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Oz

Bu calismanin amaci, Borsa istanbul’da endekslenen gayrimenkul yatirm ortakliklarinin toplam faktor
verimliligini analiz etmek ve toplam faktor verimliligi ile 6lgek blyUklGgu arasindaki iliskiyi belirlemektir.
Toplam faktor verimliliginin analizi, girdi odakli Malmquist toplam faktor verimliligi endeksi kullanilarak
gerceklestirilmistir. S6z konusu analiz ile elde edilen verimlilik degerleri ile 6lgek biyukligi arasindaki iliskinin
analizi ise Spearman sira korelasyon katsayisi ile yapilmistir. inceleme, 2014-2019 dénemini kapsayan 6 yillik
sureg icin gergeklestirilmistir. Gayrimenkul yatirim ortakliklari ele alinirken, toplam faktor verimliliginin
belirlenmesinde dengeli panel veri olusturmak amaciyla endekste yer alan gayrimenkul yatirim
ortakhklarindan 16’si belirlenmistir. Malmquist toplam faktor verimliligi endeksi sonuglarina gére Akis, Alarko,
Ata, Avrasya, Dogus, Halk, is, Panora ve Yeni Gimat GYO ise toplam faktér verimliligine sahiptir. Olgek
blyuklGgu (aktif) ile verimlilik arasindaki iliski ise anlamli bulunmamistir.
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SCALE SIZE AND PRODUCTIVITY RELATIONSHIP IN
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Abstract

The aim of this study is to analyze the total factor productivity of the real estate investment trusts indexed in
Borsa Istanbul and to determine the relationship between total factor productivity and scale size. Total factor
productivity analysis was performed with input-oriented Malmquist total factor productivity index. The
analysis of the relationship between efficiency values obtained via the said analysis and scale size was made
using the Spearman rank correlation coefficient. The research was conducted for a 6-year time course, which
covers the period 2014-2019. While considering real estate investment trusts, 16 real estate investment trusts
in the index have been defined in order to create balanced panel data in the determination of total factor
productivity. According to the results of Malmquist total factor productivity index, Akis, Alarko, Ata, Avrasya,
Dogus, Halk, is, Panora ve Yeni Gimat REIT have total factor productivity. The relationship between the scale
(asset) and productivity was not significant.
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1.Girig

Finansal piyasalar fon ihtiyaci olanlar ile fon arz edenlerin finansal araglari alip satmak suretiyle
bir araya geldikleri ve fon transferinin gerceklestigi yerlerdir. 1980’li yillarda baslayan serbestlesme
slireci ile finansal piyasalar daha riskli hale gelmis ve farkli finansal araglarin kullanilmasi glindeme
gelmistir. Serbestlesme ile beraber her alanda yasanan teknolojik degisiklikler ve gelismeler
finansal hizmetler sektoriinlin pazar yapisinin da hizla degisimine neden olmustur. Gayrimenkul
sektérinin yapisal ve kurumsal olarak degisimi finansal hizmetler sektériinde yasanan
dontsimlerden biridir. Gayrimenkul yatirrm ortakhg (GYO), gayrimenkullere, gayrimenkul
projelerine, gayrimenkule dayali haklara, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina yatirim
yapmak ve sermaye piyasasi kurulu tarafindan belirlenen diger varlik ve haklardan olusan portfoyii
isletmek amaciyla faaliyetlerde bulunabilen bununla beraber elde ettikleri gelirleri kurumlar
vergisinden ayri tutulmus sermaye piyasasi kurumudur (SPK, 2020). GYO'lar, yiksek getiri
potansiyeline sahip gayrimenkullere ve gayrimenkul projelerine yatinm vyaparak,
gayrimenkullerden kira geliri elde ederek ve alim satim yoluyla kazang elde etmektedirler. GYO
hem bireysel yatirimcilar icin hem de satin alma yoluyla gayrimenkul sahibi olmak istemeyen
kurumsal yatinmcilar i¢in alternatif ve daha az riskli bir yatirim segenegi sunmaktadir.

GYO'lar halka acik ve hisse senetleri sermaye piyasasinda islem goéren kapal uclu yatirim
sirketleridir. Yatirrmcilardan ekonominin gayrimenkul sektoériine dogru fon akisini kolaylastirmak
icin finansal aracilar olarak hizmet ederler. Gayrimenkul talep eden pek ¢ok yatirrmcidan bazilari,
GYO hisseleri icin ikincil piyasanin sagladigi yatirim likiditesini korurken, getiri ve portfoy hedefleri
icin gayrimenkul sinifina yatirim yapmanin bir yolu olarak GYQO'lari kullanmaktadir (Corgel vd., 1995:
14).

Gayrimenkullerin alim satimindan elde edilen kar, yilsonunda ortaklara temettii olarak
dagitabilmekte ve bu yolla gayrimenkul gelirini ortaklara aktarilabilmektedir. Boylece GYO, hisse
senedi satin alarak ortak olan gayrimenkul yatirnmcilarina yiksek getirili gayrimenkullerin
getirilerinden beklenilen geliri sunmakta ve sermaye kazanclarindan pay almalarini saglamaktadir.
Ayrica hisse senedi alim yoluyla yatirim yapan yatirimcilar kar payina ilave olarak, hisse senetlerinin
borsada olusacak fiyat farklarindan da yararlanma olanagina sahip olacaklardir. Boylece
yatirimcilar, likiditesi distk olan gayrimenkulden degil o gayrimenkule yatirim yapan isletmenin
hisse senetlerinin alimi yoluyla likidite sorununu da ortadan kaldirmaktadirlar. GYO Yatirimcilari,
gayrimenkul portfoylinden elde edilen istikrarli gelir ve sermaye kazanglarindan yararlanmakla
birlikte, dogrudan miilkiyetle gayrimenkul yatiriminin sunamadigi likiditeden de yararlanmaktadir
(Chuweni vd., 2018: 382). Bununla birlikte, GYO endistrisine olan giivenin sarsilmasi hem ulusal
hem de uluslararasi yatirimcilarin endistriyi ve Ulkeyi terk etmesi neden olabilir, bu da gayrimenkul
enddistrisinin savunmasizligini ilerleyen siregte soka sokabilir (Chuweni vd., 2019: 150). GYO’larin
faaliyetleri gayrimenkule dayali portfoyiin isletilmesi ile sinirli oldugundan varliklari igcinde makine,
arag-gereg ve ekipman bulunduramazlar. Bununla beraber insaat islerini kendileri ylritemez, proje
Gstlenemezler ancak bu faaliyetleri gerceklestiren baska isletmeleri finanse edebilirler (SPK, 2020).
Halka aglk GYO’lar, borsada islem goéren hisse senetlerini satin alan kiglk yatinmcilarin
gayrimenkul piyasalarinda faaliyet gostermesine olanak saglamakta ve sermayenin tabana
yayllmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla rekabetgi ve devamlilik saglayan getirileri ile dusuk
yatirim riski tercih eden yatirrmcilardan 6nemli miktarda fon saglamaktadirlar

Finansal piyasalardaki serbestlesme ile sermaye piyasasi gelistikce, ulusal ve uluslararasi
yatirimcilar yatirimlarini yiiksek getiriye ve buna karsilik distik risk dizeylerine sahip GYO
pazarindaki alternatif yatirimlara yonlendirme egilimindedirler. Sermaye piyasasinda faaliyet
gosteren bireysel ve kurumsal yatinmcilarin sahip olduklari portféylerindeki GYO yatirimlarinin
performans 6lgimu ise risk, kar ve beklenen getiri agisindan biyuk 6nem tagimaktadir. Yatirnmcilar
icin GYO'larin verimliliginin karhilhk ve risk/getiri 6zellikleri agisindan yatirm portféyinin
olusturulmasindan once degerlendirilmesi gerekmektedir. Dénemsel olarak yayinlanan finansal
gostergeler, bir isletmenin finansal performansini temsil etmekle beraber isletme verimliligini
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degerlendirmek icin bazi durumlarda yeterli olmamaktadir. Dolayisiyla GYO'nun performansi,
etkinlik ve verimlilik 6lgiimi kullanilarak da belirlenebilmektedir.

Sermaye piyasasindaki gelismelere paralel gayrimenkul sektériinde yasanan gelismeler bu
sektorde yer alan isletmelerin verimliliklerinin ve etkinlik dizeylerinin arastirilmasini giindeme
getirmistir. Bu dogrultuda calismanin amaci, Borsa istanbul’da endekslenen (XGMYO) gayrimenkul
yatirm ortakhklarinin toplam faktér verimliligini analiz etmek ve 0olgek buyiklikleri (aktif
biyuklagl) ile toplam faktor verimlilikleri arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir. Analiz, girdi odakh
Malmquist toplam faktor verimliligi (TFV) endeksi ile 2014-2019 dénemi verileri esas alinarak,
endekste yer alan 16 GYO igin yapimistir. Bununla birlikte Spearman sira korelasyon katsayisi
kullanilarak verimlilik degerleri ile 6lcek bliylkligu arasindaki iliski incelenmistir. Bu kapsamda
6nce Malmquist TFV endeksi hesaplamalari ile GYO’larin verimlilikleri hesaplanmis, daha sonra ise
elde edilen verimlilik degerleri ile Olcek bulylkligh arasindaki iliskinin analizi Spearman sira
korelasyon katsayisi ile yapiimistir. GYO'lara iliskin 6zellikle ulusal literatirde etkinlik analizlerinin
cogu veri zarflama analizi (VZA) ile statik olarak yapilmistir, buna karsin bu ¢alisma dinamik bir
analiz yontemi olan Malmquist TFV analizi ile gergeklestirilerek, literatiire, dénemsel olarak
GYO’larin verimliliginin analiz edilmesi noktasinda katki saglayacaktir. Ote yandan 6lgek
blyuklugliniin verimlilige etkisinin incelenmesi de bu ¢alismanin literatiire saglayacagi diisiiniilen
diger bir katki olarak ele alinabilir.

Calismanin geri kalan kismi su sekilde diizenlenmistir: ikinci béliimde gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin etkinliklerini VZA yontemi ve TFV endeksi ile inceleyen ulusal ve uluslararasi
calismalara deginilmistir. Ugilincii béliimde ¢alismada kullanilan yontemler ve veri seti agiklanmis
ve analiz sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Son bolimde ise analiz sonuglar
yorumlanmustir.

2. Literatiir incelemesi

GYO’larin etkinlik ve verimliliklerini Malmquist TFV analizi ve VZA yontemi ile inceleyen
uluslararasi ve ulusal literatiirde yer alan calismalar incelenmis olup asagidaki gibi 6zetlenmistir.

Uluslararasi literatiir incelendiginde GYO’larin etkinlik ve verimliliklerinin ol¢iilmesinde hem
Malmquist TFV endeksi hem de VZA kullanildigi tespit edilmistir. Literatlir incelemesinde
uluslararasi diizeyde yapilan ve analiz sonuglarina gore verimlilik azalsi tespit edilen ¢alismalar
bulunmaktadir. Anderson vd. (1998), 276 konut emlak komisyonculugu firmalarinin genel, tahsisat,
teknik, saf teknik ve 6lgek verimlilik diizeylerini 1990-1991 dénemi i¢in dogrusal bir programlama
teknigi olan VZA kullanarak arastirmislardir. Calismada farkl giris ¢ikis kombinasyonlarina sahip
dort model olusturuldugu ve modellerden (1) ve (2)’nin girdilerinin; satis personeli sayisi, satis disi
calisan sayisi, ofis sayisi, reklam ve tanitim giderleri, diger giderler, model (1)’in ¢iktisinin satis
islemleri, model (2)'nin giktilarinin satis islemleri ve kayit islemleri oldugu belirtilmis, model (3) ve
(4)'Un, diger girislerin harig tutulmasi disinda model (1) ve (2) 'ye paralel oldugunu belirtilmistir.
Analiz sonuglarina gore sirketlerin etkinliklerinin dislik ¢iktigl, bunun nedeninin disuk giris
tahsislerinin bir fonksiyonu oldugu ve Olcege gore sabit geri donislerde calisma hatasindan
kaynaklandigi sonucuna yer verilmistir. Anderson vd. (2002), gayrimenkul yatirim ortakliklari igin
teknik etkinligi ve 6lgek ekonomilerini 1992-1996 yillari igin dlgmislerdir. Calismada 1992 yili igin
79, 1993 yiliigin 112, 1994 yili igin 157, 1995 yili igin 118 ve 1996 yili igin 132 gayrimenkul yatirim
ortakhgini analize dahil ederek faaliyet giderleri, genel yonetim giderleri, finansman giderleri,
yonetim (cretleri girdileri; ipotek, 6z sermaye ile diger varliklar ciktilari ile dogrusal bir
programlama teknigi olan VZA gerceklestirmislerdir. Analiz sonucunda GYQ'larin teknik olarak
etkinliklerinin yeterli diizeyde olmadigi ve bunun hem zayif girdi kullaniminin hem de Olgege gore
surekli getiri ile galisiimamasinin bir sonucu oldugu belirtilmistir. Anderson vd. (2004), Gayrimenkul
Yatinm Fonu verimliligini 1997-2001 yillarini igin parametrik olmayan VZA yontemi ile
arastirmiglardir. Calismada 1997 yili igin 28, 1998 yili i¢in 50, 1999 yili icin 66, 2000 yili igin 94 ve
2001 yiliigin 110 halka agik gayrimenkul yatirim ortakhgini analize dahil ederek yatirimcinin yatirim
tutarini girdi ve yatinmcinin yillik getirisini ¢cikti alarak analizi gergeklestirmislerdir. Calismada 1997
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yilinda 28, 1998 ve 1999 yillarinda 3, 2000 yilinda 4 ve 2001 yilinda ise 6 sirketin etkin oldugu
sonucuna ulasiimistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore ele alinan dénem icin sirketlerin
onemli diizeyde etkin olamamalarinin nedeninin yatirim fonlarinin yiklerinden ve 1997 yili harig
tim yillar icin yillik pazarlama veya dagitim Ucretlerinden kaynaklandigi belirtilmistir. Topuz ve Isik
(2009), Malmquist endeksi yaklasimini kullanarak, ABD’deki GYO’larinin ¢evresel degisikliklerin
verimlilik artisi, verimlilik degisimi ve GYQ'larin teknolojik ilerlemesi tGzerindeki etkisini 1989-1999
doénemi icin arastirmislardir. Calismada, GYQ'larin verimliliginin énemli 6lglide arttigl, ortalama
verimliliklerinin distigu ve ele alinan dénemde teknolojinin geriledigi sonuglarina ulagsmislardir.
GYO'nun teknik olarak iyilesmedigi, ancak esas olarak agresif blylime stratejilerine dayanan en iyi
uygulamalari yakalamak icin blylk caba sarf ettigini belirtmislerdir. Ahmed ve Mohamad (2016),
2009-2013 vyillari icin Singapur'daki gayrimenkul yatirim ortakliklarinin teknik verimliligini ve
performansini degerlendirmek ve GYQO'larin zaman icindeki verimlilik degisikligini ortaya koymak
icin Malmquist Verimlilik Endeksi'ni kullanmislardir. Calismada, tim yillarin yillik ortalamalarina
gore zayif girdi kullanimi veya saf teknik verimsizligin GYO'larin teknik verimsizliklerine o6lgek
verimsizliklerinden daha fazla katkida bulundugu belirtilmistir. Bununla birlikte mikro dizeyde
bakildiginda, bes yilda dért ayri GYO’nun tiimuyle tutarl bir sekilde etkili oldugu, makro diizeyde
ise, GYO'larin ortalama teknik verimliliginin verimli sinirda olmadigi, ancak ortalama verimliligin
tim vyillar igin verimli sinira nispeten yakin oldugu sonucuna varilmistir. Malmquist Endeksine
dayanarak, GYO'larin verimliliginde yilhik kiguk iyilestirmeler oldugu, verimlilikteki gelismelerin
aksine, GYO'larin gogunun goreceli teknik verimliligindeki iyilesmeye ragmen, ¢alisma déneminde
sinirda ¢ok az verimlilik artisi oldugunu belirtmislerdir. Yazarlar toplam faktor verimliligindeki
kaybin, teknolojik bozulmaya baglanabilecegini, bunun nedeninin ise GYQ'larin ¢ogunun, 2011-
2012 dénemi hari¢ olmak (lizere hizmetlerinin sunumunda vyeni teknolojileri kullanmamis
olmalarina dayandirmaktadirlar. Majumdar ve Asgari (2017), Birlesik Arap Emirlikleri'nde listelenen
27 sirketin goreli verimliligini 2007'den 2014'e kadar olan donemde parametrik olmayan
Malmquist Verimlilik Endeksini kullanilarak verimlilik degisimini teknik verimlilik degisikligi ve
teknolojik degisim olarak ayristirarak arastirmiglardir. Calismada toplam 27 sirket kullaniimig
bunlarin 7’sini gayrimenkul sirketleri olusturmaktadir. Calismada, 2008-2009 krizinden olumsuz
etkilenen sektorlerden birinin gayrimenkul sektori oldugu ve sermaye cikislarinin patlayan emlak
sektérinin karhhginda dislise neden oldugu ve bdylece kaynaklarin (emek ve sermaye) bu
sektoérden cgiktigini belirtmislerdir. Bu durumun, calismada ele alinan toplam 7 gayrimenkul
sirketinden 6’sinda her iki teknik verimlilikte azalmaya yol agtigi belirtilmistir. Jreisat (2018),
Avustralya Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi'nin verimlilik degisimini, 2004'ten 2011'e kadar
Avustralya pazarinda faaliyet gésteren 10 GYO'yu kapsayan bir dengeli panel veri setiile girdi odakh
Malmquist endeksi yaklagimini kullanarak arastirmistir. Calismadaki, ele alinan donemde ortalama
verimliligin distUgi ve teknolojinin geriledigi tespit edilmistir. Yazar, tipik GYO'nun teknik olarak
iyilesmedigi, ancak esas olarak agresif blyime stratejilerine dayanan en iyi uygulamalar
yakalamak i¢in énemli 6lglide ¢aba gosterdigi sonucuna ulagsmistir. Calismadaki sonuglara gore,
GYO’larin 2004-2011 arasinda ortalama %2,4 toplam faktor verimliligi gerilemesi, %2,6 teknolojik
gerileme, %0,1 verimlilik, %0,5 saflik dislisi ve ortalama %0,6 6lgek artisi yasadigini gorilmektedir.
Chuweni vd. (2018), Malezya Gayrimenkul Yatirim Ortaklhig: sirketleri icin parametrik olmayan
yaklasimla teknolojik ve verimlilik degisim endekslerini kullanarak Malmquist Verimlilik Endeksi ile
toplam faktdér verimliligi - degisikliklerini islami ve geleneksel GYO'lara dikkat c¢ekerek
incelemislerdir. Calismada hem islami hem de geleneksel GYO'larin ¢alisma déneminde sirasiyla
%18,09 ve %11,51 verimlilik gerilemesi sergiledigini elde etmislerdir. Bu verimlilik gerilemesinin,
esas olarak verimlilik degisiminden ziyade teknolojik gerileme nedeniyle oldugunu, bunun
nedeninin ise GYO ydneticilerinin gelecek yil kazanglarini koruyamadiklarindan ve gelirlerini
yeniden yatinmlara aktaramadiklarindan kaynaklandigini ileri siirmislerdir. Ote yandan hem
geleneksel hem de islami GYO'lar, esas olarak &lgek yerine ydnetsel artisa bagh olarak verimlilik
degisikligi icin sirasiyla %28,33 ve %61,54 oraninda bir artis sergiledigi ve her iki GYO'nun da
optimum olmayan operasyon 6lgeginde isletme maliyetlerini yonetirken yonetimsel olarak verimli
oldugunu tespit etmislerdir. Chuweni vd. (2019), Malezya’da gayrimenkul yatirnm ortakhg icin
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verimlilik degisikliklerini Malmquist verimlilik endeksi yaklasimiyla 2007-2015 yillari igin
incelemislerdir. Bu kapsamda calismada toplam faktor verimlilik degisimi, teknolojik degisim,
verimlilik degisimi, saf teknik verimlilik degisimi ve 0Olcek verimliligi degisimi endeksleri
incelenmistir. Ortalama olarak, GYO sektoriiniin 2007-2015 doneminde %49,90 verimlilik artisi ve
%33,40 teknolojik gerileme olmak lizere %14,91 verimlilik gerilemesi ile karsi karsiya kaldigi
sonucuna ulasmislardir. Verimlilik degisim endeksinin ayrismasiyla, Malezya GYO verimlilik
degisikliklerinin teknolojik degisiklikten ziyade verimlilik degisikliginden kaynaklandigini ortaya
koymuslaradir.

Topuz ve Isik (2009), Ahmed ve Mohamad (2016), Jreisat (2018), Chuweni vd. (2018) ve
Chuweni vd. (2019)'un c¢alismalarinda tespit ettikleri verimlilik azalisinin teknolojinin
gerilemesinden veya teknolojik bozulmadan kaynaklandiginiileri stirmislerdir.

Lewis vd. (2003)'un calismasi analiz sonuglarina gore verimlilik artisi tespit edilen
calismalardandir. Lewis vd. (2003), gayrimenkul yatirim ortakliklarinin maliyet etkinligini VZA
yontemi ve Bayesyen Stokastik Sinir Modeli ile 1995-1997 dénemi igin 6lgmuslerdir. Calismada A
ve B paneli olmak Gzere iki farkh panel Gzerinde durulmus, girdi olarak toplam giderler, toplam
borg/toplam varliklar, Prop-Index, Herfendahl index (¢cesitlendirme derecesi), mulkiyet, ¢ikti olarak
Panel A’da toplam varliklar, Panel B’de piyasa kapitalizasyonu kullaniimistir. Calisma sonuglarina
gore GYO'larin nispeten duslik maliyetli oldugu ve artan 6lgek getirileriyle karsi karsiya olduklari
icin maliyet acisindan etkin bulundugu, buna ilave olarak daha az borg kullanan GYQ'larin ve kendi
kendini yoneten GYO'larin da daha etkin oldugu ancak miilkiyetin etkinlik lizerinde etkisinin
olmadigi belirtilmistir. Zheng vd. (2011), borsaya kote gayrimenkul sirketlerinin performansini ve
etkinligini cgesitli karar verme birimleri arasinda karsilastirmaya olanak taniyan ve sirketler gibi
karsilastirilabilir Giretim birimleri icin performans ve etkinligin degerlendirilmesini saglayan giigli,
parametrik olmayan bir teknik olan VZA yaklasimi ile (i¢ sekilde arastirmislardir. Calismada kayitli
sermaye, c¢alisan sayisi, varlik degeri, isletme maliyetini girdi ve net kar ile toplam gelir ¢ikti
degiskeni olarak kullanilarak borsaya kayith 94 sirket icin 2009 vyili etkinlik analizini
gerceklestirmiglerdir. Analiz sonucunda sirketlerin %78’inin genel etkinlige sahip oldugu, %84’Gnun
teknik etkinlige sahip oldugu ve %92’sinin 6lgek etkinligine sahip oldugu belirtilmistir. Harun vd.
(2012), Malezya'daki gayrimenkul yatirim ortakliklarinin etkinliklerini 2007-2009 dénemi igin VZA
yontemine goére incelemislerdir. Calismada girdi degiskenler olarak; genel yonetim giderleri,
yonetim lcreti, faiz giderleri ile faaliyet giderleri, ¢ikti degisken olarak toplam aktifler, toplam
gelirler ile net aktif deger kullanarak 13 sirketin etkinliklerini 6lgmuslerdir. Analiz sonucunda
¢alismaya dahil edilen 13 sirketin 2007 yilinda %66,53’liniin, 2008 ve 2009'da sirasiyla %67,91’inin
ve %74,12’sinin etkin oldugu belirtilmistir. Wong vd. (2012), iran'daki emlak ve insaat sirketlerinin
etkinligini Tahran Menkul Kiymetler Borsasi'ndan elde edilen 2009 ve 2010 yillarina ait verileri
kullanarak VZA yontemine gore arastirmislardir. Calismada faaliyet giderleri, calisan sayisi, kayith
sermaye ile toplam aktifler girdi ve net kar ile toplam gelir ¢ikti degisken olarak alinarak, 12 sirket
icin etkinlik analizi gerceklestirilmistir. Calisma sonucunda iran'daki emlak ve insaat sirketlerinin
¢ogunun genellikle teknik, 6lgek ve karma etkinlige sahip oldugu belirtilmistir. Chuweni ve Eves
(2016), Malezya’daki gayrimenkul yatirim ortakliklarinin teknik, tahsis ve 6lgek etkinliklerini 2013-
2014 yillari igin parametrik olmayan VZA yontemi ile 6lgmdislerdir. Calismada faiz giderleri ile
gayrimenkul isletme giderleri girdi ve toplam aktifler ¢cikti degisken olarak kullanilarak, 16 sirket igin
etkinlik analizi gergeklestirilmistir. Analiz sonucunda GYO'lar igin sirasiyla 10 ve 16 (biri islami)
sirketin 2013 ve 2014 yillari igin teknik, tahsis ve dlgek agisindan etkin oldugu belirtilmistir.

Ulusal literatlirde GYO’nin verimliliklerinin 6l¢tilmesinde ¢ok fazla ¢alismanin yapilmadig ve
¢alismalarda VZA ile statik olarak verimlilikleri 6lgtukleri tespit edilmistir. Yilmaz Ttrkmen (2011),
iIMKB’de islem géren gayrimenkul yatirim ortakliklarinin finansal etkinliklerini 2007-2010 yillari igin
VZA yéntemi ile degerlendirmistir. Yilmaz Tiirkmen calismasinda IMKB’ye kayith 2007 yili igin 12,
2008 yili igin 14, 2009 yili igin 14 ve 2010 yili igin 21 gayrimenkul yatirim ortakhgini analize dahil
ederek genel yonetim gideri, pazarlama satis ve dagitim gideri, (toplam borg¢ - alinan siparis
avanslari) / net aktif degeri girdi ve net aktif deger ile net donem karini ¢ikti alarak etkinlik analizi
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gerceklestirmistir. Analiz sonucuna gore 2007 yilinda 4, 2008 yilinda 7, 2009 yilinda 4, 2010 yilinda
ise 5 sirketin tam etkin oldugunu saptamistir. Bununla beraber ele alinan donem boyunca en basta
is GYO olmak iizere, EGS GYO ve Atakule GYO’nun etkinligi en iyi sirketler oldugu sonucuna
ulasmistir. Aytekin ve Kahraman (2015) calismalarinda BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari
endeksindeki sirketlerin 2008-2012 donemine ait finansal etkinliklerini VZA yontemine goére
incelemislerdir. Girdi olarak genel yonetim giderleri, finansman giderleri, 6denmis sermayenin,
cikti olarak ise net aktif deger, net dénem kari ve piyasa degerinin kullanildigi ¢calismada 2008 ve
2009 yillarrigin 13, 2010 yili igin 20, 2011 yiliigin 22 ve 2012 yiliigin 23 gayrimenkul yatirim ortaklig
degerlendirmeye tabi tutulmustur. Analiz sonucuna goére 2008 ve 2009 yillarinda 5, 2010 ve 2011
yillarinda 8 ve 2012 yilinda sadece 4 gayrimenkul yatirim ortakhginin etkin oldugu sonucuna
ulasmislardir. Karakaya ve Maras (2016), Borsa istanbul’a kayith gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
girdi yonelimli VZA ile etkinligini dlgmuslerdir. Calismada 2014 yih finansal tablolari ve portfoy
tablolarindan elde edilen faaliyet giderleri, 6z sermaye, finansman giderleri girdi ve net aktif deger
ile piyasa degeri cikti degisken olarak kullanilarak 31 sirketin etkinlik analizi gergeklestirilmistir.
Analiz sonucunda galismaya dahil edilen sirketlerden sadece 4’niin etkin oldugu belirtilmistir.
Karakaya (2017), gayrimenkul yatirim ortakliklarinin hisse senedi degeri ve siliper etkinligi
arasindaki iliskiyi 2015 yih icin VZA yontemini kullanarak ele almistir. Karakaya ¢alismasinda 31
gayrimenkul yatirim ortakligi icin finansman giderleri, faaliyet giderleri ile 6z sermayeyi girdi ve net
aktif deger ile toplam gelirleri ¢ikti degisken olarak kullanarak etkinlik analizini gergeklestirmistir.
CGalismada girdi yonelimli 6lgege gore sabit getiri, dlgege gore degisken getiri ve Olgek etkinlikleri
hesaplanmistir. Analiz sonucuna gore gayrimenkul yatirim ortakliklarinin 2015 yilinda etkinlik
ylizdesi sirasiyla %32, %36 ve %42 olarak bulunmustur. Miinyas (2018), Borsa istanbul’da ilgili
endekste yer alan gayrimenkul yatirim ortakliklarinin finansal etkinliklerini 2011-2017 dénemi
verilerini kullanarak VZA yontemi ile arastirmistir. Calismada asit test oran, 6zsermaye ¢arpani,
finansal kaldirag, aktif devir hizi ile alacak devir hizi girdi ve net kar mariji, fiyat/kazang ile hisse
basina kar ¢ikti degisken olarak kullanilarak 27 sirket igin finansal etkinlik analizi gergeklestirmistir.
Analiz sonucunda 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarinda etkinligin disis egiliminde oldugu, 2014
yilinin en verimsiz yil oldugu sonucuna ulasmistir. Ayrica 2015 yilinin sektor agisindan en etkin yil
oldugu ve 17 sirketin etkin oldugu, 2016 yilinda 16, 2017 yilinda ise 11 sirketin etkin oldugu bilgisi
verilmistir. Yapilan analizde etkinlik ylzdesi agisindan 2014 yilinin %37 etkinlik dizeyi ile en diistk
etkinlige sahip oldugu, 2015’te ise %63 etkinlik diizeyi ile en yiiksek etkinlige ulasildigi, 2016’da
%59 ve 2017’de %41 etkinlik saglandigi tespit edilmistir.

3. Gayrimenkul Yatim Ortakliklarinda Olgek Biiyiikliigii ve Toplam Faktér Verimliligi
Arasindaki iliski

Calismanin bu kisminda gayrimenkul yatirim ortakliklarinin toplam faktor verimliliklerinin ve
isletmelerin olgegi olarak tanimlanan aktif blylklGgiiniin TFV ile iliskisinin analizi kapsaminda
gerekli yontemler ile analizlere iliskin bulgulara yer verilmistir.

3.1. Yontem ve Veri Seti

Calismada, Borsa istanbul’da (BIST) endekslenen gayrimenkul yatirim ortakliklarinin élgek
buyuklikleri ile toplam faktér verimlilikleri arasindaki iliski analiz edilmistir. Bunun igin yontem
olarak Malmquist TFV analizi ve Spearman sira korelasyon katsayisi yodntemlerinden
yararlaniimigtir.

Calismada s6z konusu yontemlerin kullanilmasi, sadece bir yil verilerine bagh kalmaksizin
GYO'larin 6 yilik surecte teknolojik, teknik ve 0&lgcek etkinligindeki degisimin belirlenmesi
noktasinda ve akabinde etkinlik degerlerinde s6z konusu olan degisimin 6lcek buyukligu ile
iliskisinin belirlenmesi sonucu GYO’larin finansal agidan g¢ikar gruplarina isik tutma dogrultusunda
avantaja sahiptir. Calismanin amaciyla da baglanti olarak TFV ve iliski tespitini esas alan
¢alismalarda da Malmquist TFV, Pearson ve Spearman Korelasyon katsayisi yontemlerinin tercih
edildigi gorilmustur.
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3.1.1. Malmquist Toplam Faktoér Verimliligi Analizi

Toplam faktor verimliligine temel teskil eden etkinlik analiz yontemleri statik yontemler olup,
karar verme birimlerinin bir dénemdeki etkinligini dlcmektedirler. inceleme déneminde yillar
itibariyle s6z konusu olabilecek degisikliklerin ele alinabilmesi dogrultusunda, déneminin baz
alinarak etkinlik degerlendirmesinin dikkate alindigi yontem olarak TFV endeksi kullaniimaktadir.

Verimlilik analizlerinde arastirmalar tarafindan yaygin olarak kullanilan, Malmquist TFV
endeksidir. Caves ve digerleri tarafindan gelistirilen endekse, uzaklik fonksiyonlari yardimiyla
endeks kurma fikrini ilk ortaya koyan Sten Malmquist'in ismi verilmistir (Cingi ve Tarim, 2000: 10).
Endeks, iki veri noktasi arasindaki toplam faktor verimliligindeki degismeyi, veri noktalarinin ortak
teknolojiye olan uzaklklarinin oranlarini hesaplamak suretiyle dlgmekte ve olglim i¢in uzakhk
fonksiyonu kullanilmaktadir. Malmquist TFV endeksinde tretim teknolojisi, kar maksimizasyonu
veya maliyet minimizasyonu gibi hedefler belirtiimeden, miktar bilgilerine dayanarak
tanimlanmaktadir (Fare vd., 1994: 68; Cingi ve Tarim, 2000: 10).

Malmquist TFV endeksine gore hesaplanan verimlilik degisimleri, toplam teknik etkinlikteki
(TTED) ve teknolojideki degismeye (TD) baghdir. Toplam teknik etkinlikteki degisim ise saf teknik
etkinlikteki (STED) ve olgek etkinligindeki degisimin (OED) bir bilesenidir. TTED, Gretim sinirini
yakalama etkisi; TD, tretim sinirinin yer degistirmesi olarak ifade edilmektedir (Lorcu, 2010: 279).
Buna gore, temel bilesenleri vasitasiyla Malmaquist TFV esitlik (1)’ de 6zetlendigi gibi belirlenebilir.

TFVD=TTEDXxTD ve TTED = STED x OED (1)

Burada olgek etkinligi girdi ve cikti seviyeleri ile baglantili bir kavram olup, liretim siirecinde
ciktilarin elde edilmesinde kullanilan girdilerin, gikti artisi dlglslinde, ¢ikti artisindan daha az ya da
daha fazla oranda artirilmasi ile baglantili olarak belirlenebilmektedir.

Malmquist TFV'nin esas alinan t dénemi ve izleyen t+1 donemi arasindaki girdi odakli geometrik
ortalamasi, (2) no’lu esitlikte verildigi gibi girdi odakli toplam teknik etkinlikteki degisiklik ve girdi
odakli teknolojik degisim kullanilarak hesaplanabilir (Lee, Lee, ve Lim, 2011).

Eff(xy™h) E{(x',y") Ef (xt*1,yt*1)
M= ( Ef(x,yD) > ' (E,f“(xt.yf)) (Ef“(xf’“l.y”l)) @
\ J J
| f
TTED TD
xt= t ddnemindeki girdi vektori X1 = t+1 dénemindeki girdi vektérii
yt=t donemindeki ¢ikti vektori yu1 = t+1 donemindeki ¢ikti vektori

Malmquist endeksinin 1’den biylik hesaplanmasi verimlilikte artis oldugu, endeksin 1’den
kiiclik bir deger almasi ise performansin diismesi seklinde yorumlanabilmektedir.

3.1.2. Spearman Sira Korelasyon Katsayisi

Degiskenler arasindaki iliskinin incelenmesinde korelasyon analizi kullanilmaktadir. Pearson ve
Spearman sira korelasyon analizleri bu hususta kullanilan temel ydntemlerdir. iki érnegin normal
olarak dagildig1 varsayiminin gecerli olmasi durumunda Pearson’un korelasyon katsayisinin hesap-
lanmasi gerekmektedir. Normallik varsayiminin veriler icin gegerli olmamasi durumunda, en iyi
korelasyon katsayisi secenegi olarak Spearman'in sira korelasyonunun kullaniimasi gerekmektedir
(Goktas ve Isci, 2011: 21).

Spearman sira korelasyonun hesaplanmasinda degiskenler sira olarak ele alinmakta olup,
katsayisi hesabi igin esitlik (3) kullanilabilir (Rezankovd , 2009: 225; Winter ve Gosling, 2016: 276).

_ 6 - Ui O — x)®
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=1 3)
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3.1.3. Veri Seti

Analiz, girdi odakh yaklasim iceren Malmquist TFV endeksi ve Spearman sira korelasyon
katsayisi ile, 2014-2019 donemini kapsayan 6 yillik sirec icin gerceklestirilmistir. Girdi odakli
yaklasimda etkinlik, ciktilar sabit tutulurken girdilerin azaltilmasi sonucu meydana gelmektedir.
Girdi ve cikti degiskenlerinin belirlenmesinde literatiir calismalari da incelenmistir. Ozellikle
Anderson vd. (2002), Anderson vd. (2004), Yilmaz Tarkmen (2011), Zheng vd. (2011), Harun vd.
(2012), Wong vd. (2012), Aytekin ve Kahraman (2015), Karakaya ve Maras (2016), Chuweni ve Eves
(2016)'nin c¢ahsmalarinda yer verilmis olan girdi ve c¢ikti degiskenleri arasinda GYO’larla ve
arastirmanin amaciyla baglantisi nedeniyle dikkat ¢ekenler ele alinmistir. Analizde kullanilan
degiskenler Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1: Girdi ve Cikti Degiskenleri

Girdi degiskeni Cikti degiskeni

Faaliyet Giderleri Haslilat

Finansman Giderleri Net Kar

GYQ’lar ele alinirken, toplam faktor verimliliginin belirlenmesinde dengeli panel veri olustur-
mak amaciyla BiST’te endekslenen 27 GYO’dan 16’si belirlenmistir. S6z konusu dengeli panel veri-
nin olusturulmasinda, GYO’lardan dénem siiresince kar elde eden 16’si dikkate alinmistir. Ana-
lizde ele alinan GYQO’lar Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Analize Kapsamindaki Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklari

Akis GYO Avrasya GYO Halk GYO Servet GYO
Akmerkez GYO Deniz GYO is GYO Torunlar GYO
Alarko GYO Dogus GYO Ozak GYO Vakif GYO

Ata GYO Emlak GYO Panora GYO Yeni Gimat GYO

Analizde kullanilan toplam degisken sayisinin 4 ve KVB sayisinin 16 olmasi, Malmquist TFV
analizine temel teskil eden etkinlik analizinde degisken sayisinin 2 ya da 3 kati kadar KVB ile analiz
yapilmasini ileri stiren gorislere uygunluk teskil etmektedir. Bu dogrultuda Analiz igin gerekli
veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) elde edilmistir. Analiz DEAP 2.1 ve SPSS 25
programi ile gergeklestirilmistir.

3.2. Bulgular

Borsa istanbul’da endekslenen GYO’lardan, Malmquist TFV analizinin uygulanabilirligi icin
olusturulan dengeli panel veride yer alan 16 KVB’nin 2014-2019 déneminde toplam faktér
verimliliginin analizi gerceklestirilmistir. Analiz sonucunda etkinlikteki degisimin ortaya konuldugu
TFV bulgulari elde edilmistir.

Calismada etkinliginin belirlenmesinde analiz doneminin dikkate alindigi, Malmquist TFV
endeksi hesaplanmistir. Bunun sonucunda analiz donemi siiresinde GYO'larin etkinliklerinin izledigi
degisimin belirlenmesi s6z konusu olabilmektedir. GYO’larin TFV endeksi ile endeks
bilesenlerindeki degismelere iliskin degerler her yil icin Tablo 3’'te 2014-2019 ddnemi icin TFV
bilesenleri ile birlikte Tablo 4’te yer almaktadir.

Malmquist TFV endeksi ve bilesenleri olan toplam (teknik) etkinlik, teknik (saf) etkinlik ve 6lgek
etkinligindeki degismenin ve teknolojik degismenin 1’den biylk olmasi, her bir bilesenin
performansinda ilerleme, 1’den kiiciik olmasi ise gerileme oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Ote
yandan degerin “1” olmasi ise performansta degisim olmadigini ifade etmektedir.

Toplam faktor verimlilik endeksi ile yapilan o6lglimde, 2014-2019 déneminde gayrimenkul
yatirim ortakliklarinin toplam faktér verimlili§inde ortalama %3,5’lik bir artis gézlemlenmistir.
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Toplam faktor verimliliginde en yiksek artis Ata GYO’da (%42,5), en duslk artis ise Yeni Gimat'da
(%4,4) meydana gelmistir. Ata GYO'yu takiben toplam faktor verimliliginde ylksek artisa sahip
GYQ’lar Dogus, Akis ve Panora GYO'dur.

Tablo 3: GYO’lara Gore Malmquist TFV Endeksi

GYO 2014-2015 | 2015-2016 | 2016-2017 | 2017-2018 | 2018-2019 | 2014-2019
Akis 1,623 0,329 2,233 2,527 0,761 1,181
Akmerkez 1,180 0,958 1,051 0,674 0,997 0,956
Alarko 1,358 0,994 2,032 1,085 0,623 1,131
Ata 5,123 0,442 0,743 5,362 0,651 1,425
Avrasya 1,066 0,809 2,490 0,394 2,549 1,166
Deniz 1,010 0,915 1,052 0,979 0,551 0,879
Dogus 1,446 0,561 1,434 1,866 1,278 1,226
Emlak 0,902 1,231 0,841 0,874 1,217 0,999
Halk 1,889 0,305 2,829 1,363 0,599 1,059
is 0,770 1,023 0,917 2,352 1,229 1,159
Ozak 0,693 0,317 2,981 0,863 1,373 0,951
Panora 1,097 1,063 1,541 0,724 1,721 1,175
Servet 1,406 0,633 1,200 0,586 1,406 0,975
Torunlar 0,721 0,759 0,693 2,451 0,376 0,810
Vakif 0,314 0,197 2,989 2,714 0,264 0,667
Yeni Gimat 1,087 1,078 0,658 0,700 2,301 1,044
Ortalama 1,623 0,329 2,233 2,527 0,761 1,035

Tablo 3 ve Tablo 4’te yer alan 2014-2019 verilerine gore toplam faktor verimliligi artan GYO'lar,
Akis, Alarko, Ata, Avrasya, Dogus, Halk, is, Panora, Yeni Gimat GYO’dur. Bu artis GYO'lara gére
degismekle birlikte, toplam teknik etkinlikteki degisim, teknolojik degisim, saf teknik etkinlikteki
degisim ve olgek etkinligindeki degisimde meydana gelen artistan ileri gelmektedir. Ayrica diger
bilesenler degismemekle birlikte, sadece teknolojik degisimde artis bulunmasi da toplam faktor
verimliliginde artisa; teknolojik degisimde azalis bulunmasi da toplam faktor verimliliginde azalisa
neden olabilmektedir.

Bu durumlara 6rnek olarak sirasiyla etkinlikte degisme kaydetmeyen ancak teknolojik degisimi
artis egilimde olan Panora (1,175) ve Yeni Gimat GYO (1,044), etkinlikte azalma s6z konusu olan
ancak teknolojik degisimi artis egilimde olan Halk GYO (1,061) 6rnek olarak gésterilebilir. Diger bir
ifade ile Panora ve Yeni Gimat GYO icin, 2014-2019 déneminde TTED, STED ve OED meydana
gelmemis, TD kaynakli olarak performans artisi s6z konusu olmustur. 2014-2019 donemi
kapsaminda Panora GYO’nun, teknolojik degisimdeki en yiiksek artis nedeniyle Gretim sinirini
belirleyen (Deliktas, 2002: 263) referans GYO oldugu séylenebilir.

Teknik etkinlikteki ve teknolojideki gelismeler, bir organizasyon olarak gayrimenkul yatirim
ortakhklarinda yuksek bir rekabet gilicline sahip olabilmenin ve yiiksek ekonomik performans
seviyelerine ulasabilmenin temelini olusturduklari ifade edilebilir (Deliktas, 2002: 248). Tablo 3 ve
Tablo 4’te gorildiglu gibi GYO’larin ortalamasina gore toplam faktor verimliligi %3,5 artis
gostermistir. GYO ortalamasina gore toplam faktor verimliliginde s6z konusu olan bu artis gerek TD
gerekse STED’deki artis egiliminden kaynaklanmaktadir. GYO ortalamasinda TD %5,2, STED ise %3,2
artis yonindedir.
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Tablo 4: GYO’lara Gore Malmquist TFV Endeksi (2014-2019)

GYO TTED TD STED OED TFVD
Akis 1,139 1,037 1,426 0,799 1,181
Akmerkez 0,972 0,984 1,049 0,926 0,956
Alarko 1,049 1,131 1,049 1,000 1,131
Ata 1,427 0,998 1,049 1,427 1,425
Avrasya 1,069 1,090 1,243 0,860 1,166
Deniz 0,896 0,980 0,922 0,972 0,879
Dogus 1,178 1,041 1,181 0,998 1,226
Emlak 0,962 1,038 1,000 0,962 0,999
Halk 0,998 1,061 0,996 1,002 1,059
is 1,131 1,025 1,036 1,091 1,159
Ozak 0,859 1,107 1,000 0,859 0,951
Panora 1,000 1,175 1,000 1,000 1,175
Servet 0,942 1,035 1,066 0,884 0,975
Torunlar 0,808 1,002 1,000 0,808 0,810
Vakif 0,600 1,113 0,748 0,802 0,667
Yeni Gimat 1,000 1,044 1,000 1,000 1,044
Ortalama 0,983 1,052 1,032 0,952 1,035
TTED : Toplam Teknik Etkinlikteki Degisim '[D : Teknolojik Degisim

STED : Saf Teknik Etkinlikteki Degisim OED : Olgek Etkinligindeki Degisim

TFVD : Toplam Faktor Verimliligindeki Degisim

GYOQO’larin o6lgcek blyikliglu ve verimlilik iliskinin ortaya konulacagl korelasyon analizinin
yapilacagl yontemin belirlenmesinde normallik sinamasinin yapilmasi gerekmektedir. Buna iliskin
ele alinan testler Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk testidir. Gézlem sayisi 50’nin altinda
oldugunda Shapiro-Wilk testi uygulanmaldir (Lorcu, 2015: 102). Bu dogrultuda yapilan normallik
sinamasi sonucu Tablo 5’te verilmistir. Sonuglara gére anlamlilik diizeyleri 0,05’ten kicik ¢iktig
icin, GYO'larin 6lgek buyuklugi ve verimlilik verileri normallik varsayimini saglamamaktadir.

Tablo 5: Normallik Testi Sonuglari

Kolmogorov-Smirnov

Statistic df Sig.
Olgek biiyiikliigii ,384 80 ,000
Verimlilik ,192 80 ,000

Veriler normal dagilmadigl icin korelasyon analizine, parametrik olmayan Spearman sira
korelasyon katsayisi ile devam edilmelidir. Olcek buyikligti ve verimlilige iliskin iki farkl
siralamanin olusturulmasiyla, Spearman sira korelasyon analizi, seriler arasinda anlamli bir iligki
olup olmadigini arastirmaktadir.

Analiz sonuglari rs=0,151, p=0,181, N=80 seklinde ifade edilebilir. Korelasyon matrisine gore,
Spearman sira korelasyon katsayisi 0,151'dir ve bu da GYO’larin 6lgek buydkllkleri ve verimlilikleri
arasindaki iliskinin buylklGglini gostermektedir. Katsayilarin 6nemini 6lgcen p degeri 0,181
oldugundan hesaplanan katsayi herhangi bir anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmamistir. Analiz
sonuclarina gore, BiST’te faaliyet gdsteren GYO’larin dlceklerinde meydana gelen degisim ile
verimlilikleri arasinda pozitif bir korelasyon vardir, ancak bu iliski istatistiksel olarak anlamh
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degildir. Buna gore s6z konusu GYO'larin Olgeklerinde meydana gelen degisim ile verimlilikleri
arasindaki iliski bulunmadigi soylenebilir.

5. Sonug

Calismada Borsa istanbul’da endekslenen (XGMYO) gayrimenkul yatirim ortakliklarinin toplam
faktor verimlilikleri ve toplam faktor verimliligi ile 6lgek blyUklGgh arasindaki iliski incelenmistir.
Analiz yontemi olarak girdi odakli Malmquist toplam faktor verimliligi analizi ve Spearman sira
korelasyon katsayisi kullanilmis olup, analiz igin gerekli veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan
elde edilmistir. inceleme dénemi olarak 2014-2019 déneminin ele alindigi ¢alismada, analizin
uygulanmasi DEAP V2.1 ve SPSS 25 programi kullanilarak gergeklestirilmistir.

Toplam faktér verimliliginin belirlenmesinde ele alinan ve Borsa Istanbul’da endekslenen
GYO'lar, Akis, Akmerkez, Alarko, Ata, Avrasya, Deniz, Dogus, Emlak, Halk, is, Ozak, Panora, Servet,
Torunlar, Vakif ve Yeni Gimat GYO olarak siralanabilir. S6z konusu 16 GYO, dengeli panel veri
olusturmak amaciyla dénem siiresince kar elde eden GYO’lar olarak belirlenmistir.

GYO'larin  toplam faktér verimliligi incelendiginde, 2014-2019 doénemi igin GYO'lar
ortalamasinda toplam faktor verimliligi artmistir. Bu durumun, girdilerin minimizasyonuna dayali
teknik etkinlik ve teknolojik degisim kaynakli oldugu gorilmektedir. Ote yandan GYO'lar
incelendiginde toplam faktor verimliligi ve bilesenleri birbirinden farkh degisimlere sahiptir.
Toplam faktor verimliliginde en yliksek artis sirasiyla Ata, Dogus, Akis ve Panora GYO’da meydana
gelmistir. Bu artis Ata GYO icin 6lcek etkinligi ve teknik etkinlikteki degisim kaynakli olup, Dogus,
Akis GYO icin teknik etkinlik ve teknolojik degisim kaynakli iken, Panora GYO icin ise teknolojik
degisim kaynaklidir. Teknik etkinlikte ve teknolojide meydana gelen gelisimin GYO’larda
performans artisina etki edecegi sdylenebilir. Analiz sonuglarinin, incelenen dénem ve ele alinan
degiskenler farkhlastirildiginda degisebilecegi gézden kagirilmamalidir.

Literatlirde yer alan ¢alimalar ¢cogunlukla statik analiz olan VZA esas alinarak yapilmistir. TFV
analizi yapan galismalar itibariyle bu calismanin sonuglari, GYO verimliliginde azalis ve teknolojik
gerileme tespit eden Topuz ve Isik (2009), Jreisat (2018), Chuweni vd. (2018)'in ve teknik
verimlilikte azalma tespit eden Majumdar ve Asgari (2017)’in calismasi ile zittir. Ote yandan bu
calismada, Ahmed ve Mohamad (2016)’in ve Chuweni vd. (2019)’in ¢alisma sonuglarindaki gibi GYO
verimliliginde artis gozlenmekle birlikte, bu ¢alisma s6z konusu galismalardan teknolojik verimlilige
iliskin sonuglar bakimindan ayrilmaktadir. Bu ¢alismada TFV artisi teknolojik degisim artisi ile de
baglantili bulunmakta iken, Ahmed ve Mohamad (2016)’in ve Chuweni vd. (2019)’in ¢alismasinda
teknolojik bozulma ve gerilemeden bahsedilmekte, verimliligin etkeni olarak diger etkinlik
bilesenleri goriilmektedir.

GYOQ’larin 6lgek buylikligha ve verimlilik iliskinin belirlenmesi amaciyla yapilan Spearman sira
korelasyon katsayisi sonuglarina gére, BiST’'te endekslenen GYQ’larin élceklerinde meydana gelen
degisim ile verimlilikleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmadigi séylenebilir.

incelemeler sonucunda gériilmekte olan, GYQO'lara iliskin 6zellikle ulusal literatiirde etkinlik
analizlerinin ¢ogunun VZA ile statik olarak yapilmasina karsin bu ¢alismanin dinamik bir analiz
yontemi ile elen alinmasi ve TFV'nin secilen Olgek buylkligh degiskeni ile baglantisinin
belirlenmeye calisilmasi bu calismanin 6zglin degeri olarak belirtilebilir.

Analiz sonuglarinin donem ve degisken boyutu itibariyle degisebilecegi aciklamasi da dikkate
alindiginda bu konuda yapilacak gelecek ¢alismalarda donem ve degiskenlerin farklilastiriimasina
gidilerek farkl unsurlarin TFV’ye etkisi ele alinabilir ve bu dogrultuda da GYO’larin finansal ¢ikar
gruplarina karar alanlarinda dikkate alabilecekleri veriler saglanmis olacaktir. Ote yandan
yontemlere iliskin varsayimlarin saglanmasiyla ilintili olarak da TFV ile iliskisi olan degiskenlerin
belirlenmesinde farkli analiz yontemleri ele alinabilir.
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SCALE SIZE AND PRODUCTIVITY RELATIONSHIP
IN REAL ESTATE INVESTMENT TRUSTS

Extended Abstract

Aim: The developments in the real estate sector have brought up the agenda of investigating the
productivity and effectiveness levels of businesses, as well as revealing the changes in their
activities. The aim of this study is to analyze the total factor productivity of the real estate
investment trusts indexed in Borsa Istanbul and to determine the relationship between total factor
productivity and scale size.

Method(s): Total factor productivity analysis is performed with the input-oriented Malmquist total
factor productivity index and the analysis of the relationship between scale size and productivity
is performed with the Spearman rank correlation coefficient.

In the study, total factor productivity of the real estate investment trusts indexed in Borsa Istanbul
(XGMYO) and the relationship between the total factor productivity and the scale size were
examined. Input-oriented Malmquist total factor productivity analysis and Spearman rank
correlation coefficient were used as analysis method, and the data required for the analysis were
obtained from the Public Disclosure Platform. In the study, in which the 2014-2019 periods were
analyzed as the research period, the analysis was performed by using the DEAP V2.1 and SPSS 25
programs.

While handling real estate investment trusts, 16 of the real estate investment trusts indexed in
Borsa Istanbul were determined in order to create balanced panel data, in determining total factor
productivity. REITs that made profit during the period were considered in the creation of the
mentioned balanced panel data. REITs that are handled in determining the total factor productivity
and indexed in Borsa Istanbul can be listed as Akis, Akmerkez, Alarko, Ata, Avrasya, Deniz, Dogus,
Emlak, Halk, is, Ozak, Panora, Servet, Torunlar, Vakif and Yeni Gimat REIT.

Findings: When the total factor productivity of REITs is analyzed, the total factor productivity has
been increased in the average of REITs for the period of 2014-2019. This situation appears to be
due to technical efficiency and technological change based on the minimization of inputs. On the
other hand, total factor productivity and components have different changes, when REITs are
analyzed. The highest increase in total factor productivity occurred in Ata, Dogus, Akis and Panora
REIT respectively. This increase is due to scale effectiveness and change in technical effectiveness
for Ata REIT; due to technical effectiveness and technological change for Dogus, Akis REIT; and
technological change for Panora REIT.

According to the results of the Spearman rank correlation coefficient performed to determine the
scale size and productivity relationship of REITs, no statistically significant relationship was
determined between the changes occurring in the scales of REIT indexed in BIST and their
productivity.

Conclusion: 1t has been determined that the development in technical efficiency and technology
has affected the increase in performance of REITs in the periods discussed in the study. In addition,
no significant relationship between scale size (asset) and productivity was found, according to the
results of Spearman rank correlation coefficient analysis. It should not be overlooked that the
results of the analysis may change when the period studied and the variables discussed are
changed. Hence, REITs with low or high year performance may have different performances in
different years and also in the coming years, as a result of the analysis. Moreover, different
analyzes can be performed by changing the composition of inputs and outputs with the changes in
financial ratios in the studies to be carried out in line with the subject of analysis. This situation can
be handled in the future studies to be carried out in this direction; Different findings regarding the
performance evaluation of the REITs can be achieved by changing the year and variables or using
different analysis techniques.
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