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Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarinin Performanslarinin incelenmesi:
Tiirkiye'deki Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Uzerine Bir Arastirma

Nazlican Ozcan®, Dr. Burcu Giirol

Ozet Anahtar Kelimeler

GYO'arla ilgili olarak yapilan bu ¢alismanin amaci, 2013-2017 yillar1 arasinda Finansal Analiz
Tiirkiye'de borsada islem goren GYO'larin finansal performanslarinin

. e .. o Gayrimenkul Yatirim
Olciilmesidir. Olgiim TOPSIS yontemi ile yapilmistir. TOPSIS geregi belirlenen

Ortakliklar:
degerlerin agirliklandirilmasinda ise AHP yontemi kullanilmistir. Yapilan Performans
calisma sonunda incelenen yillarda sektoriin ve sektorde yer alan ortakliklarin
performans siralamalari elde edilmistir. Sonuglar irdelendiginde, bor¢ oranlar: TOPSIS
diisiikk, ozkaynakla finanse edilen ya da devamli sermaye tutar1 ve AHS
gayrimenkul portféy mevcudu yiiksek olan GYO'larin performans
siralamasinda {ist siralarda yer aldiklar1 goériilmektedir. Bununla beraber halka Makale Hakkinda
arz olduklari yillarda, halka arzin getirdigi portfdy kisitlamalar1 altinda daha
az riskli islem yapmalari GYO'larin bilan¢olarina olumlu yansidig: Gelis Tarihi: 08.10.2018

goriilmektedir. Ayrica konut projelerinin bitip satisa sunulmasi sonucu net kar
ve net satis rakamlari yiikselen GYO sirketlerinin de performans
siralamasinda yiikselise gectigi tespit edilmistir.
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Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarinin Performanslarinin Incelenmesi: Tiirkiye'deki
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Uzerine Bir Arastirma

Giris

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO), en genel ifadeyle portfoylerinde gayrimenkul
bulunduran, onlar1 isleten veya finanse eden kuruluslardir. Her iilkede farkh kurulus sartlar:
ve mevzuat hiikiimlerine tabi olsalar bile, temel amaglari kiigiik tasarruf sahiplerini bir araya
getirerek biiyiik gayrimenkul projelerine yatinm yapmalarmni saglamaktir. Bu sayede
kendileri de biiyiik projeler icin finans sorununa ¢oziim bulur ve bir¢ok vergi avantajindan
yararlanirlar.

GYO'larin diinyada ilk 6rnekleri 1960'l1 yillarda Amerika'da gortilmiistiir. Tiirkiye'de ise 1992
yilinda Sermaye Piyasasi tarafindan hazirlanan teblig ile faaliyete baglamislardir. 1997 yil
sonrast sayilar1 ve hacimleri artan bu ortakliklarin yillara gore gelisimleri Tablo 1’de
goOsterilmistir.

Tablo 1. Tiirkiye’de GYO'larin Yillara Gore Gelisimi

Yillar GYO Sayis1 | Piyasa Degeri
1997 2 15.000
1998 5 37.519
1999 8 421.023
2000 8 313.307
2001 8 475.975
2002 9 338.714
2003 9 543.092
2004 9 1.445.753
2005 9 2.489.225
2006 11 2.081.671
2007 13 3.189.974
2008 14 3.045.946
2009 14 2.853.765
2010 21 11.062.318
2011 23 11.708.492
2012 25 15.781.822
2013 30 18.632.452
2014 31 21.981.323
2015 31 21.279.729
2016 31 24.961.535
2017 31 26.924.062

Kaynak: SPK Aylik Istatistik Biilteni

Gelisen ingaat sektoriiyle birlikte degerleri artan GYO'lar, yatirimcilara alternatif bir yatirim
araci haline gelmektedir. Tiirkiye’de GYO'lar siirekli olarak Sermaye Piyasast Kurumu'nun
denetimi altinda olduklar1 i¢in de seffaf ve giivenilir kuruluslar olarak goriilmektedir.

Bu ¢alismada Tiirkiye'de 2013-2017 yillar1 arasinda BIST'de faaliyet gosteren GYO'larin 5 yillik
performansi incelenmistir. Belirlenen finansal oranlar gercevesinde, hem sektor bazinda hem
de yillar itibariyle performanslar: siralanmaisgtir.
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Literatiir Taramasi

Yapilan literatiir ¢alismas1 sonucunda konuya iliskin ulasilan akademik ¢alismalarin yazar,

yayin yili, incelenen konu, kapsadig: iilke, analiz yontemi ve temel bulgular1 asagida Tablo

2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Konuya Iliskin Literatiirde Yer Alan Calismalar

. Calismada
Yazar Tarih Incelenen Ana . {(onu/ Kullanilan Analiz | Temel Bulgular
Calismanin Yapildig: Ulke . R
Yontemi
Tek Degiskenli
Model Olan SVFM,
. Iki Degi li | Analiz Yapilan D&
IMKB'de Faaliyet Gosteren ki eglgkerfl naliz Yapilan Donemde
. Modeller ve Ug|Basarili Performans
Hayta 2009 |GYO'larin  Performansimin .. . . I
. . o Degiskenli Model | Gostermedikleri
Degerlendirilmesi/Tiirkiye
Olan Fama Ve |Saptanmustir.
French’in Ug Faktor
Modeli
Regresyon Analizinin
IMKB'de Faaliyet Gosteren Cok Desiskenli Sonucunda GYO'larin
Giiven 2006 |GYO'larin Hisse Senetlerinin RO . neAgj liezi Borsanin Geneliyle Anlaml
Verimi/Tiirkiye egresyo a Ve Olumlu Bir 1ligki
Oldugu Belirlenmistir.
Etki-Tepki Analizi
Sonucunda Getirilerle
. il . 1 v
Tiirkiye'de Faaliyet Gosteren | Vektor Otoregresiv l;eiziinl t1r1§k1 Oldugu
. GYO'larin Makroekonomik | Model, Varyans P sk .
Kirdok 2012 .. . . . | Makroekonomik
Degiskenler Ve Getirileri | Dagilimz, Etki- Desiskenler CYO'larda
Arasindaki ﬂi@ki/ Tiirkiye Tepki Analizi 813 !
Toplam Varyasyonun
Neredeyse Yarisini
Aciklamistir.
BIST'de Faaliyet Gosteren GYO'larin i .Yatlru.n
i , Balanced Scorecard | Agisindan Riskli Bir
Ozcan 2013 | GYO'larin Performanslarinin | ... .. . . .
s e 1 Ol¢tim Modeli Finansal Ara¢ Oldugu
Olgiilmesi/Tiirkiye
Saptanmustir.
Sektorde Ortaya Cikan
GYO'larda Degerleme . Flrsat}arln Degf§ken
N . Veri Zarflama |Oldugu ve  GYOlarin
Hasanova |2015 |Yontemleri Ve Performans . . )
Analizi/Tiirkive Analizi Siuirekli Ayni Performansi
Y Gosteremedikleri ~ Ortaya
Cikmustir.
Farkli Performans
Olciim  Yontemleri
Portfo Yat ..
ot oy .. a' 1 (Sharpe, M2 | GYO'lar Performans Olgiim
. Stratejilerinin GYO'larin | ., .. . . . . .
Celik 2016 . Ol¢titii, Sortino | Yontemlerine Gore Basarili
Piyasa Performansi o1
{zerindeki Etkisi /Tirkiye | O Treynor) Degildir.
HEEYE Bndeksi, T2 Olciiti,
Jensen Endeksi)
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GYO'larin Varlik ve
. XGMYO Sirketlerin Finansal Verl. . Ze'i.rﬂamfa Kaynaklarml‘ Finansal
Aytekin Ve . Analizi  Yontemi, | Agiddan Optimum Kaynak
2015 | Etkinliklerinin N M .
Kahraman Degerlendirilmesi/Tiirki Stiper Aylak | Diizeyinde
ceerie CSVTHTYE | Tabanli Model Kullanamadiklar1
Saptanmustir.
GYO'larin Kanunla
Diizenlenmesi  Gerektigi,
Uvar 2009 GYO'larin Tiirk | Genel Vergi Muafiyeti ve Temettii
y Hukuku'ndaki Yeri/Tiirkiye |Degerlendirme Politikasinda Yasal
Degisiklikler Yapilmasi
Gerektigi Belirtilmistir.
Tiirkiye'de Gyrimenkul | Genel Sflrdur.ul.ebﬂu Finansman
Cikilh 2010 o , . . ) Sisteminin  Olusturulmasi
Sektorili Ve GYO'lar/ Tiirkiye | Degerlendirme R
Gerektigi Belirtilmistir.
BIST'de Faal}yet Gos.t.eretl IMKB 100, TUFE Ve GYO
GYO'larin Firmaya Ozgii y . .
. .. .. Coklu  Dogrusal | Endeksi Arasinda Herhangi
Sahin 2014 | Degiskenlerinin .. . Lo
. Regresyon Analizi |Bir Nedensellik Iligkisine
Makroekonomik Rastlanmamaistir
Gostergelerle Higkisi/T{irkiye -
GYO'lar ve IMKB'deki S.ermaya Val‘llklaljl IMKB }00, TUFE ve GYQ
Turnacigil 2012 |Gelirleri Uzerine Inceleme/ Fiyatlama - Modeli, | Endeksi Arasinda Herhangl
& Titrkive Vektor Otoregresif | Bir Nedensellik Iliskisine
b Model Rastlanmamuistir.
Tiirkiye'deki GYO
. I Piyasasinin Kiigiik Fakat
YO' T 'ye 1l 1
Sarkaya 2007 © O atn _u_rkl,},,e },]e iskin Gervle ) Gelisme Potansiyeli Yiiksek
Sektor Analizi/Tiirkiye Degerlendirme . . N
Bir Yapiya Sahip Oldugu
Belirtilmigtir.
Nakit Yaratma Giiciiniin
2009 Yihinda En Ust
Yilmaz Ve BIST'de Islem Goren f{fl‘i;y;as;ne Ula?];gllla i(r)elll?
; 2016 |GYOlarn Nakit ~Odakh | TOPSIS 3 2y
Icten Perf | Tiirki Azaldigi, 2015 Yilindan
eriormansy/ Turkiye Sonra Ise Tekrar Bir
Toparlanma Egilimine
Oldugu Saptanmistir
2009  Yilinda  Menkul
Kiymet Yatirim
IMKB'de Faaliyet Gosteren Se’f:;ljlgemm I‘i:ﬁlfhvm‘l’ﬁ
Deran, Menkul Kiymet Yatirim | Bagimsiz Orneklem Yﬁksel}: Olgu“u
Sartay  ve|2013 |Ortakliklar1 ile GYO'larin|T Test ve Mann- ) . . g,
. ) Belirlenmis, Hisse Senedi
Savas Finansal Performanslarinin | Whitney U Test . .
Degerlendirilmesi/ Tiirkiye Bagma Kar ve  Piyasa
& y Degeri/Defter Degeri
Agisindan  Anlamhi  Bir

Farklilik Saptanmamustir.

2020; 18 (Ozel Say1); TBMM 100.

Y1l Ozel Sayisi| Sayfa 4




Ozcan & Giirol

Arastirma Yapilan
islamoglu, BIST'de Islem .Goren TOPSIS, Cok D'one':mler ' A1."asmda
GYO'larin Finansal | ... .. .. BIST'de Faaliyet Gosteren
Apan  ve|2015 Olctitlt Karar . )
Otel Performansinin Verm. GYOllar Finansal
€ Degerlendirilmesi/ Tiirkiye erme Performanslarina Gore
Siralanmistir.
GYO'larin Sermaye
Y li
Ooi, Ong ve GYOl'larin Finansal Analizi /| Cok Degiskenli apisim - Uzun - Vadeli
Li 2008 Singapur Regresyon Analizi Borglandirmaya
&ap gresy Yonlendirdigi
Saptanmuistir.
Gelismis ve Gelismekte
Olan Ulkelerdeki GYO'larin
YVildirm 2008 G.\.{O'larm Sermaye Yapisi/ | Tobit ve Panel Veri Serrr.llaye Yaplsm} Et.kll‘eyer}
Tiirkiye Regresyon Faktorler, Tiirkiye'deki
GYO'lan Da
Etkilemektedir.
Lewis, . . o1 ., |VZA Modeli ve GYOlarin Maliyet
. GYO'larin Etkinlikleri/ .. | Performanslar: Borg
Springer Ve | 2003 . Bayesyen Stokastik .
Amerika . Kullanimi  ve  YOnetimi
Anderson Sinir Modeli e,
Etkiledigi Saptanmigtir.
Aragtirma Yapilan
Erdogan, BIST'de Faaliyet Gc.>steren Bulamik  Analitik D'one':mler ' A1Tj5131nda
Karairmak GYOl'larin Finansal | __. . .. . |BIST'de Faaliyet Gosteren
2016 . ., |Hiyerarsi  Siiredi, , .
ve Performansinin Analizi/ . GYO'lar Finansal
g TOPSIS ve VIKOR N
Karamasa Tiirkiye Performanslarina Gore
Siralanmustir.

Yapilan literatiir taramasi sonucunda arastirmada kullanilan finansal oranlarla sirketlerin
performans siralamasinin ilk defa yapilacag: goriilmektedir. Ayrica siralama verildikten sonra
sirketlerin hangi oranlardan etkilendigi de ¢alisma sonucunda irdelenecektir.

Arastirma

Verilerin Toplanmas1
Calismada, 2013-2017 yillar1 arasinda faaliyet gosteren GYO'larn Kamuyu Aydinlatma
Platformunda yayinlanan finansal tablolarindaki verilerle asagida yer alan finansal oranlar
hesaplanmis ve bu oranlar ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan TOPSIS yontemi

ile analiz edilmistir.

Calismada kullanilan finansal oranlarin se¢imi, uzman goriisii alinarak yapilmaistir. Belirlenen
oranlarmn TOPSIS analizinin geregi olarak minimum mu yoksa maksimum mu seviyede
calismaya etki etmesi gerektigi belirlenirken de uzman goriisiinden yararlanilmistir.
Belirlenen oranlar, performansa etkileri ve ne ifade ettikleri Tablo 3’te gosterilmistir.
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Tablo 3. Kriter Olarak Kullanilan Finansal Oranlar

Calismada Kullanilan | Performans

Finansal Oranlar Etkisi Finansal Orana Iligskin Ac¢iklama

Likidite oranlari igerisinde yer alan
bu oran, igletmenin donen
varliklar: igerisindeki stok payini
gosterir. Bu orani isletmenin yer
aldig: sektore ve sektor

STOKLAR/DONEN , .
maksimum ortalamalarina gore

VARLIKLAR degerlendirmek gerekir.

GYO'larin stoklarinda
gayrimenkuller yer aldigindan bu
oranin yliksek olmasi
beklenmektedir.

Bu oran bir isletmede, kaynaklarin
ne kadarinin yabanct
kaynaklardan olustugunu
gosterir.  Yiikiimliliikler, kisa

FINANSAL KALDIRAC=
YUKUMLULUKLER/ minimum
TOPLAM VARLIKLAR

vadeli bor¢ ve uzun vadeli borg
toplamudir. Oranin yiiksek
¢ikmasi, igletmenin yliksek
miktarda borglu oldugunu
dolayistyla da riskli oldugunu
gosterir.

Bu oran, isletmenin borcuna
BORG-OZ SERMAYE ORANI= karsihik ne kadar Ozkaynag:
YUKUMLULUKLER/ minimum bulundugunu  gosterir.  Oran
OZKAYNAK ylikseldikge isletme iizerindeki
borg baskis1 artmaktadir.

Kisa wvadeli borglarin toplam

KISA VADELI varliklara orani, bir igletmenin

BORC/TOPLAM VARLIKLAR minimum varliklarimin ne kadarmmin kisa

vadeli borgla finanse edildigini
gosterir.

Bu oran, bir isletmenin
varliklarinin ne kadarinin
Ozkaynak ile finanse edildigini
gosterir. Bu oran ne kadar yiiksek
ise igletme o kadar tedbirli bir
bor¢lanma icine girmis,
O0zkaynakla finans  yOntemini
tercih etmis demektir.

OZKAYNAK/VARLIKLAR maksimum

VARLIK DEVIR HIZI= NET Bu oran igletmenin mevcut
SATISLAR/TOPLAM maksimum varliklar1 ile ne kadar satis
VARLIKLAR gerceklestirdigini gosterir.
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Bu oran, bir isletmede 0z
kaynaklarin ne kadar1 kadar satis
hacmi yakalayabildigini
gostermektedir.

OZKAYNAK DEVIR
HIZI=NET maksimum
SATISLAR/OZKAYNAK

VARLIK GETIRISI=NET maksimum Bir sirketin varliklarinin ne kadar
KAR/TOPLAM VARLIKLAR |t kar yarattigim gosteren orandir.

Bir igletmenin mevcut
maksimum Ozkaynaklarinin ne kadar1 kadar
kar elde ettigini gosteren orandir.

OZKAYNAK GETIRISI=NET
KAR/OZKAYNAK

Devamli sermaye, Ozkaynak ile
uzun vadeli yabana kaynak
toplamidir. Devamli sermaye, bir
isletmenin varliklarin1 fonlarken
DEVAMLI SERMAYE/KISA . kullandigr kaynaklarin niteligini
VADELI YABANCI KAYNAK maksimum gosterir. Devamli  sermayenin
yiiksek olusu isletmenin kisa
vadede kaynak bulmak gibi bir
zorluga  diismedigi  seklinde
yorumlanir.

GYO'larin temel konular1
gayrimenkul oldugu icin mali
tablolar1 degerlendirilirken toplam
gayrimenkul portfoyii
biiyiikliikleri onem arzetmektedir.
GYO'larin  varliklar1 icerisinde
toplam gayrimenkulleri ne kadar
fazla ise kaynaklarini o derecede

TOPLAM  GAYRIMENKUL
PORTFOYU/TOPLAM maksimum
VARLIKLAR

amaglarina uygun sekilde
degerlendirdikleri goriiliir.

Arastirma Yontemi

Arastirmada GYO'larin finansal performanslarmi degerlendirmek igin TOPSIS ¢ok kriterli
karar verme yontemi kullanilmistir. 1981 yilinda Hwang ve Yoon tarafindan gelistirilen
TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution), karar verme
siirecinde alternatifler arasinda en iyi se¢imin yapilmasma olanak tamiyan bir yontemdir
(Yildirim ve Onder,2015:133).

TOPSIS yonteminde belirlenen kriterlerin agirliklandirilmasinda temel olarak 3 yontem
kullanilir. Bu yontemler: esit agirliklandirma, oran yontemine gore agirliklandirma ve Analitik
Hiyerarsi Siiresi (AHS) ile agirhklandirmadir. 3 yontem igerisinde AHS yontemi ile
agirliklandirma akademik calismalar icin Onerilen ve siklikla kullanilan yontemdir. AHS
yonteminde yapilan agirliklandirmanin temelini, konu hakkinda uzman olan kisilere yapilan
anketler sonucu elde edilen oranlar olusturmaktadir.

AHS, 1970 yilinda Thomas L. Saaty tarafindan karmasik ve ¢ok kriterli karar verme stireglerini
¢oziime kavusturmak amaciyla bulunan bir yontemdir. Yontemde tiim kriterler i¢in uzman
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goriistine ihtiya¢ duyulmaktadir. Saaty 1-9 Olcegi ile kriterleri ve alt kriterleri belli olarak
hazirlanmis anket uzmanlara yapilir ve karar alternatiflerinin oncelik sirasi elde edilir.
Calismanin analiz yontemi olan TOPSIS, 6 adimlik bir siiregtir ve yontemde asagidaki adimlar
uygulanir.

Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar matrisinin satirlar1 kriterlerden (j), siitunlarini ise alternatiflerden (i) olusmaktadir. Bu
alternatifler, karar verme stirecini etkileyen degerlendirme kriterleridir. A; Karar matrisi

asagidaki gibi gosterilir: (Rao,2008:444).

all alZ a].n
a21 a22 a2n
A; =
_aml amZ a‘mn n

Adim 2: Normallestirilmis Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi

Karar matrisi olusturduktan sonra normalizasyon islemi uygulanarak degerler arasindaki
biiyiik farklhiliklarin sonuglar1 yanlis yonde etkilemesinin Oniine gecilmeye calisilmistir.
Asagidaki formiil yardimiyla normallestirilmis karar matrisi (R) olusturulur (Mahmoodzadeh
ve digerleri,2007:138).

P
] m
2
2.4
k=1
R matrisi asagidaki gibi elde edilir:
o 1 Min
1 T Ion
R, =
IR

Adim 3: Agirlikli Normallestirilmis Karar Matrisinin (V) Olusturulmasi

Daha o6nce de belirtildigi gibi agirliklandirmada kullanilabilecek {i¢ yontem vardir. Bunlar; esit
agirliklandirma, oran yontemiyle agirliklandirma ve AHS yontemidir.

Esit agirliklandirma yonteminde ilk adim matriste 1 sayis1 kriterler sayisina boliinerek her bir
kriter i¢in agirlik bulunur.

Oran yontemine gore agirliklandirmada ise her bir kriterin kendi igindeki agirliklarmin
toplamu alinarak, biitiin toplamina béliiniir. Boylece her kriter i¢in farkli agirliklar elde edilir.
Calismada kullanilan AHS yonteminde ise ¢alisma konusunda uzman kisilere uygulanan
anketler sonucunda elde edilen agirliklar kullanilir.

Her bir kriter i¢in agirlik bulunduktan sonra, normalize matrisin siitunlarinda yer alan
degerler (Rij) ilgili olduklar1 agirlik ile carpilarak Vij matrisi elde edilir.

V matrisi asagida gosterilmistir:
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Wl I“ll WZ r12 e Wn rln
W]. r21 WZ I’22 e Wn r2n
v, =
_erml Wyl oo Wnrmn_

Adim 4: ideal (A") ve Negatif ideal (A~ ) Coziimlerin Olusturulmast

Yapilan arastirma ve kullanilan kriterlere gore matriste yer alan her bir kriter icin maksimum
ya da minimum diizeyde mi olmasi konusunda karar verilmesi gerekmektedir. Asagidaki
formiilde ] maksimizasyon yani ideal ¢oziim araligini verirken, J' ise minimizasyon negatif
ideal ¢6ziim degerini verir (Yurdakul ve Ig, 2005: 4613).

A*:{(maijjeJ)(nuanjeJ'}

A = {(rrilin Vi

Je J)!(m.axvij‘j < J}

Adim 5: Ayirim Olciilerinin Hesaplanmasi

Ideal ve negatif ¢oziim noktalari belirlendikten sonra matriste yer alan alternatiflerin (J) ideal
¢oziimden uzakligimi ( * Si ) formdiilii verirken; negatif ideal ¢6ziimden uzakhigini ise ( — Si
Yformiiliinii kullanarak elde ederiz (Mahmoodzadeh vd., 2007:139)

S; = ]/Zn:(vij _V})z

Adim 6: Ideal Coziime Goreli Yakiligin Hesaplanmast
Son agsama olarak ideal ve negatif ¢oziim araligindan elde edilen degerler asagidaki formiilden
yararlanarak ideal ¢6ziime goreli yakinlik (C*) bulunur (Olson, 2004:2). Buaraligm 0 < C; <1

arasinda olmasi beklenir. Bu deger 1'e ne kadar yakinsa o kadar ideal ¢dziime yakin olarak

yorumlanirken , O 'a yakinlhig ise negatif ideal ¢6ziime yakinlig: olarak yorumlanur.

.« S)

S +S]
Calismada kullanilan agirliklandirma yontemi olan AHS yonteminde kullanilan problemlerin
¢Oziim asamalar1 asagidaki gibidir.

Adim 1: Karar Verme Probleminin Tanimlanmasi

[k asamada karar siirecini etkileyen tiim faktdrler kullanilarak anket hazirlamir ve uzman
kisilerin goriisii almir. Hazirlanan ankette karar noktalarinin sayist m, karar noktalarini
etkileyen faktorler ise n kabul edilir.
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Adim 2: Faktorler Arasi Karsilagtirma Matrisi Olusturma
Ikinci adimda karsilastirma matrisi elde olusturulur. Bu karsilastirma matrisi olusturulurken
kriterlerin, Tablo 4'te gosterilen, 6nem dereceleri esas alimir. Karsiikli iki kriter onem

dereceleri tablosundaki degerlere gore degerlendirilir.

Tablo 4. Karsilastirmalarda Kullanilan Onem Derecesi Tablosu

Onem Derecesi Deger Tanimlari

1. Esit Derecede Onemli

3. Orta Derecede Onemli

5. Kuvvetli Derecede Onemli

7. Cok Kuvvetli Derecede Onemli
9. Mutlak Derecede Onemli
2,4,6,8 Ara Degerler

Kaynak: (Yildirim & Onder, 2015)

a'll a12 a'ln
aZl aZZ aZn
A =
_anl anz ann B

Matris olugturulurken dikkat edilmesi gereken nokta, matrisin kosegeni tizerindeki degerler
kendisi ile ilgili faktor ile karsilastirildiginda (i=j durumunda) 1 degerini almasi gerekir.
Kosegen altinda kalan diger degerlerin faktorlerle karsilagtirilmasini bulmak igin asagidaki
formiilden yararlanilir.

Adim 3: Oncelik Vektorii Elde Edilmesi
Karsilagtirma matrisini elde ettikten sonra uygulanan diger adim 6zvektor hesaplamasidir.
Ozvektdr, matriste yer alan her bir faktériin diger bir faktore gére dnemini vermektedir.

a,
_ ]
b =—
Zau
i=1l
n
;
w, ==
n

Matriste yer alan her bir kriterin yilizde énem dagilimlarinmi belirlemek gerekmektedir. Bu
adimda W = [wi]nx1 seklinde bir siitun vektorii hesaplandiktan sonra bu degerlerden olusan
matrisin satir elemanlarinin aritmetik ortalamasi alinur. (Supgiller ve Capraz,2011:8).

Adim 4. Tutarlilik Hesaplanmasi
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Amag, karsilastirma yapilirken tutarli olup olmadiginin dlgiilmesidir. Degerin 0,1'in altinda
olmasi istenir. Elde edilen deger sifira ne kadar yakinda sonucun o kadar tutarli oldugunu
gosterir. Karsilagtirma matrisinin tutarlihgin1i  hesaplamak igin asagidaki formiil
kullanilmaktadr.

e

CR=—
RI

Yukarida formiilde yer alan CR, faktor sayisi ile Temel Deger (E) adi1 verilen (A) bir katsaymin
karsilastirilmasina dayanmaktadir. Sonraki adim ise Tutarlilik Gostergesi (CI) hesaplamaktir.

d.
E =—i=12..n
W

Bulunan CI degeri, Random Gosterge (RI) olarak adlandirilan ve Tablo 5' de gosterilen degerler
kullanilarak kag kriter kullanilmigsa tabloda karsilik gelen degere boliinerek CR elde edilir.

Tablo 5. Farkli Akademisyenlerin Onerdikleri RI Degerleri

Oak Ridge Wharton Golden Wang Lane, Verdini  Forman  Noble Tumala, Wan Aguaron etal. Alonso, Lamata

100 500 1000 2500 500 100000 100000

3 0,382 0,58 0,5799 0,52 0,5233 0,49 0,500 0,525 0,5245
4 0,946 0,9 0,8921 0,87 0,886 0,82 0,834 0,882 0,8815
5 1,22 1,12 1,1159 1,1 1,1098 1,03 1,046 1,115 1,1086
6 1,032 1,24 1,2358 1,25 1,2539 1,16 1,178 1,252 1,2479
7 1,468 1,32 1,3322 1,34 1,3451 1,25 1,267 1,341 1,3417
8 1,402 1,41 1,3952 1,4 1,31 1,326 1,404 1,4056
9 1,35 1,45 1,4537 1,45 1,36 1,369 1,452 1,4499
10 1,464 1,49 1,4882 1,49 1,39 1,406 1,484 1,4854
11 1,576 1,51 1,5117 1,42 1,433 1,513 1,5141
12 1,476 1,5356 1,54 1,44 1,456 1,535 1,5365
13 1,564 1,5571 1,46 1,474 1,555 1,551
14 1,568 1,5714 1,57 1,48 1,491 1,57 1,5713
15 1,568 1,5831 1,49 1,501 1,583 1,5838

Kaynak (Yildirim & Onder, 2015)

Adim 5: Karar Noktalarindaki Sonug¢ Dagilimmin Bulunmas:

Karar matrisi ile Oncelikler vektoriintin carpimi ile elde edilen siitun vektorii karar
noktalarmin ytizde dagilimin verir.
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Bulgular

Calisma sonucunda sektoriin ve ilgili yillarda sektorde faaliyette bulunan GYO'larin yillara
gore performans siralamalarma ulasimistir. Tablo 6’da incelenen yillarda sektoriin
performans siralamasi gosterilmistir.

Tablo 6. Incelenen Yillarda Sektoriin Performans Siralamasi

SEKTORUN PERFORMANS
YILLAR SIRALAMASI
2013 2
2014 1
2015 5
2016 4
2017 3

Tablo 6’da goriildiigli lizere, incelenen yillarda sektoriin en yiiksek performans diizeyine
ulastig1 y1l 2014 yilidir. 2014 yilinin performansinin sirastyla 2013 yili, 2017 yili, 2016 yil1 ve
2015 y1h takip etmektedir.

Ortaklik bazinda yapilan ¢alisma sonucunda GYO larin yillara gore performans siralamalar:
ise Tablo 7’de yer almaktadir.

Tablo 7. GYO Sirketlerinin Yillara Gore Performans Siralamasindaki Yerleri

;:12 Heri 2013 2014 2015 2016 2017
Akfen GYO | 16 19 12 23 29
Akis GYO 21 21 21 18 18
Akmerkez

P 9 10 10 8 13
Alarko GYO | 6 6 5 2 2
Ata GYO 8 11 26 24 4
Atakule

Yo 4 4 6 6 5
Avrasya

YO y 3 13 8 5 11
Deniz GYO | 10 5 7 1 6
Dogus GYO | 11 12 11 10

Emlak

Konut GYO | 20 25 25 26 21
Halk GYO 15 15 9 13 15
Idealist GYO | 1 8 2 25 22
Is GYO 17 9 17 9 19
Kiler GYO |24 27 20 27 25
Korfez GYO | 28 1 28 20 10
Martt GYO | 22 28 18 14 17
Mistral GYO 30 12
Nurol GYO | 31 31 31 31 31
Ozak GYO | 23 26 16 17 16

2020; 18 (Ozel Say1); TBMM 100. Y1l Ozel Sayisi| Sayfa 12



Ozcan & Giirol

Ozderici

GYO 18 22 19 19 20
Panora GYO | 2 3 3 7 1
Peker GYO 26
Pera GYO 13 17 15 15 23
Reysas GYO | 19 18 22 16 27
Saf GYO 30 14 14 12

Servet GYO | 12 16 13 11 8
Sinpas GYO | 25 24 24 28 28
Torunlar

cYO 26 23 23 22 24
TSKB GYO 14 20 27 29 30
Vakif GYO 5 2 1 3 14
Yap1 Kredi

Koli’ay oo |7 29 29 21 9
Yeni Gimat

GYO 7 7 4 4 3
Yesil GYO 29 30 30 32 32

Sonug ve Oneriler

Calismada TOPSIS yontemi ile 2013-2017 yillar1 arasinda BIST'de faaliyet gosteren GYO'larin
finansal performanslar1 sektor ve yil bazinda incelenmistir. Calismada, akademik ¢alismalarda
subjektif yaklasimi ortadan kaldirdig igin siklikla kullanilan AHS yontemi ile agirliklandirma
yapilmigtir. 11 finansal oranin kriter olarak belirlenmesi sonrasinda yapilan analizler
sonucunda her ti¢ yonteme gore de incelenen yillar igerisinde sektoriin en basarili oldugu yilin
2014 yili oldugu sonucuna ulagilmistir.

Sirket bazinda yapilan analiz sonucunda ise 2013 yilinda Idealist GYO en yiiksek performansa
sahip sirket olmustur. Sonucun nedenleri irdelendiginde, sirket varliklarinin yiiksek oranla
6zkaynak ile finanse edildigi goriilmektedir. Ikinci sirada ise halka arz oldugu yil basarih
performans sergileyen Panora GYO vardir. ilk bes siraya bakildiginda performanslarinda
etkili olan oraninin 6zkaynaklar/varliklar orani oldugu dikkat ¢ekmektedir. Performans
siralamasinda tist siralarda yer alan sirketler, 6zkaynak ve devamli sermaye oranlarini yiiksek
tutarak, kisa vadeli borglarini en az seviyede tutmuslardir. Bu durumda bilangolarina olumlu
yansimistir. Son sirada yer alan Nurol GYO'da ise durum tam tersidir. Stoklar1 ve toplam
gayrimenkul portfoyii yiiksek olmasina ragmen sirketin yiiksek borg altinda olmasi alt
siralarda yer almasina neden olmustur.

2014 yih siralamalar: incelendiginde ilk halka arzini gergeklestiren Korfez GYO'nun birinci
sirada oldugu goriilmektedir. Onceki yil besinci sirada yer alan Vakif GYO, aktif
biiyiikliigiinde ve net karinda sagladig: artis sonucu ikinci siraya yiikselmistir. Panora GYO
tiglincii sirada yer alirken, Atakule GYO dordiincii, Deniz GYO ise besinci siradadir. Son
sirada ise Nurol GYO bulunmaktadir.

2015 yilinda ise Vakif GYO performansini artirarak birinci siraya yerlesmistir. Idealist GYO
tekrar ytikselise gegerek ikinci, Panora GYO {igiincii, Yeni Gimat GYO dordiincii, Alarko GYO
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ise beginci sirada yer almislardir. Tlk beg siranin finansal performanslari incelendiginde; kisa
vadeli borclarmin diisiik oldugu, satis rakamlarmmin artmas: sonucu net karlarinin
ylikseldigini gormekteyiz. Son siralarda ise daha onceki yillardaki sonuglarda oldugu gibi
Nurol GYO ve Yesil GYO'yu gormekteyiz. Yesil GYO'da yiiksek finansal kaldirag nedeniyle
son siralarda yer almigtir.

2016 yilina bakildiginda varlik ve Ozkaynak getirisindeki artis, devamli sermaye/kvyk
oranindaki hizli yiikselisle birinci sirada Deniz GYO'nun ilk siraya yiikseldigi goriilmektedir.
Ikinci sirada Alarko GYO, tiglincii sirada Vakif GYO yer alirken; Yeni Gimat GYO dordiincii
siradaki yerini korumus, besinci siraya ise Avrasya GYO yiikselmistir. Siralamalarda dikkat
ceken noktalardan biri Idealist GYO ve Kérfez GYO'nun 6nceki performanslarina oranla alt
siralara diistiigii goriilmektedir. Bu durumun nedeni, finansal oranlarina yansiyan artan borg
yiikiidiir.

2017 yih ilk bes sirada Onceki yillarda da basarili performans sergileyen sirketler yer
almaktadir. Bunlar sirasiyla; Panora GYO, Alarko GYO, Yeni Gimat GYO, Ata GYO ve Atakule
GYO'dur. Bu siralamada onceki yillara gore performansimi artirarak ilk bese yiikselen Ata
GYO'dur.

Yapilan bu ¢alisma kapsaminda borg oranlar diisiik, 6zkaynakla finanse edilen GYO’larin
performans siralamasinda {ist siralarda yer aldiklari goriilmektedir. GYO'larin temeli
gayrimenkuller oldugu i¢in varliklarinin igerisinde toplam gayrimenkul portfdyii fazla olan
GYO'lar basarili performans sonuglar: elde etmektedirler. Halka arz olduklar: yillarda, halka
arzin getirdigi portfoy kisitlamalar1 altinda daha az riskli islem yapmalar1 GYO'larin
bilangolarma olumlu yansimaktadir. Ornegin, Kérfez GYO ilk halka arzim gergeklestirdigi
2014 y1l1 onu ilk siraya tasirken diger yillarda ayni performansi gosterememistir. Panora GYO
ise halka arz oldugu yil ikinci sirada sektore giris yapmis diger yillarda da basarili performans
sergilemistir. 2016 yilinda doniisiim igin bagvuru yapan Mistral GYO sektore 30. siradan giris
yapmis, 2017 yilinda halka arzimi gergeklestirdikten sonra 12. siraya yiikselmistir. Ayrica
konut projelerinin bitip satisa sunulmasi sonucu net kar ve net satis rakamlar: yiikselen GYO
sirketlerinin de performans siralamasinda yiikselise gectigi goriilmektedir. Performanslarinda
en etkili olan diger bir oran ise devamli sermaye/kvyk oranidir. Bu oranin yiiksek olmasi
isletmenin kisa vadede kaynak bulmada zorlanmayacagimi gosterdigi icin performanslarinin
ylikselmesinde etkili olmustur.

2013-2017 yillar1 arasinda yapilan hesaplamalarin sonucunda basarili ve istikrarli finansal
performans sergileyen sirketler; Panora GYO, Alarko GYO, Vakif GYO, Yeni Gimat GYO ve
Atakule GYO'dur. Nurol GYO ve Yesil GYO ise son siralardaki yerlerini korumuslardir.

Elde edilen sonuglar yiiksek performans hedefleyen GYO'lar igin giiglii 6zkaynak yapisinin
gerekliligine vurgu yapmaktadir. Projelerin hazirliklar: siiresinde giiclii 6zkaynak yapisina
sahip GYO’lar 6zkaynaklari ile projeler icin gereken finansmani saglamakta ve projelerin
tamamlanmas1 ve satig1 siirecinde borclanma kaynakl finansman giderleri olmadig1 ya da
diisiik seviyelerde oldugundan ytiiksek karlilik oranlari ile performanslarini artirmaktadirlar.
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