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Ozet

Gayrimenkul sektori, 6zellikle son 10 yilda gosterdigt gelisim ile Tiirkiye ekonomisinin bilytimesinde
onemli bir rol oynamaktadir. Sektér bu roliinii farklh kurumsal yapilar aracilifiyla gerceklestirmekle birlikte, bu
yapilar i¢inde finansal piyasalar ile dogrudan baglantili olan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar (GYO) hem halka
acik olmalart hem de yatirimcilarina pay senetleri {izerinden bir getiri imkani sunmalari nedeniyle ayri bir neme
sahiptir. Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem goren 31 GYO’nun 2007-2016 yillarma iliskin nakit akim
odakl: finansal performansit TOPSIS yéntemi kullanilarak incelenmis ve sektor performansimin geligimi analiz
edilmistir. Caligma sonucunda, incelenen donemde sektdriin nakit yaratma giiciiniin 2009 yilinda en st
seviyesine ulagtifi, 2010 yilindan baslayarak azaldigi, 2015 yilindan sonra ise tekrar bir toparlanma egilimine
girdigi goriilmektedir. Gayrimenkul sektérii ekonomik bilylimenin itici giici konumunda oldugundan, bu
bulgunun politika yapicilar tarafindan dogru bir sekilde degerlendirilmesi gerekmektedir.

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

CASH FLOW-FOCUSED FINANCIAL PERFORMANCE ANALYSIS OF REAL
ESTATE INVESTMENT TRUSTS IN BORSA ISTANBUL (2007-2016)

Abstract

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

Key words: Cash Flow Financial Performance, Real Estate Investment Trusts, Borsa Istanbul, TOPSIS
1. GIRIS
Giintimiizde hizla degisen ve doéniisiim i¢inde olan is dilnyasinda, sirketlerin hem yerel hem de

uluslararas: boyutta rekabet avantajlarini koruyabilmeleri ve giiclendirebilmeleri kritik Snem arz
etmektedir. Bu agidan, sirket yoneticilerinin finansal durumdaki gelisimi siirekli takip etmeleri,
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Bilango ve Gelir Tablosu yaninda Nakit Akis Tablosunu da dogru sekilde okumalari ve diger kalemler
ile iligkilendirerek nakit akisindaki degisimin firmalarmna olan etkilerini analiz etmeleri ve isletme
stratejilerini buna gore olusturmalar: gerekmektedir.

Bu yaklasgimin en 6nemli itici giicli, gelecekte iflasa yol agabilecek sorunlarmn zamaninda tespit
edilerek gerekli 6nlemlerin alinabilmesini saglamak ve sirketin siirdiirtilebilirligini giivence altina
almaktir. Aksi takdirde, pozitif kar marji ile ¢alisan bir isletme bile siirekli nakit noksani ile
karsilasirsa ve borglarini 6deme kabiliyetini kaybederse iflasin esigine gelebilir. Diger taraftan, nakit
akist ve nakit akisint olusturan bilesenler, pay senedi fiyatlandirma, birlesme-satin alma ve risk
yonetimi agisindan da 6nemli bilgiler sunmakta ve pay sahiplerine ve bu bilgileri kullanan diger
paydaslara firmalari analiz etmekte 6nemli ipuglart vermektedir. Bu agidan, nakit akisindaki gelisimin
yillar itibariyle karsilastumali olarak takibi, sirket ici ve digi paydaslarin saglikli bir bakis acisina
sahip olabilmeleri agisindan ¢ok dnemlidir.

Nakit Akis Tablosunda; isletme faaliyeti nakit akislar, yatinm faaliyeti nakit akislart ve
finansman faaliyeti nakit akislar: olmak {izere ii¢ boliim bulunmaktadir. Isletme faaliyeti nakit akislari,
dogrudan isletmenin temel faaliyetleri olan iiretim, satig, kiraya verme gibi aktivitelerle ilgilidir ve
burada ortaya ¢tkan pozitif bir gelisim isletmenin performansi ile ilgili olumlu bir gostergedir. Yatirim
faaliyetlerinden nakit akislari (isletme tiriinleri disinda yer alan sirket varliklarimin alumi-satimi) ve
finansman faaliyetlerinden nakit akislari (bor¢lanma, borg geri 6demeleri, kar paylarinin isletme
sahiplerine dagitumi) ise isletme faaliyetlerinden gelen nakit ile sirketin ne yaptigini yansitir. Finansal
tablolart kullananlar, sirketin nakit yaratma performans: agisindan bu ii¢ boliim arasinda nasil bir
dengenin oldugu ile ilgilenirler.

Sirketlerin performanslart degerlendirilirken sadece finansal oranlarin kullanilmasi geliskili
sonuglar vererek karar vermeyi zorlastirabilmektedir. Bu durum karsisinda Cok Kriterli Karar Verme
Yontemlerinin kullanilmasi daha iyi sonuglar verebilmektedir. Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da 2007-
2016 yillari arasinda islem goren Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarinin (GYO) finansal performansi
nakit akim odakh oranlar ve TOPSIS yontemi kullanilarak incelenmistir. Calismamn bundan sonraki
kismi su sekilde organize edilmistir. Ikinci Boliimde literatiir taramas: yapilacak, Uglincii Bolimde
Tirkive’de GYO’lanin geligimine iliskin bilgi verilecek, Dérdiincii Béliimde analizde kullanilan veri
ve metodoloji hakkinda bilgi sunulacak, Beginci Bolimde yapilan analizin ampirik sonugclar
paylasilacak ve tartisilacaktir. Son Boliimde ise ¢alisma sonuglari genel olarak degerlendirilecektir.

2. LITERATUR TARAMASI

Sirketlerin finansal performansini dl¢limlemeye yonelik ¢alismalarda, genellikle bu firmalarin
Bilango ve Gelir Tablosu verileri kullamlarak hesaplanan oranlar 6nemli bir isleve sahip
bulunmaktadir. Buna karsilik, sirketlerin Nakit Akim Tablosundaki veriler kullanilarak hesaplanan ve
nakit tiretme giiclinii gdsteren oranlar {izerinden yapilan ¢aligmalar hem sektor hem de tilke bazinda
daha sinirli kalmmgtir. Bu boliimde s6z konusu ¢aligmalar ve sonuglari 6zet olarak paylasiiacaktir.

Vargiin ve Uygurtiirk (2016), Borsa Istanbul’da islem goren insaat ve baymdirlik sektorii
sirketlerinin 2013-2015 yullarina iliskin finansal performansini nakit akim oranlarimi kullanarak
hesaplamis ve VIKOR yonetimi ile analiz etmistir. Caligma sonucunda, analiz edilen firmalarin yillar
itibariyle degisen bir performans siralamasina sahip olduklart goriilmiigtiir.

Bhandari ve Iyer (2013), 2008-2010 yillan i¢in ABD’de 100 firmay1 segip 7 oran kullanarak 50
iflas etmis firma ile diger 50 iflas etmemis firmay1 diskriminant analizini kullanarak karsilagtirmuslar
ve nakit akimi odakli kullanilan oranlarin batik olan ve olmayan firmalarin durumlarimi anlamli olarak
actkladigini tespit etmiglerdir.

Bakirci, Shiraz ve Sattary (2014), Borsa Istanbul’da islem géren Demir Celik Metal Ana Sanayi
sektoriindeki 14 firmamn 2009-2011 yillarina ait finansal performanslarini Veri Zarflama Siiper
Etkinlik ve TOPSIS yéntemlerini kullanarak incelemisler ve sirketlerin bir tanesi harig, iki yontemde
elde edilen sonuglarm paralellik gostermedigini bulmuslardir.
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Yildirim, Yildirim ve Alkaya (2016), 2012-2014 yillari arasinda Borsa Istanbul’da islem goren
tag ve topraga dayali sanayi sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performansuu nakit akig
oranlarint kullanarak analiz etmigler ve séz konusu firmalarm bu yillar arasinda satiglarinin nakit
yaratmada yetersiz kaldig1 sonucuna ulagnuslardir.

Aytekin ve Kahraman (2015), Borsa Istanbul Gayrimenkul Yatiim Ortakliklarni Endeksinde
islem goren sirketlerin finansal etkinliklerini bir Veri Zarflama Analizi modeli olan Siiper Aylak
Tabanli Model ile 2008-2012 yillart i¢in Slgmisler ve GYO’larin varlik ve kaynaklarindan, finansal
etkinlige ulagsmada optimal diizeyde faydalanamadigini ortaya koymuslardir.

Zhou, Yang ve Zhang (2012), 2006-2010 yular1 arasinda Cin’de Shanghai ve Shenzhen
borsalarinda islem géren GYO’larin serbest nakit akiglar ile finansal performanslarint karsilagtirmuslar
ve bu sirketlerde serbest nakit akiminin finansal performans ile lineer olarak negatif bir korelasyona
sahip oldugunu bulmuglardir.

Frank ve James (2014), Nijerya Borsasi’'nda 2007-2011 yillart arasinda iglem géren ve Gida-
Igecek sektoriinde faaliyet gosteren 6 sirketi nakit akimlari ile firma performans: arasindaki iligki
agisindan ¢oklu regresyon modelini kullanarak incelemisler ve isletme faaliyetlerinden ve
finansmandan elde edilen nakit akiglar1 ile firma performansi arasinda pozitif bir etki oldugunu, buna
karsilik vatinmlardan elde edilen nakit akislan ile sirket performansi arasinda negatif bir iligki
bulundugunu tespit etmislerdir.

Ogbonnaya, Ekwe ve Uzoma (2016), Nijerya Borsasi’nda 2005-2013 yillan arasinda iglem
géren 4 bankay1 nakit akimlari ile firma performans: arasindaki iliski acisindan incelemigler ve igletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit akislari ile firma performans: arasinda giliglii pozitif bir etki
oldugunu, buna kargilik yatirnmlardan ve finansmandan elde edilen nakit akiglar1 ile sirket performans:
arasinda negatif bir iliski oldugunu bulmuslardir.

Barua ve Saha (2015), nakit akim oranlarimin etkili bir ara¢ olup olmadigini gérmek igin 2001-
2010 villari arasinda Banglades Borsasi’nda paylan islem goren finansal kuruluglari incelemisler ve
nakit akim oranlarinin sagladig: bilginin geleneksel oranlara nazaran daha gii¢lii oldugunu ortaya
koymuglardir.

Bagar ve Azgm (2016), Borsa Istanbul’da perakende ticaret sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin 2010-2014 yillar1 arasinda rasyolar araciliiyla nakit akig analizini yapmuglar ve bu
sirketlerin giinliik faaliyetler sonucu varatilan nakit ile kisa vadeli borglarinin sadece ¢ok kiigiik bir
kismuni 6deyebildigini, ayrica satis kirlihik diizeyine goére ortalama olarak sézkonusu firmalarin
satiglarindan nakit yaratma diizeylerinin ¢ok yetersiz oldugunu saptamislardir.

3. TURKIYE’DE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ (GYO)
GELiSiMi

Son yillarda gayrimenkul sektoriiniin gelismesine yo6nelik genel politika tercihinin yani sira
makroekonomik ve sektorel kosullar GYO’larin gelismesi i¢in 6nemli bir zemin hazirlamigtir. Bunun
en Onemli nedenlerinden biri, gayrimenkuliin bankacilik, sermaye piyasalari ve sigorta sektori ile
iligkisinin gelismesi ve finansallagmasidir.

Diger taraftan kiiresel finansal kriz, gelismis finans sistemine ve gayrimenkul-finans
etkilegimine sahip olan iilkelerde finansallagsmanin nelere mal olabilecegini gostermigtir. Tirkiye
heniiz o kulvarda olmadigindan, gayrimenkulde finansailagma oraninin artmasi, riskleri yonetilebildigi
dlgiide, sektoriin gelismesi agisindan onemlidir. Insaat bankacihgmin giderek gelismesi karsisinda;
konut finansmaninda ipotek dis1 finansman yontemlerinin oransal agirliginin artmasi ve ikincil ipotekli
konut finansmani piyasalarimin gelismemesi gayrimenkul-finans bagmin ilkemizde yeterince
gelisememesine neden olmustur.

Bu noktada GYO’lar dzel bir 6neme sahiptic. GYO’lar; gayrimenkullere, gayrimenkullere
dayal projelere, haklara ve sermaye piyasasi araclarma yatirim yapabilen halka agik portféy yonetim
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sirketleridir. Bu a¢idan, kurumsal sermayenin gayrimenkul sektoriine girebilmesine, bliyiik kapsaml:
projelerin gergeklestirilebilmesine ve bireysel yatirimcilarin katma degeri yiiksek projelere dogrudan
yatirim yapabilmelerine firsat saglayan yatinim araglaridir. GYO’lar, gayrimenkul yatirimlarinin genel
dezavantaji olan likidite problemini de ortadan kaldirmakta ve bireysel ve kurumsal yatirmeilar
fonlarin: birlestirerek getiri potansiyeli yiiksek olan projeleri hayata gegirebilmektedirler.

GYO sektorii 6zellikle 2010 yilt sonrasinda dikkat ¢ekici bir gelisme gostermistir. Grafik 1’den
de goriilecegi tizere, 2007 yilinda 13 adet ve 2010 yilinda 21 adet olan halka agitk GYO sayisi, 2017
yilinda 31 adede yiikselmistir. 2007 yilinda 3,9 Milyar TL olan sektoriin aktif degeri 2016 yilinda 60,6
Milyar TL’na, piyasa degeri ise 2016 yili sonunda 24,9 Milyar TL’ye ulagmistir. Sermaye
pivasalarinda GYO sektorii kadar carpici bilyiime gosteren az sayida sektor vardir. S6z konusu veriler
tek basina bir 6l¢ii olmasa da, sektor agisindan yine de dikkat ¢ekicidir.

Grafik 1: Borsa Istanbul’da Islem Géren GYO Sayisi, Toplam Aktif Degeri ve Piyasa Degeri
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Kaynak: SPK

Tiirkiye’de GYO’lara yonelik ilk diizenleme Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan 1995
yilinda yapilmms ve GYO sirketleri ilk kez 1997 yilinda Borsa’da islem gérmeye baglamistir.
Gayrimenkul sektoriinde kurumsallagmay: tesvik etme amaciyla tanman, halka acik GYO’larn
Kurumlar Vergisi istisnas1 ve kar dagitimi zorunlulugunun bulunmamas: ile bu finansman modeline
ilgi hizla artmigtir, ABD’de GYO’lanin karlarmin % 90’1 dagitma zorunlulugu oldugu dikkate
alindiginda, iilkemizdeki GYO’larin sahip oldugu avantajin 6nemi daha iyi anlagilabilir.

2004 yilinda Sermaye Piyasasi Mevzuatinda GYO sirketlerine iligkin hikiimlerde ciddi
degigikliklere gidilmis ve yatirim alanlar1 genigletilerek GYO portfoy yonetimine gesitli esneklikler
saglanmistir. Buna gore GYO'’lar, kredi kullanma ve sabit getirili ara¢ ihract gibi 6nemli kaldirag
kullanabilme olanaklarina sahiptirler. Ayrica, esas faaliyetleri disinda kalmakla birlikte,
gayrimenkul dist portfoy yatinmlarinm sektoér portfoyiinde onemli boyutlara ulagabildigini de not
etmek gerekir. 2009 yili sonunda yapilan degisikliklerle de, GYO’larm kuruluslarindan itibaren
halka arzlarina kadar tanman siire kisaltilmus ve asgari halka agiklik orami % 49’dan % 25°¢
dusiiriilmistir. Ozellikle ilk halka arz fiyatlamas: {izerinde 6nemli bir etkisi olan bu politika sonucu,
2010 yili sonrasmda halka acitk GYO sayisinda artis olmustur. 2000-2001 krizi sonrasinda
ekonomideki bilylime siirecinin bag akt6ériniin gayrimenkul sektérii olmasi, dogal olarak zaten
bircok avantajla techiz edilmis olan GYO’larn gelismesine énemli bir zemin hazirlamustir. Nitekim
konut, AVM-perakende, otel ve lojistik sektorlerindeki gelismelerin Borsadaki iz diigtimiiniin GYO
portféylerinden takibi mimkiindiir
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4. VERI VE METODOLOJI

4.1. Veri Seti

Analiz yapilacak zaman dilimi olarak 2007-2016 déneminin belirlendigi ¢aligmada, paylarn
Borsa Istanbul (BIST) da islem goren 31 Gayrimenkul Yatim Ortaklign sirketinin verileri
kullanilmustir. Caligma kapsamina alinan GYO’larin listesi Tablo 1°de, yillar itibariyle analize dahil
edilen GYO sayist ise Tablo 2’de yer almaktadir.

Caligmada sirketlerin faaliyet, likidite ve finansal yapisinin belirlenmesine yonelik nakit akim
oranlan kullamilmistir. Analizde kullanilan nakit akim oranlari literatiirde ve piyasa analizinde siklikla
kullamlan oranlar olup, hesaplama yontemleri Tablo 3’de yer almaktadir. S6z konusu oranlarin
hesaplanmasinda kullanilan bilgiler, GYO’lara iligkin finansal tablolarin yaymnlandigi Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) resmi internet sitesinden elde edilmistir.

Tablo 1: Borsa istanbul’da Islem Géren Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar

Sira BIST Sirket Ad1 Sira BIST Sirket Adx Sira BIST Sirket Ad1

No. Kodu No. Kodu No. Kodu

1 AKFGY | Akfen GYO 13 ISGYO |IsGYO 25 SNGYO | Sinpas GYO

2 AKSGY | Akis GYO 14 KLGYO | Kiler GYO 26 TRGYO | Torunlar GYO

3 AKMGY | Akmerkez 15 KRGYO | KorfezGYO | 27 TSGYO | TSKB GYO

GYO

4 ALGYO | Alarko GYO 16 MRGYO | Martt GYO 28 VKGYO | Vakif GYO

5 ATAGY | AtaGYO 17 MSGYO | Mistral GYO | 29 YKGYO | Yap1 Kredi 169
Koray GYO

6 AGYO Atakule GYO 18 NUGYO | Nurol GYO 30 YGGYO | Yeni Gimat
GYO

7 AVGYO | Avrasya GYO 19 0ZKGY | Ozak GYO 31 YGYO Yesil GYO

8 DZGYO | Deniz GYO 20 0ZGYO | Ozderici

GYO

9 DGGYO | Dogus GYO 21 PAGYO | Panora GYO

10 EKGYO | Emlak GYO 22 PEGYO | PeraGYO

11 HLGYO | Halk GYO 23 RYGYO | Reysas GYO

12 IDGYO Idealist GYQ 24 SRVGY | Servet GYO

Kaynak: Borsa Istanbul

Tablo 2: Borsa Istanbul’da Islem Géren GYO Sayis1 (2007-2016)

Yil GYO Sayisi Yil GYO Sayis1
2007 13 2012 25
2008 14 2013 30
2009 14 2014 31
2010 21 2015 31
2011 24 2016 31

Kaynak: SPK
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Tablo 3: Calismada Kullamilan Nakit Akim Oranlan

Oran Kodu | Oran Tanim

N1 Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar / Toplam Varliklar

N2 Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar / Kisa Vadeli Borglar

N3 Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar / Uzun Vadeli Borglar

N4 Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar / Oz Kaynaklar

N5 Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar / Toplam Gelirler

N6 Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar / Toplam Giderler

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

N8 Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar / (Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akiglar +
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Girigi + Finansman Faaliyetlerinden Nakit Girisi)

N9 (Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar + Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akislar +
Finansal Faaliyetlerden Nakit Akislar) / Oz Kaynaklar

Tablo 3’de yer alan ve GYO’larin nakit iiretme performansim 6lgen oranlarda bulunan “Isletme
Faaliyetlerinden Nakit Akislar (IFNA)” hesaplanan tiim oranlar i¢in en énemli verilerden birisidir.
Analiz calismasinda GYO’lar i¢in kullanilan IFNA degeri, sanayi ve ticaret isletmelerine gore farklihik
arz etmekte olup, calismada farkl: bir icerikte tanimlanarak kullanilmigtir. Bunun en 6nemli sebebi,
GYO’lar i¢in yatirim faaliyetlerinin esas faaliyetleri igerisinde yer aliyor olmasidir. Nitekim bu durum,
SPK’nin 28 Mayis 2013 tarihli ve 28660 sayilt Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarna iliskin Tebligi’nin
Ortaklik Tanimina iliskin 4. Maddesi ve Ortakligin Amaci ve Faaliyet Konusuna iliskin 5.Maddesi’nde
agiklanmustir,

“Ortakiik tammn Madde 4 — (1) Gayrimenkul yatirim ortakhigy, bu Teblig ile belivlenmis usul ve
esaslar dahilinde, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye pivasasi
araglart ve Kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfOyii isletmek amaciyla paylarin
ihrag etmek iizere kurulan ve Kanunun 48 inci maddesinde swurt ¢gizilen faaliyetler cercevesinde olmak
kayd ile bu Tebligde izin verilen diger faalivetlerde bulunabilen sermaye pivasast kurumudur.”’

“Ortakligin amaci ve faaliyet konusu Madde 5 — (1) Ortakhiklar; belirli bir projeye veya
gayrimenkule yatirim yapmak ya da belirli bir alanda faaliyet gostermek amaciyla kurulabilecegi gibi,
amaglarinda boyle bir simirlama olmaksizin ancak bu Tebligin 3. maddesinin birinci fikrasimin (1)
bendinde belirtilen varlik ve haklardan olusan portfoyii isletmek amaci dahilinde kalmak sartiyla da
kurulabilirler. (2) Belirli alanlarda faaliyet gostermek veya belirli bir projeye/gayrimenkule yatirim
yvapmak tizere kurulan ortakliklarin aktif toplamlarimin en az %75°i bu faaliyet kapsaminda yapilan
yatwimlardan veya ilgili projelerden/gayrimenkullerden olugur ve bu ortakliklarin unvanlarinda soz
konusu faaliyete veya projeve/gayrimenkule iliskin bir ifadeye yer verilir.”’

Bu cergevede IFNA, GYO’lar icin analiz caligmasinda yeniden tanimlanarak, isletmenin
faaliyetlerini siirdiirmesi kapsamindaki demirbag ve lisans gibi maddi ve maddi olmayan duran varlik
haricindeki yatirim faaliyetlerinden nakit akisini da icerek sekilde asagidaki gibi hesaplanmustir:

Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar = Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar + Yatiim
Faaliyetlerinden Nakit Akiglar (Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varlik Islemleri Harig)

Analiz cahigmasimnda, Yatirum Faaliyetlerinden Nakit Akislar (YFNA) olarak sadece isletmenin
faaliyetlerini stirdiirebilmesi amaciyla maddi ve maddi olmayan duran varlik alimi ve satimu ile ilgili
nakit islemler dikkate alinarak hesaplamalar gerceklestirilmistir.

Analizde N1 Kodlu oran, GYQ’larin toplam varliklarindan nakit iretme performansini
gostermektedir. Bu oranin pozitif yénde yikselmesi GYO’lann nakit {iretme giicii agisindan varlik
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verimliligi artisimn bir gostergesidir. Negatif IFNA’va sahip olan GYO’lar igin bu oran negatif olarak
gerceklesecektir.

N2 ve N3 Kodlu oranlar GYO’larn kisa ve uzun vadeli borglarini ddemede kaynak yaratma
giiciinii gosteritken, N4 Kodlu oran GYO’larin 6zkaynaklarindan nakit liretme performansini
gostermektedir.

N5 ve N6 Kodlu oranlar sirastyla GYO’larin toplam gelirlerine ve toplam giderlerine nisbetle
nakit tiretkenligi performansini ifade etmektedir.

N7 Kodlu oran, GYO’larin esas faaliyetleri neticesinde elde ettikleri kar veya zarar neticesinde
iretebildikleri nakit akisinin oranim gostermektedir. Bu oran aymi zamanda GYO’larin esas
faaliyetlerinden elde ettikleri karin kalitesinin de bir gostergesidir. Diger taraftan, GYO’larin yatirim
faaliyetlerinin esas faaliyetlerinin bir pargasi olmasi nedeniyle, FAVOK hesaplamasi GYO’lara 6zel
bir diizenleme yapilmasini gerektirmistir. FAVOK hesaplamasina GYO’larin yatirim faaliyetlerinden
elde edilen faiz gelirleri de dahil edilmistir.

N8 Kodlu oran, GYO’larin nakit tiretme giliciine iliskin bir gostergedir (Urbancic, 2013).
Bununla birlikte s6z konusu oran, yukarida agiklandigi tizere GYO’larin yatirim faaliyetlerine iligkin
nakit girisi igerisinde sadece maddi ve maddi olmayan duran varlik satim islemlerine iligkin nakit
girisleri dikkate alinarak hesaplanmustir.

N9 Kodlu oran, GYO’larin serbest nakit akiminin $zkaynaklarina olan oranimi gostermektedir.
Bu oranin yiikselmesi serbest nakit akimlarinin hissedarlara dagitimi yapilabilecek tutarindaki artigt
ortaya koymaktadir (Henry vd., 2013). Yukanda ag¢iklandif1 tizere, GYO’larin yatinm faaliyetlerine
iliskin nakit girisi icerisinde sadece maddi ve maddi olmayan duran varlik alim ve satim islemlerine
iliskin nakit girisleri hesaplamalarda dikkate alinmagtir.

4.2. Metodoloji (TOPSIS Yéntemi)

TOPSIS yontemi, 1981 yilinda Hwang ve Yoon tarafindan gelistirilen Cok Kriterli Karar Verme
tekniklerinden birisidir. Bu yontem, alternatif ¢6ziim noktasinin pozitif ideal ¢6ziime en yakin
mesafede ve negatif ideal ¢oziime en uzak mesafede olacagt varsayimina dayanmaktadir (Li vd., 2011:
410). Bu varsayim kapsaminda, pozitif ideal ¢6ziim, ulagilabilir biitiin en iyi kriterlerin birlesiminden
olusmakta, negatif ideal ¢oziim ise ulasilabilir en koti 6lgiit degerlerinden ibaret bulunmaktadir.
Kisaca, pozitif ideal ¢oziim kriterin ulagabilecegi en iyi degeri, negatif ideal ¢6ziim ise kriterin
ulasabilecegi en kotii degeri olusturmaktadir.

TOPSIS uygulamasina iliskin yapilan iglemlerde belirli adimlarn takip edilmesi gerekmektedir.
Bu adimlar;

a} Karar matrisinin olusturulmasi,

b) Karar metninin normallegtirilmesi,

¢) Kararlagtinlmig karar matrisinin agirliklandirilmas,
d) Pozitif ve negatif ideal ¢oziimlerin belirlenmesi,

e) Uzaklik degerlerinin hesaplanmasi,

f) Ideal goziime gore nispi yakinligin hesaplanmasi,
g) Yakmlik degerlerinin siralanmasi

olarak siralanabilir. Asagida bu adimlarn izlenmesinde yapilmasi gereken hesaplamalar ve kullanilan
formiillerle ilgili bilgiler verilmistir.

4.2.1. Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar Matrisinin olugturulmasinda de@erlendirmeye esas olan kriterler belirlenerek bu kriterlerin
kararda dikkate alinmasi gereken agirlik katsayilar tespit edilerek hesaplanmaktadir. Ilgili kriterler ve
agirlik katsayilari matris formati igerisinde ifade edilmektedir. Bu adimda yapilacak hesaplama Formiil
1’de gosterilmektedir. Formiilde yer alan kisaltmalara iliskin agiklamalar agagidaki gibidir:
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Ai: Muhtemel] alternatifler
Xj: Alternatif performansa ait kriterler J=1 den n ’e kadar
Xij: Her kriter degerine iligkin, her alternatifin performans derecesini gosteren degerlerdir.

Formiil 1: Karar Matrisi
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4.2.2. Karar Matrisinin Normallestirilmesi

Karar Matrisinin olusturulmasindan sonra karsilagtirilabilir lgeklerin elde edilmesi amaciyla
karar matrisinin normallestirilmesi gerekmektedir. Karar Matrisinin normallestirilmesi agamasinda
Formiil 2°de goriilen denklem kullaniimakta ve kriterlerin kareleri toplaminin karekokiine bolinmesi

suretiyle normallestirilme islemi gerceklestirilmis olmaktadir.
Formiil 2: Karar Matrisinin Normallestirilmesi
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4.2.3. Normallestirilmis Karar Matrisinin Agirhklandirilmas:

Karar matrisinin olusturulma agamasinda belirlenen kriterlerin agirhk katsayilari normallesme
isleminden sonra karar matrisinin agirhklandinlmasinda kullanilmaktadir. Bu asamada normallesmis
karar matrisi, agirhik katsayilan ile garpilarak agirliklandirma islemi tamamlanir. Bu agamadaki

islemin gergeklestirilmesinde Formiil 3’de yer alan esitlik kullanilmaktadir.

Formiil 3: Normallestirilmis Karar Matrisinin Agirhiklandiriimas:
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4.2.4. Pozitif ve Negatif Ideal Céziimlerin Belirlenmesi

Normallegtirilmis karar matrisinin agulik kazandinlmasindan sonra pozitif ve negatif ideal deger
setlerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Pozitif ve negatif ideal defer setlerinin belirlenmesinde Formiil
4’de yer alan denklem kullanilmaktadir. Formiil 4’deki kisaltmalara ait agiklamalar asagidaki gibidir:

J fayda kriterlerinin, J* de ise maliyet kriterlerinin indeks setidir.
j ={j=1,2,...,n| j fayda kriterine aittir.}
i ={j=1,2,...,n] j maliyet kriterine aittir.}

Formiil 4: Pozitif ve Negatif Ideal Coziimlerin Hesaplanmasi

A*={(max *4 [je), (min. 5 |jel),i=1.2, .., m}

A-={(min "4|jel), (max i [jel),i=12, .., m)

4.2.5. Uzakhk Degerlerinin Hesaplanmasi

Pozitif ve negatif ideal ¢oziimlerin belirlenmesi sonrasinda bu ¢6ziimler igin 6klidyen uzakhik
hesaplamalarinin yapilmasi gerekmektedir. Pozitif ve negatif ideal ¢oziimler i¢in 6klidyen uzakhk
hesaplamalarinda Formiil 5’ deki formiiller kullanilmaktadur,

Formiil 5: Uzaklhik Degerlerinin Hesaplanmas
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4.2.6. l1deal Céziime Gére Nispi Yakinhgin Hesaplanmasi

Pozitif ve negatif ideal ¢oziimlere gore uzaklik degerlerin tespitinden sonra ideal ¢6ziime gore
nispi yakinhigin hesaplanmasi gerekmektedir. Nispi yakinligin hesaplanmasinda Formiil 6
kullantlmaktadir.

Formiil 6: Ideal Céziime Gore Nispi Yakinhgin Hesaplanmasi
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4.2.7. Yakinbk Degerlerinin Siralanmasi

Nispi yakinlik hesaplamalarindan sonra nihai asamada yakinlik degerlerinin siralamasinin
yapilmasi gerekmektedir. Siralama sirasinda yakinlik degerleri biiyiikten kiigiige gore siralanmakta ve
tespit edilmis yakinlik degerleri igerisinde yiiksek yakinhk siralamada 6nceligi ifade etmektedir.
Siralama isleminde kullanilan formiil asagidaki gibidir:
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Formiil 7: Yakinhk Degerlerinin Siralanmasi
o<t <1

Formiil 7’ye gore; € degeri 1’e yaklastikca bu durum olumlu bir gelismeyi ifade etmektedir.

5, AMPIRIK BULGULAR

Analiz calismasinda ilk olarak, BIST’de islem g6ren 31 Gayrimenkul Yatirim Ortaklig:
sirketinin 2007-2016 yillan arasindaki finansal tablolarindaki bilgiler isleme tabi tutulmak {izere Nakit
Akim Tablosu, Bilango ve Gelir Tablosu siniflandirmast igerisinde ayristicilmistir. Daha sonra GYO
sirketlerinin nakit akimi odakli finansal performans analizinde kullaniimak izere belirlenen oranlar
her bir GYO sirketi i¢in yillar itibariyle hesaplanmistir. Yapilan hesaplama sonucu her yil igin ayr
ayri hesaplanan oranlarin 2007-2016 yillan aritmetik ortalamast bulunmus ve bu ortalamalar TOPSIS
Yonteminde kullanilmak izere hazir hale getirilmistir.

5.1. Karar Matrisinin Olusturulmas:

TOPSIS Yonteminde ilk olarak Karar Matrisinin olugturulmas: islemi ile analiz siirecine
baglanmustir. Bu amagla, kodlar: belirtilmig olan performans kriterlerinin agirliklart belirlenmis ve
finansal performans Gl¢limiine etkisi egit olacak sekilde ve toplami 1 olmak tizere agurhk katsayilari
tespit edilmigtir. Performans kriteri olarak kullanilan oranlarm agirlik katsayilar belirlenmis sekliyle
olusturulmug Karar Matrisi Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 4: Karar Matrisi

Oran Kodu N1 N2 N3 N4 NS N6 N7 N8 NS

Ak 0,1112 0,1111 0,1111 0,1111 0,1111 0,1111 0,1111 0,111 0,111
174 2016 0,021879 ~0,358642, 9,172933; -0,003145 -0,411805 -0,178934 0,690375] ~-0,018897 -0,019698
2015 0,006477 2,782362 13,777831 0,025888, 0,052769 -0,325799) 0,646940;] -0,604110 0,014147,
2014 -0,022713, -2,450151 0,562500 -0,471073 -0,866019! -1,144181 -1,495872 -2,050539 0,003456
2013 -0,009688| 0,000668 62,756335 -0,099039, -0,748051 -0,650346) 0,598595 -1,159662 0,038028;
2012 -0,023151 1,098640] 35,690258 -0,142734 -1,613218] -1,558201 -5,971106, -20,502384 0,038792]
2011 -0,067629! -9,915018 123,876185 -0,151124 -0,560844 -0,444689] -1,989003 -7,949550 -0,024890;
2010 -0,057408| -0,832081 523,133690, -0,062947| -0,286698 -0,400037| -6,913996] -0,596736 0,052175
2009 0,063534 -1,314384 10123,394087! 0,073423] 0,321238] -(3,094852 1,189150 0,240893! 0,007909
2008 -0,008534 7,268413 21,619479) -0,020707 -0,222406 -0,217591] -0,798242, -0,010916 -0,064601]
2007 0,010631 9,515229 70,024080 0,008036| -0,428312 -0,557667| -0,923215 -1,064302 0,074692

5.2. Karar Matrisinin Normallestirilmesi

Analiz ¢aligmasinda ikinci adim olarak, Karar Matrisinin normallestirilmesi islemi
gerceklestirilmistir. Bu igslemde Formiil 2°de belirtilen denklem araciligi ile gerekli hesaplama
yapilmgtir. Ilgili formiil geregince, performans kriterlerinin yer aldig: siitunlardaki degerlerin kareleri
toplaminin karekokiine bolinmesiyle tek paydaya indirgeme islemi gergeklestirilmis ve sonucunda
Tablo 5’de yer alan normallestirilmig karar matrisi elde edilmigtir.

Table 5: Karar Matrisinin Normallestirilmesi

Oran Kodu N1 N2 N3 N4 N5 N6 N7 NS N9
2016 0,186532 -0,022277) 0,000905; -0,005887, -0,187625 -0,079836) 0,071280 -0,000853 -0,152393)
2015 0,055222 0,172828 0,001359) 0,048453 0,024043] -0,145363] 0,066795 -0,027263 0,109444]
2014 -0,193639] -0,152192 0,000056 -0,881655 -0,394573 -0,510502 -0,154445 -0,092539) 0,026739)
2013 -0,082598 0,000601 0,006190) -0,185370 -0,340825| ~-0,290166| 0,061803| -0,052335i 0,294200]
2012 -0,197373; 0,068243 0,003520, -0,267151 -0,735010] -0,695226) -0,616502] -0,825255 0,300112
2011 -0,576571, -0,615877, 0,012219; -0,282854 -0,255530! -0,198408 -0,205360 -0,358756 -0,192558
2010 -0,489429 -0,051741 0,051600; -0,117817 -0,130625 -0,178485| -0,713853 -0,026930 0,403650]
2009 0,541662] -0,081644) 0,998540 0,137423] 0,146362 -0,042320) 0,122777 0,010871 0,061186,
2008 -0,072761 0,451481] 0,002132 -0,038757, -0,101332 -0,097083] -0,082417 -0,000493 -0,459789)
2007 0,090638| 0,591043 0,006307 0,015040 -0,185146] -0,248816) -0,095320; -0,048031 0,577856|
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5.3. Normallestirilmis Karar Matrisinin AZirhiklandiriimasi

Bu asamada, Normallestirilmis Karar Matrisi onceden belirlenmis agirlik katsayilarn ile
carpilarak agurlik kazandirma islemi gerceklestirilmigtir. Agirlik kazandirma isleminde, Formiil 3’deki
denklem kullanilarak standart matris kriterleri agirlik  katsayiart ile c¢arpilmak suretiyle
agirhklandirdmis  karar matrisi  elde  edilmistir. Tablo-6’da agirliklandirma sonrasindaki
Normallestirilmis Karar Matrisi gérilmektedir.

Tablo 6: Normallestirilmis Karar Matrisinin Agirhiklandiriimasi

Oran Kodu N1 N2 N3 N4 NS NG N7 N8 N9
2016 0,020742] -0,002475 0,000101 -0,000654] -0,020845, -0,008870 0,007919; -0,000095 -0,016931
2015 0,006141 0,019201; 0,000151] 0,005383! 0,0026711 -0,016150, 0,007421 -0,003029] 0,012159)
2014 -0,021533; -0,016809) 0,0000061 -0,097956 -0,043837 -0,056717| -0,017159] -0,010281 0,002971]
2013 -0,009185! 0,000067| 0,000688 -0,020595 -0,037866| ~0,032237] 0,006866| -0,005814 0,032686!
2012 -0,021948, 0,007582; 0,000391] -0,029680) -0,081660 -0,077240 -0,068493 -0,102796; 0,033342!
2011 -0,064115] -0,068424] 0,001358, -0,031425 -0,028389 -0,022043 -0,022815 -0,039858 -0,0213931
2010 -0,054424 -0,005748 0, 005733' -0,013089] -0,014512 -0,019830] -0,079309 -0,002992 0,044846|
2009 0,060233] -0,008071 0,110938] 0,015268| 0,016261 -0,004702 0,013640; 0,001208| 0,006798,
2008 -0,008091] 0,050160] 0,000237| -0,004306 -0,011258 -0,010786; -0,009156 -0,000055 -0,055527,
2007 0,010079) 0,065665 0,000767| 0,001671 -0,021681 -0,027643| -0,010530] -0,005336) 0,064200

5.4. Pozitif ve Negatif ideal Coziimlerin Olusturulmas:

Analiz ¢aligmasinmn bu asamasinda, Agirhikli Karar Matrisinin her stitunundaki ideal ¢oziimler
icin Formiil 4’deki denklem araciligy ile pozitif ve negatif ideal ¢6ziim degerleri tespit edilmistir. Bu
degerler, pozitif ideal ¢oziimler (PozIC) ve negatif ideal ¢oziimler (NegiC) olmak {izere her bir
performans kriteri i¢in Tablo 7’de yer almaktadir.

Tablo 7: Pozitif ve Negatif Ideal Coziimler

QOran Kodu N1 N2 N3 N4 NS NG N7 N8 N9
Pozi¢ 0,060233 0,065665 0,110938! 0,015268] 0,016261 -0,008870 0,013640; 0,001208! 0,064200
NegiC -0,064115] -0,068424 0,000006] -0,097956| -0,081660 -0,077240) -0,079309] -0,102796] -0,055527

5.5. Uzaklhik Degerlerinin Hesaplanmasi

Pozitif ve negatif ideal ¢6ziimlerin belirlenmesinden sonra analiz ¢aligmasinin bu agsamasmda,
Formiil 5’deki egitlik kullanilarak her bir performans kriterine iliskin siitundaki degerlerin pozitif ideal
ve negatif ideal degerlere olan uzakligi hesaplanmigtir. Hesaplamada her bir performans kriterine
iligkin siitundaki degerler pozitif ideal ve negatif ideal ¢6ziimlerden ¢ikarilarak uzaklik degerleri tespit
edilmistir. Tablo 8’de pozitif ideal ¢6ztime uzaklik degerleri ve Tablo 9°da negatif ideal ¢6ziime
uzaklik degerleri yer almaktadir.

Tablo 8: Pozitif ideal Coziime Uzakhk Degerleri

Qran Kodu N1 N2 N3 N4 N5 N6 N7 N8 NS
2016 0,0394504 0,0681399 0,1108373/ 0,0159218 0,0371059, 0,0000000 0,0057213 0,0013025 0,0811307
2015 0,0540922 0,0464637. 0,1107868| 0,0098846| 0,0135896 0,0072801 0,0062196| 0,0042367 0,0520406
2014 0,0817654] 0,0825735 0,1109316 0,1132240) 0,0600978 0,0478470 0,0307993| 0,0114889 0,0612291
2013 0,0694177 0,0655982 0,1102501] 0,0358623 0,0541264 0,0233677 0,0067741 0,0070222 0,0315142
2012 0,0821807, 0,0580832 0,1105467! 0,0449482 0,0879203 0,0683639 0,0821338 0,1040036 0,0308574;
2011 0,1243475 0,1340888! 0,1095803| 0,0466929) 0,0446502 0,0131734 0,0364559, 0,0410656 0,0855930,
2010 0,1146573] 0,0714134 0,1052059) 0,0283572 0,0307732 0,0109600] 0,0929485 0,0041997 0,0183543
2009 0,0000000) 0,0747355 0,0000000! 0,0000000] 0,0000000 -0,0041679 0,0000000 0,0000000 0,0574020
2008 0,0683238 0,0155054 0,1107009; 0,0195736| 0,0275188 0,0019162 0,0227970, 0,0012625i 0,1197263|
2007 0,0501538) 0,0000000; 0,1101705] 0,0135968; 0, 0379415‘ 0,0187737 0,0242305] 0,0065440) 0,0000000
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Tablo 9: Negatif Ideal Céziime Uzakhk Degerleri

Oran Kodu N1 N2 N3 N4 N5 N6 N7 N8 N9
2016 0,0848571 0,0659489, 0,0000944 0,0973022] 0,0608144 0,0683699 0,0872282 0,1027011 0,0385956
2015 0,0702553 0,0876251 0,0001448 0,1033394 0,0843307] 0,0610899 0,0867299 0,0997669 0,0676858|
2014 0,0425821 0,0515153 0,0000000 0,0000000) 0,0378225| 0,0205229] 0,0621502 0,0925147 0,0584972
2013 0,0549298| 0,06843506| 0,0006816 0,0773617 0,0437939 0,0450022 0,0861754 0,0969815! 0,0882121
2012 0,0421668 0,0760056 0,0003849 0,0682758 0,0000000 0,0000000] 0,0108157 0,0000000, 00888683
2011 0,0000000 0,0000000! 0,0013513 0,0665311; 0,0532702| 0,0551965 0,0564936 0,0629380 0,0341333
2010 0,0096902 0,0626754 0,0057266 0,0848668 0,0671472 0,0574099 0,0000000 0,0998039 0,1003721
2009 0,1243475 0,0593533 0,1109316 0,1132240 0,0979203 0,0725378 0,0929495 0,1040036 0,0623243,
2008 0,0560237 0,1185834; 0,0002307 0,0936504 0,0704016 0,0664537 0,0701525] 0,1027411 0,0000000)
2007 0,0741937 0,1340888 0,0007612| 0,0996272, 0,0539788, 0,0495962 0,0687150 0,0974556 0,1197263

5.6. Ideal Coziime Gére Nispi Yakinhgin Hesaplanmasi

Pozitif ve negatif ideal ¢oziimlere olan uzaklik degerlerinin hesaplanmast ile birlikte analiz
calismasinin bu asamasinda yillar itibariyle ideal ¢oziimlere olan nispi yakinliklar hesaplanmustir.
Hesaplamada her yila ait uzaklik degerlerinin kareleri toplaminm karekokleri alinmak suretiyle her
yilin pozitif ve negatif ideal ¢oziimlere olan ortalama uzakliklar tespit edilmistir. Tablo 10’da her bir
yila ait ortalama pozitif ideal ¢6ziim ortalamas:t (S*) ve negatif ideal ¢oziim ortalamast (S-) yer
almaktadir. Bu agama sonrasinda Formill 6’da belirtildigi sekilde yakinlik oranlart (c)
belirlenmektedir. Ilgili formiil geregince, yakinhik oranlan ilgili yilin negatif ortalama uzakliginin
pozitif ve negatif ortalama uzakliklarinin toplamna béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. Yitksek
yakinlik oram, ilgili yillar igerisinde daha yiiksek performansi gostermektedir. Tablo 10, yillar
itibariyle GYO’larm pozitif ve negatif ideal ¢oziimlere olan ortalama uzakliklanm ve yakinlik
hesaplamalarimi gostermektedir.

Tablo 10: Coziime Yakinhk Durumlar

Pozitif Negatif
YILLAR ideal ¢oziim ideal Coziim Yakinhk
(%) (s-) (c)
2016 0,16350666 0,22144170 0,57525
2015 0,14303427 0,23705175 0,62368
2014 0,22217146 0,14887022 0,40122
2013 0,16470337 0,20554713 0,55516
2012 0,23905225 0,14223676 0,37304
2011 0,24523242 0,13649317 0,35757
2010 0,20054261 0,19773036 0,49647
2009 0,09432796 0,28688228 0,75256
2008 0,18210716 0,22543453 0,55316
2007 0,13137642 0,26081215 0,66502
5.7. Yakinhik Degerlerinin Siralanmas:
Yakinhk oOl¢limlerinden sonra analiz  ¢alismasinda  yillarnin  yakinbk  siralamas:

gerceklestirilmistir. Formiil 7°deki 6lglim gercevesinde, 2007-2016 yillari arasinda GYO’larin nakit
akim odakl: olarak yillik performans siralamasi Tablo 11°de yer almaktadir.
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Tablo 11: Yillarin Yakinlik Siralamasi

Pozitif Negatif
YILLAR |ideal C6zum|ideal Coziim| Yakinhk
(%) (S-) (c)
2009 0,09432796| 0,28688228| 0,75256
2007 0,13137642| 0,26081215| 0,66502
2015 0,14303427) 0,23705175] 0,62368
2016 0,16350666| 0,22144170| 0,57525
2013 0,16470337} 0,20554713| 0,55516
2008 0,18210716| 0,22543453| 0,55316
2010 0,20054261| 0,19773036| 0,49647
2014 0,22217146| 0,14887022{ 0,40122
2012 0,23905225| 0,14223676] 0,37304
2011 0,24523242] 0,13649317{ 0,35757

TOPSIS yontemi kullanilarak 10 yillik siiregte elde edilen performans sonuclarina gore, GYO’larin
nakit akim odaklt performans: agisindan en basarili yil 2009 olup, nakit iiretkenligi performansina
iligkin 2007-2016 yili arasindaki degisim Grafik 2’de gosterilmektedir.

Grafik 2 : GYO’larin Nakit Akim Odakl Performans Degisimi (2007-2016)
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Grafik 2’den de goriilebilecegi gibi, 2007-2016 doéneminde GYO’lann nakit akim odakli

performansi 2009 yilinda 0,75256 Yakinlik seviyesi ile zirveye ¢ikmis, ancak bu yildan sonra hizla
diiserek 2011 yilinda 0,35757 Yakinlik seviyesine kadar inerek analiz dénemindeki en diisiik degere
gerilemistir. 2014 yilindan itibaren nakit akim odakli performans tekrar yiikselerek 2015 yilinda
0,62368 Yakinlik seviyesine ulagmig, ancak 2016 yilinda tekrar gerilemis ve 0,57525 Yakinhk
seviyesinde gergeklesmistir. GYO’larin nakit akim odakli performansim gosteren Yakinlik seviyesi
Grafik 2’deki egilim ¢izgisinden de goriilebilecegdi gibi azalan bir trend izlemistir.

6. SONUC

Sirketler tarafindan iyi tasarlanmig ve bir model haline getirilmis bir finansal gosterge seti,
kurumlarin dogru yonetilmesinde anahtar rol oynamaktadir. Bu agidan bakildiginda, nakit akim odakli
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analiz, geleneksel finansal oran analizinin eksik yonlerini ortadan kaldirmakta ve sirketlere likidite
yonetimi agisindan Onemli bilgiler sunarak firma performansinin daha gergekei bir bigimde
dlgiilebilmesine yardimct olmaktadir. Nakit akim oranlarimin yillar itibariyle kargilagtirmali olarak
izlenmesi, aym zamanda sirketlerin gelecek doneme iliskin siirdiiriilebilirlikleri hakkinda da
yatinmcilara ve diger paydaslara saglikli fikir vermektedir.

Bu ¢alismada, paylar: Borsa Istanbul’da islem goren Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarmin nakit
akim odakli olarak finansal performanslariin ortaya konulmast amaglanmigtir. Bu amag
dogrultusunda, GYO’larin 2007-2016 donemine ait finansal tablolarindaki veriler kullanilarak nakit
akim oranlart hesaplanmig ve bu oranlar yardumiyla TOPSIS yontemi kullanilarak sektoriin nakit
performansindaki gelisim analiz edilmistir. Calisma sonucunda, 2007-2016 doneminde GYO’larm
nakit akim odakli performansimin 2009 yilinda 0,75256 Yakinlik seviyesi ile en tist seviyeye ¢iktigy,
ancak 2009 yilindan sonra hizla diigerek 2011 yilinda 0,35757 Yakinlk seviyesine kadar inerek analiz
dénemindeki en diisiik seviyeye geriledigi tespit edilmistir. 2014 yilindan itibaren nakit akim odakls
performans tekrar yikselerek 2015 yilinda 0,62368 Yakinlk seviyesine ulagmug, ancak 2016 yilinda
tekrar 0,57525 Yakinlik seviyesine gerilemistir. Genel olarak degerlendirildiginde ise, GYO’larm
nakit akim odakli performansint gésteren Yakinlk seviyesi 2007-2016 doneminde azalan bir egilime
sahip olmustur.

GYO’larn 2007-2016 yillann arasindaki nakit akimi odakli performansindaki distiklik
egiliminin iki degiskenden kaynaklanabilecegi diistiniilmektedir. Ilk olarak GYO’larin aktif karliligt
ile nakit akim performans1 arasinda belirli bir iligki oldugu tahmin edilmektedir. Nitekim tiim
isletmelerde oldugu gibi GYO’lar agisindan da nakit akinu saglayacak faaliyetleri icerisinde aktiflerin
karli projelerde degerlendirilmesi ve birim aktif karliliginin yiikselmesi 6nem arz etmektedir. Bu
amacla, GYO’lann 2007-2016 yillann arasindaki finansal tablolarndan aktif karliligi ((Toplam
Gelirler-Toplam Giderler)/Toplam Aktifler) hesaplanmistir. Tablo 12°de GYO’larin analiz
doénemindeki Yaknlik seviyeleri ve aktif karlilik orami degisimi goérilmektedir. Bu iki veri seti
arasindaki korelasyon katsayisi r = 0,6775 dir.

Tablo 12: Yillara Gore Yakinhk Seviyeleri ve Aktif Karhilik Oranlan

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

Ikinci olarak, GYO’larin varliklari igerisinde gayrimenkul ve gayrimenkul projelerinin orani ile
nakit akim performansi arasinda belirli bir iligkinin oldugu degerlendirilmektedir. Nitekim, GYO’lar
agisindan aktiflerin artan oranda faaliyet odakli olarak kullanilmasi, GYO’larin aktif karliligint ve
dolayisi ile nakit akim performansim arttiracaktir. Bu amagla, SPK tarafindan ilan edilen 2007-2016
yillar: arasindaki raporlardan, GYQ’larin toplam portféyleri igerisindeki gayrimenkul projelerinin
orant elde edilmistir. Tablo 13’de, GYO’larin 2007-2016 yillar1 arasindaki Yakinlk seviyeleri ile
gayrimenkul ve gayrimenkul projelerinin toplam portfoyleri igerisindeki orani gdrilmektedir. Bu iki
veri seti arasmdaki korelasyon katsayisi r = 0,5998’dir. Grafik 3’de 2007-2016 willar1 arasindaki
Yakinlik seviyeleri, aktif karliligi ve toplam portféy biyikliga igerisindeki gayrimenkul ve
gayrimenkul projelerinin oranlarmna iligkin degisim toplu olarak gosterilmektedir.

Tablo 13: Yillara Gore Yakinhk Seviyeleri ve GYO’larin Portfoy Biiyiikleri icerisindeki
Gayrimenkul ve Gayrimenkul Projeleri Oraninin Degisimi (2007-2016)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Yakinhk Seviyesi 0,6650| 0,5532 0,7526] 04965 0,3576f 0,3730] 0,5552) 0,4012} 0,6237; 0,5753
Gayrimenkul+GP 0,8232| 0,9018 0,8698[ 08240 0,6288] 0,6600] 0,5931y 0,7067] 0,7292{ 0,7730
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Grafik 3: GYQ’larin Yakinhk Seviyeleri, Aktif Karhliga ve Portfoy Bityiikliikleri icerisindeki
Gayrimenkul ve Gayrimenkul Projeleri Degisimi (2007-2016)
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Calisma, TOPSIS yontemi uygulamasinin genel bir ¢iktist olan GYO’larn yillar itibariyle tek
tek siralamada gosterdig: geligimi ve degisimi ele almaktan ziyade, sektoriin nakit liretme giictiniin
gosterdigi gelisimi ortaya koymaya calismustir. Bir sonraki calisma konusu olarak, GYQO’larin nakit
tiretme performanst ile Borsada iglem géren pay senetlerinin fiyat performansi arasinda bir analiz
yapilarak bu iki parametrenin etkilesimine bakilabilir.
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