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IMKB’DE iSLEM GOREN GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIKLARININ FINANSAL ETKINLIKLERININ VERIi
ZARFLAMA ANALIiZi iLE DEGERLENDIRILMESI

Sibel YILMAZ TURKMEN®

Ozet

Calismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 'na kayitli olup Gayrimenkul
Yatirnm Ortakligi olarak faaliyet gosteren igletmelerin, parametrik olmayan bir
etkinlik yontemi olan Veri Zarflama Analizi ile etkinlikleri degerlendirilmektedir.
Analizde 2007-2010 dénemleri arasindaki finansal tablolar, portfdy tablolart ve
finansal raporlardan yararlanilarak, ii¢ adet girdi ve iki adet ¢ikti degiskeni
belirlenmistir. Yillar icinde degisen sirket sayisina gore her dénem igin yapilan
etkinlik analizinde etkin olan isletmeler belirlenmis, etkin olmayanlar icin ilgili
degiskenlerde potansiyel iyilestirme oranlart ortaya konmustur.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul Yatrim Ortakliklart (GYO), Veri
Zarflama Analizi (VZA), Etkinlik

ANALYSIS OF THE FINANCIAL EFFICIENCY OF REAL
ESTATE INVESTMENT TRUSTS IN ISE BY DATA
ENVELOPMENT ANALYSIS

Abstract

In the study, activities of Real Investment Trusts registered in Istanbul
Stock Exchange are evaluated by the Data Envelopment Analysis which is non-
parametric method. In the analysis, three input and two output variables are
determined by financial statements, portfolio tables and financial reports between
2007-2010. According to the varying number of companies over the years, efficient
companies are defined in the analysis for each period and potential improvements
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have been made to the related input and output variables for the inefficient
companies.

Keywords: Real Estate Investment Trusts (REITs), Data Envelopment
Analysis (DEA), Efficiency

1. Giris

Yasanan niifus artisi, gelir seviyesinin kismen yiikselmesi, daha rahat bir
yasam sirme istegi gibi nedenlerle insanlarda gayrimenkul sahibi olma arzusu
dogmakta, bu durum konu edinilen piyasanin temelini teskil etmektedir.
Gayrimenkul, her devir i¢in degerini kolay kaybetmeyecek, uzun soluklu ve saglam
bir yatirim aracidir.

Sermaye Piyasast Kanunu gercevesinde, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
tarafindan diizenlenen Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklart (GYO); gayrimenkullere,
gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine,
gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilen, belirli
projeleri gergeklestirmek tiizere adi ortaklik kurabilen ve izin verilen diger
faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasast kurumlaridir. Bagka bir ifadeyle
gayrimenkul yatinm ortakliklari; yatirimeilara gayrimenkul sahipligi  veya
finansmani yoluyla kaynaklarin bir yerde toplanmasint saglayan finansal araglardir.

Tiirkiye’de ilk olarak 1995 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
tarafindan getirilen diizenlemelerle, gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kurulumuna
olanak saglanmigtir. 1996 yilinda ise iki adet gayrimenkul yatirim ortakligi halka arz
edilmis, yillar icinde bu say1 artarak devam etmistir. 2011 yili itibariyle 23 adet
IMKB’ye kayithi olarak faaliyet gdsteren gayrimenkul yatirim ortakliklig1 mevcuttur.

Tablo 1. Tiirkiye’deki Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin
Ucger Ayhik Donemler Itibariyle Portfoy ve Piyasa Degeri

DONEMLER GYO PORTFOY PIYASA

SAYISI DEGERI DEGERI

(milyon TL) (milyon TL)
2009 Q1 14 4.134 3.846
2009 Q2 14 4.250 2.761
2009 Q3 14 4.263 2.689
2009 Q4 14 4.346 2.854
2010 Q1 14 4.278 3.485
2010 Q2 15 4.524 3.014
2010 Q3 17 5.147 3.747
2010 Q4 21 13.907 11.062
2011 Q1 21 14.140 13.136
2011 Q2 23 19.124 13.018
Kaynak: SPK
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Tablo 1°de 2010 yilinin son ceyreginden itibaren IMKB’de islem goren
gayrimenkul yatirim ortakliklarmin sayisinin arttigi, portfoy degeri ve piyasa
degerinin de dnemli lgiide yiikseldigi gézlenmektedir. ilerideki yatirrm dénemleri
icin gayrimenkul yatirim ortakliklar: hisse senetlerinin daha da 6nem kazanacagi
diistiniilmektedir.

Calismada 2007-2010 yillarinda IMKB’ye kayith olarak faaliyet gosteren
gayrimenkul yatirim ortakliklarinin etkinliklerinin degerlendirilmesi
amaglanmaktadir. Olgege gore sabit getiri  varsaymmi olan ve CCR olarak
adlandirilan Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemi uygulanmistir.

Calismada giris kismini takibeden boliimde yurt dist ve yurt iginde Veri
Zarflama Analizi kullanilarak gerceklestirilmis c¢alismalarin bir kismina yer
verilmistir. Yapilan literatiir taramasinda IMKB’ye kayitl olan gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 iizerine Veri Zarflama Analizi ile yapilmus bir ¢alismaya
rastlanmadigindan dolay1 diger sektdrler icin yapilan galigmalar incelemede yer
almaktadir. Ugiincii boliimde Veri Zarflama Analizi yontemine deginilmis; son
boliimde ise halka agik gayrimenkul yatirim ortakliklar: icin Veri Zarflama Analizi
uygulanmis ve uygulama sonuglart degerlendirilmistir.

2. Literatiir incelemesi

Veri Zarflama Analizi, isletmelerin etkinlik incelemesinde karar vericinin
belirledigi kisitlara gore girdi ve ¢ikt1 se¢imine firsat verdiginden dolayi, siklikla
bagvurulan yontemlerden biridir. Literatiirde finans, saglik, egitim {izerine VZA
yontemiyle yapilmis bir¢ok ¢aligma bulunmaktadir. Gayrimenkul yatirim ortakliklari
ile ilgili uluslararast yaymlarin i¢inde VZA ile yapilmig ¢alismalar yaninda, diger
analiz yontemleri ile yapilmis ¢aligmalara da deginilmistir.

Anderson, Lewis ve Springer (2000), GYO sektoriiniin faaliyet etkinligi
tizerine inceleme yapmig; GYO’lar i¢in 6lgek ekonomileri ve X etkinligi tizerinde
durmusglardir.

Anderson, Fok, Springer ve Webb (2002), GYO’da teknik etkinligi 6lgen
calismalarinda dort girdi ve Ui¢ ¢iktt degiskeni kullanmiglardir.Ciktt degiskenleri
ipotek varliklari, net aktif ve diger varliklar; girdi degiskenleri ise faiz gideri,
faaliyet gideri, genel yonetim gideri ve yonetim tcretleridir. 1992-1996 yillar1 igin
“National Association of Real Estate Investment Trusts” verileri ile yapilan
calismada GY O’lar teknik olarak etkin bulunmamustir.

Lewis, Springer ve Anderson (2003), 1995-1997 willar1  verilerini
kullanarak 2000 yilinda yaptiklar1 ¢alismay1 gelistirmis, VZA yontemine ek olarak
Stokastik Sinir Yaklagimi’ni uygulamig ve GYO etkinliklerini 6l¢miiglerdir. Alinan
iic yil i¢in GYO’lar maliyet agisindan etkin bulunmustur. Bulunan sonuca gore
GYO’larin bor¢ kullanimi ve yonetim bi¢imleri GYO’larin maliyet performanslarin
kesinlikle etkilemektedir. Ayrica calismada emlak bigimlerine gore dagilimin ise
maliyet etkinligi lizerinde roliiniin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Anderson, Brockman,Giannikos ve McLeod (2004), 1997 ve 2001 yillari
arasinda girdi odakli VZA yontemini uygulamiglardir. Girdi olarak GYO’na
yatirimcilarin yaptiklar1 harcamalari, ¢ikti olarak ise yatirimeilarin bu yatirimlari
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yapmakla elde ettikleri getirileri degisken olarak kabul etmislerdir. Uygulamada
1997 yili igin yedi, 1998 yili i¢in ii¢, 1999 icin ¢, 2000 yili i¢in dort ve 2001 yilt
icin alt1 girket etkin olarak bulunmustur.

Ewing ve Payne (2005), GYO’larin enflasyon, ekonomik biiyiime,
o0denmeme riski, para politikas1 vb. karsisindaki durumlarini etki-tepki analiz teknigi
ile 6lgmeye calismislardir. Calismada parasal politika, ekonomik biiylime ve
enflasyona karsi olan soklar beklenen getiriden diigiikk ¢ikarken, 6denmeme risk
primine karg1 olan goklar yiiksek getiri ile eslesmektedir. Hatemi-J ve Roca (2011),
Amerikan gayrimenkul piyasasi ile Avustralya, Japonya ve Ingiltere gayrimenkul
piyasasi arasindaki etkilesimi Ol¢meye c¢aligmiglardir. Aragtirma sonucunda
Amerikan gayrimenkul piyasasinin diger gayrimenkul piyasalariyla kotii yayilma
etkilesimi olmadigi, yalnizca stres kargisinda bu piyasadaki durumlara davranigsal
olarak bagli olma halinin ortaya c¢iktig1 bulunmustur. Ayrica gayrimenkul
piyasalarinin birbirleri arasinda bilgi degisimi konusunda etkin oldugu sonucu
caligmada yer almaktadir.

Citak (2008), 2005-2007 aras1 yillar1 kapsayan ii¢ adet girdi ve ii¢ adet ¢ikt1
verisi ile uyguladigi VZA ¢alismasinda menkul kiymet yatirim ortakliklarinin biiyiik
bir ¢ogunlugunun olcege gore artan getiride faaliyet gosterdigini ve biiyiilk menkul
kiymet yatirnm ortakliklarinin kiigiik olanlardan daha etkin oldugunu ortaya
koymustur.

Altin (2010), IMKB’ye kayitli 142 sirketin 2008 yilindaki mali etkinligini
VZA ydntemini kullanarak test etmistir. Bes girdi (cari oran, likit oran, nakit oran,
finansal kaldirag ve finansman orani), iki ¢ikt1 (aktif karlilik orani ve piyasa degeri)
degiskeni kullanilarak yapilan calisma sonucuna gore 44 sirketin etkin oldugu
gbzlenmistir.

Tektiifekei (2010), IMKB’de islem géren 10 adet teknoloji firmasinin 2007
ve 2009 yillar1 arasindaki etkinliklerini VZA yontemini kullanarak o6lgmeye
calismustir. Ug yil icin yapilan calismada cari oran, alacak devir hizi, toplam
borg¢/dzsermaye girdi degiskenleri; hisse basina kazang, net kar/satiglar ¢ikti
degiskenleri olarak belirlenmistir. Her yil i¢in tek bir firmanin etkin oldugu
sonucuna ulagmustir.

Ulucan ve Atict (2010), Tirkiye elektrik sanayiinde faaliyet gosteren 20
dagitim sirketini VZA yontemi ile degerlendirmislerdir. Calismada kurulu giig, yakit
tiiketimi, sermaye, isgiicii, sistem kayiplart ve maliyetler olmak {izere alt1 adet girdi
ve lretilen gii¢ ile gaz salimimi olmak iizere iki adet ¢ikt1 kullanilmistir. Dagitim
sirketlerinin etkinlik skorlarindan hareketle sirketlerin bulundugu bdlgeler igin
etkinlik skorlar1 elde edilmistir.

Y. Tiirkmen ve Cagil (2011), IMKB’ye kayith olup enerji sektdriinde
faaliyet gosteren dokuz isletmenin 2006-2010 donemleri arasindaki etkinlik
Ol¢timlerini iki girdi (cari oran, dzkaynak/toplam aktif) ve iki ¢iktr (net kar marji,
aktif karlilik orani) kullanarak gerceklestirmislerdir.
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3. Veri Zarflama Analizi

Farrell’in 1956’daki performans etkinligini 6l¢meye yonelik yaptigt
calismaya dayanan VZA yontemi, 1978 yilinda Charnes, Cooper ve Rhodes
tarafindan {rettikleri mal ve /veya hizmet agisindan birbirine benzeyen ekonomik
karar verme birimlerinin goreli etkinliklerinin olgiilmesi amaci ile gelistirilmis
parametrik olmayan bir yontemdir. Herhangi bir istatistiksel yontem, ireticileri
ortalama bir ireticiye gore degerlendirirken VZA, her bir iireticiyi sadece en iyi
iiretici veya iireticilerle karsilastirir.*

Yontemde bir karar biriminin goreli etkinligi toplam agirlikli ¢iktilarin
toplam agirlikli girdilere orani seklinde tanimlanmakta ve “teknik etkinlik” olarak
da ifade edilmektedir. Teknik etkinligin hesaplanmasinda karsilasilan en 6nemli
sorun, birden fazla girdi ve/veya g¢iktilarin oldugu durumlarda girdi ve ¢iktilara
agirliklarin nasil verilmesi gerektigidir. VZA yontemi hicbir agirligin negatif deger
tagitmamast, analize konu olan diger karar birimlerine de uygulandiginda higbir karar
biriminin etkinliginin birden fazla olmamasi kisitlar1 altinda her karar birimine girdi
ve ciktilarini istedigi gibi agirliklandirma imkani vermektedir. VZA yontemi, her bir
karar biriminin girdi ve ¢ikti agirliklarimi kendi etkinlik derecesini engoklayacak
sekilde varsaymaktadir.?

VZA yonteminde kullanilan modeller CCR (Charnes-Cooper-Rhodes),
BCC (Banker-Charnes-Cooper) ve Toplamsal Model’lerdir. Veri Zarflama Analizi
hem olcege gore sabit getiri hem de degisen getiri varsayimi altinda
kullanilabilmektedir. Karar verme birimlerinin toplam teknik etkinliklerini 6lgmekte
VZA yonteminin temel varsayimi, karar verme birimlerinin dlgege gore sabit getiri
(CRS) varsayimudir. Bu varsayima gore gelistirilen VZA modeli CCR Modeli olarak
da bilinmektedir. Bu varsayim daha sonra Banker, Charnes ve Cooper (1984)
tarafindan degistirilerek 6lgege gore degisken getiri (VRS) varsayimi gelistirilmistir.
Bu varsayima gore gelistirilen VZA modeli ise BCC Modeli olarak bilinmektedir.
Bu sekilde karar verme birimlerinin 6lgek farkliliklarinin arindirilarak saf teknik
etkinliklerinin hesaplanmasi saglanmistir.®

CCR ve BCC modellerinin her ikisinde de girdi yada ¢ikt1 odakli yapilara
gore ¢oziime ulasilir.*

Veri Zarflama Analizi goreli etkinlikleri belirlemek iizere gelistirilmis bir
yaklagimdir. VZA’da tiim organizasyonel karar birimleri serbest¢e agirliklarini

! CHARNES, A. — COOPER, W.W. — RHODES, E., “Measuring the Efficiency of Decision
Making Units”, European Journal of Operational Research, Volume 2, Issue 6, November
1978, p.429-444.

2 BULBUL, Serpil — AKHISAR, ilyas, “Tiirk Sigorta Sirketlerinin Etkinliginin Veri Zarflama
Analizi ile Arastirilmas1”, VIL Ulusal Ekonometri ve istatistik Sempozyumu, istanbul, 26-
27 Mays 2005, 1-12.

® ALTIN, Hakan, “Kiiresel Kriz Ortamunda IMKB Smai Sirketlerine Yénelik Finansal
Etkinlik Sinamasi: Veri Zarflama Analizi Uygulamas1”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, Cilt/\VVol:10 — Say1/No:2, 2010, s.18-19.

4 KOSE,ALl, “Tiirk Sigorta Sektorii Hayat ve Emeklilik Sirketlerinin Etkinlik Analizi”,
Akademik Arastirmalar Dergisi, Y1l 12, Say1 44, 2010, s. 92.
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verebilirler. Ancak, tiim birimlerin kendilerini etkin yapacak agirliklar1 secerek
tarafli olmalarinin 6niine gecmek i¢in, probleme iki kisit eklenmistir. Bu kisitlardan
ilkine gore karar birimleri agirliklarii 6yle se¢melidirler ki, segtikleri agirliklar
kullanilarak diger organizasyonel karar birimlerinin etkinligi 6lciildiigiinde hicbir
karar biriminin etkinligi %100'i gegmemelidir. Ikincisine gore de, hig bir agirlik
negatif deger tasimamalidir. Bu kisitlar sonucu, agirliklarini serbestce segebilen
organizasyonel karar birimleri, aslinda aym optimal agirlik setini segmektedirler.’

VZA ybntemi girdiye ve ¢iktiya yonelik olarak iki yonlii kullanilabilme
ozelligine sahiptir. Girdiye yonelik VZA, belirli bir ¢ikt1 bilesimini en etkin sekilde
tiretebilmek amaciyla, kullanilacak en uygun girdi bilesiminin nasil olmasi
gerektigini; ¢iktiya yonelik VZA modelleri ise belirli bir girdi bilesimi ile en fazla ne
kadar ¢ikt1 bilesiminin elde edilebilecegini arastirmaktadir.®

Caligmada Olgege gore sabit getiri varsayimi altinda girdi odakli CCR
modeli kullanildigindan dolay1, girdi odakli VZA modeli asagidaki gibi olusturulur.
Modelde, n karar birimi sayisini, m girdi sayisint ve s ise ¢iktt sayisini ifade
ederken; X’ler girdileri Y’ler ¢iktilari, v girdi agirliklarini ve u ¢ikti agirliklarin
ifade etmektedir.’

Max ZS:UrYrk
r=1
ZslurYrj —ivixu <0 i=L2,...n
r=1 i=1
ivixu =1
i=1
u,v, 20

Belirtilen model tiim karar birimleri i¢in uygulanir. Yontemde yer alan
karar birimlerinin her biri i¢in girdi ve ¢ikti degerlerinde etkin olmayanlar ve hangi
derecede etkin olmadiklari belirlenir. Etkinligine gére her bir karar birimi siralanir
ve karar birimlerinin diger yillar ile etkinlik degisimi degerlendirilerek karsilastirilir.

® ULUCAN, Aydm, “ISO500 Sirketlerinin Etkinliklerinin Olgiilmesinde Veri Zarflama
Analizi Yaklagimi: Farkli Girdi Cikti Bilesenleri ve Olgege Gore Getiri Yaklagimlari ile
Degerlendirmeler ”, Ankara Universitesi SBF Dergisi, 57-2,2008, 5.187-188.

® CHARNES, A. — COOPER, W.W. — RHODES, E. , “Evaluating Program and Managerial
Efficiency: An Application of Data Envelopment Analysis to Program Follow Through”,
Management Science, VVol:27, No:6, 1981, p.669.

" COOPER, William W. - SEIFORD Lawrance M. - ZHU, Joe, Handbook on Data
Envelopment Analysis, USA 2004, p. 10.
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4. IMKB’de Islem Géren Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar1 Uzerine

Veri Zarflama Analizi’nin Uygulanmasi
4.1. Karar Birimlerinin Belirlenmesi

IMKB’ye kayitli gayrimenkul yatirim ortakliklarinim etkinliklerinin Veri
Zarflama Analizi ile degerlendirilebilmesi igin belirlenen girdi ve ¢iktt degerleri,
IMKB’nin ilgili internet sayfasindan elde edilen mali tablolar ve dipnotlarindan
yararlanilarak elde edilmistir. Arastirma donemi olarak 2007, 2008, 2009 ve 2010
yillart secilmigtir. Bu donemlerde faaliyet gosterip, hisse senetleri halka arz olunan
sirketler caligmaya dahil edilmistir. Bu dogrultuda 2007 yili i¢in 12, 2008 y1l1 i¢in
14, 2009 yil1 i¢in 14 ve 2010 yil1 igin 21 adet IMKB’ye kayith gayrimenkul yatirim
ortaklif1 analiz kapsaminda degerlendirilmigtir. Yalniz 2007 yilinda analize dahil
edilmesi gereken ama o yil igin Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan izinli olan Vakif
GYO, soziigegen yilda analize dahil edilememistir.

Karar birim sayist belirleme kisitina gore karar birim sayisi en az, segilen
girdi sayist m, ¢ikt1 sayisi s ise m + s + 1 adet olmalidir. Diger kisit da alinan karar
birimi sayisinim toplam degisken sayisimnim en az iki kat1 kadar olmas: gerektigidir.®
Bu dogrultuda ¢alismada karar birimi sayist en az; Girdi Sayist + Cikt1 Sayist +1 =3
+2+1 =6 ve 2 x (Girdi Sayist + Cikt1 Sayis1) = 2 x (3+2) = 10 olmalidur.
Calismadaki karar birimi sayisinin en az oldugu yilda 12, en ¢ok oldugu yilda 21
adet isletme ile ¢aligma gergeklestirilmistir.

4.2. Girdi ve Cikt1 Degiskenlerinin Belirlenmesi

Calismada IMKB’ye kayitli olan gayrimenkul yatirim ortakliklarinin sirket
performansint 6lgmek amaci ile 3 girdi ve 2 ¢ikt1 degiskeni olmak {izere toplam 5
adet degisken kullanilmigtir.  Modelin girdileri, “Genel Yonetim Gideri”,
“Pazarlama, Satis ve Dagitim Gideri”, “(Toplam Bor¢ — Alinan Siparis Avanslart)/
Net Aktif Deger”dir. Modelin ¢ikti degiskenleri ise “Net Aktif Deger” ve “Net

Donem Kar1”dur.

Net Aktif Deger (NAD), gayrimenkul yatirim ortakliklarinin performans
6l¢iimiinde kullanilacak yegane veriler arasinda yer almaktadir. Halka a¢ik GYO’lar
iicer aylik bilanco dénemlerinin bitimini takiben bir ay iginde portfoy tablosunu
yaymlamak zorundadirlar. NAD bu tabloda agiklanmakta olup; ortakligin portfoy
degerine hazir degerler, alacaklar ve diger aktifler eklenerek, toplam borglarin
¢ikarilmasi ile bulunur. Bu nedenle modelde GYO’lar igin ¢ikti degiskeni olarak Net
Kar ile birlikte NAD alinmustir.

GYO’larn esas faaliyet konusu olan ingaat isleri yillara yaygin
isler oldugu i¢in klasik mali analiz yontemleri ile analizi sonucunda yanlis
yorumlamalara yol agabileceginden dolayi, modelde borg ile ilgili oran disinda diger
oranlara yer verilmemistir. Satis rakamlarinin bilangonun kaynaklar kisminda

8 BUSSOFIANE, A. — DYSON, R. — THANASSOULIS, E. , “Applied Data Envelopment
Analysis”,European Journal of Operational Research,Vol.52, Issue 1, 5/6/1991,p.1-15.
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izlenebildigi, isletmenin satis amactyla gelecekte yapacagi mal ve hizmet teslimleri
ile ilgili olarak pesin tahsil ettigi tutarlarin izlendigi hesap olan Alinan Siparis
Avanslar1 ise Borg tutarlarindan ¢ikarilmistir. Isletme biiyiimesinin nasil finanse
edildigini yansitmasi amaci ile girdi degiskenleri olarak, Toplam Borg¢ tutarlarindan
Alman Siparis Avanslarinin ¢ikarilmasi ile elde edilen veriler, NAD tutarlarina
boliinerek girdi degiskenleri elde edilmistir. Ayrica uygulanan analiz yontemi girdi
odakli oldugundan dolay1 faaliyet giderleri i¢inde Genel Yonetim Gideri ile
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri secilerek, ¢ikti degerlerini elde etmede ne
derece basar1 saglanabilecegi, bu gider rakamlarinin da hangi 6lgiide degismesi
gerektigi analizde saptanmaya caligilmigtir. Tablo 2’de arastirmada kullanilacak
girdi ve ¢ikt1 degiskenleri yer almaktadir.

Tablo 2. Calismada Kullanilan Girdi ve Cikti Degiskenleri

Girdi Degiskenleri Cikt1 Degiskenleri
G1 : Genel Yonetim Gideri C1: Net Aktif Deger
G2 : Pazarlama, Satis ve Dagitim Gideri C2: Net Donem Kart

G3 : (Toplam Borg — Alinan Siparig Avanslari) /
Net Aktif Deger

4.3. Analiz Modelinin Olusturulmasi

Girdi odakli CCR Veri Zarflama Analizi modelinin uygulandig: ¢aligmada,
her bir sirket i¢in ayri ayri kurulan modeller DEA Solver 3.0 paket programi
kullanilarak ¢6ziilmiistir. Analizde 2007-2010 dénemine ait her bir yil igin,
gayrimenkul yatirim ortakliklarinin etkinlikleri saptanan girdi ve ¢ikti degiskenleri
ile degerlendirilmis ve her bir yil i¢in etkin olan ve etkin olmayan sirketler
belirlenmistir.

Analiz sonucunda amag fonksiyonu 1’e esit olan karar birimleri “etkin”,
ama¢ fonksiyonu 1’e esit olmayanlar ise “etkin olmayan” karar birimleri olarak
saptanmaktadir. Siralama igin etkin olmayan isletmelerde etkinlik degerlerine
bakilirken; etkinligi 1 olan karar birimlerinde her bir donem i¢in “siiper etkinlik” ile
bu etkin igletmelerin i¢inde en etkin olanin belirlenmesi amaglanmaktadir.

Tablo 3’de yillar itibariyle etkin olan sirketlere bakildiginda, 2007 yilinda 4
adet, 2008 yilinda 7 adet, 2009 yilinda 4 adet, 2010 yilinda ise 5 adet karar
biriminin etkinlik skorlarmin 1’e esit oldugu goriilmektedir.

Analiz donemi boyunca siirekli etkin olan herhangi bir sirkete
rastlanmamstir. Sirastyla Is GYO, EGS GYO ve Atakule GYO 2007-2010 analiz
doneminde en fazla gorece toplam etkin yillara sahip gayrimenkul yatirim
ortakliklaridir. i GYO 2007, 2008 ve 2010 yilinda en iyi etkinlige sahip isletme
iken, Vakif GYO 2009 yilinda en etkin isletmedir. Yap: Kredi Koray GYO ve Yesil
GYO ise en diisiik etkinlige sahip isletme olarak tabloda yer almaktadir.
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Tablo 3. Girdi Odakhh CCR Modeli VZA Sonuclari

Karar 2007 2008 2009 2010
Birimleri Sopiam i) Topiam il Topiam il Sopiam i
Etkinlik Siralamasi Etkinlik Siralamasi Etkinlik Siralamasi Etkinlik Siralamasi

AKMERKEZ 6
GYO 1 3 1 7 0,889 6 0,973
ALARKO 14
GYO 0,669 5 0,568 9 0,853 7 0,590
ATAKULE 5
GYO 1 4 1 6 1 4 1
AVRASYA 18
GYO - - - - - - 0,361
DOGUS GYO | 0,190 9 0,371 10 0,457 11 0,694 10
EGS GYO 1 2 1 2 1 3 1 2
EMLAK 11
KONUT GYO - - - - - - 0,658
IDEALIST ] i i ] i . 1 3
GYO
IS GYO 1 1 1 1 1 2 1 1
MARTI GYO - - - - - - 0,292 19
NUROLGYO | 0,201 7 0,574 8 0,599 9 0,466 16
OZDERICI 4 0,591 13
&Y0 - - 1 0,985 5
PERA GYO 0,119 10 0,151 13 0,400 12 1 4
REYSAS 8
GYO - - - - - - 0,752
SAGLAM 15
oY0 0,197 8 0,186 12 0,571 10 0,489
SINPAS GYO | 0524 6 1 5 0,600 8 0,458 12
TORUNLAR
GY0 - - - - - - 0,741 9
TSKB GYO ) . - - - - 0,365 17
VAKIF GYO ) . 1 3 1 1 0,859 7
YAPI KREDI 11 14 14 21
KORAY 0,053 0,149 0,097 0,106
YESILGYO | 5 pog 12 0,223 1 0,364 13 0,279 20
Ortalama
Etkinlik 0,506 0,659 0,701 0,661
Degeri:

Etkin olan isletmelerin siralamalari incelendiginde 2007-2010 dénemi
icinde Is GYO, EGS GYO ve Atakule GYO daha iyi olmakla birlikte bir istikrar
gbze carpmamakta, yillar icinde farkli isletmelerin siralamalarinin degistigi
gdzlenmektedir. Yine de Is GYO’nun her ii¢ yilda en etkin isletme olarak diger
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sirketlerden daha etkin oldugu sdylenebilir. Vakif GYO 2008 ve 2009°da etkin iken
2010 yilinda geri siraya diismiistiir. idealist GYO 2010 yilinda halka arz oldugu
halde gorece toplam etkinligi 1 olan isletmeler arasinda yer almaktadir.

2008 yilinda yedi isletme etkin ¢ikmasina ragmen, yasanan kiiresel krizin
etkisi gayrimenkul yatirnm ortakliklarmma 2009 yilinda yansimis, bu yilda Vakif
GYO, Is GYO, EGS GYO ve Atakule GYO olmak iizere dort isletme etkin
¢tkmigtir. Buna ragmen 2010’da yasanan biiyiime siirecinin etkisi gayrimenkul
piyasasina kismen yansimig, bu yilda Is GYO basta olmak iizere 5 isletme etkin
olarak yer almistir. 2010 yihinda is GYO ve EGS GYO gérece toplam etkin
isletmelerlerdir. Is GYO en iyi etkinlige sahip sirket iken Idealist GYO 2010 yilinda
halka arz olunmasina ragmen tgiincii derecede en iyi etkinlige sahip gayrimenkul
yatirm ortakhigidir. Ozellikle 2011 yilinda portfoy degeri ve piyasa degeri
bakimindan ilk sirada yer alan Emlak GYO, 2010 yili sonlarina dogru halka arz
olunmasindan ve bor¢ yiikii ve harcamalarinin nispeten fazla olmasindan dolayi
etkinlik siralamasinda ilk siralarda yer alamamustir.

GYO sirketlerinin 2007-2010 donemi ortalama etkinlik degerleri yillar
itibariyle 0.506, 0.659, 0.701 ve 0.661 olarak gerceklesmistir. 2009 yili ortalama
etkinligi daha iyi olmakla birlikte, sirketlerin ortalama etkinlik diizeylerinin orta
seviyede oldugu ve kriz doéneminin ortalama etkinlik rakamma etkisinin
bulunmadigr gézlenmektedir.

Etkinlik degeri 1’e ulasamayan gayrimenkul yatirnm ortakliklari
performanslarini artirabilmek icin girdi degerlerinde degisiklige gitmeleri gereken
isletmeler olarak degerlendirilirler. Etkin olmayan isletmeler, etkinlik degerlerini
artirmak i¢in, etkin isletmelerden olusan referans kiimelerindeki isletmelerin agirlik
degerlerini dikkate almalidirlar.

Analizde gorece etkin olmayan gayrimenkul yatirim ortakliklarinin referans
kiimelerinde yer alan etkin igletmelerin girdi ve ¢ikti degerlerinin kombinasyonu ile
etkin olmayan igletmelerin performanslarint hangi oranda arttirmalar1 gerektigi,
diger bir ifade ile potansiyel iyilestirme degerleri belirlenmektedir.

Tablo 4’de etkin olmayan gayrimenkul yatirim ortakliklarinin etkin diizeye
ulasabilmeleri i¢in kendilerine 6rnek almalar1 gereken sirketler ve hedef degerleri
yer almaktadir. Tabloda ayrica 2010 yili i¢in gorece etkin olmayan igletmelerin
girdilerine iliskin potansiyel iyilestirme degerleri ve referans kiimeleri 6rnek olarak
gosterilmektedir.
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Tablo 4. Gorece Toplam Etkin Olmayan Sirketlerin Potansiyel
lyilestirme Oranlari ve Referans Kiimeleri (2010 Yil1)

- Potansiyel
Referans irketler Girdi Gergeklesen Hedef Mo
Kiimeleri 5 Degiskenleri Deger Deger Fark lyilestirme
61 4.132.324 4.021.241,28 -111.082,72 -2,69%
8.363
. AKMERKEZ 0,5666 -8.362,43 -99,99%
iS GYo GY0 G2
G3 0,0067 0,0040 -0,0027 -40,13%
EGSGYO
Gl 2.264.109 1.336.883,37 -927.225,63 -40,95%
ALARKO 0,2300 0,7700 76,76%
) GYO . 0, ~76,76%
is GYo G2 1
G3 0,2062 0,0551 -0,1511 -95,08%
ATAKULE
GYO Gl 1.357.454 491.064,12 -866.389,88 -63,82%
EGSGYO AVRASYA
) . GYO G2 1 0,3600 -0,6400 -63,82%
IDEALIST
GYO G3 0,0152 0,0055 -0,0007 63.82%
ATAKULE Gl 2161790 | 1.500.034,03 -661.755,97 -30,61%
. G2 j R
EGS GYO DOGUS 1 0,6939 0,3061 30,61%
IDEALISTGYO GYo
G3 0,2445 0,1697 0,0749 -30,61%
iS GYo
DSt Gl 58.969.000 | 38.827.490,05 | -20.141.50095 | -34,16%
EMLAK
iS GYo KONUT G2 27.938.000 247.642,91 -27.690.357,1 -99,11%
GYO
G3 _ R
PERA GYO 0,4799 0,3160 0,1639 34,16%
EGS GYO
Gl 4.445.349 1.296.148,16 -3.149.200,84 -70,84%
- MARTI
iS GYO GYO
G2 1.203.494 26.903,59 -1.176.590,41 -97,76%
PERAGYO G3 0,2748 0,0801 -0,1947 -70,84%
ATAKULE
- - 0,
GYO 61 2152750 1.002.466,65 1.150.283,35 53,43%
EGS GYO NUROL
GYO G2 1 0,4656 -0,5344 -53,43%
iDEALIST G3
ovo 0,0093 0,0043 -0,0050 -53,43%
EGS GYO
Gl 1.048.918 620.234,25 -428.683,75 -40,87%
IDEALIST OZDERICI
GYO GYO G2 1 0,5913 -0,4087 -40,87%
isGyo G3 0,0305 0,0180 -0,0125 -40,87%
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) Gl 1.973.642 1.483.680,13 -489.961,87 -24,83%
is REYSAS
GYO GYO
G2 1 0,2090 -0,7910 -79,10%
G3 0,0524 0,0015 -0,0509 -97,15%
ATAKULE
GYO Gl 1.776.551 869.145,8 -907.405,2 -51,08%
EGS GYO 3
IDEALIST SAGLAM G2 1 0,4892 -0,5108 -51,08%
GYO GYO
is G3 0,3300 0,1614 -0,1686 -51,08%
GYO
] ] Gl 17.739.376 7.107.310,84 | -10.632.065,16 -59,93%
13 SINPAS G2 26.416.745 1,0014 -26.416.744 -100,00%
GYO GYO 20 : 20 :
G3 0,0109 0,0071 -0,0038 -34,20%
IDEALIST
GYO Gl 23.498.000 | 17.414.25150 | -6.083.748,50 -25,89%
is GYo
TORUNLAR o2 5.542.000 218.877,60 532312240 | -96,05%
PERA GYO
G3 0,3332 0,2469 -0,0863 -25,89%
£GS GYO Gl 3.293.575 1.203.724,07 -2.089.850,93 -63,45%
i - - 0,
iS GYO TSKB GYO G2 2.438.461 16.619,58 2421841,42 99,32%
PERA GYO 3 0,4881 0,1784 -0,3097 -63,45%
ATésgLE Gl 1.337.299 1.149.292 -188.007 -14,06%
- 0,
DEALLS G2 1 0,8504 -0,1406 14,06%
IDEALIST
ovo VAKIF GYO
G3 R 0,
is Gyo 0,0028 0,0024 0,0004 14,06%
Gl 4.282.660 454.118,81 -3.828.541,19 -89,40%
; YA 100,00%
is GYyo KREDI G2 2.649.276 0,0640 -2.649.275,94 Bt
GYO
3 0,3571 0.0005 -0,3566 -99,87%
Gl 3.387.643 944.070,68 -2.443.572,32 -72,13%
is GYO YS% o2 80.666 0,1330 -80.665,87 ~100,00%
G3 0,0064 0,0009 0,0055 -85,07%

Tablo 4’de yer alan referans kiimeleri ve potansiyel iyilestirme oranlari
incelendiginde etkin olmayan sirketlerin girdi degigkenlerinde fazlalik degerleri
gozlenmistir. Akmerkez GYO’nun G1 degiskeni ((Toplam Bor¢ — Alinan Siparis
Avanslar1) / Net Aktif Deger) icin gerceklesen degeri 0,0067°dir. Potansiyel
iyilestirme oran1 - % 40,13 ¢iktigina gore G1 i¢in hedef degeri:

0,0067 x (1 —0,4013) = 0,004 olarak bulunur.

Tabloda Akmerkez GYO’nun potansiyel iyilestirme sonuca gore Gl, G2
ve G3 girdi degiskenlerinin fazlaliklardan dolay1r etkin sinirda yer alamadigi
goriilmiistir. Akmerkez GYO’nun referans kiimesindeki Is GYO gibi etkin
olabilmesi i¢in Gldegiskenini (Genel Yonetim Gideri) % 2,69 ; G2 degiskenini
(Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri) % 99,99 ; G3 degiskenini ((Toplam Borg —
Alman Siparis Avanslar1) / Net Aktif Deger) % 40,13 oraninda azaltarak bir
iyilestirme yapmasi gerekir.
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5. Sonuc¢

Sadece barmma amaciyla kullanilmayip gelecek i¢in giivence niteliginde
goriillen bir yatirnm arac1 olan gayrimenkule ilgi arttik¢a, gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin 6nemi de artacaktir. Ulkemizde gecmis onbes yilin &zellikle son
donemlerinde hizli bir biliylime seviyesine ulasan gayrimenkul yatirim
ortakliklarinda, bu siirecin devam etmesi beklenmektedir.

Finansal krizden en ¢ok etkilenen Amerika hizli toparlaniginin sonucu
olarak gayrimenkul piyasasinda bir artiy beklemektedir. Ingiltere, Singapur,
Avustralya, Cin ve Hong Kong gayrimenkul sektoriinde gergeklestirdikleri
yiikselisle son yillarda gelismesi beklenen piyasalardir. Tiirkiye ise yabanct
yatirimcilarin da en ¢ok tercih ettigi iilkeler arasinda yer alarak, 6zellikle Avrupa’nin
giivendigi gayrimenkul piyasalari icinde bulunmaktadir. Sermaye piyasalarinin
gelismesi ve sermayenin tabana yayilmasi amactyla Sermaye Piyasasi Mevzuatina
ve vergi yasalarma dahil olan gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin kazanglarinin
kurumlar vergisinden istisna edilmis olmasi da sektorii cazip hale getirmistir.

Caliymada IMKB’ye kayitli olup gayrimenkul yatirim ortakli§1 olarak
faaliyet gosteren isletmelerin finansal tablolari, portfdy tablolar1 ve finansal
raporlarindan yararlanilarak, 2007-2010 yillarindaki etkinlikleri degerlendirilmistir.
Olgege gore sabit getiri varsayimi altinda, girdi odakli CCR Veri Zarflama Analizi
kullanilarak kurulan modelde; 2007 yil1 igin oniki, 2008 yil1 i¢in onddrt, 2009 yili
icin ondort ve 2010 yili igin yirmibir adet gayrimenkul yatirim ortakligi karar birimi
olarak secilmistir. Analiz ii¢ adet girdi (Genel Yonetim Gideri, Pazarlama-Satis-
Dagitim Gideri ve (Toplam Borg — Alinan Siparis Avanslar1) / Net Aktif) ile iki adet
ciktt degiskeni (Net Aktif Deger ve Net Donem Kari) kullanilarak
gerceklestirilmistir.

Analizde 2007 yilinda dort adet, 2008 yilinda yedi adet, 2009 yilinda do6rt
adet, 2010 yilinda ise bes adet karar biriminin etkinlik degerlerinin 1 oldugu, baska
bir ifadeyle tam etkin oldugu saptanmistir. Analiz dénemi boyunca en basta is GYO
olmak tizere, EGS GYO ve Atakule GYO ele alinan dort donem boyunca etkinligi
en iyi isletmeler arasinda yer alarak digerleri arasindan siyrilmaktadirlar.

Ele alinan girdi ve ¢ikti degiskenleri {izerinden etkin olmayan isletmelerin
etkin hale gelebilmelerini saglayabilmek amaciyla isletmelerin girdi ve c¢ikti
degiskenleri icin potansiyel iyilestirme oranlari hesaplanmistir. Daha etkin hale
ulasabilmek icin, etkin olmayan firmalarin bu degerleri dikkate alarak girdi
degerlerini azaltmalar1 gerekmektedir. Diger bir ifade ile borg ile ilgili oranda,
pazarlama-satig-dagitim ve genel yonetim giderlerinde saptanan oranda yapilacak
azaltma, isletmelerin referans alinan etkin seviyeye gelmelerini saglayacaktir. Daha
az gider ve borg orani ile ayni net donem kar1 ve net aktif degerini elde edebilmeleri
miimkiin goriinmektedir.
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