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Oz

Gayrimenkul sektorl, 6zellikle son 10 yilda gosterdigi gelisim ile Turkiye ekono-
misinin buylmesinde dnemli bir rol oynamaktadir. Sektér bu rollinu farkli kurum-
sal yapilar araciligiyla gergeklestirmekle birlikte, bu yapilar igcinde finansal piya-
salar ile dogrudan baglantili olan Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklari (GYO) hem
halka agik olmalari hem de yatirimcilarina pay senetleri zerinden bir getiri imka-
ni sunmalari nedeniyle ayri bir éneme sahiptir. Bu calismada, Borsa istanbul’da
islem géren 31 GYO’nun 2007-2016 yillarina iligkin nakit akimi odakl finansal
performansi TOPSIS yéntemi kullanilarak incelenmis ve sektér performansinin
gelisimi analiz edilmistir. Calisma sonucunda, incelenen dénemde sektoriin nakit
yaratma guclnin 2009 yilinda en Ust seviyesine ulastigl, 2010 yilindan basla-
yarak azaldigi, 2015 yilindan sonra ise tekrar bir toparlanma egilimine girdigi
gorilmektedir. Gayrimenkul sektodri ekonomik blyimenin itici glici konumunda
oldugundan, bu bulgunun politika yapicilar tarafindan dogru bir sekilde degerlen-
dirilmesi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Nakit Akimi Odakli Finansal Performans, Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklari, Borsa Istanbul, TOPSIS Yéntemi

Cash Flow-Focused Financial Performance
Analysis of Real Estate Investment Trusts in
Borsa Istanbul (2007-2016)

Abstract

Real estate industry has played a vital role in the economic growth of Turkey
in the last decade. Although the sector accomplishes its role through different
institutions, real estate investment trusts which are traded in the stock exchange
and provide capital return opportunities for investors have a unique place. This
study examines cash flow focused financial performance of real estate invest-
ment trusts listed in Borsa Istanbul for the period of 2007-2016 by using TOPSIS
methodology. The results reveal that the cash generating power of the real estate
investment trusts does not show a steady trend throughout the years. After it pic-
ked up to its highest level in 2009, it had shown a poor performance from 2010
to 2014 and started to recover since 2015. These findings should be carefully
interpreted by policy makers since real estate investment trusts’ performance
has a stimulating influence on economic growth in Turkey.

Keywords: Cash Flow Financial Performance, Real Estate Investment Trusts,
Borsa Istanbul, TOPSIS
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I. GIRiS

Gilinlimiizde hizla degisen ve doniisiim i¢inde olan
is diinyasinda, sirketlerin hem yerel hem de ulus-
lararas1 boyutta rekabet avantajlarini koruyabil-
meleri ve gliglendirebilmeleri kritik 6nem arz et-
mektedir. Bu agidan, sirket yoneticilerinin finansal
durumdaki gelisimi siirekli takip etmeleri, Bilango
ve Gelir Tablosu yaninda Nakit Akis Tablosunu da
dogru sekilde okumalar1 ve diger kalemler ile ilis-
kilendirerek nakit akisindaki degisimin firmalari-
na olan etkilerini analiz etmeleri ve isletme strate-
jilerini buna gore olusturmalar1 gerekmektedir.

Bu yaklagimin en 6nemli itici giicii, gelecekte ifla-
sa yol acabilecek sorunlarin zamaninda tespit edi-
lerek gerekli 6nlemlerin alinabilmesini saglamak
ve sirketin stirdiiriilebilirligini giivence altina al-
maktir. Aksi takdirde, pozitif kar marj1 ile ¢alisan
bir isletme bile siirekli nakit noksani ile karsila-
sirsa ve borglarii 6deme kabiliyetini kaybederse
iflasin esigine gelebilir. Diger taraftan, nakit akisi
ve nakit akisini olusturan bilesenler, pay senedi fi-
yatlandirma, birlesme-satin alma ve risk yonetimi
acisindan da 6nemli bilgiler sunmakta ve pay sa-
hiplerine ve bu bilgileri kullanan diger paydaglara
firmalar1 analiz etmekte 6nemli ipuglar1 vermek-
tedir. Bu acidan, nakit akisindaki gelisimin yillar
itibariyle karsilastirmali olarak takibi, sirket ici ve
dis1 paydaslarin saglikli bir bakis agisina sahip ola-
bilmeleri acisindan ¢ok 6nemlidir.

Nakit Akis Tablosunda; isletme faaliyeti nakit
akislari, yatirim faaliyeti nakit akislar1 ve finans-
man faaliyeti nakit akislar1 olmak {izere ti¢ boliim
bulunmaktadir. Isletme faaliyeti nakit akislari,
dogrudan isletmenin temel faaliyetleri olan iiretim,
satig, kiraya verme gibi aktivitelerle ilgilidir ve
burada ortaya ¢ikan pozitif bir gelisim igletmenin
performanst ile ilgili olumlu bir gostergedir. Yati-
rim faaliyetlerinden nakit akislar1 (isletme tiriinleri
disinda yer alan sirket varliklarinin alimi-satimi)
ve finansman faaliyetlerinden nakit akislar1 (borg-
lanma, borg geri 6demeleri, kar paylarinin isletme
sahiplerine dagitimi) ise isletme faaliyetlerinden
gelen nakit ile sirketin ne yaptigini yansitir. Fi-
nansal tablolar1 kullananlar, sirketin nakit yaratma
performansi acisindan bu {i¢ boliim arasinda nasil
bir dengenin oldugu ile ilgilenirler.

Sirketlerin performanslar1 degerlendirilirken sade-
ce finansal oranlarin kullanilmasi ¢eligkili sonug-

lar vererek karar vermeyi zorlastirabilmektedir.
Bu durum karsisinda Cok Kriterli Karar Verme
Yontemlerinin kullanilmasi daha iyi sonuglar ve-
rebilmektedir. Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da
2007-2016 yillar1 arasinda islem goren Gayri-
menkul Yatirnm Ortakliklarmin (GYO) finansal
performansi nakit akim odakli oranlar ve TOPSIS
yontemi kullanilarak incelenmigtir. Caligmanin
bundan sonraki kismi1 su sekilde organize edilmis-
tir. ikinci Béliimde literatiir taramasi1 yapilacak,
Ucgiincii Béliimde Tiirkiye’de GYO’larm gelisi-
mine iligkin bilgi verilecek, Dordiincii Boliimde
analizde kullanilan veri ve metodoloji hakkinda
bilgi sunulacak, Besinci Boliimde yapilan analizin
ampirik sonuglar1 paylasilacak ve tartisilacaktir.
Son Boliimde ise ¢alisma sonuglart genel olarak
degerlendirilecektir.

II. LITERATUR TARAMASI

Sirketlerin finansal performansini ol¢imlemeye
yonelik caligmalarda, genellikle bu firmalarin Bi-
lango ve Gelir Tablosu verileri kullanilarak hesap-
lanan oranlar 6nemli bir isleve sahip bulunmakta-
dir. Buna karsilik, sirketlerin Nakit Akim Tablo-
sundaki veriler kullanilarak hesaplanan ve nakit
tiretme giiciinii gosteren oranlar lizerinden yapilan
calismalar hem sektdr hem de iilke bazinda daha
sinirli kalmistir. Bu boliimde s6z konusu ¢aligma-
lar ve sonuglar1 6zet olarak paylasilacaktir.

Vargiin ve Uygurtiirk (2016), Borsa Istanbul’da
islem goren insaat ve baymdirhik sektorii sirket-
lerinin 2013-2015 yillarma iliskin finansal per-
formansii nakit akim oranlarini kullanarak he-
saplamis ve VIKOR yonetimi ile analiz etmistir.
Calisma sonucunda, analiz edilen firmalarin yillar
itibariyle degisen bir performans siralamasina sa-
hip olduklar1 gorilmiistiir.

Bhandari ve Iyer (2013), 2008-2010 yillar1 i¢in
ABD’de 100 firmay1 segip 7 oran kullanarak 50
iflas etmis firma ile diger 50 iflas etmemis firmay1
diskriminant analizini kullanarak karsilastirmiglar
ve nakit akimi odakli kullanilan oranlarin batik
olan ve olmayan firmalarin durumlarini anlaml
olarak acikladigini tespit etmislerdir.

Bakirci, Shiraz ve Sattary (2014), Borsa Istanbul’da
islem goren Demir Celik Metal Ana Sanayi sekto-
riindeki 14 firmanin 2009-2011 yillarina ait finan-
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sal performanslarin1 Veri Zarflama Siiper Etkinlik
ve TOPSIS yontemlerini kullanarak incelemisler
ve sirketlerin bir tanesi harig, iki yontemde elde
edilen sonuglarin paralellik gostermedigini bul-
muglardir.

Yildirim, Yildirim ve Alkaya (2016), 2012-2014
yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren tas
ve topraga dayali sanayi sektoriinde faaliyet goste-
ren igletmelerin finansal performansini nakit akis
oranlarini kullanarak analiz etmisler ve s6z konu-
su firmalarin bu yillar arasinda satiglarinin nakit
yaratmada yetersiz kaldig1 sonucuna ulasmiglardir.

Aytekin ve Kahraman (2015), Borsa Istanbul Gay-
rimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksinde islem
goren sirketlerin finansal etkinliklerini bir Veri
Zarflama Analizi modeli olan Siiper Aylak Taban-
It Model ile 2008-2012 yillar1 i¢in Slgmiisler ve
GYO’larin varlik ve kaynaklarindan, finansal et-
kinlige ulagsmada optimal diizeyde faydalanamadi-
gin1 ortaya koymuslardir.

Zhou, Yang ve Zhang (2012), 2006-2010 yillar
arasinda Cin’de Shanghai ve Shenzhen borsala-
rinda iglem géren GYO’larin serbest nakit akiglar
ile finansal performanslarini karsilastirmiglar ve
bu sirketlerde serbest nakit akiminin finansal per-
formans ile lineer olarak negatif bir korelasyona
sahip oldugunu bulmuslardir.

Frank ve James (2014), Nijerya Borsasi’nda 2007-
2011 yillar1 arasinda islem géren ve Gida-igecek
sektoriinde faaliyet gosteren 6 sirketi nakit akimla-
r1 ile firma performansi arasindaki iliski agisindan
¢oklu regresyon modelini kullanarak incelemisler
ve igletme faaliyetlerinden ve finansmandan elde
edilen nakit akislari ile firma performansi arasinda
pozitif bir etki oldugunu, buna karsilik yatirimlar-
dan elde edilen nakit akislari ile sirket performansi
arasinda negatif bir iligki bulundugunu tespit et-
mislerdir.

Ogbonnaya, Ekwe ve Uzoma (2016), Nijerya
Borsasi’nda 2005-2013 yillar1 arasinda islem go-
ren 4 bankay1 nakit akimlari ile firma performansi
arasindaki iliski agisindan incelemisler ve isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit akiglari ile firma
performansi arasinda gii¢lii pozitif bir etki oldugu-
nu, buna karsilik yatirnmlardan ve finansmandan
elde edilen nakit akiglari ile sirket performansi ara-
sinda negatif bir iligki oldugunu bulmuslardir.

Barua ve Saha (2015), nakit akim oranlarinin etkili
bir ara¢ olup olmadigmi gérmek icin 2001-2010
yillar1 arasinda Banglades Borsasi’nda paylari is-
lem goren finansal kuruluslar1 incelemisler ve na-
kit akim oranlarinin sagladig: bilginin geleneksel
oranlara nazaran daha gii¢lii oldugunu ortaya koy-
muslardir.

Basar ve Azgin (2016), Borsa Istanbul’da peraken-
de ticaret sektoriinde faaliyet gdsteren isletmele-
rin 2010-2014 yillar1 arasinda rasyolar araciligry-
la nakit akis analizini yapmislar ve bu sirketlerin
giinliik faaliyetler sonucu yaratilan nakit ile kisa
vadeli bor¢larinin sadece ¢ok kiiciik bir kismini
Odeyebildigini, ayrica satis karlilik diizeyine gore
ortalama olarak sozkonusu firmalarin satiglarindan
nakit yaratma diizeylerinin ¢ok yetersiz oldugunu
saptamiglardir.

III. TURKIYE’DE GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIKLARININ (GYO)
GELISimMi

Son yillarda gayrimenkul sektdriiniin gelismesine
yonelik genel politika tercihinin yan1 sira makroe-
konomik ve sektorel kosullar GYO’larin gelisme-
si i¢in Oonemli bir zemin hazirlamistir. Bunun en
o6nemli nedenlerinden biri, gayrimenkuliin banka-
cilik, sermaye piyasalar1 ve sigorta sektorii ile ilis-
kisinin gelismesi ve finansallagmasidir.

Diger taraftan kiiresel finansal kriz, gelismis fi-
nans sistemine ve gayrimenkul-finans etkilesimi-
ne sahip olan iilkelerde finansallagmanin nelere
mal olabilecegini gostermistir. Tiirkiye heniiz o
kulvarda olmadigindan, gayrimenkulde finansal-
lasma oraninin artmasi, riskleri yonetilebildigi
Olciide, sektoriin gelismesi agisindan Onemlidir.
Insaat bankaciliginin giderek gelismesi karsisinda;
konut finansmaninda ipotek dis1 finansman yon-
temlerinin oransal agirliginin artmasi ve ikincil
ipotekli konut finansmani piyasalarinin gelisme-
mesi gayrimenkul-finans baginin iilkemizde yete-
rince gelisememesine neden olmustur.

Bu noktada GYO’lar 6zel bir 6neme sahiptir.
GYO’lar; gayrimenkullere, gayrimenkullere daya-
l1 projelere, haklara ve sermaye piyasasi araglarina
yatirim yapabilen halka ag¢ik portfdy yonetim sir-
ketleridir. Bu agidan, kurumsal sermayenin gayri-
menkul sektoriine girebilmesine, biiyiik kapsamlt
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projelerin gergeklestirilebilmesine ve bireysel
yatirimcilarin katma degeri yiiksek projelere dog-
rudan yatirim yapabilmelerine firsat saglayan ya-
tirnm araglaridir. GYO’lar, gayrimenkul yatirimla-
riin genel dezavantaji olan likidite problemini de
ortadan kaldirmakta ve bireysel ve kurumsal ya-
tinmeilar fonlarini birlestirerek getiri potansiyeli
yiiksek olan projeleri hayata gecirebilmektedirler.

GYO sektorii 6zellikle 2010 yili sonrasinda dik-
kat ¢ekici bir gelisme gostermistir. Grafik 1’den
de goriilecegi lizere, 2007 yilinda 13 adet ve 2010
yilinda 21 adet olan halka agik GYO sayisi, 2017
yilinda 31 adede yiikselmistir. 2007 yilinda 3,9
Milyar TL olan sektoriin aktif degeri 2016 yilin-
da 60,6 Milyar TL’na, piyasa degeri ise 2016 yili
sonunda 24,9 Milyar TL’ye ulagmistir. Sermaye
piyasalarinda GYO sektorii kadar ¢arpict bityiime
gosteren az sayida sektor vardir. S6z konusu veri-
ler tek basina bir 6l¢ii olmasa da, sektor agisindan
yine de dikkat ¢ekicidir.

Tiirkiye’de GYO’lara yonelik ilk diizenleme
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan 1995
yilinda yapilmis ve GYO sirketleri ilk kez 1997
yilinda Borsa’da islem gérmeye baslamistir. Gay-
rimenkul sektoriinde kurumsallagmay1 tesvik etme
amaciyla taninan, halka a¢ik GYO’larin Kurumlar
Vergisi istisnasi ve kar dagitimi zorunlulugunun
bulunmamasi ile bu finansman modeline ilgi hizla
artmistir. ABD’de GYO’larin karlarinin % 90’11
dagitma zorunlulugu oldugu dikkate alindiginda,
iilkemizdeki GYO’larin sahip oldugu avantajin
O6nemi daha iyi anlagilabilir.

2004 yilinda Sermaye Piyasasi Mevzuatinda GYO
sirketlerine iligkin hiikiimlerde ciddi degisiklikle-
re gidilmis ve yatirim alanlar1 genisletilerek GYO
portféy yonetimine gesitli esneklikler saglanmig-
tir. Buna gére GYO’lar, kredi kullanma ve sabit
getirili ara¢ ihract gibi 6nemli kaldirag kullanabil-
me olanaklarina sahiptirler. Ayrica, esas faaliyetle-
ri diginda kalmakla birlikte, gayrimenkul dis1 port-
foy yatirimlarmin sektor portfdyiinde dnemli bo-
yutlara ulagabildigini de not etmek gerekir. 2009
yil1 sonunda yapilan degisikliklerle de, GYO’larin
kuruluslarindan itibaren halka arzlarina kadar ta-
ninan siire kisaltilmis ve asgari halka aciklik ora-
n1 % 49°dan % 25’e disiiriilmiistiir. Ozellikle ilk
halka arz fiyatlamasi iizerinde 6nemli bir etkisi
olan bu politika sonucu, 2010 y1l1 sonrasinda hal-
ka agik GYO sayisinda artis olmustur. 2000-2001
krizi sonrasinda ekonomideki biiylime siirecinin
bas aktdriiniin gayrimenkul sektorii olmasi, dogal
olarak zaten bir¢ok avantajla techiz edilmis olan
GYO’larn gelismesine 6nemli bir zemin hazirla-
mustir. Nitekim konut, AVM-perakende, otel ve lo-
jistik sektorlerindeki gelismelerin Borsadaki iz dii-
stimiiniin GY O portfoylerinden takibi miimkiindiir

IV. VERI VE METODOLOJI

4.1. Veri Seti

Analiz yapilacak zaman dilimi olarak 2007-2016
doneminin belirlendigi ¢aligmada, paylari Borsa
Istanbul (BIST) da islem géren 31 Gayrimenkul
Yatirim Ortaklig1 sirketinin verileri kullanilmistir.

Grafik 1. Borsa Istanbul’da Islem Géren GYO Sayisi, Toplam Aktif Degeri ve Piyasa Degeri
(Milyon TL)
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Calisma kapsamina alinan GYO’larin listesi Tablo
1’de, yillar itibariyle analize dahil edilen GYO sa-
yist ise Tablo 2°de yer almaktadir.

Calismada sirketlerin faaliyet, likidite ve finansal
yapisinin belirlenmesine yonelik nakit akim oran-
lar1 kullanilmistir. Analizde kullanilan nakit akim

oranlar1 literatiirde ve piyasa analizinde siklik-
la kullanilan oranlar olup, hesaplama yontemleri
Tablo 3’de yer almaktadir. S6z konusu oranlarin
hesaplanmasinda kullanilan bilgiler, GYO’lara
iligkin finansal tablolarin yayimlandigt Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) resmi internet site-
sinden elde edilmistir.

Tablo 1. Borsa Istanbul’da Islem Goren Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklart

Sira| BIST Sirket Sira| BIST Sirket Sira| BIST Sirket

No Kodu Adi No.| Kodu Adi No. | Kodu Adi

1 | AKFGY | Akfen GYO | 13 | ISGYO is GYOo 25 | SNGYO | Sinpas GYO
2 | AKSGY Akis GYO 14 | KLGYO | KilerGYO | 26 | TRGYO | Torunlar GYO
3 | AKMGY |Akmerkez GYO| 15 | KRGYO | Kérfez GYO | 27 | TSGYO | TSKB GYO
4 | ALGYO| Alarko GYO | 16 |[MRGYO| Marti GYO | 28 | VKGYO| Vakif GYO
5 | ATAGY | AGYO | 17 | MSGYO | Mistral GYO | 29 | YKGYO | Y2P! KrGi%Koray
6 | AGYO | Atakule GYO | 18 |NUGYO| Nurol GYO | 30 | YGGYO | Yeni Gimat GYO
7 | AVGYO | Avrasya GYO | 19 | OZKGY | Ozak GYO | 31 | YGYO Yesil GYO

8 |DZGYO | DenizGYO | 20 | OZGYO |Ozderici GYO

9 |DGGYO | Dogus GYO | 21 | PAGYO | Panora GYO

10 | EKGYO | Emlak GYO | 22 | PEGYO | Pera GYO

11 |HLGYO | HalkGYO | 23 |RYGYO | Reysas GYO

12 | IDGYO | idealist GYO | 24 | SRVGY | Servet GYO

Kaynak: Borsa Istanbul

Tablo 2. Borsa Istanbul’da Islem Géren GYO Sayist (2007-2016)

Yil GYO Sayisi Yil GYO Sayisi
2007 13 2012 25
2008 14 2013 30
2009 14 2014 31
2010 21 2015 31
2011 24 2016 31

Kaynak: SPK
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Tablo 3. Calismada Kullanilan Nakit Akim Oranlari

Oran Kodu | Oran Tanimi

N1 Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar / Toplam Varliklar

N2 Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar / Kisa Vadeli Borglar

N3 Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar / Uzun Vadeli Borglar

N4 Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar / Oz Kaynaklar

N5 Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar / Toplam Gelirler

N6 Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar / Toplam Giderler

N7 Eletm_e Faaliyetlerinden Nakit Akislar / Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar
(FAVOK)

N8 Isletme Faal.iyetler_inden Nakit A1§1§lar /. (Isletme Faal.iyetler'inden Nakit A1§1§lar +H
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Girisi + Finansman Faaliyetlerinden Nakit Girisi)

NO (i§letme Faal@yetlerinden Ngkit Akiglar + Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akiglar H
Finansal Faaliyetlerden Nakit Akislar) / Oz Kaynaklar

Tablo 3°de yer alan ve GYO’larin nakit iiretme
performansini dlgen oranlarda bulunan “Isletme
Faaliyetlerinden Nakit Akislar (IFNA)” hesapla-
nan tiim oranlar i¢in en 6nemli verilerden birisidir.
Analiz ¢alismasinda GYO’lar icin kullanilan IFNA
degeri, sanayi ve ticaret isletmelerine gore farkli-
lik arz etmekte olup, caligmada farkli bir igerikte
tanimlanarak kullanilmistir. Bunun en 6nemli se-
bebi, GYO’lar i¢in yatirim faaliyetlerinin esas faa-
liyetleri igerisinde yer aliyor olmasidir. Nitekim bu
durum, SPK’nin 28 Mayis 2013 tarihli ve 28660
sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma Iliskin
Tebligi’nin Ortaklik Tanimina iliskin 4.Maddesi
ve Ortakligin Amaci ve Faaliyet Konusuna iliskin
5.Maddesi’nde agiklanmistir.

“Ortaklik tanimi Madde 4 — (1) Gayrimenkul ya-
tirtm ortakligi, bu Teblig ile belirlenmis usul ve
esaslar dahilinde, gayrimenkuller, gayrimenkul
projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye
pivasast araglart ve Kurulca belirlenecek diger
varlik ve haklardan olusan portfoyii isletmek ama-
cwyla paylarini ihrag etmek iizere kurulan ve Ka-
nunun 48 inci maddesinde sinirt ¢izilen faaliyetler
cercevesinde olmak kaydi ile bu Tebligde izin veri-
len diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piya-
sast kurumudur.”

“Ortakligin amaci ve faaliyet konusu Madde 5
— (1) Ortakliklar, belirli bir projeye veya gayri-
menkule yatirim yapmak ya da belirli bir alanda
faaliyet gostermek amacryla kurulabilecegi gibi,
amaglarmda boyle bir sinirlama olmaksizin an-
cak bu Tebligin 3. maddesinin birinci fikrasinin
(1) bendinde belirtilen varlik ve haklardan olusan

portfoyii isletmek amaci dahilinde kalmak sartiy-
la da kurulabilirler. (2) Belirli alanlarda faaliyet
gostermek veya belirli bir projeye/gayrimenkule
yatirim yapmak tizere kurulan ortakliklarin aktif
toplamlarmin en az %75°i bu faaliyet kapsamin-
da yapilan yatirimlardan veya ilgili projelerden/
gayrimenkullerden olusur ve bu ortakliklarin un-
vanlarinda soz konusu faaliyete veya projeye/gay-
rimenkule iligkin bir ifadeye yer verilir.”

Bu cercevede IFNA, GYO’lar i¢in analiz ¢alisma-
sinda yeniden tanimlanarak, isletmenin faaliyetle-
rini siirdiirmesi kapsamindaki demirbas ve lisans
gibi maddi ve maddi olmayan duran varlik hari-
cindeki yatirim faaliyetlerinden nakit akigini da
icerek sekilde asagidaki gibi hesaplanmuistir:

Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar = Isletme
Faaliyetlerinden Nakit Akiglar + Yatirim Faaliyet-
lerinden Nakit Akislar (Maddi ve Maddi Olmayan
Duran Varlik Islemleri Haric)

Analiz ¢aligmasinda, Yatirim Faaliyetlerinden Na-
kit Akiglar (YFNA) olarak sadece isletmenin faali-
yetlerini siirdiirebilmesi amaciyla maddi ve maddi
olmayan duran varlik alim1 ve satimu ile ilgili nakit
islemler dikkate alinarak hesaplamalar gercekles-
tirilmistir.

Analizde N1 Kodlu oran, GYO’larin toplam var-
liklarindan nakit tliretme performansini goster-
mektedir. Bu oranin pozitif yonde yiikselmesi
GYO’larin nakit liretme giicli agisindan varlik
verimliligi artisinin  bir gostergesidir. Negatif
IFNA’ya sahip olan GYO’lar igin bu oran negatif
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olarak gergeklesecektir.

N2 ve N3 Kodlu oranlar GYO’larin kisa ve uzun
vadeli borglarin1 ddemede kaynak yaratma giiciinii
gosterirken, N4 Kodlu oran GYO’larin 6zkaynak-
larindan nakit tiretme performansini gostermekte-
dir.

N5 ve N6 Kodlu oranlar sirasiyla GYO’larin top-
lam gelirlerine ve toplam giderlerine nisbetle nakit
uretkenligi performansini ifade etmektedir.

N7 Kodlu oran, GYO’larin esas faaliyetleri netice-
sinde elde ettikleri kar veya zarar neticesinde {ire-
tebildikleri nakit akiginin oranin1 gostermektedir.
Bu oran ayni zamanda GYO’larin esas faaliyetle-
rinden elde ettikleri karin kalitesinin de bir gos-
tergesidir. Diger taraftan, GYO’larin yatinim faa-
liyetlerinin esas faaliyetlerinin bir par¢asi olmasi
nedeniyle, FAVOK hesaplamas1 GYO’lara 6zel
bir diizenleme yapilmasini gerektirmistir. FAVOK
hesaplamasina GYO’larmn yatirim faaliyetlerinden
elde edilen faiz gelirleri de dahil edilmistir.

N8 Kodlu oran, GYO’larin nakit iiretme giiciine
iliskin bir gostergedir (Urbancic, 2013). Bununla
birlikte s6z konusu oran, yukarida aciklandig iize-
re GYO’larmm yatinm faaliyetlerine iligkin nakit
girisi igerisinde sadece maddi ve maddi olmayan
duran varlik satim iglemlerine iliskin nakit girigleri
dikkate alinarak hesaplanmustir.

N9 Kodlu oran, GYO’larin serbest nakit akiminin
6zkaynaklarina olan oranini gostermektedir. Bu
oranin yiikselmesi serbest nakit akimlarinin his-
sedarlara dagitimi yapilabilecek tutarindaki artist
ortaya koymaktadir (Henry vd., 2013). Yukarida
aciklandig1 iizere, GYO’larin yatirim faaliyetleri-
ne iligkin nakit girisi icerisinde sadece maddi ve
maddi olmayan duran varlik alim ve satim islem-
lerine iligkin nakit girisleri hesaplamalarda dikkate
almmustir,

4.2. Metodoloji (TOPSIS Yontemi)

TOPSIS yontemi, 1981 yilinda Hwang ve Yoon ta-
rafindan gelistirilen Cok Kriterli Karar Verme tek-
niklerinden birisidir. Bu yontem, alternatif ¢6ziim
noktasinin pozitif ideal ¢6zlime en yakin mesafede
ve negatif ideal ¢oziime en uzak mesafede olacagi
varsayimina dayanmaktadir (Li vd., 2011: 410).

Bu varsayim kapsaminda, pozitif ideal ¢6ziim,
ulasilabilir biitiin en iyi kriterlerin birlesiminden
olusmakta, negatif ideal ¢ozlim ise ulasilabilir en
kotii 6l¢iit degerlerinden ibaret bulunmaktadir. Ki-
saca, pozitif ideal ¢oziim kriterin ulagabilecegi en
1yi degeri, negatif ideal ¢6ziim ise kriterin ulasabi-
lecegi en kotii degeri olusturmaktadir.

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

e Karar matrisinin olusturulmasi,
e Karar metninin normallestirilmesi,

e Kararlagtirtlmig karar matrisinin agirliklandiril-
mast,

* Pozitif ve negatif ideal ¢oziimlerin belirlenmesi,
® Uzaklik degerlerinin hesaplanmasi,

e ideal ¢oziime gore nispi yakinligin hesaplanma-
s,

¢ Yakinlik degerlerinin siralanmasi

olarak siralanabilir. Asagida bu adimlarin izlen-
mesinde yapilmasi gereken hesaplamalar ve kulla-
nilan formiillerle ilgili bilgiler verilmistir.

4.2.1. Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar Matrisinin olusturulmasinda degerlendir-
meye esas olan kriterler belirlenerek bu kriterlerin
kararda dikkate alinmasi gereken agirlik katsayila-
11 tespit edilerek hesaplanmaktadir. Tlgili kriterler
ve agirlik katsayilart matris formati igerisinde ifa-
de edilmektedir. Bu adimda yapilacak hesaplama
Formiil 1°de gosterilmektedir. Formiilde yer alan
kisaltmalara iliskin agiklamalar asagidaki gibidir:

A1: Muhtemel alternatifler

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

Xij: Her kriter degerine iligkin, her alternatifin
performans derecesini gosteren degerlerdir.
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Formiil 1: Karar Matrisi

A [ X X2 o o Xy K
A | Xy X2z - o Xy X
P=alX X2 ¢ i X, X,
Am xml sz ij an

4.2.2. Karar Matrisinin Normallestirilmesi

Karar Matrisinin olusturulmasindan sonra karsi-
lastirilabilir 6lgeklerin elde edilmesi amaciyla ka-
rar matrisinin normallestirilmesi gerekmektedir.
Karar Matrisinin normallestirilmesi asamasinda
Formiil 2°de goriilen denklem kullanilmakta ve
kriterlerin kareleri toplaminin karekdkiine boliin-
mesi suretiyle normallestirilme islemi gerceklesti-
rilmis olmaktadr.

Formiil 2: Karar Matrisinin Normallestirilmesi

_ Xy

r.. —
T

4.2.3. Normallestirilmis Karar Matrisinin
Agirhiklandirilmasi

Karar matrisinin olusturulma asamasinda belir-
lenen kriterlerin agirlik katsayilari normallesme
isleminden sonra karar matrisinin agirliklandiril-
masinda kullanilmaktadir. Bu asamada normalles-
mis karar matrisi, agirlik katsayilar ile ¢arpilarak
agirliklandirma islemi tamamlanir. Bu asamada-
ki igslemin gergeklestirilmesinde Formiil 3’de yer
alan esitlik kullanilmaktadir.

Formiil 3: Normallestirilmis Karar Matrisinin
Agirliklandirilmast

Vie Vg o Vi o Ve
V|V Vo - Voo o Voo

Wiis Ve = Vo o Vi

[Wy 1y Wary, Wyry o Wong-
=|Win,Wor, - Wir;e © WaTin
-M,l N Wz T2 " ‘Vj Ty " - Wl. L

4.2.4. Pozitif ve Negatif ideal Céziimlerin
Belirlenmesi

Normallestirilmis karar matrisinin agirlik kazan-
dirilmasindan sonra pozitif ve negatif ideal deger
setlerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Pozitif ve
negatif ideal deger setlerinin belirlenmesinde For-
miil 4’de yer alan denklem kullanilmaktadir. For-
mil 4’deki kisaltmalara ait agiklamalar asagidaki
gibidir:

J fayda kriterlerinin, J* de ise maliyet kriterlerinin
indeks setidir.

j =1{j=12,...,n|j fayda kriterine aittir.}

i=4=

1,2,...,n| j maliyet kriterine aittir. }

Formiil 4: Pozitif ve Negatif ideal C6ziimlerin
Hesaplanmasi

A* = {(max Vij|jel), (min. Vij |j€J),1=1,2,
.., M}

A—= {(min Vij |j €]), (max Vij | je€J), 1= 1,2,
.., M}

4.2.5. Uzakhik Degerlerinin Hesaplanmasi

Pozitif ve negatif ideal ¢Oziimlerin belirlenmesi
sonrasinda bu ¢oziimler i¢in 6klidyen uzaklik he-
saplamalarinin yapilmasi gerekmektedir. Pozitif
ve negatif ideal ¢oziimler i¢in Oklidyen uzaklik
hesaplamalarinda Formiil 5’deki formiiller kulla-
nilmaktadir.

Formiil 5: Uzaklik Degerlerinin Hesaplanmasi

S;=ng1(vu'v|.)2 i=1,. ,m
S=22 (W V) 1= 1o

4.2.6. ideal Coziime Gore Nispi Yakinhigin
Hesaplanmasi

Pozitif ve negatif ideal ¢ozlimlere gore uzaklik de-
gerlerin tespitinden sonra ideal ¢dzlime gore nispi
yakinligin hesaplanmas1 gerekmektedir. Nispi ya-
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kinligin hesaplanmasinda Formiil 6 kullanilmak-
tadr.

Formiil 6: ideal Céziime Gore Nispi Yakmligin
Hesaplanmasi

4.2.7. Yakinhk Degerlerinin Siralanmasi

Nispi yakinlik hesaplamalarindan sonra nihai asa-
mada yakinlik degerlerinin siralamasinin yapil-
mas1 gerekmektedir. Siralama sirasinda yakinlik
degerleri biiyiikten kiigiige gore siralanmakta ve
tespit edilmis yakinlik degerleri icerisinde yiiksek
yakinlik siralamada 6nceligi ifade etmektedir. Si-
ralama isleminde kullanilan formiil asagidaki gi-
bidir:

Formiil 7: Yakinlik Degerlerinin Siralanmasi
0<C'<1

Formiil 7°ye gore; C," degeri 1’e yaklastik¢a bu
durum olumlu bir gelismeyi ifade etmektedir.

V. AMPIiRiK BULGULAR

Analiz ¢aligmasinda ilk olarak, BIST de islem go-
ren 31 Gayrimenkul Yatirim Ortakligi sirketinin
2007-2016 yillar1 arasindaki finansal tablolarinda-
ki bilgiler isleme tabi tutulmak iizere Nakit Akim
Tablosu, Bilango ve Gelir Tablosu siiflandirmasi

icerisinde ayristirilmigtir. Daha sonra GYO sir-
ketlerinin nakit akimi1 odakli finansal performans
analizinde kullanilmak {izere belirlenen oranlar
her bir GYO sirketi i¢in yillar itibariyle hesap-
lanmistir. Yapilan hesaplama sonucu her yil i¢in
ayri ayri hesaplanan oranlarin 2007-2016 yillari
aritmetik ortalamasi bulunmus ve bu ortalamalar
TOPSIS Yonteminde kullanilmak iizere hazir hale
getirilmistir.

5.1. Karar Matrisinin Olusturulmasi

TOPSIS Yonteminde ilk olarak Karar Matrisinin
olusturulmasi islemi ile analiz siirecine basglanmig-
tir. Bu amagla, kodlar1 belirtilmis olan performans
kriterlerinin agirliklar1 belirlenmis ve finansal
performans Ol¢iimiine etkisi esit olacak sekilde
ve toplam1 1 olmak iizere agirlik katsayilari tes-
pit edilmistir. Performans kriteri olarak kullanilan
oranlarin agirhik katsayilar1 belirlenmis sekliyle
olusturulmug Karar Matrisi Tablo 4’de yer almak-
tadir.

5.2. Karar Matrisinin Normallestirilmesi

Analiz c¢alismasinda ikinci adim olarak, Karar
Matrisinin normallestirilmesi islemi gerceklesti-
rilmistir. Bu islemde Formiil 2°de belirtilen denk-
lem aracilig1 ile gerekli hesaplama yapilmistir. il-
gili formiil geregince, performans kriterlerinin yer
aldig1 siitunlardaki degerlerin kareleri toplaminin
karekokiine bolinmesiyle tek paydaya indirgeme
islemi gerceklestirilmis ve sonucunda Tablo 5°de
yer alan normallestirilmis karar matrisi elde edil-
mistir.

Tablo 4. Karar Matrisi

Oran Kodu N1 N2 N3 N4 N5 N6 N7 N8 N9
Agirhk 0,1112 0,1111 0,1111 0,1111 0,1111 0,1111 0,1111 0,1111 0,1111
2016 0,021879) -0,358642 9,172933 -0,003145, -0,411805, -0,178934 0,690375 -0,018897]  -0,019698
2015 0,006477] 2,782362 13,777831 0,025888] 0,052769 -0,325799 0,646940) -0,604110]  0,014147
2014 -0,022713 -2,450151 0,562900) -0,471073 -0,866019 -1,144181 -1,495872 -2,050539) 0,003456
2013 -0,009688 0,009668| 62,756335 -0,099039 -0,748051 -0,650346 0,598595 -1,159662 0,038028
2012 -0,023151 1,098640 35,690258 -0,142734 -1,613218 -1,558201 -5,971106 -20,502384]  0,038792
2011 -0,067629 -9,915018 123,876185 -0,151124) -0,560844) -0,444689 -1,989003 -7,949550]  -0,024890
2010 -0,057408 -0,832981 523,133690 -0,062947 -0,286698 -0,400037, -6,913996 -0,596736|  0,052175
2009 0,063534] -1,314384]  10123,394087 0,073423 0,321238] -0,094852 1,189150 0,240893 0,007909
2008 -0,008534 7,268413 21,619479 -0,020707, -0,222406 -0,217591 -0,798242 -0,010916]  -0,064601]
2007 0,010631 9,515229 70,024080 0,008036] -0,428312 -0,557667 -0,923215, -1,064302 0,074692
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Tablo 5. Karar Matrisinin Normallestirilmesi

Oran Kodu N1 N2 N3 N4 N5 N6 N7 N8 N9
2016 0,186532 -0,022277 0,000905 -0,005887 -0,187625 -0,079836 0,071280 -0,000853 -0,152393
2015 0,055222 0,172828 0,001359 0,048453 0,024043 -0,145363 0,066795 -0,027263 0,109444
2014 -0,193639 -0,152192 0,000056 -0,881695 -0,394573 -0,510502 -0,154445 -0,092539 0,026739
2013 -0,082598] 0,000601 0,006190 -0,185370) -0,340825 ~0,290166) 0,061803 -0,052335 0,294200
2012 -0,197373 0,068243 0,003520 -0,267151 -0,735010 -0,695226 -0,616502 -0,925255 0,300112
2011 -0,576571 -0,615877 0,012219 -0,282854 -0,255530 -0,198408 -0,205360 -0,358756 -0,192558
2010 -0,489429 -0,051741 0,051600| -0,117817 -0,130625 -0,178485 -0,713853 -0,026930 0,403650
2009 0,541662 -0,081644 0,998540 0,137423 0,146362 -0,042320 0,122777 0,010871 0,061186
2008 -0,072761 0,451481 0,002132 -0,038757 -0,101332 -0,097083 -0,082417 -0,000493 -0,499789
2007 0,090638 0,591043 0,006907 0,015040 -0,195146 -0,248816 -0,095320 -0,048031 0,577856

Tablo 6. Normallestirilmis Karar Matrisinin Agirliklandirilmasi

Oran Kodu N1 N2 N3 N4 N5 N6 N7 N8 N9
2016 0,020742 -0,002475 0,000101 -0,000654 -0,020845 -0,008870 0,007919 -0,000095 -0,016931
2015 0,006141 0,019201 0,000151 0,005383 0,002671 -0,016150 0,007421 -0,003029 0,012159
2014 -0,021533 -0,016909 0,000006 -0,097956 -0,043837 -0,056717 -0,017159 -0,010281 0,002971
2013 ~0,009185 0,000067 0,000688 -0,020595 ~0,037866) -0,032237 0,006866 -0,005814] 0,032686
2012 -0,021948 0,007582 0,000391 -0,029680 -0,081660 -0,077240 -0,068493 -0,102796 0,033342
2011 -0,064115 -0,068424 0,001358 -0,031425 -0,028389 -0,022043 -0,022815 -0,039858 -0,021393
2010 -0,054424 -0,005748 0,005733 -0,013089 -0,014512 -0,019830 -0,079309 -0,002992 0,044846
2009 0,060233 -0,009071 0,110938 0,015268 0,016261 -0,004702 0,013640 0,001208 0,006798
2008 -0,008091 0,050160 0,000237 -0,004306 -0,011258 -0,010786 -0,009156 -0,000055 -0,055527
2007 0,010079 0,065665 0,000767 0,001671 -0,021681 -0,027643 -0,010590 -0,005336 0,064200

5.3. Normallestirilmis Karar Matrisinin
Agirhiklandirilmasi

Bu asamada, Normallestirilmis Karar Matrisi
onceden belirlenmis agirlik katsayilari ile carpi-
larak agirlik kazandirma islemi gerceklestirilmis-
tir. Agirlik kazandirma isleminde, Formiil 3’deki
denklem kullanilarak standart matris Kkriterleri
agirlik katsayilari ile garpilmak suretiyle agirlik-
landirilmis karar matrisi elde edilmistir. Tablo-
6’da agirliklandirma sonrasindaki Normallestiril-
mis Karar Matrisi gortilmektedir.

5.4. Pozitif ve Negatif ideal Céziimlerin
Olusturulmasi

Analiz ¢aligmasinin bu asamasinda, Agirlikli Ka-
rar Matrisinin her siitunundaki ideal ¢oziimler i¢in

Formiil 4’deki denklem araciligi ile pozitif ve ne-
gatif ideal ¢oziim degerleri tespit edilmistir. Bu
degerler, pozitif ideal ¢dziimler (PozIC) ve negatif
ideal ¢oziimler (NegiC) olmak iizere her bir per-
formans kriteri i¢in Tablo 7’de yer almaktadir.

5.5. Uzaklik Degerlerinin Hesaplanmasi

Pozitif ve negatif ideal ¢coziimlerin belirlenmesin-
den sonra analiz ¢calismasinin bu asamasinda, For-
miil 5°deki esitlik kullanilarak her bir performans
kriterine iliskin siitundaki degerlerin pozitif ideal
ve negatif ideal degerlere olan uzaklig1 hesaplan-
mistir. Hesaplamada her bir performans kriterine
iliskin siitundaki degerler pozitif ideal ve negatif
ideal ¢oziimlerden g¢ikarilarak uzaklik degerleri
tespit edilmigtir. Tablo 8’de pozitif ideal ¢oziime
uzaklik degerleri ve Tablo 9’da negatif ideal ¢ozii-
me uzaklik degerleri yer almaktadir.

Tablo 7. Pozitif ve Negatif Ideal Coziimler

Oran Kodu N1 N2 N3 [ N4 [ N5 N6 N7 NS N9
Pozi¢ 0,060233 0,065665 0,110938] 0,015268| 0,016261 -0,008870, 0,013640 0,001208]  0,064200
Negi¢ -0,064115 -0,068424) 0,000006 -0,097956 -0,081660, -0,077240, -0,079309 -0,102796]  -0,055527

Tablo 8. Pozitif Ideal Coziime Uzaklik Degerleri
Oran Kodu N1 N2 N3 N4 NS NG N7 N8 )
2016 0,0394904) 0,0681399) 0,1108373 0,0159218] 0,0371059 0,0000000] 0,0057213 0,0013025]  0,0811307]
2015 0,0540922 0,0464637 0,1107868 0,0098846 0,0135896 0,0072801 0,0062196 0,0042367]  0,0520406]
2014 0,0817654) 0,0825735 0,1109316] 0,1132240) 0,0600978] 0,0478470) 0,0307993 0,0114889]  0,0612291]
2013 0,0694177] 0,0655982 0,1102501 0,0358623 0,0541264] 0,0233677] 0,0067741 0,0070222]  0,0315142)
2012 0,0821807] 0,0580832 0,1105467] 0,0449482 0,0979203 0,0683699 0,0821338] 0,1040036] _ 0,0308574)
2011 0,1243475 0,1340888 0,1095803 0,0466929 0,0446502 0,0131734] 0,0364559 0,0410656] _ 0,0855930)
2010 0,1146573 0,0714134) 0,1052050) 0,0283572 0,0307732 0,0109600) 0,0929495 0,0041997]  0,0193543]
2009 0,0000000) 0,0747355 0,0000000) 0,0000000] 0,0000000] -0,0041679 0,0000000] 0,0000000]  0,0574020)
2008 0,0683238 0,0155054] 0,1107009) 0,0195736] 0,0275188 0,0019162 0,0227970 0,0012625] _ 0,1197263
2007 0,0501538] 0,0000000) 0,1101705 0,0135968] 0,0379415 0,0187737] 0,0242305 0,0065440 _ 0,0000000)
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Tablo 9. Negatif ideal Coziime Uzaklik Degerleri

Oran Kodu N1 N2 N3 N4 N5 N6 N7 N8 N9
2016 0,0848571] 0,0659489| 0,0000944| 0,0973022 0,0608144| 0,0683699 0,0872282 0,1027011 0,0385956
2015 0,0702553 0,0876251 0,0001448 0,1033394 0,0843307, 0,0610899 0,0867299 0,0997669 0,0676858|
2014 0,0425821 0,0515153 0,0000000 0,0000000 0,0378225 0,0205229 0,0621502 0,0925147 0,0584972]
2013 0,0549298 0,0684906 0,0006816 0,0773617, 0,0437939 0,0450022 0,0861754 0,0969815 0,0882121]
2012 0,0421668 0,0760056 0,0003849 0,0682758 0,0000000 0,0000000 0,0108157 0,0000000 0,0888689|
2011 0,0000000 0,0000000 0,0013513 0,0665311 0,0532702 0,0551965 0,0564936 0,0629380, 0,0341333]
2010 0,0096902 0,0626754 0,0057266 0,0848668 0,0671472 0,0574099 0,0000000 0,0998039 0,1003721]
2009 0,1243475 0,0593533 0,1109316 0,1132240 0,0979203 0,0725378, 0,0929495 0,1040036 0,0623243|
2008 0,0560237 0,1185834 0,0002307, 0,0936504 0,0704016 0,0664537, 0,0701525 0,1027411 0,0000000
2007 0,0741937 0,1340888 0,0007612 0,0996272 0,0599788 0,0495962 0,0687190 0,0974596 0,1197263|

5.6. ideal Céziime Gore Nispi Yakinhgin
Hesaplanmasi

Pozitif ve negatif ideal ¢oziimlere olan uzaklik
degerlerinin hesaplanmasi ile birlikte analiz ¢a-
ligmasinin bu asamasinda yillar itibariyle ideal
coziimlere olan nispi yakinliklar hesaplanmis-
tir. Hesaplamada her yila ait uzaklik degerlerinin
kareleri toplaminin karekokleri alinmak suretiyle
her yilin pozitif ve negatif ideal ¢dzliimlere olan
ortalama uzakliklar tespit edilmistir. Tablo 10°da
her bir yila ait ortalama pozitif ideal ¢6ziim orta-
lamas1 (S*) ve negatif ideal ¢ozliim ortalamasi (S-)
yer almaktadir. Bu asama sonrasinda Formiil 6’da
belirtildigi sekilde yakinlik oranlari (c) belirlen-
mektedir. {lgili formiil geregince, yakinlik oranlar
ilgili yilin negatif ortalama uzakliginin pozitif ve

negatif ortalama uzakliklarinin toplamina boliin-
mesi suretiyle hesaplanmaktadir. Yiksek yakinlik
orant, ilgili yillar icerisinde daha yiiksek perfor-
mans1 gostermektedir. Tablo 10, yillar itibariyle
GYO’lar pozitif ve negatif ideal ¢éziimlere olan
ortalama uzakliklarini ve yakinlik hesaplamalarini
gostermektedir.

5.7. Yakinlik Degerlerinin Siralanmasi

Yakinlik olgiimlerinden sonra analiz ¢alismasin-
da yillarin yakinlik siralamasi gergeklestirilmistir.
Formiil 7’deki 6l¢lim ¢ergevesinde, 2007-2016
yillart arasinda GYO’larin nakit akim odakli ola-
rak yillik performans siralamast Tablo 11°de yer
almaktadir.

Tablo 10. Coziime Yakinlik Durumlari

Pozitif Negatif
YILLAR ideal Coziim ideal Coziim Yakinhk
(S*) (S-) (c)
2016 0,16350666 0,22144170 0,57525
2015 0,14303427 0,23705175 0,62368
2014 0,22217146 0,14887022 0,40122
2013 0,16470337 0,20554713 0,55516
2012 0,23905225 0,14223676 0,37304
2011 0,24523242 0,13649317 0,35757
2010 0,20054261 0,19773036 0,49647
2009 0,09432796 0,28688228 0,75256
2008 0,18210716 0,22543453 0,55316
2007 0,13137642 0,26081215 0,66502
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Tablo 11. Yillarin Yakinlik Siralamasi

Pozitif Negatif
YILLAR |ideal Coziim |ideal C6ziim| Yakinhk
(S*) (s-) (c)
2009 0,09432796| 0,28688228( 0,75256
2007 0,13137642| 0,26081215( 0,66502
2015 0,14303427| 0,23705175| 0,62368
2016 0,16350666| 0,22144170( 0,57525
2013 0,16470337| 0,20554713( 0,55516
2008 0,18210716| 0,22543453| 0,55316
2010 0,20054261| 0,19773036( 0,49647
2014 0,22217146| 0,14887022( 0,40122
2012 0,23905225( 0,14223676| 0,37304
2011 0,24523242| 0,13649317( 0,35757

Grafik 2. GYO’larin Nakit Akim Odakli Performans Degisimi (2007-2016)
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TOPSIS yontemi kullanilarak 10 y1llik siirecte elde
edilen performans sonuglarma gore, GYO’larin
nakit akim odakli performansi agisindan en basa-
ril1 y1l 2009 olup, nakit iiretkenligi performansina
iliskin 2007-2016 yili arasindaki degisim Grafik
2’de gosterilmektedir.

Grafik 2’den de goriilebilecegi gibi, 2007-2016
doneminde GYO’larin nakit akim odakli perfor-
manst 2009 yilinda 0,75256 Yakinlik seviyesi ile
zirveye c¢ikmis, ancak bu yildan sonra hizla dii-
serek 2011 yilinda 0,35757 Yakinlik seviyesine
kadar inerek analiz dénemindeki en disiik dege-
re gerilemistir. 2014 yilindan itibaren nakit akim
odakl1 performans tekrar yiikselerek 2015 yilinda
0,62368 Yakinlik seviyesine ulasmis, ancak 2016
yilinda tekrar gerilemis ve 0,57525 Yakinlik se-
viyesinde gerceklesmistir. GYO’larin nakit akim
odakli performansini gdsteren Yakinlik seviyesi
Grafik 2°deki egilim ¢izgisinden de goriilebilecegi
gibi azalan bir trend izlemistir.

VI. SONUC

Sirketler tarafindan iyi tasarlanmis ve bir model
haline getirilmis bir finansal gdsterge seti, kurum-
larin dogru yonetilmesinde anahtar rol oynamak-
tadir. Bu agidan bakildiginda, nakit akim odakli
analiz, geleneksel finansal oran analizinin eksik
yonlerini ortadan kaldirmakta ve sirketlere likidite
yonetimi agisindan onemli bilgiler sunarak firma
performansinin daha gergekei bir bigimde odlciile-
bilmesine yardimci olmaktadir. Nakit akim oran-
larinin yillar itibariyle karsilagtirmali olarak izlen-
mesi, aynt zamanda sirketlerin gelecek doneme
iligkin siirdiiriilebilirlikleri hakkinda da yatirimei-
lara ve diger paydaslara saglikli fikir vermektedir.

Bu calismada, paylart Borsa Istanbul’da islem
goren Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarinin nakit
akim odakl1 olarak finansal performanslarinin or-
taya konulmasi amaglanmaistir.
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Tablo 12. Yillara Gore Yakinlik Seviyeleri ve Aktif Karlilik Oranlari

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Yakinlik Seviyesi 0,6650{  0,5532 0,7526]  0,4965| 0,3576] 0,3730] 0,5552| 0,4012| 0,6237| 0,5753
Aktif Karlihg 0,0665| 0,0610 0,1052| 0,0633| 0,0608] 0,0520] 0,0600 0,0746| 0,0770|] 0,0701

Bu amag¢ dogrultusunda, GYO’larmm 2007-2016
donemine ait finansal tablolarindaki veriler kul-
lanilarak nakit akim oranlar1 hesaplanmis ve bu
oranlar yardimiyla TOPSIS yontemi kullanilarak
sektoriin nakit performansindaki gelisim analiz
edilmistir. Caligma sonucunda, 2007-2016 done-
minde GYO’larin nakit akim odakli performan-
simin 2009 yilinda 0,75256 Yakinlik seviyesi ile
en ist seviyeye ¢iktigi, ancak 2009 yilindan sonra
hizla diigserek 2011 yilinda 0,35757 Yakinlik sevi-
yesine kadar inerek analiz donemindeki en diisiik
seviyeye geriledigi tespit edilmistir. 2014 yilindan
itibaren nakit akim odakli performans tekrar yiik-
selerek 2015 yilinda 0,62368 Yakinlik seviyesine
ulasmis, ancak 2016 yilinda tekrar 0,57525 Yakin-
lik seviyesine gerilemistir. Genel olarak degerlen-
dirildiginde ise, GYO’larin nakit akim odakli per-
formansini gosteren Yakinlik seviyesi 2007-2016
doneminde azalan bir egilime sahip olmustur.

GYO’larin 2007-2016 yillart arasindaki nakit aki-
m1 odakli performansindaki diisiikliik egiliminin
iki degiskenden kaynaklanabilecegi diisiiniilmek-
tedir. 11k olarak GYO’larmn aktif karlilig1 ile nakit
akim performansi arasinda belirli bir iligki oldu-
gu tahmin edilmektedir. Nitekim tiim isletmeler-
de oldugu gibi GYO’lar agisindan da nakit akimi
saglayacak faaliyetleri igerisinde aktiflerin karli
projelerde degerlendirilmesi ve birim aktif karlili-

ginin yiikselmesi 6nem arz etmektedir. Bu amagla,
GYO’larin 2007-2016 yillar1 arasindaki finansal
tablolarindan aktif karliligi ((Toplam Gelirler-
Toplam Giderler)/Toplam Aktifler) hesaplanmig-
tir. Tablo 12’de GYO’larin analiz dénemindeki
Yakinlik seviyeleri ve aktif karlilik orani degigimi
goriilmektedir. Bu iki veri seti arasindaki korelas-
yon katsayist r = 0,6775’dir.

Ikinci olarak, GYO’larin varliklar igerisinde gay-
rimenkul ve gayrimenkul projelerinin orani ile na-
kit akim performansi arasinda belirli bir iligkinin
oldugu degerlendirilmektedir. Nitekim, GYO’lar
acisindan aktiflerin artan oranda faaliyet odakli
olarak kullanilmasi, GYO’larn aktif karliligim ve
dolayist ile nakit akim performansini arttiracaktir.
Bu amagla, SPK tarafindan ilan edilen 2007-2016
yillart arasindaki raporlardan, GYO’larin toplam
portfoyleri icerisindeki gayrimenkul projeleri-
nin orani elde edilmistir. Tablo 13’de, GYO’larin
2007-2016 yillart arasindaki Yakinlik seviyeleri
ile gayrimenkul ve gayrimenkul projelerinin top-
lam portfdyleri igerisindeki orani goriilmektedir.
Bu iki veri seti arasindaki korelasyon katsayisi r =
0,5998’dir. Grafik 3’de 2007-2016 yillar1 arasin-
daki Yakinlik seviyeleri, aktif karlilig1 ve toplam
portfoy biiyiikliigli icerisindeki gayrimenkul ve
gayrimenkul projelerinin oranlarina iliskin degi-
sim toplu olarak gdsterilmektedir.

Tablo 13. Yillara Gére Yakinlik Seviyeleri ve GYO’larm Portfdy Biiyiikleri Igerisindeki Gayrimenkul

ve Gayrimenkul Projeleri Oraninin Degisimi (2007-2016)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Yakinlik Seviyesi 0,6650| 00,5532 0,7526| 0,4965| 0,3576] 0,3730|] 0,5552| 0,4012| 0,6237| 0,5753
Gayrimenkul+GP 0,8232| 0,9018 0,8698| 0,8240| 0,6288| 0,6600] 0,5931] 0,7067| 0,7292| 0,7730
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Grafik 3. GYO’larin Yakinlhk Seviyeleri, Aktif Karlilig1 ve Portfoy Biiyiikliikleri i¢erisindeki
Gayrimenkul ve Gayrimenkul Projeleri Degisimi (2007-2016)
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Calisma, TOPSIS yontemi uygulamasinin genel
bir ¢iktist olan GYO’larin yillar itibariyle tek tek
siralamada gosterdigi gelisimi ve degisimi ele al-
maktan ziyade, sektoriin nakit iiretme giiciliniin
gosterdigi gelisimi ortaya koymaya calismistir. Bir
sonraki ¢alisma konusu olarak, GYO’larin nakit
iiretme performansi ile Borsada islem goren pay
senetlerinin fiyat performansi arasinda bir analiz
yapilarak bu iki parametrenin etkilesimine bakila-
bilir.
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