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Bu ¢alisma, Borsa Istanbul’da (BIST) ilgili endekste yer alan yatirim
ortaklik tiirtinden biri olan Gayrimenkul Yatirum Ortakliklarinin finansal
etkinlikleri Veri Zarflama Analiz yontemi araciligi ile analize tabi
tutulmugtur. Calisma BIST de islem goren GYO’lardan verisi diizenli
olarak elde edilebilen 27 GYO igin etkinlik analizi yapimistir. Analizde,
27 GYO igin kriz sonrast donem olan 2011 ile 2017 yillar: ele alinmistir.
Analizde; model, 5 girdi ve 3 ¢ikti degisken araciligr ile kurularak 27
ortaklik icin etkinlik analizi gerceklesmigtir. Analiz sonucunda 2015
yilinda etkin olan GYO sayist 17 tir ve 2015 yilini ise 16 etkin GYO ile
2016 yil takip etmektedir. 2011 yili ile 2015 yillari arasinda etkinlik
acgisindan sektérde bir diisiis trendi soz konusudur. 2014 yili en verimsiz
2015 yili ise sektor agisinda en etkin yil olmustur. 2015 yilindan sonra
etkinlik acisinda yine bir diisiis egilimi baslamistir. 2017 yiuinda etkin
olan gsirket sayist diistis egilimi sonrasi 11 olmugstur. Sonu¢ olarak
incelemeye tabi tutulan yillar itibariyle bakildiginda sektorde etkinligin
en yiiksek oldugu yillar 2015 ve 2016 yillaridir.
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In this study, financial activities of the property partnerships, one of the
investment partnership types, taking part in the related index (BIST)
stock exchange Istanbul have been analysed with the data envelopment
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analysis method. Study activity analysis has been made for 27 GYO
whose datum obtained regularly fromm GYOs trading on the stock
exchange (BIST). In the analysis, 2011 and 2017 years, the term after
the crisis for 27 GYO, have been taken into account. In the analysis;
model, activity analysis for 27 partnerships has been realized forming
by means of 5 inputs and 3 outputs. As a result of the analysis, the
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number of active GYO in 2015 is 17 and after 2015 in 2016, 16 active
GYO exist. In the sector, there is a down trend between 2011 and 2015
in terms of activity. In the sector, 2014, the least productive;2015, the
most productive has been. There has been a down tendency again after
JEL Codes: F65, G14, G32, G20 2015. In 2017, the number of active companies has been 11 after the
down tendency. Asa result, after being examined, the most active years
in the sector are 2015 and 2016.

DOI: 10.15637/jlecon.264

1.GIRIS

Tiirkiye’de Gayrimenkul Yatirim ortakliklara iligkin yapilan yasal diizenlemeler, ilk
olarak 3794 sayili Kanunla degisik 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 32. maddesine
gore Yatinm Ortakliklari; Sermaye Piyasasinda faaliyet gosteren kurumlar arasinda
nitelendirilmistir. Kanunun 35. maddesinde, Yatirim Ortakliklari; sermaye piyasasi araglari,
gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoyiinii isletmek amaciyla kurulan anonim
ortakliklar olarak belirtilmistir. Yatirim Ortakliklarinin kurulus ve faaliyet izinleri Sermaye
Piyasasi Kurulunun iznine tabi tutulmustur. Bir yatirnm ortaklik modeli olan Gayrimenkul
yatirim ortakliklart ile ilgili ilk ayrintili diizenleme 22.07.1995 tarih ve 22351 sayili Resmi
Gazetede yayimlanan "Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarina Iliskin Esaslar Tebligi" ile
gerceklestirilmistir. Bu teblig, piyasadaki bazi gelismeler neticesinde gozden gegirilerek
degistirilmis ve bugiinkii son halini almistir. (Sarkaya, 2007:175-190)

Gayrimenkul yatirim ortakliklart 30 Aralik 2012 tarihli ve 28513 sayili Resmi Gazetede
yayimlanarak yiirlirliige giren 6362 nolu Sermaye Piyasast Kanunu’nda kolektif yatirim
kuruluglar1 baglig1 altinda sayilan yatirim ortaklik tiirlerinden bir tanesidir. SPK tarafindan
yayimlanan Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarina Iliskin Esaslar Tebligi (I11-48.1)’de
gayrimenkul yatirim ortaklifi, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali
haklar, sermaye piyasasi araclar1 ve Kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan
portfoy isletmek amaciyla paylarini ihrag¢ etmek tizere kurulan ve Kanunun 48 inci maddesinde
siur1 ¢izilen faaliyetler ¢ercevesinde olmak kaydi ile bu Tebligde izin verilen diger faaliyetlerde
bulunabilen sermaye piyasasi kurumu olarak tanimlanmistir. (Aytekin ve Kahraman, 2015:289-
301)

Gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin temel amaci, gayrimenkuller, gayrimenkul
projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi araglar1 ve Kurulca belirlenecek diger
varlik ve haklardan olusan portfoy isletmek amaciyla paylarini ihrag¢ etmek iizere kurulan veya
miinhasiran altyap1 yatirim ve hizmetlerinden olusan bir portfoyti isletmek {lizere kurulabilecegi
gibi belirli bir projeye, gayrimenkule veya altyap1 yatirim ve hizmetine yatirnm yapmak ya da
belirli bir alanda faaliyet gostermek amaciyla da kurulabilirler.

Belirli alanlarda faaliyet gostermek veya belirli bir projeye, gayrimenkule veya altyap1
yatirim ve hizmetine yatirim yapmak tizere kurulan ortakliklarin aktif toplamlarinin en az %751
bu faaliyet kapsaminda yapilan yatirimlardan olusur ve bu ortakliklarin unvanlarinda soz
konusu faaliyete, projeye, gayrimenkule veya altyap1 yatirim ve hizmetine iliskin bir ifadeye
yer verilir.

Yatirnm ortakliklarimin  bir alt tliri olan gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
kuruluglarinda ve sermaye artirimlarinda, Kurulca portfdye alinmasi uygun goriilen varliklar
ayni sermaye olarak konulabilir. Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ayni sermaye karsilig1 ihrag¢
edecekleri paylar1 Kurulca belirlenen esaslar ger¢evesinde halka arz edebilirler. (SPL, 2017:
64)

Tiirkiye’de finans piyasalarinda faaliyet gosteren kolektif yatirim kuruluslarindan biri
olan gayrimenkul yatirim ortaklik modelinin 2011 ile 2017 yillar1 arasindaki sektore iligkin
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verileri yillar itibariyle soyledir; sektorde faaliyet gésteren gayrimenkul yatirim ortaklik sayisi
2011 yilinda 23 iken 2017 yilinda 31 olmustur.

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin aktif toplamlarina bakildiginda aktif toplam
degerinin siirekli bir artis egiliminde oldugu goriilmektedir. Aktif toplam degerinin en diisiik
oldugu yil 20.769.995.000 TL ile 2011 yilidir. Bu degerin en yiiksek oldugu yil ise
67.161.605.000 TL ile 2017 yil1 oldugu goriilmektedir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin piyasa degerleri agisindan incelendiginde sektdrde
faaliyet gosteren ortakliklarin piyasa degerinin siirekli bir artis egiliminde oldugu
goriilmektedir. Bu artis egiliminin sadece 2015 yilinda bir 6nceki yila gore diisiis goriilmiistiir.
2014 y1linda 21.981.323.000 TL iken 2015 yilinda 21.279.729.000 TL olmustur. Gayrimenkul
yatirim ortakliklarinin piyasa degerinin en diisiik oldugu y1l 11.708.491.805 TL ise 2011 yilidir.
Piyasa degerinin en yiiksek oldugu yil ise 26.924.062.000 TL ile 2017 yili oldugu
goriilmektedir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 topladiklar1 fonlar1 dort alanda degerlendirmektedir.
Bu alanlardan birincisi, gayrimenkul yatirimlari, ikincisi istirakler, {i¢iinciisii, para ve sermaye
piyasast araglari, dordiinciisii ise diger alanlar olarak yer almaktadir. Gayrimenkul yatirim
ortakliklari, topladiklar1 fonlarin biiyiikk bir kismii kurulus amaglarinda belirtilen yani
gayrimenkul yatirimlarinda degerlendirmektedir. Bu cergevede bakildiginda 2011 ile 2017
yillar1 arasinda gayrimenkul agirlikli bir portfoy yonetimi yaptiklart goriilmektedir. 2011 ile
2017 yillar1 arasindaki veriler analiz edildiginde portfoylerindeki gayrimenkul oranin en diisiik
oldugu y1l yiizde 68.10 ile 2012 yil1 olmustur. Gayrimenkul agirliginin en yiiksek oldugu yil
ise ylizde 80.48 orani ile 2016 olmustur. Yillar itibariyle portfoylerindeki gayrimenkul oranina
bakildiginda ilk y1l bu oran yiizde 72.04 olarak goriilmiistiir, ikinci y1l ise bu oran yiizde 68.10°a
diismiistiir. Ugiincii y1l ve takip eden yillarda siirekli bir artis egilimi goriilmiistiir. 2013 yilinda
70.03, 2014°te 74.74, 2015°te 77.88, 2016 yilinda 80.84 2017°de ise bu oran 79,00 olmustur.
Bu egilime bakildiginda amaglarina uygun bir faaliyet ytiriittiiklerini s0ylemek miimkiindiir. Bu
kurumlarm yatirrm yaptig1 bir diger alan ise yukarida deginildigi lizere istiraklerdir. Bu
kurumlarin istiraklerine yaptiklar1 yatirimlara bakildiginda ise 2011 yilinda bu oran ylizde
4.95’tir. 2012 yilinda bu oran yiizde 12.23’e ¢ikmistir ve incelenen yillar igerinde istirak
yatirimlarinin en yiiksek oldugu yil olmustur. 2013 yilinda bu oran yilizde 8.02 olmus bu yil
takip eden yillarda istirak yatirnmlarinda azalig gériilmektedir. 2014 yilinda bu oran yiizde 4.70,
2015 yilinda 4.01 ve 2016 yilinda ise 4,28 olmustur. istirak yatirimlarmin en yiiksek oldugu yil
yiizde 12,23 ile 2012 en disiik oldugu yil ise yiizde 3.99 ile 2017 yili olmustur.

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin yatirim yaptig: bir diger alan ise para ve sermaye
piyasasi araglaridir. Para ve sermaye piyasasi araclarinin agirliginin en yiiksek oldugu y1l yiizde
10.23 ile 2013 yilidir. En diisiik oldugu y1l ise yiizde 2.77 ile 2017 yilidir. 2013 yilindan sonra
gayrimenkul yatirim ortakliklariin portfoylerindeki para ve sermaye piyasasi araglarinin
agirliginda azalig egilimi mevcuttur. Son olarak portfoyii olusturan bu varliklar disinda yer alan
ve diger alanlar olarak ifade edilen alanlardir. Diger varliklara yaptiklar1 yatirimlar
incelendiginde 2011 ve 2012 yillarinda yukarida deginilin varliklar disinda varliklara yatirim
yapmadiklar1 goriilmektedir. 2013 yilindan sonra gayrimenkul yatirim ortakliklar1 yukarida
belirtilen varlik gruplar1 disinda varliklar yatirim yapmaya baslamislardir. 2013 yilinda bu oran
10.84, 2014 yilinda 11.14, 2015 yilinda 20.27, 2016 yilinda ise 9.23 ve 2017 yilinda ise
14,70’tir. Goriildiigli tizere gayrimenkul yatirim ortakliklart son 5 yilda diger varliklara
yaptiklar1 yatirim artmistir. Gayrimenkul yatirnm ortakliklarina iliskin yukarida yer verilen
verilere Sermaye Piyasas1 Kurulunun WEB sitesi lizerinden ulagilmistir.
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Gayrimenkul sektoriindeki pozitif gelismeler bu sektoriin finansal ayagini olusturan
Gayrimenkul Yatirnrm Ortakliklarinin da gelismesini beraberinde getirmistir. Son yillarda
gayrimenkul sektoriinde yagsanan pozitif gelismeler tiim dikkatleri sektore yoneltmistir. Sektore
yonelik her alanlarda baglayan duyarlilik aragtirmacilarinda ilgisini ¢ekmistir. Bu calismada
sektoriin en 6nemli ayagi1 olan Gayrimenkul Yatirim ortakliklarinin finansal performanslarini
incelemeyi amaglamistir. Calismada, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin finansal etkinlerinin
Veri Zarflama Analiz ydntemi aracilif ile analize tabi tutulmustur. Calisma BIST’de islem
goren GYO’lardan verisi diizenli olarak elde edilebilen 27 GYO i¢in etkinlik analizi yapilmistir.

2.LITERATUR

Literatiir taramasi yapildiginda Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin yapis ve isleyisi,
vergilendirmesi ve finansal performansi ile ilgili ¢alismalar yapilmistir. Yapilan ¢alismalarda
gayrimenkul yatirim ortakliklarinin finansal etkinlikleri mali rasyolar kullanilarak ¢esitli analiz
teknikleri kullanilarak yapildigi goriilmiistiir. Gayrimenkul yatirnm ortakliklarina iligkin
yapilan ¢alismalar asagida sunulmustur.

Sarkaya, 2007 yilinda yapmis oldugu calismada gayrimenkul yatirim ortakliklarina
iliskin kavramsal ¢erceveyi ele alarak bu kurumlarin yapisi, isleyisi, vergisel boyutunu ele
alarak sektor analizi yapmistir. Kavramsal ¢ercevede Amerika’da uygulanmakta olan uygulama
ve Tiirkiye’de uygulanmakta olan uygulamalar karsilastirmali ele almistir. Calismanin ikinci
kismi gayrimenkul yatirim ortakliklarina iligkin sektdr analizini olusturmaktadir. Analiz
sonucunda gayrimenkul yatirim ortakliklarimin biiylime potansiyeli gosterdikleri sonucuna
ulagsmistir. Analizin yapildig1 yillarda gayrimenkul yatirim ortakliklarin aktiflerini yatirim
amach kullandig: tespit edilmistir. Bu oranda % 65°dir. Aktiflerinin % 15’ini ise alim satim
amagch kullandiklar1 sonucuna ulagmistir. Caligmada elde edilen bir diger sonucta Gayrimenkul
yatirim ortakliklarinin sisteme dahil edilmesi ile uygulamaya yeni bir finansman modeli dahil
olmustur. Bu durumda gayrimenkul piyasasinin gelismesini kolaylastirmaktadir.

Citak, 2008 yilinda yaptig1 c¢aligmada Menkul Kiymet Yatirnm Ortakliklarinin
etkinliklerini Veri Zarflama Analizi yontemiyle degerlendirmistir. Calismada 3 adet girdi
degisken ve 3 adet cikti degisken kullanilmistir. Calismada Menkul Kiymet Yatirim
Ortakliklarin etkinlikleri 3 etkinlik temelinde incelenmistir. Bunlar; toplam teknik etkinlik, saf
teknik etkinlik ve dlgek etkinligi temelinde incelemeye tabi tutulmustur. Calismada elde edilen
sonuclardan bir Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarinin etkinsizliklerinin ~ 6lgek
etkinsizliginden kaynaklandigidir. Son donemde ortakliklarin etkinliklerinin artis egiliminde
oldugunu tespit etmislerdir. Bunun neden ise Olcek etkinliklerinin artis1 ile gergeklestigi
goriilmiistiir. Caligmada elde edilen bir diger sonug ise piyasa degeri agisindan biiylik olan
ortakliklarin kiiciik olan ortakliklara gére daha etkin oldugu durumu tespit edilmistir. Diger bir
sonug ise genel olarak sektorde etkinligin bir artis egilimde oldugudur.

Deran, Sariay ve Savas 2013 yilinda yapmis olduklar1 calismada IMKB’de islem géren
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklart ve Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarinin finansal
performanslarim  karsilastirmislardir.  Calisma, BIST’te kayith Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar1 ve Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarin 2009, 2010 ve 2011 yilarina ait finansal
verileri kullanilarak gerceklesmistir. Calismada yararlanilan oranlar, Aktif Karlilik, Oz
Sermaye Karliligi, Hisse Basina Kar ve PD/DD oranlaridir. Analiz iki teknik kullanilarak
yapilmistir bunlar, Bagimsiz Orneklem T Test’i ve Mann - Whitney U Test’idir. Calismada elde
edilen sonuglar incelendiginde Aktif karlilik ve Oz Sermaye Karlilig1 agisindan sadece 2009
yilinda anlamli bir farklilik oldugu elde edilmistir. Calismada gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin aktif ve 6z sermaye karliliginin Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarindan daha
diisiik oldugu elde edilmistir. Hisse Basina Kar ve PD/DD oranlar1 ag¢indan elde edilen sonug
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ise iki ortaklik modelinin aralarinda istatiksel olarak anlamli bir farklilik olmadig1 sonucuna
ulastimistir.

Aytekin ve Kahraman 2015 yilinda yaptiklar1 ¢alismada BIST Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar1 Endeksinde yer alan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin finansal etkinlikleri Veri
Zarflama Analizi yontemi ile analiz edilmistir. Calismanin analizi yukarida deginildigi iizere
Veri Zarflama Analiz modeli olan ve ¢ikt1 degiskenlerinde negatif deger bulunma sorununu
ortadan kaldiran 6lgege gore sabit getiri varsayimi altinda girdi odakli Siiper Aylak Tabanh
model araciligiyla gergceklesmistir. Analizde kullanilan veriler 2008 — 2012 yillar1 arasindaki
verilerdir. Analizde kullanilan degiskenler ii¢ girdi ve ii¢ ¢ikt1 degiskendir. Girdi degiskenler
olarak; genel yonetim giderleri, finansman giderleri ve 6denmis sermaye kullanilmigtir. Cikt1
degisken olarak ise net aktif deger, net donem kar1 ve piyasa degeridir. Aytekin ve Kahraman
calismanin sonucunda BIST GYO Endeksinde yer alan ortakliklarin varlik ve kaynak yapisinin
finansal etkinlige ulasma hedefi ¢ercevesinde bu varlik ve kaynaklarin optimal diizeyde
kullanilmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Karakaya 2017 yilinda vyaptigi c¢alismada Tirkiye’de Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarinin pay senedi degeri ile etkinlikleri arasindaki arasinda ki iliskiyi analize tabi
tutmustur. Calismanin veri seti BIST te islem goren 31 adet Gayrimenkul yatirim Ortakliginin
2015 yilina ait verileri kullanilmistir. Calisama da kullanilan analiz modelinde girdi ve ¢ikti
degiskenleri 5 adettir. Girdi degiskenler olarak, finansman gideri, faaliyet giderleri ve 6z
sermaye degiskenleridir. Cikt1 degiskenler ise net aktif deger ve toplam gelirlerdir. Caligmada
ortalama Ol¢ege gore sabit getiri 0,80, degisken getiri 0,82 dlgek etkinligi ise 0,976’dir. Etkin
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarin ylizdesi sirasiyla 0,32, 0,36 ve 0,42°dir. Calismanin
sonucunda siiper etkinlik skorlar1 ve pay senedi borsa fiyati arasinda pozitif yliksek korelasyon
tespit edilmistir.

Yilmaz ve I¢ten 2017 yilinda yaptiklar ¢alismada BIST te islem goren Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarinin nakit akim odakli finansal performanslarini analiz etmislerdir. Calisma
BIST te islem goren 31 adet Gayrimenkul Yatirrm Ortakliginin 2007 — 2016 yillar arasindaki
verileri analize tabi tutulmustur. Calismanin analizi TOPSIS yontemi kullanilarak
gerceklesmistir. Yilmaz ve I¢ten ¢alismanin sonucunda su sonuglari elde etmislerdir. Sektoriin
nakit yaratma giiciiniin en yiiksek oldugu y1l 2009 yil1 olmugstur. Sektoriin nakit yaratma giicii
2010 yilindan baglayarak bir azalma egilimine girmistir. Bu azalma egilimi 2015 yilindan sonra
tekrar yiikselis egilimine girmistir.

Celik ve Ayan Aytekin ve Kahraman 2017 yilinda yaptiklar1 ¢calismada BIST imalat
sanayi sektoriindeki sirketlerin finansal performans etkinligini Veri Zarflama Analizi yontemi
kullanarak 6lgmeye calismislardir. Analiz bes yillik bir donemi kapsamaktadir. Bu donem 2010
ile 2014 yillaridir. Analizde kullanilan girdi ve ¢ikti degiskenler KAP’ta yer alan finansal
tablolardan yararlanilarak elde dilmistir. Girdi degiskenler olarak, aktif devir hizi, 6z sermaye
devir hizi, duran varlik devir hizi, alacak devir hizi, stok devir hiz1 ve toplam aktiflerdir. ¢ikt1
degiskenler ise aktif karlilik orani, 6z sermaye karlilik orani, faaliyet karlilik orani ve net
satiglardir. Analizin yapildig1r yillar itibariyle analize tabi tutulan alt sektorler etkinlik
degerlerinin ortalamalar1 olarak bir yiikselme egilimdedirler. Imalat sanayi sektdriinde,
aktiflerin, Oz sermayenin, duran varliklarin, ticari alacaklarim ve stoklarin etkin kullanimi
konusunda gelisme trendine girdigi goriilmektedir.

Yetgin ve Igten 2018 yilinda yapmis olduklari calismada BiST’te islem goren
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin 2007 — 2016 yillari arasindaki verilerini TOPSIS yontemi
araciliiyla analiz ederek bu kurumlarin finansal performanslarini analiz etmiglerdir. Caligmada
analiz yapilan yillar itibariyle elde edilen sonuglar incelendiginde Gayrimenkul Yatirim
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Ortakliklarin finansal performanslariin en yiiksek oldugu yil 2007 oldugu sonucuna
ulagilmistir. Finansal performansin en diisiik oldugu yil ise 2012 yil1 olmustur. 2007 y1l1 sonrast
ve 2012 yillar arasinda finansal performansinin diisiis egiliminde oldugu 2012 yilindan sonra
bu diisiisiin yiikselme egilimine girdigi sonucuna ulasilmistir.

3. ANALIZ
3.1. Veri Zarflama Analizi

Farrell'in (1957) performans etkinligini belirlemedeki teorik yaklasimina dayanan Veri
Zarflama Analizi, Charnes ve vd. (1978) tarafindan gelistirilmis dogrusal programlama tabanli
bir yaklasimdir (Yavuz ve Isci, 2013, s.158). VZA, Charnes vd. (1978), tarafindan kamu
kuruluglarinin etkinliklerini 6l¢gmek amaciyla ilk kullanildigi 1978 yilindan beri yaklasik 36
yildir, performans 6l¢iim araci olarak genis kitlelerce kullanilmaktadir. VZA, tiim diinyada pek
cok igerikteki aktivitenin, ¢esitli sekillerine basarili seklide uygulanmaktadir.

VZA yonteminin, birden fazla girdi-¢iktiyr ayni anda ve bir arada degerlendirebilmesi,
girdi ve ciktilar arasinda analitik bir fonksiyon gerektirmemesi, dogrusal programlama
yardimiyla modellenerek ¢oziilebilmesi ve kolay yorumlanmasi, aragtirmacilar tarafindan
yogun seklide ilgi gormesini saglamistir (Bircan, 2011, s. 331). VZA modelleri ile ayni girdi
ve ¢iktiya sahip karar birimlerinin karsilastirmali 6l¢iimii yapilabilir, amag¢ fonksiyonu 1°e esit
olan karar birimleri “etkin” olarak belirlenirken amag¢ fonksiyonu 1’e esit olmayan karar
birimleri, etkin karar birimlerinden kendisine uygun olan bir tanesine benzetilmeye g¢alisilir.
Boylece etkin olmayan her bir birim, etkin hale getirilmis olur (Titiz vd.1997: 125). VZA’da
temel varsayim, tim isletmelerin benzer stratejik hedeflere sahip olmasi ve ayni tiir girdi
kullanip aynu tiir ¢ikt1 elde etmesidir (Bakirci vd. 2014: 12).

VZA’nin diger tekniklere gore tercih edilme nedenlerinin basinda, cok miktarda girdi
ve ¢iktiyr bir arada isleyebilmesi ve bu girdi ve ¢iktilarin farkli birimlere sahip olabilmesi
gelmektedir. Bunun yaninda, etkin ve etkin olmayan karar verme birimlerini belirleyerek,
etkinsizligin kaynagini bulmasi, egzojen degisimler i¢in uygun sonuglar hesaplamasi (Uzgdren
ve Sahin, 2013: 99), girdi ve ¢iktilarla ilgili varsayimda bulunmaya gerek olmamasi (Orug,
2008:35) ve gozlem kiimesi icerisinde en yliksek ¢ikti-girdi oranina sahip firmalarin girdi-¢ikt
noktalarini, diger firmalarin konumlarin1 da igerecek seklide birlestirerek hipotetik bir etkin
iiretim sinir1 olusturmasi (Aktas, 2001: 168) olarak siralanabilir.

Veri Zarflama Analizinde temel etkinlik Olciitii, ¢iktilarin agirhikli toplamlarinin
girdilerin agirlikli toplamlarina bolimidiir. Diger bir deyisle herhangi bir karar noktasinin
etkinlik olg¢iitii (j. karar noktasi), formiildeki gibi tanimlanabilir.

uy, +u,y, +...+u,y,

VX, + vV, X, + ...+ v X,
1)
formiiliinde j. karar noktasi i¢in n adet ¢ikt1 ve m adet girdi vardir. Burada, Un ¢iktinin
agirhigini, Yn ¢iktinin miktarini, Vm girdinin agirligini ve Xm girdinin miktarin1 géstermektedir.

Veri zarflama analizinde karsilagilan sorunlarin ¢oziimiinde girdi veya ¢ikti odakl
olarak hareket edilebilir. Girdi odakliliktan kasit, ¢iktt miktarinin sabit tutulmasi ile girdi
miktarinda meydana gelen degisimin Olciilmesi, ¢ikti odaklilik ise girdi miktarmin sabit
tutulmasi ile ¢ikti miktarinda meydana gelen degisimin 6l¢iilmesidir. Girdi odaklilikta temel
amagc girdileri minimize etmek iken, ¢ikt1 odaklilikta amag, ¢iktilart maksimize etmektir.
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3.1.1. CCR (Charnes-Cooper-Rhodes) Yontemi

CCR modelleri d6lgege gore sabit getiri varsayimi altinda yani biitiin Karar Verme
Birimlerin optimal Olgekte faaliyet gosterdikleri varsayimina dayanarak, gorece toplam
etkinliklerin hesaplanmasinda kullanilmaktadir (Ozden, 2008). VZA yéntemini kullanarak
yapilan etkinlik analizinde, karar birimlerinin kullandig: girdileri ve tirettigi ¢iktilar belirlemek
¢ok oOnemlidir. Ciinkii segilen girdi ve ciktilarin degistirilmesi, etkinlik sonuglarinin
farklilasmasina neden olmaktadir (Atan vd., 2004). Girdiye yonelik yaklagimda ¢ikt1 seviyesini
degistirmeden, bu ¢ikt1 diizeyini en etkin sekilde elde etmek icin girdi bilesiminin ne kadar
azaltilmas1 gerektigini yani veri ¢iktiya en az girdi ile ulasmaya c¢alisir. Ciktiya yonelik
yaklagimda ise, girdi seviyesini degistirmeden, bu girdi diizeyi ile etkin hale getirebilmek i¢in
¢ikt1 bilesiminin ne kadar artirilmasi gerektigini baska bir ifade ile veri girdi ile en fazla ¢iktiy1
elde etme arastirilmaktadir (Erpolat, 2011).

Tablo 1. Primal ve Dual CCR Modelleri

Girdi Yonelimli CCR Modelleri Cikti Yonelimli CCR Modelleri
Primal Dual Primal Dual
s Enk 6, i Enb 7,
EHE)ZH}. Yy . Enk va Xy : k
r=1 e ] i=l -
s - ;;,J,kAX U‘ _Herk m s ;‘?}}CXU = X?.{'
DT =D Xy <0 vy - uY; 20
r=1 =1 Foe T i r=l - ;.
m ZIAJ?C}U' = )?‘";C 5 Zk}rfc _Zqﬂc}rj =0
: 7= . j=l
D viXy =1 ) D Ty =1 __
i=1 )“ﬂc >0 r=l Njk = 0
u,.v; =20 u,,v; 20

Kaynak: (Cooper vd., 2011)

ur : k karar birimi tarafindan r’inci ¢iktiya verilen agirlik,
vi : k karar birimi tarafindan i’inci girdiye verilen agirlik,
Yrk : k karar birimi tarafindan iiretilen r’inci ¢ikti,

Xik : k karar birimi tarafindan kullanilan 1’inci girdi,

Y1j : j’inci KVB tarafindan iiretilen r’inci ¢ikti,

Xij : j’inci KVB tarafindan kullanilan 1’inci1 girdi,

¢ : Pozitif ¢ok kiiciik bir deger.

3.2. Karar Birimlerinin Se¢imi

Veri zarflama analizinin sonuglariin gegerliligi agisindan, karar noktalarinin se¢imi
oldukg¢a 6nemli bir asamay1 olusturmaktadir. Veri zarflama analizi, karsilagtirmali bir analiz
oldugundan dolay1, dogru olmayan karar birimleri analize dahil edilecek olursa tiim analiz
sonucu bu durumdan etkilenecektir. Bu nedenle karar noktalarinin se¢imi asamasinda dikkat
edilmesi gereken durumlar sunlardir (Kaya ve Dogan, 2005: 7)

e [Karar noktalar1 kullandiklar1 girdiler ve iirettikleri ¢iktilar yOniinden benzer
olmalidir,

e Tiim karar noktalar1 i¢in benzer bir kaynaklar seti olmalidir,
e Tiim karar noktalar1 benzer ¢evre kosullarinda calisiyor olmalidir.
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Bu c¢alismada BIST de islem goren GYO’lardan verisi diizenli olarak elde edilebilen 27
GYO icin etkinlik analizi yapilmistir. Ele alinan GYO’lar tablo 2 de verilmistir. Calismanin
verileri FINNET ve Kamuyu Aydinlatma Platformu iizerinden elde edilmistir.

Tablo 2: Calismada analiz edilen GYO lar (karar birimleri)

AGYO Akis Gayrimenkul Yatirim Ortaklii A.S.
AKFGYO Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortaklifi A.S.
AKMGYO Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S.
AKSGYO Ata Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
ALGYO Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
ATAGYO Ata Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
AVGYO Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortaklifi A.S.
DGGYO Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortaklii A.S.
EKGYO Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
HLGYO Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
ISGYO Is Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.

KLGYO KilerGayrimenkul Yatirim Ortaklii A.S.
MRGYO Mart1 Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
NUGYO Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
0ZGYO Ozderici Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.
OZKGYO Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
PAGYO Panora Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
PEGYO Pera Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.
RYGYO Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
SNGYO Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
SRVGY Servet Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
TRGYO Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
TSGYO TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
VKGYO Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
YGGYO Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
YGYO Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
YKGYO Yapi Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

3.3. Girdi ve Cikt1 Faktorlerinin Se¢imi

Onaran (2006) VZA’da kullanilan girdi ve ¢iktilar, ¢alismadaki karar birimlerinin
karsilastirmasinin temelini olusturduklarindan dolay1 biiylik bir 6nemle secilmelidir (Onaran,
2006: 26). Bu se¢cim VZA’nin ayrimci giiclinii belirleyen ana faktorlerden biridir. Ciktilar,
birimlerin devam ettirdikleri ¢alismalarin agik¢a goriilen maddi sonuglar1 oldugundan, karar
birimlerinin amaglarini yansitmali ve desteklemelidir (Aslankaraoglu, 2006: 10). Her ne kadar
fonksiyonel bir varsayim bulunmasa da ayn1 karar birimi i¢in farkli girdi ve ¢ikt1 gruplar farkl
verimlilik degerleri alacagindan, iiretim silirecine nedensel olarak bagli girdi ve c¢iktilarin
belirlenmesi gereklidir. Girdi veri ve ¢ikt1 veri sayisi ile analize dahil edilecek karar verme
birimi sayis1 birbiri ile iliskilendirilmektedir. n; karar verme birimi sayisini, m: girdi veri
sayisini, s: ¢ikti veri sayisini gostermek tlizere, bu ¢alismada n > 3(m + s) kisit1 kabul edilmistir.
Bu caligmada 27>3(5+3) kosulu saglanmistir.
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Tablo 3. Calismada Kullanilan Performans Oranlar1

Girdiler Ciktilar
Asit Test Orani Net Kar Marji
Ozsermaye Carpani Fiyat / Kazang
Finansal Kaldirag Hisse Basina Kar
Aktif Devir Hiz1
Alacak Devir Hizi

Analiz sirasinda net kar marj1 ve finansal kaldira¢ oranlar1 negatif olan degerler ile
karsilagilmistir, negatif deger sorununu ¢ézmek i¢in (Bowlin,1998)’de 6nerildigi gibi en biiyiik
negatif degerden 0,1 fazlasi tiim siituna eklenmistir. Béylece negatif deger sorunu bertaraf
edilmistir. Atmaca (2012)’de belirtildigi sekilde, calismada hangi girdi ve ¢iktilarin
kullanilacagi énemli bir sorun teskil etmistir. Karar birimlerinin dogru sonuglar ¢ikarabilmesi
ve miimkiin oldugunca az olabilmesi amaciyla ikili korelasyonlarina bakilmis ve aralarinda 0,8
ve lizerinde korelasyon olanlar etkinlik degerlerinde degisime yol agmadan modelden
cikartlmistir.

3.4. Modelin Secimi

Varsayimlara ve kullanim alanlarima gore bircok veri zarflama analizi modeli
kurulabilmektedir. Hangi modelin segilebilecegi ya da nasil bir model olusturulacagi girdi ve
ciktilarin kontrol edilip edilemedigine baglidir. Eger girdiler tizerinde denetim azsa; ¢ikt1 odakli
bir model, eger ¢iktilar {izerinde denetim azsa; girdi odakli bir model kurulmalidir.

Bu calismada GYO’larin dogas1 geregi ¢ikti odakli analizler uygun bulunmustur.
Isletmelerin finansal etkinlik 6lciimii, veri zarflama analizi ile gerceklestirilerek, modelin
¢oziimiinde Efficiency Measurement System (EMS) 1.3 paket programi kullanilmis ve
isletmeler toplam etkinliklerine gore siralanmigtir. EMS programinin 6nemli bir avantaji, analiz
asamasinda kontrol edilemeyen degiskenleri dikkate alarak hesaplama yapabilmesidir. Bu
teknik, kullanilan veriye dayal1 olarak, her karar verme birimi i¢in géreceli azami performansi
hesaplamaktadir. Dolayisiyla fonksiyonel, optimum girdi/¢ikt1 bilesimini “en iyi uygulama
siirt” veya “veri zarfi” olarak tamimlanmaktadir. En iyi uygulama smir1 tizerinde yer alan
firmalarin verimlilik skoru olarak 1 verilir ve bu firmalar verimli olarak siniflandirilmaktadir.
Digerlerine ise 1’den kiiciik, sifirdan biiylik verimlilik skoru verilir ve verimsiz olarak
siiflandirilmaktadir.

3.5. Analiz Sonug¢larmin Degerlendirilmesi

Analizde 27 GYO i¢in kriz sonrast donem olan 2011-2017 ele alinmistir. Yillar bazinda
karsilastirmali sonuglar Tablo 4°te verilmistir.

Journal of Life Economics, Cilt/Volume:5, Say:/Issue:3, Ekim/October 2018, 111-126

119



MUNYAS | Gayrimenkul Yatirum Ortakliklarimin Finansal Etkinliklerinin Veri Zarflama Analizi
Yontemi ile Degerlendirilmesi

Tablo 4. CCR ¢ikt1 odakli VZA sonug tablosu

GYOQ’lar 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
AGYO 121.54% | 656.73% 11.21% | 113.94% 158.55% | 113.34% 0.25%
AKFGY 980.27% | 113.50% | 705.10% 0.14% 0.34% 0.41% 616.05%
AKMGY 102.03% | 187.18% 40.50% 76.17% 133.04% | 242.72% 222.03%
AKSGY 1010.88% | 310.29% | 171.63% 24.17% 274.41% | 120.40% 100.00%
ALGYO 289.26% | 374.25% | 865.43% | 2352.43% | 2868.47% | 5379.43% 100.00%
ATAGYO 29.15% 46.91% | 1101.33% | 246.58% 37.14% 1523% 90.72%
AVGYO 2229.03% | 217.10% 8.55% | 144.24% 74.23% | 324.47% 27.98%
DGGYO 180.33% 99.85% | 129.75% 45.57% 84.15% | 164.71% 84.96%
EKGYO 82.60% 84.72% 69.01% 64.16% 47.57% 34.86% 33.64%
HLGYO 23.46% 56.88% | 138.49% 54.68% 187.97% | 123.59% 45.05%
ISGYO 35.23% 93.90% 27.75% 27.01% 86.80% 48.21% 27.45%
KLGYO 35.65% 73.18% 7.26% 0.13% 109.41% | 290.41% 429.82%
MRGYO 226.05% | 315.54% 35.69% | 3258.44% 0.90% 0.19% 1.27%
NUGYO 722.39% | 2054.44% 3.52% 2.27% 1.43% | 107.26% 83.45%
0ZGYO 4832.05% | 111.70% 32.40% 87.62% 172.86% 42.94% 72.49%
OZKGY 123.43% 91.21% 0.35% 72.20% 108.36% | 297.68% 176.40%
PAGYO 35.63% 42.49% | 106.09% | 113.29% 198.79% | 165.56% 360.61%
PEGYO 2.43% 11.55% 0.52% 0.54% 242.03% 0.36% 1.10%
RYGYO 29.68% 56.51% 41.23% | 476.24% 113.77% 61.95% 36.35%
SNGYO 21.45% 4751% | 137.53% 23.15% 0.25% 0.13% 0.00%
SRVGY 9.90% | 428.13% | 380.33% 95.93% 163.76% | 196.51% 91.25%
TRGYO 83.55% | 328.42% | 135.40% 80.01% 114.99% | 297.66% 42.51%
TSGYO 1.95% 73.62% 0.19%| 197.16% 220.79% 0.81% 0.37%
VKGYO 2635% 7425% 4231% 3234% | 4200.04% | 2234.58% | 14870.37%
YGGYO 1271.96% | 208.92% | 484.67% | 396.27% 224.95% | 155.58% 158.84%
YGYO 89.41% 81.07% 32.47% 2.91% | 1415.41% 1.06% 145.07%
YKGYO 1.42% 10.87% 0.82% 90.69% 36.10% 0.18% 380.31%

Etkin sayisi 13 13 12 10 17 16 11

Etkinlik

yiizdesi 0.48 0.48 0.44 0.37 0.63 0.59 0.41

Analizde 27 GYO i¢in kriz sonrast donem olan 2011-2017 ele alinmistir. Yillar bazinda
karsilagtirmali sonuglar analiz edildiginde 2011-2017 yillarinda 7 yillik siire¢ boyunca etkin
olan 3 tane sirket mevcuttur. Bunlar, ALGYO, VKGYO ve YGGYO’dur. Analiz sonucunda bu
ic sirketin 7 yil boyunca etkin olduklari sonucuna ulasilmistir. Geriye kalan 24 sirketin ise
analize tabi tutulan 7 yillik siirecte etkin olmadiklar1 sonucuna ulagilmstir.

Yillar itibariyle analiz yapildiginda ise 2011 yilinda 13 sirketin etkin oldugu 14 sirketin
ise etkin olmadigr tespit edilmistir. 2011 yilinda En yiiksek etkinlige sahip olan sirket
OZGYO’drr. En diisiik etkinlige sahip sirket ise YKGYO’dur.

2012 wyilt incelendiginde, 2012 yilinda 13 sirketin etkin oldugu 14 sirketin ise etkin
olmadig tespit edilmistir. 2012 yilinda En yiiksek etkinlige sahip olan sirket NUGYO’dir. En
diisiik etkinlige sahip sirket ise YKGYO’dur.

2013 yil1 incelendiginde, 2013 yilinda 12 sirketin etkin oldugu 15 sirketin ise etkin
olmadig tespit edilmistir. 2013 yilinda En yiiksek etkinlige sahip olan sirket ATAGYO’dir. En
diistik etkinlige sahip sirket ise TSGYO’dur.
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2014 yili incelendiginde, 2014 yilinda 10 sirketin etkin oldugu 17 sirketin ise etkin
olmadigi tespit edilmistir. 2014 yilinda En yiiksek etkinlige sahip olan sirket MRGYO’dir. En
diisiik etkinlige sahip sirket ise KLGYO’dur.

2015 yili incelendiginde, 2015 yilinda 17 sirketin etkin oldugu 10 sirketin ise etkin
olmadigi tespit edilmistir. 2015 yilinda En yiiksek etkinlige sahip olan sirket VKGYO’dir. En
diisiik etkinlige sahip sirket ise SNGYO’dur.

2016 yili incelendiginde, 2016 yilinda 16 sirketin etkin oldugu 11 sirketin ise etkin
olmadig tespit edilmistir. 2016 yilinda En yiiksek etkinlige sahip olan sirket ALGYO’dir. En
diisiik etkinlige sahip sirket ise YKGYO’dur.

2016 yil1 incelendiginde ise 2017 yilinda 11 sirketin etkin oldugu 16 sirketin ise etkin
olmadigi tespit edilmistir. 2017 yilinda En yiiksek etkinlige sahip olan sirket VKGYO’dir. En
diisiik etkinlige sahip sirket ise SNGYO’dur.

Grafik 1. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarin Etkinlik Sayisi
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Grafikte 1°de goriildiigi tizere analizde 27 GYO igin kriz sonrast donem olan 2011-
2017 yillar1 ele alinmigtir. 2015 yilinda etkin olan GYO sayis1 17°tir ve 2015 yilin1 ise 16 etkin
GYO ile 2016 yil1 takip etmektedir. 2011 yil1 ile 2015 yillart arasinda etkinlik agisindan bir
diisiis egilimi gostermistir sektdr. 2014 yili en verimsiz 2015 yili ise sektor agisinda en etkin yil
olmustur. 2015 yilindan sonra etkinlik agisinda yine bir diisiis egilimi baglamistir. 2017 yilinda
etkin olan sirket sayisi diisiis egilimi sonrasi 11 olmustur. Sonug olarak incelemeye tabi tutulan
yillar itibariyle bakildiginda sektorde etkinligin en yiliksek oldugu yillar 2015 ve 2016 yillaridir.

Grafik 2. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarin Etkinlik Yiizdesi
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Grafik 2’ye etkinlik yiizdesi agisindan bakildiginda ise 2015 yilinda etkinlik yiizdesi
0,63 ile incelemeye tabi tutulan yillar itibariyle en yiiksek oldugu yildir. 2015 yilin1 0,59
etkinlik yiizdesi ile 2016 y1l1 takip etmektedir. Etkinlik yiizdesinin en diisiik oldugu yil ise 0,37
etkinlik yiizdesi ile 2014 yil1 olmustur. Genel olarak bakildiginda sektor acisindan etkinlik
yiizdesinin diisiik oldugu sonucuna varilmistir 2015 ve 2016 donemleri disindaki donemler
etkin olmayan bir durum s6z konusudur.

Tablo 5. Referans Alinan Sirketler Tablosu

GYO’lar 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1-AGYO 5,24 4,5,12,16
2- AKFGYO 13,23 4,5 5,22
3-AKMGYO 5,24,25 5,6,25

4-AKSGYO 6,13,23

5-ALGYO

6-ATAGYO 7,13,25 57,24 4,15,18 2,24,27
7-AVGYO 5,24 1,5,18,21 12,24,27
8-DGGYO 1,3,5,24 6,13,24,25| 1,10,15,18 12,24,27
9-EKGYO 4,13,25 4,13,14 24,25| 13,19,23 4,5,18,22 5,6,16 2,12,24
10- HLGYO 45,15 14,22 6,7,13,23 2,12,16,24
11-ISGYO 7,13,15 13,21 28,10,21| 6,6,13,25 1,4,10,15 4,10,16 | 2,12,24,27
12-KLGYO 2,14,25 4,13,14 5,22 5,13,19

13-MRGYO 2,21,24 4,5 5,12,16 45,12
14-NUGYO 22,25 5,13,19 4,5 2,12,26
15-0ZGYO 2,21,24 6,13,24 4,6,10,16 2,12,24
16-0ZKGY 13,21,22 2,25 13,23

17-PAGYO 3,13,15 1,21,22

18-PEGYO 2,14,25 4 22,25 13,23 5,6,22 2,12
19-RYGYO 4,1325| 13,2122 24,2224 4,12,22 2,12,16
20-SNGYO 2,13,25 4,13,14 513,19 45,12 5,6,22

21-SRVGY 4,13,25 13,23 4,5,12,16
22-TRGYO 4,13,25 5,6,13 2,4512
23-TSGYO 4,13,25 1,2,13 2,21,25 14,22 12,16
24-VKGYO

25-YGGYO

26-YGYO 4,1325| 13,21,22 5,22 5,19,24 5,6,22

27-YKGYO 2,25 4 2 13,23 4,18,23 3,22,25

Etkin olmayan sirketlerin etkin sinirda yer almalar1 i¢in girdi ve ¢ikt1 degerlerini 6rnek
almalar1 gereken sirketler referans sirketlerdir (Karakaya, 2017:9). Analize tabi olan yillar
itibariye bakildiginda 7 y1l boyunca siirekli olarak referans alinan bir sirket bulunmamaktadir.

Birbirini takip edilen yillar itibariye en ¢ok referans alinan sirket 4 numaral sirkettir. 4
numarali sirket AKSGYO’dir.

2011 yilinda en ¢ok referans alinan sirket 25 nolu sirket YGGYO ve 13 nolu sirket olan
MRGYO’dir. En az referans alinan sirket ise 3 numarali sirket olan AKGYO’dir. 2012 yilinda,
en ¢ok referans alinan sirket ise 13 numarali sirket olan MRGYO’dir. Bu sirket 7 kez referans
alinmistir. En az referans alinan sirket ise 2, 3 ve 7 numarh sirketlerdir. Bu sirketler 1 kez
referans alinmiglardir. 2013 yilinda, en ¢ok referans alinan sirket ise 2 numarali sirket olan
AKFGYO’dir. Bu sirket de 7 kez referans alinmistir. En az referans alinan sirket ise 8 numarali
sirket olan EKGYQO’dir. 2014 yilinda, en ¢ok referans alinan sirket ise 13 numarali sirket olan
MRGYO’dir. Bu sirket 14 kez referans alinmistir. En az referans alinan sirket ise 7 numarali
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sirket olan AVGYO’dir. 2015 yilinda, en ¢ok referans alinan sirket ise 4 numarali sirket olan
AKSGYOQO’dir. Bu sirket 7 kez referans alinmistir. En az referans alinan sirket ise 22 nolu sirket
olan TRGYO’dur. 1 kez referans alinmislardir. 2016 yilinda, en ¢ok referans alinan sirket ise 5
numarali sirket olan ALGYO ile 22 numarali sirket olan TRGYO’dir. Bu sirketler 5 kez
referans alinmistir. En az referans alinan sirketler ise 10 ve 12 nolu sirketlerdir. Bu sirketler 2
kez referans alinmiglardir. 2017 yilinda, en ¢ok referans alinan sirket ise 12 numarali sirket olan
KLGYO’dir. Bu sirket 12 kez referans alinmistir. En az referans alinan sirket ise 26 nolu sirket
olan YGYO’dur. 1 kez referans alinmustir.

4. SONUC

Calisma, Borsa Istanbul’da (BIST) ilgili endekste yer alan yatirim ortaklik tiiriinden biri
olan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin finansal etkinlikleri Veri Zarflama Analiz yontemi
ile analize tabi tutulmustur. Analiz BIST de islem géren GYO’lardan verisi diizenli olarak elde
edilebilen 27 GYO ig¢in etkinlik analizi yapilmistir. Analizde, 27 GYO i¢in kriz sonrasi donem
olan 2011 ila 2017 yillar1 ele alinmistir. Analizde; model, 5 girdi ve 3 ¢ikt1 degisken aracilig
ile kurularak 27 ortaklik i¢in etkinlik analizi gerceklesmistir.

Analiz sonucunda 2015 yilinda etkin olan GYO sayis1 17°tir ve 2015 yilin1 ise 16 etkin
GYO ile 2016 yili takip etmektedir. 2011 yil1 ile 2015 yillart arasinda etkinlik agisindan bir
diisiis egilimi gostermistir sektor. 2014 yil1 en verimsiz 2015 yil1 ise sektor acisinda en etkin yil
olmustur. 2015 yilindan sonra etkinlik agisinda yine bir diisiis egilimi baglamistir. 2017 yilinda
etkin olan sirket sayis1 diislis egilimi sonras1 11 olmustur. Sonug olarak incelemeye tabi tutulan
yillar itibariyle bakildiginda sektorde etkinligin en ytliksek oldugu yillar 2015 ve 2016 yillaridir.
2015 ve 2016 willarinda Ortakliklariin  yatirnrm  yaptigr arag¢ ¢esitliligi  artmustir.
Portfoylerindeki varliklar agirlikli olarak gayrimenkul, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi
araglar1 ve para piyasasi araglarindan olugsmustur. Bu durum etkinlik a¢isindan kendilerini diger
ortakliklara gore avantajli kilmistir. Gayrimenkul ve Etkinlik ylizdesi agisindan bakildiginda
ise 2015 yilinda etkinlik yiizdesi 0,63 ile incelemeye tabi tutulan yillar itibariyle en yiiksek
oldugu yildir. 2015 yilm 0,59 etkinlik yiizdesi ile 2016 yili takip etmektedir. Etkinlik
yiizdesinin en diisiik oldugu y1l ise 0,37 etkinlik yiizdesi ile 2014 yili olmustur. Gayrimenkul
yatirim ortakliklarinin etkinlik yiizdesi 2015 yilindan sonra diislis trendine girmistir. Bu
diistislin geldigi seviye 0,41 etkinlik ylizdesi 2017 y1l1 olmustur. 2015 yilindan sonra gozlenen
en Onemli neden Tiirkiye ekonomisinde yasanilan makro ekonomik diisiistiir. Ekonomideki
biiyiime egiliminin diigmesi gayrimenkul sektoriinii olumsuz etkilemistir. Reel sektordeki bu
diisiis egilimi gayrimenkul yatirim ortakliklarinda olumsuz etkilemistir. Bunun sonucunda en
diistik etkinlik seviyesi 2017 yili olmustur.

Genel olarak bakildiginda sektor acisindan etkinlik yiizdesinin diisiik oldugu sonucuna
vartlmistir. 2015 ve 2016 donemleri disindaki donemler etkin olmayan bir durum s6z
konusudur. Analizin en 6nemli sonuglarindan biri 2008 kiiresel ekonomik kriz sonrast donemde
istenilen etkinlik seviyesinde olmadigidir. Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin etkinliklerinin
arttirilmasi i¢in portfoy olusturulurken g¢esitlendirilmis bir varlik bilesimini saglamalar1 gerek.
Ozellikle de gayrimenkul, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglari, para ve sermaye
piyasasi araglart agirlikli portfoy olusturmalar etkinlikleri i¢in biiyiik bir 6nem arz etmektedir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin etkinliklerin degerlendirmek i¢in kullanilan girdi
ve ¢ikt1 degiskenler incelendiginde bu kurumlarin likidite sorunlarmi ¢6zmek i¢in stoklarinin
seviyesi diisliriilmeli. Ayrica ortakliklarinin aktif devir hiz1 ve alacak devir hizi arttirilmali.
Ortakliklar net kar marjlarini, fiyat kazang oranlarini ve hisse basina kar rasyolarini artirici
caligmalar yapmalidirlar. Ortakliklar net kar marjlarini, fiyat kazang oranlarini ve hisse bagina
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kar rasyolarinin arttirilmasi igin varliklarinin devir hizini artirici ve stok devir hizimi artiric
politikalar geligtirmelidirler.
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