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Calismada, Borsa Istanbul Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksinde islem goren sirketlerin finansal
etkinliklerinin bir Veri Zarflama Analizi modeli olan ve ¢ikt1 degiskenlerindeki negatif degerleri elimine
eden Olcege gore sabit getiri varsayimi altinda girdi odakli Siiper Aylak Tabanli Model ile 6l¢iilmesi
amaglanmistir. Analizde, endeksteki sirketlerin 2008-2012 yillarin1 kapsayan 5 yillik dénemine ait finansal
tablolar1, portfoy deger tablolar1 ve bagimsiz denetim raporlarindan elde edilen veriler kullanilmistir. Ug girdi
ve li¢ ¢ikt1 degiskeni ile kurulan modelde yillar itibariyle endekste yer alan farkli sayidaki sirketin etkinlik
degerleri hesaplanmistir. Etkin olmayan sirketler i¢in ise girdi degiskenleri agisindan referans kiimesi ve
hedef degere gore olusturulan potansiyel iyilestirme oranlar1 verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO), BIST-XGMYO Endeksi, Finansal Etkinlik,
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ABSTRACT

In this study, the financial efficiencies of the companies traded in BIST-XGMYO Index were aimed to be
measured by a kind of a data envelopment analysis the input oriented Super Slacks-Based Model (SupSBM)
that eliminates the negative values of output variables under the assumption of constant return scale. In the
analysis, the financial statements and the portfolio tables of the companies in the index belonging to a 5 year
period in the years of 2008-2012 and the data obtanied from independent auditors’ reports were used.
Efficiency values of different companies that take past in index in years were calculated by the model of
three input and three output variables. The potential improvements that are formed with respect to the
reference set in terms of input variables and target value were given for non-efficient companies.
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1.GIRIS

Kar elde etmek i¢in diger kuruluslarin finansal aracglarindan olusan yatirimlar1 yoneten iki fon tiirii
bulunmaktadir. Agik uglu ve kapali uglu olarak siniflandirilan bu fon tiirlerinden agik uglu fon,
yatirim portfoyiinii temsil eden katilma belgelerini yatirimciya satan ve net varlik degeri iizerinden
geri satin alan fondur (Korkmaz ve Ceylan, 2010:132). Diger taraftan ihra¢ ettii ve yatirim
portfoyiinii temsil eden paylari ikincil piyasalarda alinip satilan fon ise kapali uclu fondur. Paylar
Borsa Istanbul’da islem géren Borsa Yatirim Fonlar1 (BYF) ve Yatirim Ortakliklar1 kapali uclu
fonlardir. “Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar1”, “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart” ve “Girigim
Sermayesi Yatirim Ortakliklar1” olmak {izere ii¢ tiirden olugmaktadir (Citak, 2007:71, Taner ve
Akkaya, 2012:51).

Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 30 Aralik 2012 tarihli ve 28513 sayili Resmi Gazetede
yayimlanarak yiirtirliige giren 6362 nolu Sermaye Piyasasi Kanunu’nda kolektif yatirim kuruluslar
baslig1 altinda sayilan yatirim ortaklik tiirlerinden bir tanesidir. SPK tarafindan yayimlanan
Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi (I11-48.1)’de gayrimenkul yatirim
ortakligi, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi
araclart ve Kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla
paylarii ihrag etmek iizere kurulan ve Kanunun 48 inci maddesinde sinir1 gizilen faaliyetler
cercevesinde olmak kaydi ile bu Tebligde izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye
piyasasi kurumu olarak tanimlanmistir (Aksoy ve Tanriven, 2013:132).

Tablo 1: XGMYO’daki Sirketlerin Ceyrek Dénemler itibariyle Portfdy ve Piyasa Degerleri

) GYO PORTFOY DEGERi PiYASA DEGERi
DONEMLER SAYISI Milyon TL | Milyon Dolar | Milyon TL | Milyon Dolar
2011 Q1 21 13.849 9.015 12.867 8.435
2011 Q2 23 15.788 9.749 13.522 8.349
2011 Q3 23 18.742 10.100 12.717 6.853
2011 Q4 23 20.769 11.048 11.708 6.224
2012 Q1 24 22.104 12.375 13.823 7.765
2012 Q2 24 21.771 12.072 13.912 7.714
2012 Q3 24 22.561 12.604 13.409 7.482
2012 Q4 25 24.086 13.381 15.781 8.857
2013 Q1 27 27.232 15.033 16.877 9.317
2013 Q2 28 29.487 15.340 16.299 8.480
2013 Q3 30 32.399 15.920 17.084 8.395
2013 Q4 30 37.572 17.604 18.632 8.730

Kaynak: GYODER, Tirkiye Gayrimenkul Sektorii Temel Gostergeleri 2013, 2013:64; SPK, Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarina Iliskin Aylik Istatistikler.

Tablo 1’de 2011, 2012 ve 2013 yillarina ait ¢eyrek donemler igin BIST Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar1 Endeksinde islem goren GYO’larn sayilari, portfoy ve piyasa degerleri verilmistir.
Ceyrek dilimler itibariyle bakildiginda GYO’larin sayisimin arttigi goriilmektedir. Portfoy degerleri
Tiirk Lirast bazinda 2012 yilinin ikinci ¢eyreginde bir 6nceki dilime gore diigmiis olmasina ragmen
diger donemlerde siirekli bir ylikselis gostermistir. Piyasa degerleri ise Tiirk Lirasi bazinda 2011
yilinin tiglincii ve dordiincii ¢eyrekleri ile 2012 yilinin {igiincii ve 2013 yilinin ikinci ¢eyreginde
ilgili yilin ilk g¢eyregine gore diigiis gostermis, diger donemlerde ise artmistir. Genel olarak ele
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alindiginda insaat ve konut sektérii ABD’de toparlanma egilimi gosterirken Avrupa Birligi’'nde ise
konut ve ticari gayrimenkul sektorleri kiictilme egilimi gdstermistir. Tiirkiye’de 2012 yilinin son
ceyreginde yavaslayan ve biiyiime hiz1 %1,5 olan insaat sektorii (GYODER, 2012:5) 2013 yilinda
reel olarak %7,1 biiyliyerek en c¢ok biiyliyen sektor olmustur (GYODER, 2013:26). Sektorde
yatirim maliyetlerinin yiiksekligi nedeniyle olasi bir para politikasi soku yatirimlarin azalmasina
sebebiyet verecektir. Ekonomik biiyiimeyle dogru orantili olarak sektor de biiylime egilimi
gosterecektir. Ekonomideki beklenmedik bir risk primi artisi dogrudan GYO’lar etkileyeceginden
yatimeilar farkli sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin paylarini tercih eder duruma
geleceklerdir (Ewing ve Payne, 2003:299). Bu noktada standart performansin gerceklesen
performansa orani olarak tanimlanabilecek etkinlik kavraminin bir biitiin olarak sektérii olusturan
sirketler agisindan Olgiilerek c¢iktilarin  sektor agisindan yorumlanmasi gerekliligi ortaya
cikmaktadir (Yiik¢li ve Atagan, 2009:3). Diger bir ifade ile etkinlik, tiretim maliyetinin en
kiigiiklenerek girdilerin israf edilmemesidir. Kisaca maliyet etkinligi olarak tanimlanabilecek bu
kavram temelde teknik etkinlik ve tahsis etkinligi olarak iki baslik altinda incelenebilir. Teknik
etkinlik, isletmenin en ¢ok c¢iktiy1 iiretebilmek igin mevcut girdi bilesimini en uygun sekilde
kullanmasi iken tahsis etkinligi bu girdi bilesimi i¢in en uygun girdi fiyatlarinin saglanmasidir
(Kayalidere ve Kargin, 2004:198, Gerek, Erdis ve Yakut, 2012:312). Dolayisiyla hizmet yada
mamul lretim siirecinde girdileri sabit tutarak ciktilarin artirilmasi miimkiin olmuyorsa teknik
etkinlikten bahsedilebilir. Teknik etkinligin yan1 sira bir baska performans 6l¢iitii de 6l¢ek etkinligi
ve kar etkinligi kavramlaridir. Olgek etkinligi kisaca uygun lgekte iiretim yapma basarisi olarak
tammlanabilir (Ozden, 2008:168). Burada herhangi bir iiretim siirecinde girdilerin artiriimasi
durumunda ¢ikt1 seviyesindeki artis girdi seviyesindeki artigtan fazla ise dlcege gore artan getiriden
bahsedilirken artisin her iki diizeyde de ayni kalmasi durumunda Slgege gore sabit getiri s6z
konusu olacaktir (Behdioglu ve Ozcan, 2009:308). Isletmelerin temel amaglarindan bir tanesi karin
en biiyliklenmesidir. Her ne kadar finans yoneticilerinin temel goérevi ortaklarin refahinin en
biiyliklenmesi olsa bile mevcut karin daha az masrafa katlanilarak elde edilebilmesi kar etkinligi
kavramini ortaya cikarmaktadir (Kiileke¢i, 2014: 95). GYO’larda sermaye piyasasinda faaliyet
gosteren kar amach isletmeler oldugundan ortak ve sahiplerine kar payr 6deme yiikiimliilikleri
vardir (Topuz, 2002:5).

Bir biitiin olarak ele alindiginda kaynaklarin iyi kullanildiginin gostergesi olabilecek bu durumlar
ayn1 zamanda isletmelerin finansal etkinligini de tanimlar. Isletmelerin finansal tablolarindan elde
edilecek kar ve satig tutarlar1 gibi verilerle beraber bu tablolari olusturan diger unsurlar arasinda
anlamli iligkiler kurulmasina olanak saglayan finansal oranlar yardimiyla isletmelerin varliklarini
ve kaynaklarint ne Ol¢iide etkin kullandigi olgiilebilir (Akbalik ve Sirma, 2013:9). Buradan
hareketle gelisen ve biiyiiyen bir sektor olmasindan dolay1 ¢aligmada 2008-2012 yillar1 arasinda
BIST XGMYO’da islem goren sirketlerin finansal etkinliklerinin dl¢lilmesi amaglanmustir.

2.LITERATUR iNCELEMESI

VZA, isletmelerin etkinliklerinin 6l¢iilmesi ve goreli iistiinliiklerinin belirlenmesinde girdi ve ¢ikti
degiskenlerinin analizi yapacak kisi tarafindan belirlenebilmesinden dolay1 en sik kullanilan
parametrik olmayan yontemlerden bir tanesidir. Finans sektorii dahil olmak iizere bircok hizmet
sektoriinde kullanilan yontemle yapilan ve sinirh sayida olan GYO’larin etkinlik 6l¢limlerine
iligkin ¢aligmalar asagida 6zetlenmistir.

Anderson, Lewis ve Springer (2000) gelecekte yapilacak c¢alismalara bir yol ¢izmek iizere
GYO’lann faaliyet etkinligi lizerinde yaptiklar1 literatiir arastirmasinda VZA ve Stokastik Sinir
Modellerini tanimlayarak Ozellikle gayrimenkul aracilik hizmetleri pazari ve GYO’lar i¢in X-
etkinligi, 6lcek ekonomisi ve kapsam ekonomisi konularini ele almiglardir. Gayrimenkuller ile ilgili
faaliyet etkinligi caligmalarinin temelde emlak komisyonculugu, GYO’lar ve gayrimenkul
kredilerini kapsadigini belirtmislerdir. Calismanin yapildig: yillarda banka ve sigorta sirketleri gibi
finansal kurumlarin faaliyet etkinlikleri ile ilgili yeterli caligmanin varligina karsin GYO’lar igin
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yeterli etkinlik caligmasi olmadigin1 ve ayrica GYO’larin gayrimenkul bor¢ piyasasinda diger
kurumlara gére nispeten daha kiiciik bir paya sahip oldugunu belirtmislerdir. Borsa istanbul’a kote
olmus banka sayisinin borsaya kote olmus GYO sayisina gore daha fazla olmasina ragmen finansal
sistemin temel yapi taglar1 olan bankalarin piyasa degerleri GYO’lara gore daha yiiksektir.
GYO’larin aligveris merkezleri ve is merkezleri gibi yiiksek finansman ihtiyaci olan projelerini
fonladig1 gercegi gdzoniine alindiginda GYO’lar olmaksizin bu projelerin fonlanmast 6zkaynaklari
yetersiz olan isletmeler agisindan yiiksek maliyetli finansman anlamina gelecektir. Buna karsin bu
projelerin sermayenin tabana yayilmasi fonksiyonunu da yerine getiren sermaye piyasasinda
faaliyet gostererek halktan gayrimenkul yatirim ortakligi paylart karsiliginda para toplayarak
fonlayacak olan GYO sayilarinin artirilmasi isletmelerin finansman maliyetlerinin azalmasini
saglayacaktir. Dolayisiyla sayilarinin ve niteliklerinin artirilmasi gereken GYO’larin finansal
etkinliklerinin incelenmesi sektor ve yatirimcilar agisindan 6nem tagimaktadir.

Anderson, Fok, Springer ve Webb (2002) calismalarinda “National Association of Real Estate
Investment Trusts” verileri ile 1992-1996 yillar i¢in Slgege gore sabit getiri varsayimi altinda girdi
odakli VZA modelini kullanarak GYO’larin teknik etkinliklerini 6l¢miislerdir. Finansman giderleri,
faaliyet giderleri, genel yonetim giderleri ve yonetim iicretlerinin girdi degiskeni, ipotek degeri,
Ozsermaye ve diger varliklarin ¢ikti degiskeni olarak kullanildigr analiz sonucunda GYO’lar teknik
etkinlik agisindan yeterli bulunmamiglardir.

Topuz (2002), 1989-1999 yillar1 i¢in 235 GYO’nun 1375 gozlem ile parametrik olmayan
yontemlerden VZA ve parametrik yontemlerden Stokastik Sinir Modeli yardimiyla etkinligini
Olciimlemeye c¢alismistir. Borglar, gayrimenkuller ve diger wvarliklar c¢ikti degiskenlerini
olustururken finansman giderleri ve faaliyet giderleri girdi degiskenlerini olusturmustur. Maliyet,
teknik, saf teknik, tahsis, 6lcek ve kar etkinliklerinin Sl¢iildiigii analiz sonucunda GYO’larin
ortalama maliyet etkinlikleri %14, ortalama kar etkinlikleri ise %27 olarak hesaplanmstir.
Miilkiyet yapisina gore ele alindiginda ise vekalet teorisine uygun olarak CEO tarafindan yonetilen
GYO’larin olumsuz girdi verimliligine sahip oldugu tespit edilmistir. Temettii iizerindeki
kisitlamalarin kaldirilmasimin GYO’larin maliyet ve verimlilik acisindan daha esnek olmasini
saglayabilecegi vurgulanmustir.

Tiirkmen (2002), 2007-2010 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren GYO’larin etkinligini 6lgmek
icin yaptig1 calismada Olgege gore sabit getiri varsaymm altinda girdi odakli CCR modelini
kullanmugtir. Girdi degiskenleri olarak genel yonetim gideri, pazarlama, satis ve dagitim gideri ile
(toplam borg-alinan siparis avanslari)/net aktif deger kullanilirken net aktif deger ve net donem kar1
cikt1 degiskenleri olarak kullanilmistir. Yapilan VZA sonucunda 2007 yili i¢in 12 GYO’dan 4’1,
2008 yili igin 14 GYO’dan 7’si, 2009 yili i¢in 14 GYO’dan 4’ii ve son olarak 2010 yil1 igin 21
GYO’dan 5’1 etkin bulunmustur.

Lewis, Springer ve Anderson (2003), “National Association of Real Estate Investment Trusts”
verilerinden faydalanarak VZA modeli ve Bayesyen Stokastik Siir Modeli ile 1995-1997 yillar
icin yaptiklart ¢aligmada GYO’larin etkinliklerini Glglimlemeye caligmislardir. Yapilan analiz
sonucunda GYO’lar maliyet agisindan etkin bulunurken GYO’larin maliyet performanslarini borg
kullanim1 ve yoOnetim bigimlerinin etkiledigi, buna karsin miilkiyet tiirlerine gore dagilimin ise
maliyet etkinligi lizerinde etkisinin olmadigi ortaya konulmustur.

Anderson, Brockman, Giannikos ve McLeod (2004) yaptiklar1 ¢aligmada Morningstar Principia
verileri ile 1997-2001 yillar1 arasinda faaliyet gosteren halka agik GYO’larin birbirlerine goreli
etkinliklerini parametrik olmayan istatistiksel yontemlerden VZA ile 6l¢iimlemislerdir. Girdi olarak
GYO’na yatirimcilarin yaptiklart harcamalari, ¢ikti olarak ise yatirimecilarin bu yatirimlari
yapmakla elde ettikleri getirileri degisken olarak kabul etmislerdir. Yatinmeilarin yaptiklar
harcamalarmn girdi degiskeni, yatirimlar karsisinda elde ettikleri getirilerin ise ¢ikt1 degiskeni olarak
kullanildig1 girdi odakli VZA sonucunda 1997 yili i¢in 28 GYO’dan 7’si, 1998 yili i¢in 50
GYO’dan 3’1, 1999 yili i¢in 66 GYO’dan 3’1, 2000 yil1 igin 94 GYO’dan 4’li ve 2001 yil1 igin ise
110 GYO’dan 6’s1 etkin bulunmustur.
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3. GEREC ve YONTEM

Veri Zarflama Analizinin temeli Farrell’in 1957 yilinda tek girdi ve ¢ikt1 ile yaptig1 teknik etkinlik
Ol¢limiine dayanmaktadir. Bu analizden yola ¢ikan Charnes, Cooper ve Rhodes 1978 yilinda (CCR
modeli) dogrusal programlama yaklagimini kullanarak c¢oklu girdi ve c¢ikti ile goreceli etkinlik
analizi yapmuslardir. Olgege Gore Sabit Getiri (CRS-Constant Return Scale) ile analiz yapan bu
model daha sonra Olgege Gore Degisken Getiri (VRS-Variable Return Scale) yontemi ile analiz
yapan bir model olarak Banker, Charnes ve Cooper (BCC modeli) tarafindan gelistirilmistir.

CCR ve BCC modellerinin girdi ve ¢ikt1 odakli olarak ayr1 ayr1 degerlendirme yapmasina karsin
Charnes, Cooper, Golany, Seiford ve Stutz, 1985 yilinda gelistirdikleri dlgege gore degisken getiri
varsayimina dayanan ve Onceki modellerin etkin olmama analizi ile iligkilendirilen toplamsal
model ile her iki durumu beraber degerlendirebilmislerdir. Gelistirilen bu model aylak degiskenler
sayesinde etkin ve etkin olmayan karar destek birimlerini ayirt edebilmesine karsin etkinsizligin
derinligini 6lgememektedir. Tone (2001) bu soruna gelistirdigi aylak tabanli model (SBM-Slacks-
Based Measurement Model) ile ¢6ziim bulmus ve etkinsizlik degerini de Olgebilmistir. (Kiran,
2008:29)

Tone (2002), karar destek birimlerinin ¢ikt1 degiskenlerinde VZA’nin temel varsayimlariyla ters
diiserek etkinlik 6lglimiiniin yapilmasini engelleyecek negatif degerlerin varligi sorununu ortadan
kaldiran yeni bir model gelistirmistir (Lo ve Lu, 2009:346). Dolayisiyla etkin olan karar destek
birimlerini aylak tabanli model ile belirleyerek siiper aylak tabanli model (SupSBM-Super Slacks-
Based Model) olarak adlandirdigt bu model yardimiyla etkin olan karar destek birimlerini
siralayabilmigtir (Tone, 2002:33).

Veri Zarflama Analizinin dogru sonuclar verebilmesi i¢in bir takim varsayimlari saglamasi
gerekmektedir. Benzer faaliyetleri yerine getirmek i¢in kurulmus ve ayni tip organizasyon yapisina
sahip karar verme birimlerinin etkinliklerinin 6l¢iilmesinde kullanilacak degisken sayisinin ¢coklugu
etkin ve etkin olmayan birimlerin birbirinden ayrilmasini zorlastirmaktadir. Bu nedenle segilen
girdi sayis1 m, ¢ikt1 sayisi da p ise aragtirmanin giivenilirligi agisindan karar verme birimi sayisinin
en az 2(m+p) ve m + p + 1 tane olma kisitlarin1 sagliyor olmasi gerekmektedir (Depren, 2008:25,
Ustﬁndag, 2009:29, Aslan, 2009:26).

Veri Zarflama Analizinin bir diger varsayimi da analiz kapsaminda tiim degiskenlerin sifir ya da
pozitif olmasidir. Finansal verilerle yapilan analizlerde Ozellikle bilangosunda zarar olan
isletmelerin karlarmin negatif deger almasi analizin bu varsayimimi saglamamis olur (Depren,
2008:18, Aslan, 2009:87, Bal, 2010:43, Budak, 2011:101).

Calismada kullanilan Ol¢ege gore sabit getiri varsayimi altinda girdi odakli SupSBM modeli
asagidaki gibi formiile edilmektedir (Tone, 2002:36, Diizakin ve Diizakin, 2007:1415, Kiran,
2008:30, Lo ve Lu, 2009:344):
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VZA modellerinin ¢6ziimiinde kullanilan pek ¢ok paket program bulunmakla beraber ¢alismada bir
Excel eklentisi olan DEA-Solver Learning Version 3.0 kullanilmustir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Degiskenler

Girdi Degiskenleri (I) Cikt1 Degiskenleri (O)
Genel Yonetim Giderleri Net Aktif Deger
Finansman Giderleri Net Donem Kari
Odenmis Sermaye Piyasa Degeri

Calismada GYO’larin etkinligi 6lgmek i¢in 3 girdi ve 3 ¢ikt1 degiskeni belirlenmistir. Literatiirde
genel kabul gormiis bir degisken biitiinii olmamakla beraber daha 6nceki ¢alismalarda kullanilan
degiskenler dikkate alinarak Tablo 2’de gésterilen Genel Yo6netim Giderleri, Finansman Giderleri
ve Odenmis Sermaye girdi degiskenleri, Net Aktif Deger, Net Donem Kar1 ve Piyasa Degeri ise
cikt1 degiskenleri olarak analize dahil edilmistir. Verilerden, Genel Yo6netim Giderleri, Finansman
Giderleri, Odenmis Sermaye ve Net Donem Kar1 Kamuyu Aydmlatma Platformu
(http://www.kap.gov.tr) web sayfasinda yer alan GYQO’lara ait bilango ve gelir tablolarindan, Net
Aktif Deger ve Piyasa Degeri Sermaye Piyasast Kurulu SPK (http://www.spk.gov.tr) web
sayfasinda yer alan GYO’lara iligkin aylik istatistik biiltenlerinden elde edilirken ulasilamayan
veriler ise ilgili tarih aralig1 i¢in Paragaranti (http://www.paragaranti.com) web sayfasinda yer alan
fiyat bilgilerinden yararlanilarak elde edilmistir.

GYO’lar her mali yil ¢eyrek donemler itibariyle portfoy deger tablolarini agiklamaktadirlar. Bu
tabloda, GYO’larin ilgili faaliyet donemi sonunda bilangcosundaki net aktif tutarlar1 anlamina gelen
Net Aktif Degerleri de yer alir. Net Aktif Deger, GYO’larin portfoy degerlerine aktiflerin
eklenerek bor¢ toplaminin ¢ikarilmasi ile elde edilir. Dolayisiyla sektorde GYO’lar agisindan temel
performans gostergelerinden biri olarak kabul edilen Net Aktif Deger ile mevcut ve potansiyel
yatirimceilara karar vermeleri noktasinda yardimci olabilecegi diisiiniilen finansal gostergelerden
Net Donem Kar1 ve GYO’larin dénem sonu itibariyle alim satim degerlerini gosteren Piyasa Degeri
degiskenleri ¢ikti degiskenleri olarak kullanilmistir. Analizin girdi odakli yapilmasindan dolay:
faaliyet giderlerinden Genel Yonetim Giderleri ile isletmenin ne 6l¢iide finansman yiikiiyle karsi
karsiya oldugunu gosteren Finansman Giderleri girdi degiskenleri olarak kullanilmigtir. Bunun
yanisira ortakligin ana s6zlesmesinde yer alan sermayeden ortakligin fiilen kullanimina sunulmus
olan sermayeyi ifade eden Odenmis Sermaye de ¢ikti degiskenlerine ulasmadaki performansi
gostermesi agisindan girdi degiskeni olarak analize dahil edilmistir.

Calisma kapsaminda analize dahil edilen GYO’lar ilgili yillar boyunca endekste islem gérmiistiir.
Dolayisiyla BIST Gozalti Pazarinda islem goren EGS GYO ile 1997 yilinda Menkul Kiymet
Yatinm Ortakligi statiisinde kurularak 11 Ekim 2012 tarihinde ana sozlesme tadili suretiyle
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi statiisiine doniistiiriilen ATA GYO kapsam dis1 birakilmigtir.
Analiz edilen GYO’larda SAFGY ve SAGYO 2011 yilinda birlesmis, YYGYO ise 2006 yilinda
baslayan bir birlesme siirecinden dolay1 2010 yilinda unvanin1 YGYO olarak degistirmistir.


http://www.spk.gov.tr/
http://www.paragaranti.com/
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YKGYO
PEGYO
SAFGY
0ZGYO
MRGYO
AVGYO
YGYO
OZKGY
SNGYO
NUGYO
AKFGY
VKGYO
ISGYO
KLGYO
TSGYO
RYGYO
ALGYO
DGGYO
AGYO
IDGYO
EKGYO
TRGYO
AKMGY

Karar Destek Birimleri
P ppnnre
s

0 0,10,20,30,40,50,60,70,80,9 1 1,11,21,31,41,51,61,71,81,9 2 2,12,22,32,42,52,62,72,82,9 3 3,13,23,33,43,5

Etkinlik

Sekil 1: 2012 Y1l i¢in Etkinlik Skoru Dagilim Grafigi

2012 yilmin etkinlik skorlarinin dagilim grafigi 6rnek olmasi agisindan Sekil 1°de gosterilmistir.
Etkinlik degeri 1 ve 1’in iizerinde olan isletmeler finansal agidan ve belirlenen girdi-¢ikti
degiskenleri yoniinden basarili bulunmustur. Genel olarak ele alindiginda 2008-2012 yillarim
kapsayan 5 yillik donemde GYO’larin %67’sinin etkinlik degeri 1’in altinda kalmigtir.

Tablo 3’de yer alan etkinlik degerlerine gore 5 yil boyunca iist {iste etkin olan tek bir GYO
bulunmamaktadir. Genel olarak bakildiginda 2008 yilinda 5 GYO, 2009 yilinda 5 GYO, 2010
yilinda 8 GYO, 2011 yilinda 8 GYO ve 2012 yilinda ise sadece 4 GYO’nun etkin oldugu
goriilmektedir.

Tablo 3: Girdi Odakli SupSBM Modeli VZA Sonuglari (2008-2012)

2008 2009 2010 2011 2012
Karar % 5 5 5 %
Desttk |Z¢|ZE|Z2g|=2E|=25|2 8|25 (28|25 (28
- |9 c o | c c el c c g |c c 9 | c
Birimleri | S| c S| S s ScP sS| csP|sS| P |sS
(GYO) |m/R|LE|@LA|mz|L/A|Ds|W” |Lslo”|oOzx
wn wn wn wn wn

AGYO 1177 3 [1113| 4 |0,768| 10 | 0,000 | 21 | 0,807 5

AKFGY -- -- -- -- -- -- 1,231 8 0,097 | 13
AKMGY [4613| 1 [3999| 2 |5221| 2 0,703 9 3,584 1
ALGYO |[1124| 4 |1007| 5 |0433| 14 | 1851 5 0,397 7
AVGYO -- -- -- - [1000| 8 0,051 | 16 | 0,016 | 18
DGGYO (0,344 7 |0,234| 9 |0518| 11 | 11,84 1 0,427 6
EKGYO -- -- -- - |10476] 12 | 3,189 2 1,275 3
IDGYO -- - 6420 1 1,603 6 1014 | 4

ISGYO 1,205 2 |1203] 3 [1011] 7 0,153 | 14 | 0,170 | 11
KLGYO -- -- -- -- -- - 10206 | 11 | 0,178 | 10
MRGYO -- --
NUGYO (0,338 8 |0,228| 10 |0,276| 18 | 0,024 | 18 | 0,085 | 14
0ZGYyO |0,180| 10 |0527| 6 [1,038| 5 0,168 | 13 | 0,001 | 20
OZKGY -- --
PEGYO 0,114 12 |0,240|] 8 |2837| 3 0,000 | 19 | 0,000 | 22
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RYGYO - - - - 10438| 13 | 0198 | 12 | 0,226 | 8
SAFGY 0,122 11 |0,164| 11 |1,027| 6 2800 | 3 | 0000 | 21
SNGYO |0388| 6 |0521| 7 |0375| 15 | 0,267 | 10 | 0,079 | 15
TRGYO -- -- -- - 10909| 9 2521 | 4 |1848 | 2
TSGYO -- -- -- - 10197| 19 | 0,000 | 22 | 0,289 | 9
VKGYO |[1000] 5 |5767| 1 |2603| 4 1436 | 7 | 0117 | 12
YGYO 0,280 9 |0091| 13 |0,358| 17 | 0,093 | 15 | 0,051 | 17
YKGYO |0,103| 13 |0,110| 12 |0,249| 20 | 0,000 | 20 | 0,000 | 23

2008 yilinda etkin olan GYO’lar sirasiyla AKMGY, ISGYO, AGYO, ALGYO ve VKGYO’dur.
2009 yilinda da aynt GYO’lar etkin olmasina ragmen etkinlik siralamalart bir dnceki yila gore
farklilik gostermektedir. 2009 yilinda VKGYO ilk sirada yer alirken bunu sirasiyla AKMGY,
ISGYO, AGYO ve ALGYO takip etmektedir.

2010 yilinda IDGYO, AKMGY, PEGYO, VKGYO, OZGYO, SAFGY, ISGYO ve AVGYO etkin
bulunmustur. Etkin olan bu 8§ GYO’dan 3 tanesi 2008 ve 2009 yillarinda da etkin bulunmuslardir.
Bunlardan AKMGY ’nin etkinlik siras1 bir onceki yila gore degismezken ISGYO ve VKGYO
etkinlik siralamasinda gerilemistir.

2011 yilinda etkin bulunan GYO’lar sirasiyla DGGYO, EKGYO, SAFGY, TRGYO, ALGYO,
IDGYO, VKGYO ve AKFGY’dir. Bunlardan IDGYO, SAFGY ve VKGYO bir 6nceki yilda etkin
bulunurken yalnizca SAFGY etkinlik siralamasinda iyilesme kaydetmistir.

2012 yilinda etkin bulunan yalnizca 4 GYO vardir. Bunlar etkinlik degerlerine gore sirasiyla
AKMGY, TRGYO, EKGYO ve IDGYO’dur. EKGYO ve IDGYO 2011 yilinda da etkin
bulunmuslardir. Bunlardan EKGYO 2011 yilinda 2’nci sirada iken 2012 yilinda 3’lincii siraya
gerilemis, buna karsin IDGYO 6’nc1 siradan 4’iincii siraya yiikselmistir.

Tablo 4: Etkin Olmayan GYO’larm 2012 Y1ili i¢in Referans Kiimeleri ve Potansiyel lyilestirme

Oranlar1
gz i:‘ °v=’» T g
ovo | SE| B2 Z 3 S8 E 23
52| OF £a T = g2
[n'd O [} o >
= < =
%O | (01 [7.889.052 1587.129,95 |-6.301.922,05 |-79,88%
AKFGY | S @ | ()2 [60.649637  |58.659,17 -60.590.977,83 | -99,90%
<~ | (1)3 [184.000.000 |16.676.829,24 |-167.323.170,76 |-90,94%
OO [ ()L [3504422 936.536,80  |-2.567.885,20 | -73,28%
ALGYO | B0 [ ()2 [9.401272 31.497,24 -9.369.774,76 | -99,66%
B & | ()3 [10.650.794  |9.816.837,48 |-833.956,52 -7,83%
5O | (h1 [3.025.784 3.025.784,00 |0,00 0,00%
AGYO | 2O [ (12 [796.972 784.01095 | -12.961,05 -1,63%
< F | (1)3 [84.000.000 |36.939.609,65 |-47.060.390,35 |-56,02%
%O | ()L [2311.193 77.214,44 -2.233.97856 | -96,66%
Aveyo | 33 [ (02 [943433 3.702,58 -939.730,42 -99,61%
SE | 13 [72.000000 |817.831,88 |-71.182.168,12 |-98,86%
%O | ()1 [2.950491 2.460.508,35 | -498.982,65 -16,86%
DGGYO | SO | ()2 |406.938 71.862,39 -335.075,61 -82,34%
<5 | ()3 [93780.000  |25.739.286,19 |-68.040.713,81 |-72,55%
%O | (DL [9.983.739 4.291.680,01 |-5.692.058,99 |-57,01%
ISGYO | S® | ()2 [22718908  [147.28091 [-22.571627.09 |-99,35%
< F | (1)3 [600.000.000 |45.008.203,84 |-554.991.796,16 |-92,50%




KLGYO

AKMGY
TRGYO
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(D1 ]8.685.313 2.656.774,94 | -6.028.538,06 -69,41%
(D2 |23.868.794 92.413,12 -23.776.380,88 | -99,61%
()3 | 124.000.000 27.871.919,72 |-96.128.080,28 | -77,52%
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Tablo 4: Etkin Olmayan GYO’larn 2012 Y1li I¢in Referans Kiimeleri ve Potansiyel lyilestirme
Oranlar1 (Devami)

2o | _E| & T
S8 | 5% =5 ] X = £
evo | 5E| £ %8 S8 5 2g
g | O = T L 5=
- g 3 &2
%O | (D1 [4.067.270 89.018,80 -3.978.251,20 | -97,81%
MRGYO| S | ()2 [4.760.798 6.740,09 -4.754.057,91 | -99,86%
<~ | (13 [110.000.000 |961.781,05 |-109.038.218,95 |-99,13%
%9 | (D1 [4.030.749 47121176  |-3.559.537,24 | -88,31%
NUGYO | S & [ ()2 [1281379 16.686,62 -1.264.692,38 | -98,70%
< W | (1)3 [40.000.000 |5.003.937,82 |-34.996.062,18 |-87,49%
%0 | ()1 [8.089525 947512,08  |-7.142.012,92 | -88,29%
ozKGY | =3 | (02 [16.289551  |42.549,16 -16.247.001,84 | -99,74%
<E | ()3 [157.000.000 |10.013.666,28 |-146.986.333,72 |-93,62%
o ()1 [921.145 811,79 -920.333,21 -99,91%
0zZGYO| © ()2 [685.190 1.440,48 -683.749,52 -99,79%
5 ()3 [100.000.000 |44.639,35 -99.955.360,65 | -99,96%
S (D1 |2.839.924 810,74 -2.839.11326 | -99,97%
PEGYO | © ()2 [6.142.035 3.173,63 -6.138.861,37 | -99,95%
= ()3 [89.100.000  |32.586,15 -89.067.413,85 | -99,96%
%O | (N1 [3624828 2.036.302,84 |-1.588.525,16 | -43,82%
RYGYO | S & | ()2 [14.913.046  |63526,16 -14.84951984 |-99,57%
<E | 13 [190.000.000 [21.306.696,76 |-168.693.303,24 |-88,79%

<
sary | S (D1 |7.817.547 8.103,03 -7.809.443.97  |-99,90%
sacvo | © ()2 [13.231.038 | 14.378,32 -13.216.659,68 | -99,89%
5 ()3 [886.601.669 |445574,17 | -886.156.094,83 |-99,95%
%O | (D1 |33138274  |4.97365354 |-28.164.62046 |-84,99%
SNGYO 5 Q | (D2 |69.410.339 165.457,73 -69.244.881,27 |-99,76%
<~ | (1)3 [600.000.000 |52.120.258,89 |-547.879.741,11 |-91,31%
%90 |_()1 [2316.166 1119017361 |-1.196.992,39 | -51,68%
TSGYO | S 5 (D2 |5.057.552 35.425,14 -5.022.126,86 -99,30%
<E | (13 [150.000.000 |11.714.29442 |-138.285.705,58 |-92,19%
%O | (D1 [1718.045 409.48508  |-1.308.559,02  |-76,17%
VKGYO | S & | ()2 [263544 19.020,15 -244.523,85 -92,78%
<% | )3 [105.000000 |4.46376015 |-100536.239,85 |-95,75%
o (D1 |5.173.893 430,44 -5.173.462,56 | -99,99%
YKGYO | © ()2 |3.544.147 1.684,93 -3.542.462,07 | -99,95%
= ()3 [40.000.000,00 |17.300,45 -30.982.699,55 | -99,96%
%O | ()1 [11.12336500 [967.68394 [-10.13567606 [-91,12%
AR SO | (2 [150243500 [3040017  |-147203483 |-97.98%
< W | ()3 [235.115.706,00 | 10.371.810,72 | -224.743.895,28 |-9559%
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Analize kapsamindaki 5 yil bir arada degerlendirildiginde 4 yilda etkin olan GYO'lar AKMGY ve
VKGYO olup etkinlik siralamalar1 dikkate alindiginda AKMGY ’nin en iyi performansi gosterdigi
sOylenebilir.

ALGYO, IDGYO, ISGYO iiger kez etkin bulunmuslardir. Toplamda ikiser kez etkin olan GYO’lar
AGYO, EKGYO, SAFGY ve TRGYO’dur. Bunun disinda AKFGY, AVGYO, DGGYO, OZGYO
ve PEGYO birer kez etkin bulunurken 9 GYO higbir yilda etkin bulunmamistir. Bu GYO’larin
etkin olabilmeleri i¢in referans kiimelerindeki GYO’lara gore belirlenen hedef degerlerine
ulagmalari, kisaca girdi degiskenlerinde iyilestirme yapmalar1 gerekmektedir. Ornek olmasi
acisindan Tablo 4’de 2012 yilinda etkin olamayan GYO’lara ait referans kiimeleri ve potansiyel
tyilestirme oranlar1 verilmistir.

Ornegin, 2012 yilinda etkin bulunmadigi igin yukaridaki tabloda gosterilen AGYO’nun (I)1
degiskeni olan Genel Yonetim Giderlerinde herhangi bir fazlalik goériinmezken ()2 ve (I)3
degiskenleri olan Finansman Giderleri ve Odenmis Sermayesinde fazlalik oldugu gdzlenmistir.
Dolayisiyla AGYO hedef degere ulasabilmek i¢in bu iki girdi degiskeninde iyilestirme yapmak
durumundadir. Bunun igin (I)2 degiskenini %1,63, (I)3 degiskenini ise %56,02 oraninda
azaltmalidir. Boylelikle referans kiimesinde yer alan AKMGY ve TRGYO gibi etkin olabilecektir.

Genel olarak endekste ilgili yillarda islem goéren GYO’larin etkinlik skorlarina bakildiginda tiim
yillarda etkin olan tek bir sirket olmadig1 gibi etkinlik siralamalarinda da dalgalanmalar oldugu
goriilmektedir. Bu sirketlerin girdi ve c¢ikti degiskenleri olan finansal veriler gbz Oniinde
bulunduruldugunda etkin olunamayan yillarda 6zellikle girdi degiskenlerinden Genel Yonetim
Giderleri ve Finansman Giderlerinin arttigi, bununla beraber Net Aktif Degerlerin de azaldigi
anlasilmaktadir. GYO’larin portfoy degerlerine aktiflerin eklenerek bor¢ toplaminin ¢ikarilmasi ile
elde edilen Net Aktif Degerlerdeki azalma ile faaliyet giderlerinden Genel Yonetim Giderleri ve
Finansman Giderlerindeki artig bir arada degerlendirildiginde sirketlerin kisa ve uzun vadeli
yabanci kaynaklarindaki artig finansal olarak etkin bulunmamalarina neden olmustur. Yine genel
olarak Net Donem Karlarinda ve Piyasa Degerlerindeki artis oran1 Net Aktif Degerlerindeki azalig
oranindan daha kiigiik seyretmistir. Etkin olmayan GYO’larin potansiyel iyilestirme oranlarinda
girdi degiskenlerinin mevcut c¢iktilar1 elde etmek i¢in fazla oldugu, Net Aktif Degerlerdeki
azalislar nedeni olarak gosterilebilecek Genel Yonetim Giderleri ve Finansman Giderlerindeki
artig ile beraber Odenmis Sermayenin de etkin kullamlmadig1 sdylenebilir.

4. SONUC

Tiirkiye’de gayrimenkul sektorii, ekonomik gelismelere paralel olarak biiyiimektedir. Kanun ve
mevzuatlarda yapilan onemli diizenlemelerle beraber sektdriin tiim segmentlerinde yatirimlar
artmistir. Sadece barinma ya da yatirim amaciyla edinilen degil ayn1 zamanda alisveris merkezleri,
otoparklar, otel, ofisler gibi ticari gayrimenkulleri de portféyiinde bulunduran bu ortakliklarin
paylar tiiketici agisindan takip edilen bir sermaye piyasasi arac1 haline gelmistir.

Bu calismada, Borsa Istanbul (BIST) Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Endeksine (XGMYO)
kayith sirketlerin finansal etkinliklerinin Ol¢lilmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda analiz bir Veri
Zarflama Analizi modeli olan ve ¢ikt1 degiskenlerinde negatif deger bulunma sorununu ortadan
kaldiran Olgege gore sabit getiri varsayim altinda girdi odakli Siiper Aylak Tabanli Model
(SupSBM-Super Slacks-Based Model) yardimiyla yapilmustir. Analizde, endeksteki sirketlerin
2008-2012 yillarimi kapsayan 5 yillik donemine ait finansal tablolari, portfdy deger tablolar1 ve
bagimsiz denetim raporlarindan elde edilen veriler kullamlmistir. Ug¢ girdi (Genel Y&netim
Giderleri, Finansman Giderleri, Odenmis Sermaye) ve ii¢ ¢ikt1 (Net Aktif Deger, Net Donem Kart,
Piyasa Degeri) degiskeni ile kurulan modelde yillar itibariyle endekste yer alan farkli sayidaki
sirketin etkinlik degerleri hesaplanmigtir.
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Analiz kapsaminda 2008 yili i¢in 13 GYO, 2009 yili i¢in 13 GYO, 2010 yili i¢in 20 GYO, 2011
yilt ig¢in 22 GYO ve 2012 yili i¢in 23 GYO degerlendirmeye tabi tutulmus olup 2008 yilinda 5
GYO, 2009 yilinda 5 GYO, 2010 yilinda 8 GYO, 2011 yilinda 8 GYO ve 2012 yilinda ise sadece 4
GYO etkin bulunmustur.

2008-2012 donemi boyunca {ist iiste etkin olan tek bir GYO bulunmazken AKMGY 2011 yil1 hari¢
diger donemlerde, VKGYO ise 2012 yil1 hari¢ diger donemlerde etkin olarak genel anlamda en iyi
finansal performansi sergilemislerdir. Toplamda {iger kez etkin bulunan GYO’lar ALGYO,
IDGYO, ISGYO, toplamda ikiser kez etkin bulunan GYO’lar ise AGYO, EKGYO, SAFGY ve
TRGYO’dur.

Son olarak yillar itibariyle etkin bulunmayan sirketler i¢in girdi degiskenleri agisindan referans
kiimesi ve hedef degere gore olusturulan potansiyel iyilestirme oranlari hesaplanmistir. Calismanin
girdi odakli VZA ile yapilmasi nedeniyle 6rnek olmasi agisindan 2012 yilinda endekste yer alan
GYO’larin mevcut ¢ikti degerlerine ulagabilmeleri i¢in girdi degiskenlerini hangi oranlarda
azaltmalar gerektigi gosterilmistir.

Endekste yer alan sirketlerin finansal etkinligini 6lgmek icin kullanilan girdi ve ¢ikt1 degiskenleri
bir arada degerlendirildiginde sirketlerin finansal etkinliklerini artirabilmeleri finansal yoneticileri
tarafindan alinabilecek dnlemler su sekilde 6zetlenebilir;

e Sirketler girdi degiskenlerinden Finansman Giderlerini azaltmak ic¢in oto finansman
yontemini kullanmalidirlar.

e Sirketler yonetim fonksiyonlar1 ile ilgili olan giderleri dolayisiyla Genel Yonetim
Giderlerini azaltmalidirlar.

o Sirketlerin Net Aktif Degerlerini artirmalar1 i¢in yabanci kaynaklarini azaltmalari
gerekmektedir. Ayni sekilde aktiflerini biiyiitmeleri de Net Aktif Degerlerinin artmasini
saglayacaktir. Bu sekilde atil fonlarin donen ve duran varliklarin finansmaninda
kullanilmas1 gerekmektedir.

o Sirketler mevcut ciktilara ulagmak i¢in girdi degiskenlerini azaltmak durumunda
olduklarindan Odenmis Sermaye miktarlarini azaltarak bunlar1 yatirrmlarin finansmaninda
kullanmalidirlar.

e Sirketler Piyasa Degerlerini ve Donem Karlarini artirmalidirlar.

Sonug olarak ilgili donemde BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksinde islem goren
sirketlerin varlik ve kaynaklarindan finansal etkinlige ulasma noktasinda optimal diizeyde
faydalanamadigi, bu durumun sirketlerin finans yoneticileri tarafindan ele alinmasi gerektigi ortaya
¢ikmaktadir.

Calismada kullanilan degiskenlerin literatiirde genel kabul gormiis finansal gostergelerden segilmis
olmasina ragmen subjektif unsurlar icermesi, ayni ¢alismanin farkli zaman araliklar1 i¢in farkli
degiskenlerle yapilarak gelistirilebilmesine olanak vermektedir.
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