2011 | 24 11.708.492.000 | 20.769.996.000 | 62,88 37,12
2010 | 21 11.062.318.078 | 13.907.410.797 | 82,40 17,60
2009 | 14 2.853.765.000 4.346.030.000 86,98 13,02
2008 | 14 3.045.946.000 4.269.388.000 90,18 09,82
2007 | 13 3.189.974.000 3.886.043.000 82,32 17,68
Kaynak: SPK
4. Veri Seti

Analiz yapilacak zaman dilimi olarak 2007-2016 doneminin belirlendigi
calismada, paylar1 Borsa Istanbul (BIST) da islem géren 31 Gayrimenkul
Yatirim Ortaklhigr sirketinin verileri kullanilmistir. Analiz c¢alismasinda
GYO’larin likidite, finansal yapi, karlilik oranlar1 kullanilmistir.  Analizde
kullanilan oranlar literatiirde siklikla kullanilan oranlar olup, bu oranlar ve bu
oranlara ait hesaplama ydntemleri Tablo - 2’de goriilebilmektedir. S6z konusu
oranlarin hesaplanmasinda kullanilan bilgiler Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) resmi internet sitesinde yayinlanan GYO’larin konsolide finansal
tablolarindan elde edilmistir. Tablo 2’de yer alan performans gdsterge oranlari
Borsa Istanbul'da islem géren GYO’larin konsolide olarak performansinin
olciilmesinde esas olarak alinmistir. ilgili oranlarin hesaplanmasinda her bir
GYO’nun konsolide finansal tablolarina ait sayisal veriler ayri ayr1 toplanarak
GYO’larin konsolide finansal tablo verileri elde edilmistir. Elde edilen finansal
verilerden hareketle Borsa Istanbul'da islem goéren GYO’larin 2007-2016
donemi konsolide performans gostergelerine esas olan oranlarin hesaplamalari
gerceklestirilmistir.
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Tablo 2: Calismada Kullanilan Performans Gésterge Oranlari

Oran | Oran Tanim

Kodu

K1 Cari Oran (Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar)

K2 Toplam Ozkaynaklar/Toplam Varliklar

K3 Toplam Gelirler/Genel Yonetim Giderleri + Pazarlama Satis ve
Dagitim Giderleri

K4 Toplam Gelirler/Toplam Aktifler

K5 Siirdiiriilen Faaliyet Vergi Oncesi Kar/Toplam Gelirler

K6 Siirdiiriilen Faaliyet Vergi Oncesi Kar/Toplam Aktifler

K7 Toplam Gelirler/Toplam Gider ve Maliyetler

K8 Toplam Gelirler/Stoklar + Yatirimlar

K9 Siirdiiriilen Faaliyet Vergi Oncesi Kar/Finansman Giderleri Oncesi
Faaliyet Kar1

Analizde K1 Kodlu Oran, GYO'larin kisa vadeli varliklarn ile kisa vadeli
borglarin1 6deyebilme kabiliyetini gosteren Cari Orani gostermektedir. Bu
orandaki degisme GYO’larin kisa vadeli borg¢larim1 6deyebilme konusunda
sikint1 yasama durumu hakkinda bilgi vermektedir. Oranin hesaplanmasinda
“Doénen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar” formili kullanilmistir.
Asagidaki grafikte GYO’larin konsolide K1 Kodlu performans gostergesinin
2007-2016 yillar1 arasindaki degisimi goriilmektedir.

Grafik-1: GYO’larin Konsolide 2007-2016 Dénemi K1 Cari Oran Degisimi

5,155

1,753

K2 Kodlu Oran, GYO'larin faaliyetlerinde 6zkaynaklarindan ne derece
faydalandig: ile ilgili bilgi vermektedir. Bu orandaki degisme GYO’larin
faaliyetlerinde 6zkaynaklarina iliskin etkinlik derecesini ortaya ¢ikarmaktadir.
Isletme degerinin ve performansinin isletme sermaye yapisindan ayr
diistintilememesi nedeniyle yiiksek d6zkaynak oraninin GYO’larin maliyetlerini
azaltacagl ve performansina olumlu olarak yansiyacagi disiiniilmektedir
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(Yilmaz; 2017). Bu oranin hesaplanmasinda “Toplam Ozkaynaklar/Toplam
Varliklar” formiilii kullanilmistir. Asagidaki grafikte GYO’larin konsolide K2
Kodlu performans gostergesinin 2007-2016 yillar1 arasindaki degisimi
goriilmektedir.

Grafik-2: GYO’larin Konsolide 2007-2016 Doénemi K2 Toplam
Ozkaynaklar/Toplam Varliklar Orami Degisimi

0,588

K3 Kodlu Oran, GYO’larin faaliyetleri gerceklestirmek icin katlandig
Genel Yonetim Giderleri ve Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri'nden ne kadar
etkin ve verimli kullandig: ile ilgili bilgi vermektedir. Etkinlik ve verimliligin
tespitinde GYO’larin konsolide Toplam Gelirleri dikkate alinmaktadir. GYO’lar
icin Toplam Gelirler rakaminin bulunmasinda;

a) Hasilat

b) Esas faaliyetlerden diger gelirler

c) Yatirim faaliyetlerinden gelirler

d) Yatirim amacl gayrimenkuller deger artislari

e) Ozkaynak yontemiyle degerlenen ortakliklardan kar paylari

f) Finansman gelirleri

kalemleri toplanarak hesaplama yapilmistir. Bu oranin hesaplanmasinda
“Toplam Gelirler/(Genel Yonetim Giderleri+Pazarlama Satis ve Dagitim
Giderleri)” formiilii kullamilmistir. Asagidaki grafikte GYO'larin konsolide K3
Kodlu performans gostergesinin 2007-2016 yillar1 arasindaki degisimi
goriilmektedir. Orandaki ylikselme GYO’larin genel yonetim ve pazarlama satis
ve dagitim giderlerinden daha etkin ve verimli olarak faydalandiklarim
gostermektedir.
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Grafik-3: GYO’larin Konsolide 2007-2016 Doénemi K3 Toplam
Gelirler/(Genel Yonetim Giderleri+Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri)
Oram Degisimi

~ 17,072

K4 Kodlu Oran, GYO’larin toplam aktiflerini ne kadar etkin kullanarak
toplam gelir meydana getirebildigi ile ilgili bilgi vermektedir. Bu oranin
hesaplanmasinda “Toplam Gelirler/Toplam Aktifler” formiilii kullanilmistir. Bu
oranin artmast GYO’larin aktiflerini daha etkin kullandigini gosterecektir.
Asagidaki grafikte GYO'larin konsolide K4 Kodlu performans gostergesinin
2007-2016 yillar1 arasindaki degisimi goriilmektedir.

Grafik-4: GYO’larin Konsolide 2007-2016 Doénemi K4 Toplam
Gelirler/Toplam Aktifler Oram Degisimi
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K5 Kodlu Oran, GYO’larin toplam gelirlerinden elde ettigi vergi 6ncesi
kar orani ile ilgili bilgi vermektedir. Bu orandaki degisme GYO’larin faaliyetleri
neticesinde elde ettigi gelirlerin karhlik oranindaki durumu ortaya
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cikarmaktadir. Bu oranin hesaplanmasinda “Siirdiiriilen Faaliyet Vergi Oncesi
Kari/Toplam Gelirler” formilii kullanilmistir. Orandaki artis GYO’larin
performansi agisindan olumludur ve GYO’larin toplam gelirlerinden elde ettigi
kar derecesinin ytkseldigini gosterecektir. Asagidaki grafikte GYO’larin
konsolide K5 Kodlu performans gdstergesinin 2007-2016 yillar1 arasindaki
degisimi goriilmektedir.

Grafik-5: GYO’larin Konsolide 2007-2016 Dénemi K5 Siirdiiriilen Faaliyet
Vergi Oncesi Kar1/Toplam Gelirler Oran1 Degisimi (%)
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K6 Kodlu Oran, GYO'larin toplam aktiflerinden elde ettigi siirdiirtilen
faaliyet vergi oncesi kar seviyesi ile ilgili bilgi vermektedir. Bu orandaki
degisme GYO’larin aktiflerini ne o6l¢iide karli kullandigini ve yatirim ve
finansman kararlarindaki etkinlikleri ile ilgili durum tespitini saglamaktadir.
(Kaya; 2017:136) Bu oranin hesaplanmasinda “Siirdiiriilen Faaliyet Vergi
Oncesi Kar/Toplam Aktifler” formiilii kullamlmistir. Asagidaki orandaki artis
GYO'larin performansi agisindan olumlu olacaktir.  Grafik-6’da GYO’larin
konsolide K6 Kodlu performans gdstergesinin 2007-2016 yillar1 arasindaki
degisimi goriilmektedir.
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Grafik-6: GYO’larin Konsolide 2007-2016 Dénemi K6 Siirdiiriilen Faaliyet
Vergi Oncesi Kar1/Toplam Aktifler Oran1 Degisimi (%)
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K7 Kodlu Oran, GYO'larin toplam gider ve maliyetlerinden ne derece
toplam gelir elde ettigi ile ilgili bilgi vermektedir. Bu orandaki artis GYO’larin
gider ve maliyetlere iliskin gelir verimliliginin arttigini gosterecektir. Bu oranin
hesaplanmasinda ‘Toplam Gelirler/Toplam Gider + Toplam Maliyetler” formiili
kullanilmistir. Toplam Gider ve Toplam Maliyetlerin hesaplanmasinda;

a)
b)
<)
d)
e)
f)

Satislarin maliyeti

Genel yonetim giderleri

Pazarlama satis ve dagitim giderleri
Esas faaliyetlerden diger giderler
Yatirim faaliyetlerinden giderler
Finansman giderleri

kalemleri toplanarak hesaplama yapilmistir. Asagidaki grafikte GYO’larin
konsolide K7 Kodlu performans gdstergesinin 2007-2016 yillar1 arasindaki
degisimi goriilmektedir.
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Grafik-7: GYO’larin Konsolide 2007-2016 Doénemi K7 Toplam
Gelirler/Toplam Gider ve Maliyetler Oranm Degisimi (%)
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K8 Kodlu Oran, GYO’larin toplam stok ve yatirimlarindan ne derece
toplam gelir elde ettigi ile ilgili bilgi vermektedir. Bu orandaki degisme
GYO'larin stok ve yatirimlarinin etkin kullanimi ile ilgili durum tespitini
saglamaktadir. Bu oranin hesaplanmasinda ‘Toplam Gelirler/ Toplam Stoklar +
Toplam Yatirimlar” formiili kullanilmistir. Stoklar ve Yatirimlarin
hesaplanmasinda;

a) Donen varliklar grubundaki stoklar

b) Duran varliklar grubundaki 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar
¢) Duran varliklar grubundaki finansal yatirimlar

d) Duran varliklar grubundaki stoklar

e) Duran varliklar grubundaki yatirim amagh gayrimenkuller

kalemleri dikkate alinmistir. Asagidaki grafikte GYO’larin konsolide K8 Kodlu
performans gostergesinin 2007-2016 yillar1 arasindaki degisimi goriilmektedir.
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Grafik-8: GYO’larin Konsolide 2007-2016 Doénemi K8 Toplam
Gelirler/Toplam Stoklar + Toplam Yatirimlar Orani Degisimi (%)
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K9 Kodlu Oran, GYO’larin finansman giderlerinin kar1 ne derecede
etkiledigi ile ilgili bilgi vermektedir. Bu orandaki degisme GYO’larin toplam
finansman giderlerinin toplam kar iizerindeki etkisinin ve agirliginin ne él¢iide
degistigi ile ilgili durum tespitini saglamaktadir. Bu oranin hesaplanmasinda
“Siirdiiriilen Faaliyet Vergi Oncesi Kari/Finansman Giderleri Oncesi Faaliyet
Kar1” formiilii kullamilmustir. Bu orandaki artis Siirdiiriilen Faaliyet Vergi Oncesi
Kar iizerindeki finansman giderleri etkisinin azaldigin1 géstermektedir ve
GYO’larin performansina olumlu olarak yansiyacaktir. Asagidaki grafikte
GYO'larin konsolide K9 Kodlu performans gostergesinin 2007-2016 yillar
arasindaki degisimi goriilmektedir.
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Grafik-9: GYO’larin Konsolide 2007-2016 Dénemi K9 Siirdiiriilen Faaliyet
Vergi Oncesi Kari/Finansman Giderleri Oncesi Faaliyet Kar1 Orani
Degisimi (%)
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5. Metodoloji (TOPSIS Yontemi) ve Ampirik Bulgular

Hwang ve Yoon tarafindan gelistirilen Coklu Kritere Dayali Karar Verme
tekniklerinden biri olan TOPSIS y6ntemi, karar verme asamasinda alternatif
farkli ¢ozlimler arasinda tercih yapilirken pozitif ideal ¢6ziime en yakin ve
negatif ideal ¢ézlime en uzak olan ¢6ziimiin tercih edilmesi gerektigi esasina
dayanmaktadir. (Li vd., 2011:410) Bu esas kapsaminda, pozitif ideal ¢dziim
ulasilabilir tiim en iyi kriterlerin bilesiminden meydana gelirken negatif ideal
¢6ziim ise ulasilabilir en kotii 6lglim degerlerinden olusmaktadir.

TOPSIS uygulamasina iliskin yapilan islemlerde belirli adimlarin takip
edilmesi gerekmektedir. Bu adimlar;

a) Karar matrisinin meydana getirilmesi,

b) Karar matrisinin normallestirilmesi,

c) Kararlastirilmis karar matrisinin agirliklandirilmasi,
d) Pozitif ve negatif ideal ¢6ziimlerin belirlenmesi,

e) Uzaklik degerlerinin hesaplanmasi,

f) Ideal ¢6ziime gére nispi yakinligin hesaplanmasi,

g) Yakinlik degerlerinin siralanmasi

olarak ifade edilebilir. Asagida bu adimlarin izlenmesinde yapilmasi gereken
hesaplamalar ve kullanilan formiillerle ilgili bilgilere verilmistir. Analiz
calismasinda ilk olarak, BIST’de islem goren 31 Gayrimenkul Yatirim Ortakhig:
sirketinin 2007-2016 yillar1 arasindaki finansal durum ve kar veya zarar
tablolarindaki bilgiler isleme tabi tutulmak iizere ayristirilmistir. Daha sonra
GYO sirketlerinin finansal performans analizinde kullanilmak iizere belirlenen
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oranlar konsolide olarak GYO’lar i¢in yillar itibariyle hesaplanmistir. Yapilan
hesaplama sonucu 2007-2016 yillari i¢in ayr1 ayr1 hesaplanan oranlar TOPSIS
Yonteminde kullanilmak tizere hazir hale getirilmistir.

5.1.Karar Matrisinin Meydana Getirilmesi

Karar Matrisinin meydana getirilmesinde degerlendirmeye esas olan
kriterler belirlenerek bu kriterlerin kararda dikkate alinmasi gereken agirhk
katsaylari tespit edilerek hesaplanmaktadir. flgili kriterler ve agirlik katsayilari
matris formati icerisinde ifade edilmektedir. Bu adimda yapilacak hesaplama
Formiil 1’de gosterilmektedir.  Formiilde yer alan kisaltmalara iliskin
aciklamalar asagidaki gibidir:

Ai: Muhtemel alternatifler

Xj: Alternatif performansa ait kriterler J=1 den n 'e kadar

Xij: Her kriter degerine iliskin, her alternatifin performans derecesini
gosteren degerlerdir.

Formiil 1: Karar Matrisi

A T X1 Xis Xi;  Xin

Al X, x.. X, X,
D=4 |lx, x. X, X,

A m ."I‘.-.':_ "!.'-"__‘ -'l"l;: f '\'-':I.‘-

TOPSIS Yontemine gére Karar Matrisinin olusturulmasi islemi ile analiz
stirecinde kodlar1 belirtilmis olan performans kriterlerinin agirliklar:
belirlenmis ve finansal performans Ol¢iimiine etkisi esit olacak sekilde ve
toplami 1 olmak tizere agirlik katsayilari tespit edilmistir. Performans kriteri
olarak kullanilan oranlarin agirlik katsayilar: belirlenmis sekliyle olusturulmus
Karar Matrisi Tablo 3’de yer almaktadir.

Tablo 3: Karar Matrisi

Kriter Kodu K1 K2 K3 ka K5 K6 K7 k8 K9
2016 1,752759, 0,588228) 17,072108| 0,175324] 0,400048| 0,070138| 1,666801 0,220057 0,695887
2015 1,851122) 0,598724 18,291030| 0,159553 0,482540] 0,076991] 1,932515 0,207545 0,721300
2014 1,278830) 0,613190] 17,337724) 0,168117] 0,444004 0,074645 1,798573 0,226688 0,855303
2013 1,583585 0,602359 15,902148| 0,174428) 0,343971] 0,059938| 1,524323 0,268863 0,784043
2012 1,367048] 0,579316) 13,944511] 0,163371] 0,318500] 0,052034 1,467351] 0,226113 0,757777,
2011 1,294830) 0,601306] 14,943670) 0,187876| 0,323830] 0,060840] 1,478918| 0,256572 0,668032
2010 1,606314 0,627188| 13,707142 0,176983 0,357430] 0,063270] 1,536393 0,257275 0,829613
2009 1,343887 0,623836] 17,765109) 0,202633 0,515007| 0,105168| 2,075034| 0,247817, 0,864712|
2003 5,083524) 0,362083| 9,789573| 0,183630| 0,323444| 0,061011] 1,478074| 0,232810] 0,696151]
2007 5,154801) 0,382547| 15,224999) 0,243845 0,272541] 0,066438| 1,374643| 0,306847| 0,311698]
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5.2.Karar Matrisinin Normallestirilmesi

Karar Matrisinin olusturulmasindan sonra karsilastirilabilir 6l¢eklerin
elde edilmesi amaciyla karar matrisinin normallestirilmesi gerekmektedir.
Karar Matrisinin normallestirilmesi isleminde Formil 2’de goériilen denklem
kullanilmakta ve kriterlerin kareleri toplaminin karekokiine boliinmesi
suretiyle normallestirilme siireci tamamlanmis olmaktadir.

Formiil 2: Karar Matrisinin Normallestirilmesi
Xij
Fnox2
y ==
Bu asamada Formiil 2’de belirtilen denklem aracilif1 ile analiz igin
gerekli hesaplama yapilmustir. {lgili formiil geregince, performans Kriterlerinin
yer aldig1 siitunlardaki degerlerin kareleri toplaminin karekokiine
béliinmesiyle tek paydaya indirgeme islemi gerceklestirilmis ve sonucunda
Tablo 4’de yer alan normallestirilmis karar matrisi elde edilmistir.

Tablo 4: Karar Matrisinin Normallestirilmesi

Kriter Kodu K1 K2 K3 K4 K5 Ko K7 K8 K9
2016 0,205735 0,278804} 0,346441) 0,293796| 0,327654| 0,314834 0,315414f 0,282184| 0,285268
2015 0,217281 0,283779 0,371176| 0,271918 0,395218| 0,345594 0,370334f 0,266139 0,295685
2014 0,150113 0,290635] 0,351831] 0,286514 0,363656] 0,335064| 0,344666| 0,290687| 0,350618|
2013 0,185878| 0,285502] 0,322699 0,297270, 0,281725| 0,269319 0,292111] 0,344769 0,321406|
2012 0,160461 0,274580} 0,282973 0,278425 0,260863 0,233367 0,281133 0,289938| 0,310638
2011 0,151934 0,285003 0,303243 0,320187| 0,265229 0,273036 0,283410} 0,329008| 0,273849
2010 0,188546 0,297270} 0,278156| 0,301624] 0,292797| 0,284004 0,298257} 0,329911 0,340089
2009 0,216431] 0,298051] 0,360504| 0,345337, 0,425086| 0,472076| 0,398412] 0,317909 0,354474/
2008 0,596693 0,408604} 0,198658| 0,321473 0,264913 0,273866 0,283248] 0,298538 0,285376
2007 0,605059 0,418303 0,308958| 0,415573 0,223221) 0,298314 0,263428] 0,393477| 0,332742

5.3.Normallestirilmis Karar Matrisinin Agirliklandiriimasi

Karar matrisinin olusturulma asamasinda belirlenen kriterlerin agirlik
katsayilari, normallestirme isleminden sonra karar = matrisinin
agirliklandirilmasinda kullanilmaktadir. Bu siirecte normallestirilmis karar
matrisi, agirlik katsayilar1 ile carpilmak suretiyle agirliklandirma islemi
tamamlanmaktadir. Bu asamadaki islemin gerceklestirilmesinde Formiil 3’de
yer alan esitlik kullanilmaktadir.
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Formiil 3: Normallestirilmis Karar Matrisinin Agirliklandirilmasi

Vi, Vi ! Vin
v=|Vv, 1/ Vi
V., Voo -V Vo

W r, W, 1,

_ | W, 1

W, a '.l-f; Vs W, 1, W, T

Analiz ¢alismasinda her bir performans kriterine karar matrisi igerisinde
esit agirhk  verilmistir.  Tablo-5'da  agirliklandirma  sonrasindaki
Normallestirilmis Karar Matrisi goriilmektedir.

Tablo 5: Normallestirilmis Karar Matrisinin Agirliklandirilmasi

Kriter Kodu K1 K2 K3 Kd K5 Kb K7 K8 K9
2016 0,022878| 0,030975 0,038430| 0,033136| 0,036402| 0,034978] 0,035487} 0,031351] 0,031633
2015 0,024162| 0,031528| 0,041238) 0,030210] 0,043309 0,038396} 0,041144f 0,029568| 0,032851]
014 0,016693 0,032290] 0,039088) 0,031832) 0,040402) 0,037226} 0,038292] 0,032295 0,038934|
013 0,020670] 0,031719 0,035852| 0,033027| 0,031300| 0,029921f 0,032454] 0,038304] 0,035708|
2012 0,017843 0,030506| 0,031438) 0,030933 0,028982| 0,025343 0,031241f 0,032214] 0,034512]
2011 0,016301] 0,031664| 0,033691 0,035573 0,029467) 0,030341f 0,031437} 0,036553 0,030425
2010 0,020966| 0,033027] 0,030903 0,033510] 0,032530] 0,031553 0,033136} 0,036653 0,037784]
2009 0,024067| 0,033113 0,040052| 0,038367) 0,047227) 0,052448} 0,044264f 0,035320] 0,039382]
2008 0,066352| 0,045396| 0,022071) 0,035716) 0,029432) 0,030427} 0,031469 0,033168| 0,031705
2007 0,067283 0,046473 0,034325 0,046170] 0,024800] 0,033143 0,029267} 0,043715 0,036968|

5.4.Pozitif ve Negatif ideal Céziimlerin Belirlenmesi

Normallestirilmis karar matrisinin agirlik kazandirilmasindan sonra
pozitif ve negatif ideal degerlerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Pozitif ve
negatif ideal degerlerin belirlenmesinde Formiil 4’de yer alan denklem
kullanilmaktadir. Formiil 4'deki kisaltmalara ait agiklamalar asagidaki gibidir:

] fayda Kriterlerinin, " de ise maliyet kriterlerinin indeks setidir.

j ={j =1,2,..,n| j fayda kriterine aittir.}

i"={j =1,2,..,n| j maliyet kriterine aittir.}

Formiil 4: Pozitif ve Negatif ideal Céziimlerin Hesaplanmasi
A* = {(max Vij [ieD, [min.1"-1i lie]),i=12,.., m}

A- = {(min ii [j€]), (max Vii lje]),i=12,.., m}
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Analiz ¢alismasinin bu asamasinda, Agirlikli Karar Matrisinin her
stitunundaki ideal ¢éziimler icin Formiil 4’deki denklem aracilif ile pozitif ve
negatif ideal ¢6ziim degerleri tespit edilmistir. Bu degerler, pozitif ideal
coziimler (PoziC) ve negatif ideal c¢éziimler (NegiC) olmak iizere her bir
performans kriteri i¢cin Tablo 6’de yer almaktadir.

Tablo 6: Pozitif ve Negatif ideal Céziimler

Kiiter Kodu K K Bl ok ks b | w K8 K9
pariC 006783 0046473 0.04123] 005170 0w 0052448 0044764 ooa7s| oo
Negic 001788 0030506 o] 0,030210 0,024500 002591 0029267 0023568 0,030425

5.5.Uzaklik Degerlerinin Hesaplanmasi

Pozitif ve negatif ideal ¢6ziimlerin belirlenmesi asamasindan sonrasinda
bu ¢oziimler icin o6klidyen wuzaklik hesaplamalarinin gerceklestirilmesi
gerekmektedir. Pozitif ve negatif ideal c¢6zliimler i¢in o6klidyen uzaklik
hesaplamalarinda Formiil 5’deki formiiller kullanilmaktadir.

Formiil 5: Uzaklik Degerlerinin Hesaplanmasi

S= (=0, (V-V;)

Ly = | '

N l i=1. ,m
S= 2 (V)

N ' =1, s ,m

Pozitif ve negatif ideal ¢6zlimlerin belirlenmesinden sonra analiz
¢alismasimnin bu asamasinda, Formiil 5’deki esitlik kullanilarak her bir
performans kriterine iliskin stitundaki degerlerin pozitif ideal ve negatif ideal
degerlere olan uzakligt hesaplanmistir. Hesaplamada her bir performans
kriterine iliskin stitundaki degerler pozitif ideal ve negatif ideal ¢dziimlerden
cikarilarak uzaklik degerleri tespit edilmistir. Analiz calismasinda Formiil 5’de
belirtilen formiil ile hesaplanan Tablo 7’de pozitif ideal ¢6ziime uzaklik
degerleri Tablo 7’de ve negatif ideal ¢6zlime uzaklik degerleri Tablo 8'de yer
almaktadir.

Tablo 7: Pozitif ideal C6ziime Uzaklik Degerleri

Kriter Kodu KL ‘ K2 K3 K4 K5 Kb K1 K8 K3
2016 0,0244043) 0,0154983 0,0027481 0,0129739 0,0108247) 0,0174695 0,0087766) 0,0123646)  0,0076889
2015 0,0431210| 0,0145456) 0,0000000 0,0159600 0,0033184) 0,0140521] 0,0031195 00141472 0,0065315
2014 0,0503300 0,014183% 0,0021433 0,0143385 (0,0068250) 0,0152220 0,0058711) 0,0114200]  0,0004285
2013 0,0466130 0,0147542 0,0053858 0,0131435 0,0159274) 0,0225263 0,0118100 0,0054115)  0,0036740
2012 0,0494393 0,0155675 0,0097954 0,0152372 0,0182452) 0,0264383 0,0130230) 0,0115010)  0,0048702
2011 0,0303819 0,0148097 0,0075467 0,0105974 0,0177602) 0,0221066| 0,0127767 0,0071625  0,0089575
2010 0,0463163 0,0134465 0,0103345 0,0126397 0,0146973 0,0208343) 0,0111272 0,0070622)  0,0015982
2009 0,0432154 0,0133600 0,0011857 0,0078032 0,0000000) (0,0000000 0,0000000 0,0083956)  0,0000000
2008 0,0009303 0,0010775 0,0151668 0,0104545 0,0177953 0,0220211 0,0127547 0,0105477)  0,0076769
2007 0,0000000 0,0000000 0,0069125 0,0000000 0, 0224272| 0,0193049 0,0143967) 0,0000000]  0,0024134
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Tablo 8: Negatif ideal Céziime Uzaklik Degerleri

Kriter Kodu Ki K2 K3 k4 K5 Kb ‘ K7 K8 K9
2016 0,0050345 0,0004693 0,0164187, 0,0029861 0,0116025 0,0090283) 0,0062201 0,0017825|  0,0012686
2015 0,0063183 0,0010220 0,0191668| 0,0000000 0,0191088) 0,0124462 0,0118772 0,0000000] 00024260
2014 -0,0011507 0,0017837, 0,0170175 0,0016216 0,0156022) 0,0112763 0,0090256| 0,0027272|  0,0085290
2013 0,0028263 0,0012134 0,0137810) 0,0028165 0,0064398) 0,0035720 0,0031867| 0,0087357|  0,0052836
2012 0,0000000 0,0000000 0,0093674 0,0007228 0,0041820 0,0000000 0,0015737, 0,0026462|  0,0040873
2011 -0,0009426 0,0011580 0,0116201 0,0033626 0,0046670) 0,0043917, 0,0022200 0,0069847|  0,0000000
2010 0,0031230) 0,0025209 0,0088323 0,0033003 0,0077299 0,0056035 0,0038695 0,0070850]  0,0073593
2009 0,0062239 0,0026076| 0,0179811] 0,0081368 0,0224272) 0,0264383 0,0149367, 0,0057516|  0,0089575
2008 0,0483090) 0,0148301 0,0000000 0,0035055 0,0046319 0,0044772 0,0022020 0,0035935|  0,0012806
2007 0,0434393 (,0153676| 0,0122543 0,0159600 0,0000000) 0,0071934 (,0000000 0,0141472|  0,0065431

5.6.1deal Coziime Goére Nispi Yakinligin Hesaplanmasi

Pozitif ve negatif ideal ¢oziimlere gore uzaklik degerlerin tespitinden
sonra ideal ¢oziime gore nispi yakinligin hesaplanmasi gerekmektedir. Nispi
yakinligin hesaplanmasinda Formiil 6 kullanilmaktadir.

Formiil 6: ideal Coziime Gére Nispi Yakinhigin Hesaplanmasi

Pozitif ve negatif ideal ¢oziimlere olan uzaklik degerlerinin hesaplanmasi
ile birlikte analiz ¢alismasinin bu asamasinda yillar itibariyle ideal ¢6ziimlere
olan nispi yakinliklar tespit edilmistir. Tespit asamasinda her yila ait uzaklik
degerlerinin kareleri toplaminin karekokleri alinmak suretiyle her yilin pozitif
ve negatif ideal ¢oziimlere olan ortalama uzakliklar1 hesaplanmistir. Tablo
10’da her bir yila ait ortalama pozitif ideal ¢6ziim ortalamasi (S*) ve negatif
ideal ¢6zlim ortalamasi (S-) yer almaktadir. Bu asama sonrasinda Formiil 6’da
belirtildigi sekilde yakinlik oranlari (c) belirlenmektedir. ilgili formiil geregince,
yakinlik oranlar ilgili yiin negatif ortalama uzakhigmin pozitif ve negatif
ortalama uzakliklarinin toplamina boéliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.
Yiiksek yakinlik orani, ilgili yillar icerisinde daha yiiksek performansi
gostermektedir. Tablo 9’da, yillar itibariyle GYO’larin pozitif ve negatif ideal
¢oziimlere olan ortalama uzakliklarini ve yakinlikk hesaplamalari
goriilebilmektedir.
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Tablo 9: C6ziime Yakinlik Durumlar

Pozitif Megatif
YILLAR ideal ¢Hziim ideal ¢Hziim Yakinhk
(%) (s-) (<)
2016 0,05567094 0,02374172 0,29897
2015 0,05290103 0,03279238 038267
2014 0,05844043 0,02879162 0,33006
2013 0,05946083 0,01948631 0,24683
2012 0,06624233 0,01154835 0,14845
2011 0,06344944 0,016149514 0,20288
2010 0,05845729 0,01776199 0,23292
2009 0,04667808 0,04448311 048796
2008 0,04017693 0,05163418 0,56240
2007 0,03397309 0,05829923 0,63182

5.7.Yakinlik Degerlerinin Siralanmasi

Nispi yakinlik hesaplamalarindan sonra nihai asamada yakinlik
degerlerinin siralamasinin yapilmasi gerekmektedir. Siralama sirasinda
yakinlik degerleri biiyiikten kiiciige gore siralanmakta ve tespit edilmis yakinlik
degerleri icerisinde yiliksek yakinlik siralamada onceligi ifade etmektedir.
Siralama isleminde kullanilan formiil asagidaki gibidir:

Formiil 7: Yakinlik Degerlerinin Siralanmasi

Formiil 7’ye gore; . degeri 1'e yaklastikca bu durum olumlu bir
gelismeyi ifade etmektedir.

Formiil 7°deki dl¢ciim cergevesinde, 2007-2016 yillar1 arasinda GYO’larin
finansal durum ve kar veya zarar tablolar1 bazli olarak yillik performans
siralamasi Tablo 10’da goriilmektedir.
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Tablo 10: Yillarin Yakinlik Siralamasi

Pozitif Negatif
YILLAR ideal ¢Hziim ideal ¢Hziim Yakinhk
(5%) (5-) (c)
2007 0,03397309 0,05829923 0,63182
2008 004017693 0,05163418 0,56240
2009 0,04667808 0,04448311 0, 48796
2015 0,05290103 0,03279238 0,38267
2014 0,05844043 0,02879162 0,33006
2016 0,05567094 0,02374172 0,29897
2013 0,05946083 0,01948631 0,24683
2010 0,05849729 0,01776199 0,23292
2011 0,06344944 0,01614914 0,20288
2012 0,06624233 0,01154835 0,14845

TOPSIS yontemi kullanilarak 10 yillik siirecte elde edilen performans
sonuglarina gore, GYO’larin finansal durum ve kar veya zarar tablolar1 bazl
performansi agisindan en basarili y1l 2007 olup, finansal tablo performansina
iliskin 2007-2016 y1li arasindaki degisim Grafik 10’da gosterilmektedir.

Grafik-10: GYO’larin Finansal Durum ve Kar veya Zarar Tablolar1 Bazh
Performans Degisimi (2007-2016)
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Grafik 10°’dan da izlenebildigi gibi, 2007-2016 doéneminde GYO’larin
finansal performansi 2007 yilinda 0,63182 yakinlik seviyesi ile zirve degerinde
olmus, ancak bu yildan sonra hizla diiserek 2012 yilinda 0,14845 yakinhik
seviyesine kadar inerek analiz dénemindeki en diisiik degere gerilemistir. 2013
yilindan itibaren finansal performans tekrar ytikselerek 2015 yilinda 0,38267
yakinlik seviyesine ulasmis, ancak 2016 yilinda tekrar gerilemis ve 0,29897
yakinlik seviyesinde gerceklesmistir. GYO’larin finansal durum ve kar veya

-39-



F. Yetgin, O. igten, “TOPSIS Yontemi ile Borsa istanbul’da islem Géren Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin 2007-
2016 Yillar1 Arasi Finansal Performans Analizi”, istanbul Gelisim Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
5, (1), Nisan 2018, ss. 19-44.

zarar tablolar1 bazli performansini gosteren yakinlik seviyesi Grafik 10’deki
egilim cizgisinden de goriilebilecegi gibi azalan bir trend izlemistir.

6. Sonug

Etkin bir performans yonetim sisteminin kurulmasi ve siirdiriilmesi
isletmelerin is yasamindaki basarilarinin artirilmasi ve siirdirilebilirlikleri i¢in
onemli bir faaliyettir. Performans yonetim sistemi icerisinde hi¢ kuskusuz
faaliyetlerin neticelerini ortaya ¢ikaracak olan finansal gostergelerin dogru
tespit edilmesi sistemin basarisini dogrudan etkileyecektir. Bu nedenle
isletmeler sadece birka¢ gosterge iizerinden durumlarini degerlendirmekten
ziyade ¢ok boyutlu gostergeler lizerinden verileri toplamali ve analiz etmelidir.
isletmeler icin temel finansal tablolardan olan Finansal Durum Tablolari ve Kar
veya Zarar Tablolar, isletmelerin ¢oklu finansal performans gostergeleri elde
edebilecekleri referans noktalaridir.  Isletmeler bu finansal tablolardan
belirleyecekleri finansal gostergelerle gecmis yillara gore ¢ok boyutlu olarak
performanslarinin durumunu belirleyebileceklerdir. Bu durum tek bir isletme
icin gecerli olabilecegi gibi ayn1 zamanda onlarca isletmeden olusan belirli bir
sektor icin de s6z konusudur. Sektori olusturan isletmelerin topluca Finansal
Durum Tablolar1 ve Kar veya Zarar Tablolarindan elde edilen finansal
performans gostergelerine iliskin sonuglar belirli bir sektoriin ge¢mis yillara
gore performansini ortaya ¢ikarabilecektir.

Bu calismada, hisse senetleri Borsa istanbul’da islem géren Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarinin Finansal Durum Tablolar1 ve Kar veya Zarar
Tablolarindan elde edilen gostergelerle finansal performanslarinin ortaya
konulmasi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, GYO’larin 2007-2016
donemine ait finansal tablolarindaki performans gosterge oranlar: hesaplanmis
ve bu oranlar yardimiyla TOPSIS yontemi kullanilarak sektdriin finansal
performansindaki gelisim analiz edilmistir. Calisma sonucunda, 2007-2016
doneminde GYO’larin finansal performansi 2007 yilinda 0,63182 yakinhk
seviyesi ile zirve degerinde olmus, ancak bu yildan sonra hizla diiserek 2012
yilinda 0,14845 yakinlik seviyesine kadar inerek analiz donemindeki en diisiik
degere gerilemistir. 2013 yilindan itibaren finansal performans tekrar
ylkselerek 2015 yilinda 0,38267 yakinlik seviyesine ulasmis, ancak 2016
yilinda tekrar gerilemis ve 0,29897 yakinlik seviyesinde gerceklesmistir.

GYO’larin  2007-2016 yillan1 arasindaki finansal performansindaki
diisiikliik egiliminin iki degiskenden kaynaklanabilecegi diisiiniilmektedir. ilk
olarak GYO’larin toplam portfoylerinin icerisinde gayrimenkul ve gayrimenkul
projelerinin orani ile finansal performansi arasinda belirli bir baglanti
olabilecegi diisiiniilmektedir.  Nitekim GYO’larin toplam portfoylerinin
icerisindeki gayrimenkul ve gayrimenkul projelerinin oranini artirmasi,
GYO’larin meydana getirecegi katma degeri artiracak ve finansal
performanslarina olumlu olarak yansiyacaktir. Bu amagla, GYO’larin 2007-
2016 yillar1 arasindaki TOPSIS Yontemine gore bulunan yakinlik seviyeleri ile
Sermaye Piyasas1 Kurulu Aylik Biiltenleri'nde ilan edilen GYO’larin portfoyleri
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icerisindeki gayrimenkul ve gayrimenkul projelerinin orani arasindaki iliski
degerlendirildiginde anlamli sayilabilecek bir baglanti oldugu goériilmiistiir.
Tablo-11'de detaylar1 goriilen bu iki veri seti arasindaki korelasyon katsayisi r
=0,8289'dur.

Tablo 11: GYO’larin 2007-2016 Yillar1 Aras1 Yakinlik Seviyeleri ve Toplam
Portfoyleri Icerisindeki Gayrimenkul ve Gayrimenkul Projelerinin
Oranlar

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Yakunlik Seviyeleri 0,63182) 0,56240) 0,48796| 0,23292| 0,20288 0,14845 0,24683 0,33006| 0,38267 0,29897

Gayrimenkul+Gayrimenkul Projeleri | 0,82320) 0,90180| 0,86980| 0,52400| 0,62880| 0,66000| 0,59310| 0,70670| 0,72920| 0,77300

ikinci olarak, GYO’larin finansal performansi ile konut fiyatlarindaki artis
seviyesi arasinda bir baglanti oldugu diisiiniilmektedir. Nitekim konut
fiyatlarindaki artisla birlikte GYO’larin portfoyleri icerisindeki gayrimenkul ve
gayrimenkul projelerinin degeri yiikselerek GYO’larin finansal performansina
olumlu katkida bulunacaktir. Bu amagla TCMB tarafindan aylik olarak ilan
edilen 2010-2016 yillar1 arasindaki Tiirkiye Konut Fiyat Endeksi degerleri artis
oranlar1 ile GYO’larin 2010-2016 yillar1 arasindaki TOPSIS Yoéntemine gore
bulunan yakinlik seviyeleri arasindaki baglanti degerlendirilmis ve aralarinda
anlaml sayilabilecek bir iliski tespit edilmistir. Bu iki veri seti arasindaki
korelasyon katsayisi r = 0,8641'dir. Tablo 12’de, bu iki veri setine ait detaylar
goriilmektedir. TCMB 2010 yilinda bir diizenleme yaparak Tiirkiye Konut
Fiyat Endeksini 100 olarak kabul etmistir. Bu nedenle 2010 y1l1 sonu itibariyle
artis oramt hesaplanmamistir. Tablo-12’de goriilen Tirkiye Konut Fiyat
Endeksleri ilgili yillarin Aralik ay1 sonu itibariyle endeks degerlerini ifade
etmektedir.

Tablo 12: 2007-2016 Yillar: Arasi Tiirkiye Konut Fiyat Endeksi Artis
Oranlar1 ve GYO’larin Yakinlik Seviyeleri Degisimi

nor| o8l a0 o] aom| a2 2w a  ams| w6
Yaknlk Seviyeleri 0,682 0,56240] 048796 02392] 0.20088] 014885 0,24683] 0,33006] 038267 020897
Gayrimenkuk+Gayrimenkul Projeleri 0,82320| 0,%0180 0,8&980| 0,52400 0,62&80| 0,66000) 0,59310{ 0,70670| 0,72820| 0,77300
Tiirkiye Konut Fiyat Endeksi Arts Orani | | o330 o1530] o380 06150 018390 012210
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Grafik 11: GYO’larin Yakinlik Seviyeleri, Portfoy Biiyiikliikleri igerisindeki
Gayrimenkul ve Gayrimenkul Projeleri Degisimi (2007-2016) ve Tiirkiye
Konut Fiyat Endeksi Artis Oran1 (2010-2016)
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Bu ¢alisma, TOPSIS yontemi kullanilarak GYO’larin yillar itibariyle tek
tek finansal performansini gdstermekten ziyade, sektdriin Finansal Durum ve
Kar veya Zarar Tablolarina gore finansal performansinda gosterdigi gelisimi
ortaya koymay1 amacglamustir. Bir sonraki ¢alisma konusu olarak, GYO’larin bu
cercevede tek tek bu donem igin ayni kriterlere goére bireysel finansal
performans siralamalari yapilabilir ve performanslarini etkileyen degiskenleri
tespiti ile ilgili calismalar gergeklestirilebilir.
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Summary

Contruction and real estate activities have an important impact on stability of
Turkish economic growth. In our country, REITs are acting a significant function in the
enchancing of effectiveness and efficiency in construction and real estate activities. For
that reason, the success in REITs’ performance adds value to Turkish economic growth
directly. In this article, the performance criterions based on statements of financial
position and profit or loss belonging to 31 REITs quoted in Borsa Istanbul (BIST) were
reviewed by using TOPSIS method and the performance changing was analysed for the
term of 2007-2016. The results revealed that 2007 was the best financial performance
period in that term, after that period the financial performance decreased gradually year
by year until 2012, the financial performance was at the lowest level in 2012 ,after that
year financial performance increased until 2016 but it decreased again in 2016.

It is thought that the tendency of the decreasement of the financial performance of
REITs between 2007-2016 may be due to two different reasons. Firstly, it is considered that
there is a certain link between the ratio of real estate and real estate projects within the
total portfolio and financial performance of REITs. As a matter of fact, increasing the
proportion of real estate and real estate projects within the total portfolio of REITs will
increase the added value of REITs and will be reflected in their financial performance
positively. For this purpose, it is seen that the degree of closeness of REITs according to the
TOPSIS method between 2007-2016 and the relation between the ratio of real estate and
real estate projects in the portfolio of REITs declared in the monthly bulletins of the Capital
Markets Board are considered to be meaningful. The correlation coefficient between these
two data sets, which are detailed in Table 11, is r = 0.8289.

Secondly, there is a link between the financial performance of REITs and the level of
increase in housing prices. As a matter of fact, the value of real estate and real estate
projects in the portfolio of REITs will increase with the increase in house prices and will
contribute positively to the financial performance of REITs. For this purpose, The link
between the increasement rate of Turkish Central Bank Housing Price Index in Turkey for
the period between 2010-2016 and the proximity value levels found on the TOPSIS Method
between 2010-2016 of REITs was evaluated and a meaningful relationship was found. The
correlation coefficient between these two data sets is r = 0.8641.

Those findings should be carefully interpreted by sectoral specialists and policy
makers to increase effectiveness and efficiencies of REITs in Turkey
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