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Gayrimenkul yatirim ortakliklar: (Real Estate Investment Trusts-REITs) gayrimenkul ile ilgili biiyiik ¢capta
projelerde yatirim yapacak tesebbiislere finansal sermaye saglayan bir kurulustur. Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklart veya yaygin olarak kullanilan kisaltmastyla GYO'lar bir yatirim araci olarak yatirimceilara diisiik risk
ve uzun vadede yiiksek kazan¢ vaad etmektedir. GYO lar kendileri miiteahhitlik yapmazlar. Biiyiik projelerin
yapimasinda fon saglayarak proje bitiminde alim satim ve kiralama aktivitelerinden gelir sagladiklar: gibi halka
ac¢ilarak hisse senedi satarlar ve yatirnmcilara kar payr oderler. Bu ¢alismada 2018 yilinda Borsa Istanbul’da
islem goren GYO lardan verilerine ulagilabilen ve verileri devamlilik saglayan 28 GYO ’ya ait biiyiik boliimii daha
onceki ¢alismalarda kullanilmamus 24 farkl veri (finansal oranlar ve diger finansal veriler) TOPSIS yontemi ile

degerlendirilmistir. Calisma sonucunda her bir GYO ‘ya ait performans skorlart tespit edilmis ve 28 GYO igin
finansal performans siralamasi olusturulmustur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, GYO, TOPSIS
JEL Kodlari: G10, R30

FINANCIAL PERFORMANCE OF REAL ESTATE INVESTMENT TRUSTS WITH
TOPSIS ANALYSIS

ABSTRACT

Real Estate Investment Trusts (REITs) are financial institutions that provide financial capital to
undertakings that will invest in large scale projects related to real estate. Real Estate Investment Trusts, or more
commonly known as REITs, promise investors a low risk and high yield in the long term as an investment
instrument. REITs do not act as contractors themselves. By providing funds for the construction of large projects,
the company sells shares and pays dividends to investors as it provides income from trading and leasing activities
at the end of the project. In this study, the data of 33 REITs traded in Borsa Istanbul in 2018 were analyzed and
24 different data which most of them not used in previous studies (financial ratios and other financial data)
belonging to 28 REITs that provide data continuity were evaluated with TOPSIS method. As a result of the study,
performance scores of each REIT were determined and a financial performance ranking for 28 REITs was
established.
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1. GIRIS

Geleneksel bir gayrimenkul yatirim ortakligi (GYO), esas olarak taginmazlar, ipotege
konu varliklar ve her ikisini birden elde etmek i¢in olusturulan kapali uglu bir fondur. Bu tip
bir yatirim fonu yatirimcilara tasinilmaza yatirinm yapma ve ayni zamanda yatirim ortaklarina
ve hissedarlara saglanan faydalardan faydalanma firsatin1 sunmaktir (Case, 2013; Su, Erickson,
& Wang, 2003). Gayrimenkul yatirim ortakliklari; “gayrimenkul ve gayrimenkule dayali
sermaye piyasasi araclarina, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye
piyasast araclarina yatirim yapabilen, belirli projeleri gergeklestirmek iizere adi ortakliklar

kurabilen sermaye piyasasi kurumlar1” olarak tanimlanmaktadir (Oy ve Gilingiiler, 2010).

Gayrimenkul yatirim ortakliklari ¢ok yeni bir kavram degildir ve temelleri 1900°’li
yillarin baslarinda Boston’da atilmis, 1929 yilindaki biiyiik buhrana kadar devam etmistir. (Oy
ve Giingiiler, 2010). ABD’de GYOQO'lar1 1960 yilinda Kongre tarafindan tiim yatirimcilara,
ozellikle kiiciik yatirimcilara gelir getirici gayrimenkullere erisim saglamak amaciyla kurulmus
ve o zamandan beri gelisim gostererek diinya ¢apinda 35'ten fazla lilkeye model olusturmustur

(Nareit, 2018).

ABD'deki GYO'larin gelisimi dolayl olarak birbiriyle ilgili iki finansal hedefe hizmet
etmistir. Birincisi, kii¢lik ve bireysel yatirimcilarin gayrimenkul yatirimlar: yapmalarina ve yeni
bir varlik smifi ekleyerek portfoylerini gelistirmelerine ve bu smf iginde kolayca
cesitlenmelerine izin vermektedir. Ikincisi, daha 6nce kullanilmayan sermaye kaynagina
agayrimenkul yatirimeilarinin erisimini  saglamaktir (Semer, 2009). 1980'ler boyunca,
yatirimeilar sinirh ortakliklar tarafindan sunulan vergi korunaklari aradiklarindan, emlak
fiyatlar1 yiikselmis ve GYOQO'larin sinirhi yetenekleri bu cazip alimlarla biiylimiistiir (Block,

2015).

GYO’lar kar saglayacaklarmma inandiklar1 miilklere yatirnm yaparlar ve proje
gelistirirler. Bugiin de apartman topluluklarindan liiks aligveris merkezlerine ve golf sahalarina
kadar her tiirlii miilke yatirim yapan GYO’lar bireysel yatirimcilara portfoylerini ¢ok cesitli
faydalar saglayan bir varlik sinifi haline getirme firsatt sunmaktadir. Amerika’da New York,
Amerikan ve NASDAQ piyasalarinda islem goren degerli hisseleri alinip satilmaktadir.
Buradaki kanuna gore karlarin % 95’ini dagitmak zorunda olduklarindan 6zellikle gelir odakl

yatirimcilara gekici goriinen bir yatirim aract olmaktadir (Oy ve Giingiiler, 2010).

Tiirkiye’de ise GYO’lar ilk defa 1995 yilinda kurulmus; 1997 yilinda Sermaye Piyasasi

Kurulu diizenlemeleri geregince halka ac¢ilip borsaya kote olmuslardir. 23 Ocak 2014 tarihinde
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GYO'’lara iligkin esaslar tekrar diizenlenmis ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun I11-48.1 sayili

“Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi” hiikiimlerine tabi hale getirilmislerdir (SPK, 2014).

Faaliyetlerinden dolay1 elde ettikleri kazanglar, kurumlar vergisinden istisnadir (KVK,
Md.5). Bakanlar kurulu karariyla, KVK’ya gore %15 oraninda uygulanmasi gereken gelir
vergisi ve stopaj vergisini de 6dememektedirler. Ayrica, GYO’lar kurumlar vergisinden
muaftirlar. GYO’larin bu vergi avantajimin devami; gelirlerinin yiizde 90’1min her y1l temettii

olarak dagitmasina baghdir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin varlik nedeni SPK tarafindan “getiri potansiyeli
yuksek gayrimenkullere, gayrimenkule dayali projelere yatirim yapmak, portfoylindeki
gayrimenkullerden kira geliri ve gayrimenkul alim satim kazanci elde etmek” olarak
belirlenmistir (SPK, 2018). Bu amag¢ dogrultusunda gayrimenkul yatirim ortakliklarinin elde
ettikleri kazanglar1 SPK tarafindan yapilan diizenlemeler kapsaminda, ortaklarina temettii
olarak dagitabilmektedir. Bu sekilde gayrimenkul geliri, ortaklara aktarilmis olmaktadir. (SPK,
2018).

GYO'’lar belli bir amaca hizmet etmek icin siireli veya siiresiz olarak kurulabilir.
Ornegin 6zel bir projenin yapilmasi igin belirli bir siire ile kurulabilecegi gibi siiresi belli
olmaksizin belirlenmis yatirimlar1 yapmak amaciyla da kurulabilmektedir. Otel, hastane, AVM
gibi sadece bu tip bir projenin baslangicindan sonuna kadar stirdiiriilebilecek siireli veya saglik
alaninda yatirim yapmak igin siiresiz veya amaglarinda bir sinirlama olmaksizin belirsiz bir

siireyle de kurulabilmektedir. (Oy ve Giingiiler, 2010).

Nakit akimi1 kuvvetli, bilangosu giiven veren, likidite oranlar gii¢lii olan ve herhangi bir
kriz ortaminda elindeki nakit ile diisen piyasa fiyatlarma karsi alima hazirlikli bir pozisyonu
yakalamak yatirimecilarin GYO’lardan bekledigi ve borsada yatirimlarini yoneltmesini tesvik
edecek unsurlardan bir kacidir. GYO’lar portfoylerini risk ¢esitlerine gore yonlendirerek piyasa
degisimlerine kars1 daha giiclii bir pozisyon alabilirler. Bu pozisyon alma elindeki varliklari
cesitlendirmek seklinde olabildigi gibi cografi farklilik gosteren bolgelere yapilan yatirimlarda
risk unsurlarimi diisiiriir. Ancak GYO’larin portfoylerini bolge veya gayrimenkul bazinda

cesitlendirme yapmalarina iliskin bir zorunluluk bulunmamaktadir (Is GYO, 2018).

Bu calismada Borsa Istanbul’a kote gayrimenkul yatirim ortakliklarmin finansal
etkinliklerinin 6l¢iimiinde TOPSIS yonteminden yararlanilmistir. Calisma kapsaminda 28
gayrimenkul yatirnm ortakligmin finansal verileri incelenmistir. Calisma kapsaminda,

calismaya dahil edilen 28 isletmeye ait 24 farkli veri kullanilarak her bir gayrimenkul yatirim
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ortakliginin finansal performansi incelenmis ve mevcut durumlar1 siralanmistir. Calismanin
literatiire katkisi, bes yillik ortalama, son oniki ay ve son ¢eyrek verileri kullanilarak 24 farkl
verinin bir araya getirilmesiyle olusturulan bir veri setinin, her bir gayrimenkul yatirim
ortakliginin finansal performansinin 6l¢iilmesinde kullanilmis olmasi ve boylelikle sirketlerin

sektor icindeki performans siralamasinin ortaya konmus olmasidir.
2. LITERATUR TARAMASI
2.1. Tiirkiye’de Kredi Faiz Oranlar1 Konut Satis Sayilar1 ve GYO’lar

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart veya daha yaygin olarak bilinen adiyla GYO'lar
yatirimcilar i¢in distik risk, diisiik volatilite, 1liml1 getiriler ve yiiksek likidite dogasi ile iinli
yatirim araglarindan biridir (Alias & Y, 2011). GYO’lar endiistri ve ofis, konut, otel turizm,
saglik tesisleri, depo vb. alanlarda faaliyet verebilir. GYO’lar ellerinde bir portfoy
bulundururlar, kendileri insaat yapamaz ancak insaat yapmak isteyen sirketlere finansman

olanaklari yaratir proje gelistirir, satar veya kiraya verebilirler.

GYO’lar borsada diger islem goren sirketlere gore bazi avantaj ve dezavantajlari vardir.
Yatirimcilarin tercih edip etmemesindeki dnemli bir faktér GYO’larin ellerinde tamamen likit
varlik bulundurmuyor olmasi olabilecegi gibi insaat ve yapi islerinde biiylik meblaglarin
dontiyor olmasi ve GYO’larin piyasanin yiiksek faiz kosullarinda borglaniyor olmasi da yine
bir dezavantaj yaratacaktir. Yatirimcilarin kolayca likide donme istegi ve GYO’larin eger var
ise yiiksek bor¢lanma oranlar1 yatirimcinin likit varliklar: tercih etmesi yoniinde bir hareketi

dogurabilir.

Bunun aksine GYO’larin ellerinde bulundurdugu arsalari hangi tip yap1 ile
projelendirecekleri ve bundan saglanacak yliksek getirinin seviyesi yatirimciy1 ¢eken bir unsur
olarak karsimiza ¢ikar. Konut ihtiyacinin ge¢mis yillarda yani Tiirkiye’de konuta bir aglik

oldugu zamanlarda GYO’lar yapmis olduklari1 yatirnmlardan yiiksek karlar elde etmislerdir.

Gayrimenkul piyasasi gerek yatirimcilar gerekse miiteahhit firmalar acisindan yiiksek
yatirnmlar gerektirdigi i¢in piyasadaki degisiklikler bu piyasayr ve GYO’larin hisse senet
fiyatlarim da yakindan ilgilendirmektedir. Ornegin mortgage piyasasinda faizlerin yiikselmesi
konut sektoriinde alis faaliyetlerini sekteye ugratmakta ve faizideki diisiisiin akabinde alim
satimlar hemen reaksiyon vermektedir. Asagida, Tablo-1’de 2013-2018 yillar1 arasinda ay

bazinda konut satis sayilar1 sunulmustur.
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Tablo 1. 2013-2018 Yillar1 Konut Satis Sayilari

Yillar Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran
2013 87444 88519 97956 95381 103261 96424
2014 87639 82597 87617 83610 90377 92936
2015 86167 95021 116030 119317 107888 110657
2016 84556 101703 117205 106348 114800 106187
2017 95389 101468 128923 114446 116558 97579
2018 97019 95953 110905 103087 119655 119413

Yillar Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim Arahk
2013 106636 84480 102280 76344 102681 115784
2014 85101 105624 115786 95645 103783 134666
2015 96589 112463 92483 104098 106008 142599
2016 81343 114751 108918 130274 132655 142713
2017 115869 120198 140298 122882 122732 132972
2018 123878 105154 127327

Kaynak: TUIK (2018)

Temmuz 2016 sonrasinda bankalar faiz oranlarinda indirim uygulamislar faizler %1’in
altina gerilemistir. Ancak 2017 yilinin ikinci yarisindan sonra konut faizlerinde tekrar ylikselme
olmus ve bunun etkisi ile yine 2016 Haziran ayinda diisen satig rakamlarinin Temmuz ay1 itibari
ile tekrar yiikselme egilimine girdigi Sekil 1’ de goriilmektedir. Sadece mortgage faizlerindeki
ylkselme degil ayn1 zamanda mevduat faizlerindeki yiikselme yatirimcilar ellerindeki nakit
paralarin1 daha fazla faiz getirisi almaya yonlendirmektedir. Diger ilging bir durum ise 2017
Ekim ayinda satiglarin bir 6nceki yila gore (2016 Ekim ay1) keskin bir diisiis yasamasi ve yiizde
5,6 azalmis olmasidir. Yine ayni1 donem igerisinde hem konut fiyatlar1 diismiis hemde satislarda
azalma yasanmistir. Bu oran ipotekli satislarda daha da yiiksektir. 2018 yilinin Agustos ayinda
ise Dolar ve Euronun hizli ¢ikigini takiben gayrimenkul satislarinda bir diisiis gézlenmektedir.
Yine ayni donemde dovizin hizli ¢ikisini durdurmak amaci ile hiikkiimetin faiz artirma politikasi
sonucu doviz gerilemis ancak faizlerdeki bu yiikselme konut satiglarini ister istemez
etkilemistir. Sekil 1°de konut kredilerine uygulanan faiz oraninin 2018 Eyliil ayina yaklastikca
hizla yiikseldigi goriilmektedir.
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Sekil 1. Kredi ve Mevduatlara Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlar1 (4 Haftalik
Hareketli Ortalama Yiizde)

Kaynak: TCMB (2018)

Sekil 2°de de 12 yillik BIST XGMYO goriilmektedir.
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Kaynak: Mynet Finans (2018)

Sekil 2’de 2009 Ocak-2018 Kasim ay1 zaman diliminde Borsa istanbul’a kote olan
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina ait endeks degisimlerini gostermektedir. GYO’lar 26
Kasim 2018 tarihi itibari ile 152.659.074 TL islem hacmine sahiptir.

428

GYO’LARIN FINANSAL PERFORMANSININ TOPSiS YONTEMIYLE OLCUMU



bmij (2019) 7(1): 423-443

2.2. GYO’larmn Etkinligi

Eicholdz vd. (2012) calismalarinda GYO’larin finansal etkinligine ¢evreci bir bakis
acistyla yaklasmis ve portfoy yesilliginin GYO’nun finansal etkinligi iizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Mull ve Soenen (1997) Amerikan GYO’larinin uluslararast yatirim

portfoylerindeki durumlarinin zamana bagli degisimini arastirmiglardir.

Tik ve Aziz (2015) kiiresel finansal krizlerin Malezya’daki GYO’lar iizerindeki
etkilerini arastirmislar ve Islami GYO'larin net varlik degerinin, hisse fiyatinin ve piyasa
kapitalizasyonunun biiyiimesi anlaminda geleneksel GY O'lar1 geride biraktigi, ancak verimlilik
ve dagitim verimi agisindan diisiik performans gosterdigi sonucuna varmiglardir. GYO’larin

finansal etkinligi konusunda yapilan diger bazi arastirmalar ve bashklar1 Tablo 2’de

goriilmektedir:
Tablo 2. GYO’larla Ilgili Baz1 Akademik Calismalar
S.No Yazarlar Makale
1 Anderson R.1., Fok R., Springer | Teknik verimlilik ve 0&lgek ekonomileri: GYO isletme
T. & Webb J. (2002) verimliliginin parametrik olmayan analizi.
2 Devaney M. & Weber W.L. | Gayrimenkul yatirim ortaklarmin verimlilik, 6l¢ek ekonomileri
(2005) ve risk / getiri performansi
3 \é"t FZ'ZSO"M")'“*‘”Q C.M. & Chiu, | 5. 1sal degisikliklerin GYO'larm risk 6zelliklerine etkileri
4 Coskun, Y., Selcuk-Kestel, A. | CAPM ve Fama-French kullanarak GYO'larin ¢esitlendirme
S., & Yilmaz, B. (2017) fayda ve geri doniis performansi: Tiirkiye'den kanitlar
5 Golec, J. H. (1994) Gayrlme.r'lkul. yat}rlm ortaklarmin tazminat politikalar1 ve
finansal 6zellikleri.
6 Mohamad N.E. & Bin Zolkifli | Gayrimenkul yatirim ortakligi (GYO) performansinin belirleyici
LA, (2012) faktorleri: Asya GYO'larindan elde edilen kanitlar
7 Liu, P. (2010) Gayrlmenk.ul "yat1r1m ortakliklari: Performans, yeni bulgular ve
gelecekteki yonler
8 Yung, K., & Nafar, N. (2017) Yatirimeilarin dikkati ve GYO'larin beklenen getirileri.
9 Tang, C. H. (Hugo), & Jang, S. | GYO gerekliliklerinin karlilik etkisi: Otel GYO'larinin ve otel

C. (Shawn). (2008) C-Kurumlarmin karsilagtirmali analizi.

Lee C.C., Chien M.S., & Lin | Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve hisse senedi piyasalarmin

10 T.C. (2012) dinamik modellenmesi.

Tablo 2’de goriildiigii iizere GYO’lar hakkinda literatiirde teknik verimliliklerinin

belirlenmesinden performans belirleyici faktorlere kadar ¢cok sayida calisma bulunmaktadir.

Literatiirde veri zarflama teknigi GYO’larin etkinliginin 6l¢limiinde siklikla kullanilan
yontemlerden biri olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Anderson ve Springer (2002) ¢aligmalarinda

etkinligin bir performans gostergesi olarak kullanimini, Anderson vd. (2004) gayrimenkul
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yatirim fonu verimliligini, Douglas Nanka-Bruce (2006) Ispanya gayrimenkul sektdriinde
teknik etkinligi, Latipah vd. ise (2012) ise Malezya’da GYO’larin etkinligini incelenmistir.

Veri zarflama teknigi kadar yaygin kullanim alani bulmasa da TOPSIS Yontemi de
GYO’larn etkinliginin dl¢iimiinde kullanilan yontemlerdendir. Islamoglu vd. (2015) entropi
tabanli TOPSIS ile GYO’larim finansal performansini incelerken Yilmaz ve igten (2018) Borsa
Istanbul’da islem goren GYO’larmn nakit akimimi dikkata alan performans Slciimii analizinde

TOPSIS yénteminden yararlanmislardur.

Yetgin ve Igten (2018) de gayrimenkul ortakliklarmin performansmin dlgiimiinde
TOPSIS ydntemini kullanan bir ¢alisma yapmustir. Bu ¢alismada sirket bazli bir degerlendirme
yapilmamis, sektor ortalamasinin performansinin 2007-2016 yillar1 arasindaki farklilagmasi

dokuz farkli veri kullanilarak olusturulan bir veri seti araciligiyla incelenmistir.
2.3. Topsis Yontemi

Alternatifler arasinda tercih, derecelendirme, siniflandirma ve tanimlama amaciyla “gok
ol¢iitlii karar verme yontemleri” kullanilmaktadir. Bu yontemlerden “Analitik Hiyerarsi Siireci
(AHS)”, “Veri Zarflama Analizi” gibi yontemler ¢ok bilinirken MACBETH, UTADIS gibi
daha az bilinenleri de bulunmaktadir. TOPSIS de bilinirligi her gecen giin artan ¢ok olciitlii

karar verme yontemlerindendir.

“TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution)” yontemini
ilk kez Ching-Lai Hwang ve Kwangsun Yoon 1981 yilinda gelistirmis ve yayinladiklar1 “Cok
Kriterli Karar Verme Yontem ve Uygulamalar1” adli kitapta yontemden s6z etmislerdir. Bu
yontemde, “alternatif ¢6ziim noktasinin pozitif ideal ¢oziime en yakin mesafede ve negatifideal
¢Oziime en uzak mesafede olacagi” temel varsayimdir (Li vd., 2011) Yontem ilk iki basamagi
ELEKTRE yo6ntemiyle ayni olan alti basamaktan olusan bir siire¢ izler ve bu siire¢ sonuca

ELEKTRE yonteminden daha kolay ulasilmasini saglar.

TOPSIS ydnteminin asamalar1 asagida siralanmistir (Ustasiileyman, 2003; Opricovic ve

Tzeng, 2004; Eleren ve Karagiil, 2008; Akkaya, 2004; Demireli, 2010):

e (A) Karar Matrisi Olusturma

Karar Matrisini Normalize ederek (R) Standart Karar Matrisini Olusturma

(V) Agirlikli Standart Karar Matrisini Olusturma

(A") ideal ve (A™) Negatif Ideal Coziimleri Olusturma

Ayirim Olgiilerini Hesaplama
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e Ideal Coziime Yakinliklar: Hesaplama

3. ARASTIRMA YONTEMIi

TOPSIS yontemi finans alaninda bir¢ok arastirmada kullanilmis bir yontemdir. Bu
calismada da GYO’larin etkinliginin 6l¢iimiinde TOPSIS ydnteminden yararlanilmistir. Konu
ile ilgili literatiirde; yontemin ilk uygulamalarinin Hwang ve Yoon’un (1981) calismalar1 esas

alinarak yapilan Chen ve Hwang (1992)’in ¢alismasi oldugu goriilmektedir.

3.1. (A) Karar Matrisi Olusturma
TOPSIS Yonteminin uygulanmasina karar verici tarafindan bir Karar Matrisi (A)

olusturulmas ile baslanir. Karar matrisi (Karar Olgiitleri x Faktorler) seklinde olusturulur.

Faktorler
Ay Az Az o A

A21 A22 A23

p

A i
Aij= 2P IKarar Olciitleri

Aml Am3 Am3 e Amp

Yukarida da aciklandigi iizere TOPSIS ydnteminin birinci asamasinda karar matrisi
olusturulmaktadir. Bu calisma amaciyla olusturulan karar matrisi asagida Tablo 3’de
goriilmektedir. Calismada 28 GYQO’ya ait finansal oranlar ve diger veriler bes yillik ortalama,
son yila ait 12 aylik ortalama ve ¢eyreklik bazinda bazi finansal oranlar ve diger finansal veriler
arastirmaya konu edilmistir. Tablo 3’te kullanilan veriler tr.investing.com sitesinde alinmis
olup TTM Son on iki ay , 5YA Bes yillik ortalama ve MRQ Son ¢eyrek doneme ait veriler
anlamina gelmektedir. Kullanilan veriler, Fiyat/ Satis (Son oniki ay), Fiyat /Defter Degeri (Son
Ceyrek), Briit Marj(Son oniki ay), Briit Marj (Bes yillik Ortalama), Faaliyet Marj1 (Son oniki
ay), Faaliyet Marj1 (Bes yillik Ortalama), Vergi Oncesi Marj (Son oniki ay), Vergi Oncesi Marj
(Bes yillik Ortalama), Hisse Basina Asgari Kar, Defter Degeri/Hisse (Son Ceyrek), Nakit/Hisse
(Son Ceyrek), Ozkaynak Getirisi (Son oniki ay), Ozkaynak Getirisi (Bes yillik Ortalama), Aktif
Getiri (Son oniki ay), Aktif Getiri (Bes yillik Ortalama), Yatirim Getirisi (Son oniki ay), HBK
(En Son Ceyrek) karsisinda Bir Y1l Onceki Ceyrek, HBK (Son oniki ay) karsisinda Bir Yil
Onceki Son oniki ay, 5 Yillik Satis Bilyiimesi, Cari Oran (Son Ceyrek), Aktif Devir Hizi(Son
oniki ay), Alacaklar Devir Hizi (Son oniki ay), Uzun Dénem Borg/Varlik (Son Ceyrek), Toplam
Borg/Varlik (Son Ceyrek) seklinde siralanabilir. Bazi verilerinin farkli donem araliklarinda

alinmis ortalamalar1 TOPSIS Karar matrisi olusturulurken esit boliinmiis ve agirlik esit oranda
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paylastirllmig olup islemler agirlikli karar matrisi olusturulmasi kisminda ayrintili

aciklanmistir.
Tablo 3. Karar Matrisi
0.05 0.05 0.025 0.025 0.025 0.025 0.025 0.025
K1 K2 K3 K3 K4 K4 K5 K5
Fiyat/Satisl | Fiyat/Defte | Briit Marj | Briit Marj | Faaliyet Faaliyet Vergi Vergi
arTT™M r Degeri | TTM 5YA Marji TTM | Marji5YA | Oncesi Oncesi
MRQ Marj TTM | Marj 5YA
AKFEN 2.97 0.85 86.23% 85.74% 304.82% 245.78% -217.03% -48.41%
AKIS 2.86 0.3 75.22% 67.09% 66.83% 48.26% 333.24% 159.52%
AKMERKE 5.21 2.62 70% 70.19% 65.08% 65.41% 73.31% 69.44%
Y4
ATA 6.34 2.37 40.53% 68.68% 87.05% 202.22% 6.98% 115.67%
ATAKULE 29.58 0.65 58.02% 61.20% -241.13% 53.79% -260.50% 141.60%
AVRASYA 5.28 0.4 98.41% 17.64% 79.78% 14.48% 117.06% 21.16%
DENiz 9.94 0.63 68.83% 38.06% 29.64% 24.17% 147.11% 42.75%
DOGUS 8.56 1 83.33% 85.73% 100.06% 143.63% -93.61% 103.84%
EMLAK K 1.52 0.43 53.98% 49.92% 60.54% 51.01% 47.66% 48.84%
HALK 2.07 0.3 37.23% 78.97% 33.78% 113.73% 98.54% 161.23%
is 0.92 0.29 23.75% 46.81% 26.81% 107.24% 16.93% 95.78%
KIiLER 2.14 0.21 7.19% 69.13% 272.97% 131.12% 33.51% 68.98%
KORFEZ 6.81 0.86 7.95% 33.49% -18.27% 25.69% -6.53% 30.83%
MARTI 4.6 0.2 94.34% 59.78% -249.67% -49.37% -532.14% -171.05%
0ZAK 2.6 0.36 51.85% 37.23% 198.44% 98.21% 80.49% 75.24%
OZDERICI 8.28 1.54 7.43% 46.44% -5.59% 29.87% 18.56% 225.47%
PANORA 4.58 0.39 76.15% 73.99% 251.30% 157.83% 251.26% 157.80%
PERA 2.43 0.64 24.32% 45.26% -188.51% -44.23% -213.89% -84.13%
REYSAS 1.42 0.29 88.44% 81.05% 176.21% 201.63% -57.73% 109.59%
SERVET 2.18 0.5 65.85% 69.80% 96.53% 132.31% 59.51% 115.38%
SINPAS 0.8 16.05 13.48% 18.75% 105.99% 9.85% -168.14% -4.32%
TORUNLAR | 0.76 0.29 45.87% 53.50% 66.42% 164.13% -34.76% 118.50%
TSKB 10.16 7.89 64.21% 64.92% 173.42% 129.86% -674.47% -73.82%
VAKIF 2.73 0.47 20.41% 74% 55.92% 1086.18% 57.47% 1786.10%
YAPI KR 1.73 1.08 18.98% 15.26% -0.11% 19.95% 4.50% 6.72%
YENI 6.5 0.66 81.28% 77.95% 100.42% 82.34% 117.87% 138.83%
GIMAT
YESIL 2.59 0.46 64.17% 13.74% -323.69% 2.18% -573.04% -1.18%
ALARKO 15.21 0.41 99.97% 86% 1250.98% 438.07% 1251.48% 438.42%
0.05 0.05 0.05 0.025 0.025 0.025 0.025 0.025
K8 K9 K10 K11 K11 K12 K12 K13
Hisse Defter Nakit/Hiss | Ozkaynak | Ozkaynak Aktif Aktif Yatirnm
Basina Degeri/His e MRQ Getirisi Getirisi Getiri Getiri 5YA Getirisi
Asgari Kar se MRQ TT™ 5YA TT™M TT™
AKFEN 0.21 1.7 0.19 -57.21% -2.92% -12.36% -2.26% -14.03%
AKIS 1.14 8.52 0.43 42.47% 19.18% 25.34% 11.39% 29.89%
AKMERKEZ 2.09 6.35 1.62 38.87% 33.39% 32.27% 32.39% 38.59%
ATA 0.1 1.65 0.79 2.64% 9.28% 1.27% 5.92% 1.68%
ATAKULE -0.1 2.31 0.02 -6.18% 3.41% -5.29% 3.33% -5.94%
AVRASYA 0.34 2.28 0.49 9.90% 9.06% 9.47% 8.51% 9.80%
DENIZ 0.32 4.52 0.28 9.82% 4.85% 5.77% 4.69% 6.57%
DOGUS 0.16 2.3 0.02 -10.49% 7.83% -7.46% 6.53% -8.09%
EMLAK K 0.48 3.51 0.33 14.48% 14.22% 8.35% 8.31% 12.72%
HALK 0.29 2.34 0.01 15.85% 12.35% 13.43% 10.64% 15.72%
is 0.19 3.45 0.04 5.51% 12.96% 3.45% 9.02% 4.08%
KILER 2.52 8.6 0.16 3.34% 11.97% 1.79% 7.07% 2.42%
KORFEZ 0.16 151 0.19 -0.82% 16.35% -0.73% 9.59% -0.82%
MARTI -0.52 3.51 - -25.96% -7.70% -14.94% -4.83% -16.82%
0OZAK 1.04 5.79 247 12.29% 14.70% 6.43% 8.67% 8.78%
OZDERICI 0.16 1.9 0.15 4.18% 21.23% 2.86% 13.26% 3.36%
PANORA 2.21 10.58 0.2 23.51% 13.53% 23.24% 13.21% 23.47%
PERA -0.62 1.09 0.02 -44.09% -8.08% -30.03% -6.02% -35.03%
REYSAS 0.43 3.04 0.89 -11.27% 13.43% -4.78% 7.61% -5.87%
SERVET 1.35 8 0.03 14.37% 14.12% 6.86% 9.35% 8.51%
SINPAS -0.15 0.02 0.04 -118.75% -2.13% -16.14% -0.96% -22.06%
TORUNLAR 0.46 5.28 0.83 -12.39% 17.10% -6.30% 9.31% -8.51%
TSKB -0.15 0.1 0.01 -167.95% -6.27% -33.88% -3.22% -49.14%
VAKIF 0.33 431 0.57 10.35% 7.93% 7.66% 7.23% 9.45%
YAPI KR 0.04 1.72 0.24 1.30% 3.33% 1.78% 1.75% 2.05%
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YENI GIMAT 1.19 1241 1.38 12.45% 12.37% 12.30% 12.22% 12.43%
YESIL -0.02 0.57 - -69.27% -0.13% -6.05% -0.09% -10.21%
ALARKO 14.3 111.53 38.81 41.93% 20.64% 41.61% 20.49% 41.85%
0.025 0.025 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05
K14 K14 K15 K16 K17 K18 K19 K20
HBK(En HBK(TTM 5 Yilhk Cari Oran Aktif Alacaklar Uzun Toplam
Son ) Satig MRQ Devir Hizi Devir Hizi Donem Borg¢/Varh
Ceyrek) karsisinda Biiyiimesi TT™M TT™ Bor¢/Varh k MRQ
karsisinda 1Yl k MRQ
1Yl Onceki
Onceki TT™
Ceyrek
AKFEN -769.82% 30.76% 14.67% 0.76 0.05 3.23 468.68% 519.37%
AKIS 4077.98% 121.69% 11.91% 0.69 0.08 4.89 32.64% 60.63%
AKMERKEZ 28.59% 15.17% 9.65% 1.69 0.44 31.98 0% 0%
ATA -417.22% -75.67% -42.26% 1.88 0.18 305.21 109.29% 136.80%
ATAKULE -18.96% -184.01% 0.17% 0.11 0.02 27.12 2.45% 4.47%
AVRASYA -341.94% 5.72% -45.67% 4.23 0.08 19.15 0.50% 5.56%
DENIZ 97.99% 39% -2.89% 0.85 0.04 11.19 0% 21.92%
DOGUS -37913.7% -271.09% 38.75% 0.15 0.08 14.36 33.73% 48.31%
EMLAK K -107.47% 49.51% 31.17% 2.65 0.18 2.16 14.98% 25.51%
HALK 220.70% 150.21% 25.13% 0.68 0.14 10.24 1.14% 14.03%
is -107.22% -53.89% 30.15% 0.88 0.2 7.37 22.88% 41.11%
KILER -189.61% -87.19% 30.31% 1.71 0.05 0.3 41.81% 66.11%
KORFEZ -74.48% -103.83% - 8.93 0.11 2.07 0% 0%
MARTI -1537.25% 6.46% -18.71% 0.8 0.03 1.46 61.53% 79.72%
0ZAK -249.93% 131.95% 12.44% 0.72 0.08 19.95 16.04% 65.14%
OZDERICI -491.03% -34.54% 164.41% 3.08 0.15 44.43 15.22% 31.69%
PANORA 31.77% 351.17% 8.02% 3.96 0.09 20.96 0% 0%
PERA -533.79% -1627.36% -17.16% 2.21 0.14 7.47 8.60% 18.79%
REYSAS -6980.53% -162.73% 15.06% 0.6 0.08 4.18 116.58% 173.54%
SERVET -242.25% 29.50% -3.05% 0.41 0.12 4.3 46.58% 65.62%
SINPAS - -341.06% 5.15% 1.9 0.1 0.73 14705.52% | 21266.06%
17822.40%
TORUNLAR -5708.64% -172.25% 28.23% 0.8 0.18 33.36 54.62% 100.93%
TSKB -790.37% -282.72% 1.94% 0.04 0.05 28.83 1784.48% 3026.58%
VAKIF 548.45% 137.75% -17.82% 0.81 0.13 8.44 16.30% 38.11%
YAPI KR 180.76% 204.57% 14.89% 3.42 0.5 6.91 0% 0%
YENI GIMAT 50.42% 28.82% 9.59% 10.62 0.1 22.02 0% 0%
YESIL -57588% -1568.13% -13.20% 1.56 0.01 0.25 106.06% 538.28%
ALARKO 571.05% 180% 21.73% 77.8 0.03 1.3 0% 0%

Kaynak: tr.investing.com’dan alinan veriler derlenmistir.

3.2. Karar Matrisini Normalize ederek (R) Standart Karar Matrisini Olusturma

Karar matrisinin meydana getirilmesinin ardindan aij degerlerinin (a11, a21, as1...am1)
karelerinin alinmasiyla siitun toplamlari olusturulur ve aij degerinin her biri ait olduklar
siitunun toplamimin karekokiine boliiniir. Bu islem normalizasyon olarak adlandirilir (Ozdemir,
2014).

a; . .
N, =——(i=1,....m),(j=1,...,n)

Standart karar matrisi ise asagidaki sekilde olusturulur:
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Ny; MNyz Iy .. Dy
| D21 N2z Npz .. Nzp|
Ni1:| e |
lnm Nm3z  Nmz - nmpJ

Karar matrisi olusturulduktan sonraki asamada normalizasyon iglemi gergeklestirilerek

standart karar matrisi olusturulmustur. Ik on degisken i¢in standart karar matrisi Tablo 4’de

goriilmektedir.
Tablo 4. Standart Karar Matrisi

Agirhik 0.05 0.05 0.025 0.025 0.025 0.025 0.025 0.025 0.025 0.025

Degisken K1 K2 K3 K3 K4 K4 K5 K5 K6 K6
Al | AKFEN 0.0711 | 0.0460 | 0.2631 | 0.2658 0.2039 0.1886 -0.1234 -0.0252 -0.1439 -0.0337
A2 | AKIS 0.0685 | 0.0162 | 0.2295 | 0.2080 0.0447 0.0370 0.1895 0.0831 0.1890 0.0830
A3 | AKMERKEZ | 0.1248 | 0.1417 | 0.2136 | 0.2176 0.0435 0.0502 0.0417 0.0362 0.0416 0.0362
A4 | ATA 0.1519 | 0.1282 | 0.1236 | 0.2129 0.0582 0.1552 0.0040 0.0602 0.0040 0.0602
A5 | ATAKULE 0.7085 | 0.0351 | 0.1770 | 0.1897 -0.1613 0.0413 -0.1482 0.0737 -0.1478 0.0738
A6 | AVRASYA 0.1265 | 0.0216 | 0.3002 | 0.0547 0.0534 0.0111 0.0666 0.0110 0.0664 0.0110
A7 | DENizZ 0.2381 | 0.0341 | 0.2100 | 0.1180 0.0198 0.0185 0.0837 0.0223 0.0835 0.0223
A8 DOGUS 0.2050 | 0.0541 | 0.2542 | 0.2658 0.0669 0.1102 -0.0532 0.0541 -0.0531 0.0541
A9 | EMLAK K 0.0364 | 0.0233 | 0.1647 | 0.1548 0.0405 0.0391 0.0271 0.0254 0.0270 0.0254
Al1l0 | HALK 0.0496 | 0.0162 | 0.1136 | 0.2448 0.0226 0.0873 0.0560 0.0840 0.0559 0.0840
All | IS 0.0220 | 0.0157 | 0.0725 | 0.1451 0.0179 0.0823 0.0096 0.0499 0.0096 0.0499
Al12 | KILER 0.0513 | 0.0114 | 0.0219 | 0.2143 0.1826 0.1006 0.0191 0.0359 0.0190 0.0359
Al13 | KORFEZ 0.1631 | 0.0465 | 0.0243 | 0.1038 -0.0122 0.0197 -0.0037 0.0161 -0.0037 0.0161
Al4 | MARTI 0.1102 | 0.0108 | 0.2878 | 0.1853 | -0.1670 -0.0379 -0.3027 -0.0891 -0.3020 -0.0891
Al5 | OZAK 0.0623 | 0.0195 | 0.1582 | 0.1154 0.1328 0.0754 0.0458 0.0392 0.0457 0.0391
A16 | OZDERICI 0.1983 | 0.0833 | 0.0227 | 0.1440 -0.0037 0.0229 0.0106 0.1174 0.0105 0.1174
Al7 | PANORA 0.1097 | 0.0211 | 0.2323 | 0.2294 0.1681 0.1211 0.1429 0.0822 0.1425 0.0824
Al8 | PERA 0.0582 | 0.0346 | 0.0742 | 0.1403 -0.1261 -0.0339 -0.1217 -0.0438 -0.1214 -0.0438
Al19 | REYSAS 0.0340 | 0.0157 | 0.2698 | 0.2513 0.1179 0.1547 -0.0328 0.0571 -0.0329 0.0570
A20 | SERVET 0.0522 | 0.0270 | 0.2009 | 0.2164 0.0646 0.1015 0.0338 0.0601 0.0331 0.0547
A21 | SINPAS 0.0192 | 0.8679 | 0.0411 | 0.0581 0.0709 0.0076 -0.0956 -0.0022 -0.0954 -0.0023
A22 | TORUNLAR 0.0182 | 0.0157 | 0.1399 | 0.1659 0.0444 0.1260 -0.0198 0.0617 -0.0197 0.0616
A23 | TSKB 0.2434 | 0.4266 | 0.1959 | 0.2013 0.1160 0.0997 -0.3836 -0.0384 -0.3827 -0.0385
A24 | VAKIF 0.0654 | 0.0254 | 0.0623 | 0.2294 0.0374 0.8336 0.0327 0.9302 0.0326 0.9303
A25 | YAPI KR 0.0414 | 0.0584 | 0.0579 | 0.0473 | -0.0001 0.0153 0.0026 0.0035 0.0020 0.0027
A26 | YENI GIMAT | 0.1557 | 0.0357 | 0.2480 | 0.2417 0.0672 0.0632 0.0670 0.0723 0.0669 0.0718
A27 YESiL 0.0620 | 0.0249 | 0.1958 | 0.0426 -0.2165 0.0017 -0.3259 -0.0006 -0.3240 -0.0006
A28 | ALARKO 0.3643 | 0.0222 | 0.3050 | 0.2666 0.8369 0.3362 0.7118 0.2283 0.7102 0.2284

3.3. (V) Agirlikh Standart Karar Matrisini Olusturma
Bu asamada normallestirilerek olusturulmus olan standart karar matrisinin elemanlari

oOlgiitlerin karar verici tarafindan belirlenen siibjektif goriisler dogrultusunda agirliklandirilir

(Demireli, 2010).

[W1n11 Walli;  Wglyz .. Wpllyy [V11 Vi2  Viz .. le'l
Willp1  WaNp;  Wglzz .. Wpllpy, V21 Va2 V23 .. Vpp
ViEl . . . . Vij =
lW1nm1 Wallpz W3z .. anmpJ Vmi Vm2z Vm3 -+ Vmp

GYO’LARIN FINANSAL PERFORMANSININ TOPSiS YONTEMIYLE OLCUMU 434



bmij (2019) 7(1): 423-443

Bu ¢alisma icin hazirlanan agirlikli karar matrisi ilk on degisken i¢in asagida Tablo 5°de
sunulmustur. Baz1 verilerinin farkli dénem araliklarinda alinnus oralamalar1 TOPSIS Karar
matrisi olusturulurken esit boliinmiis ve agirlik esit oranda paylastirilmistir. Ornegin her bir
veriye 0.05 agirlik verilirken ayni verinin hem yillik hem son ¢eyrekligie ait verisi alinmais ise

0.025 ve 0.025 agirliklandirilarak hesaplamaya katilmigtir.

Tablo 5. Agirlikli Karar Matrisi

Agirlik 0.05 0.05 0.025 0.025 0.025 0.025 0.025 0.025 0.025 0.025

Degisken K1 K2 K3 K3 K4 K4 K5 K5 K6 K6
Al | AKFEN 0.0036 | 0.0023 | 0.0066 | 0.0066 | 0.0051 0.0047 -0.0031 -0.0006 -0.0036 -0.0008
A2 | AKIS 0.0034 | 0.0008 | 0.0057 | 0.0052 | 0.0011 0.0009 0.0047 0.0021 0.0047 0.0021
A3 | AKMERKEZ | 0.0062 | 0.0071 | 0.0053 | 0.0054 | 0.0011 0.0013 0.0010 0.0009 0.0010 0.0009
A4 | ATA 0.0076 | 0.0064 | 0.0031 | 0.0053 | 0.0015 0.0039 0.0001 0.0015 0.0001 0.0015

A5 | ATAKULE 0.0354 | 0.0018 | 0.0044 | 0.0047 | -0.0040 0.0010 -0.0037 0.0018 -0.0037 0.0018
A6 | AVRASYA | 0.0063 | 0.0011 | 0.0075 | 0.0014 | 0.0013 0.0003 0.0017 0.0003 0.0017 0.0003

A7 | DENiZ 0.0119 | 0.0017 | 0.0052 | 0.0029 | 0.0005 0.0005 0.0021 0.0006 0.0021 0.0006
A8 | DOGUS 0.0103 | 0.0027 | 0.0064 | 0.0066 | 0.0017 0.0028 -0.0013 0.0014 -0.0013 0.0014
A9 | EMLAKK 0.0018 | 0.0012 | 0.0041 | 0.0039 | 0.0010 0.0010 0.0007 0.0006 0.0007 0.0006
Al0 | HALK 0.0025 | 0.0008 | 0.0028 | 0.0061 | 0.0006 0.0022 0.0014 0.0021 0.0014 0.0021
All IS 0.0011 | 0.0008 | 0.0018 | 0.0036 | 0.0004 0.0021 0.0002 0.0012 0.0002 0.0012
Al12 | KILER 0.0026 | 0.0006 | 0.0005 | 0.0054 | 0.0046 0.0025 0.0005 0.0009 0.0005 0.0009
Al13 | KORFEZ 0.0082 | 0.0023 | 0.0006 | 0.0026 | -0.0003 0.0005 -0.0001 0.0004 -0.0001 0.0004
Al4 | MARTI 0.0055 | 0.0005 | 0.0072 | 0.0046 | -0.0042 -0.0009 -0.0076 -0.0022 -0.0075 -0.0022
Al5 | 0ZAK 0.0031 | 0.0010 | 0.0040 | 0.0029 | 0.0033 0.0019 0.0011 0.0010 0.0011 0.0010

A16 | OZDERICI 0.0099 | 0.0042 | 0.0006 | 0.0036 | -0.0001 0.0006 0.0003 0.0029 0.0003 0.0029
Al7 | PANORA 0.0055 | 0.0011 | 0.0058 | 0.0057 | 0.0042 0.0030 0.0036 0.0021 0.0036 0.0021
Al8 | PERA 0.0029 | 0.0017 | 0.0019 | 0.0035 | -0.0032 -0.0008 -0.0030 -0.0011 -0.0030 -0.0011
Al19 | REYSAS 0.0017 | 0.0008 | 0.0067 | 0.0063 | 0.0029 0.0039 -0.0008 0.0014 -0.0008 0.0014
A20 | SERVET 0.0026 | 0.0014 | 0.0050 | 0.0054 | 0.0016 0.0025 0.0008 0.0015 0.0008 0.0014

A21 | SINPAS 0.0010 | 0.0434 | 0.0010 | 0.0015 | 0.0018 0.0002 -0.0024 -0.0001 -0.0024 -0.0001
A22 | TORUNLAR | 0.0009 | 0.0008 | 0.0035 | 0.0041 | 0.0011 0.0031 -0.0005 0.0015 -0.0005 0.0015
A23 | TSKB 0.0122 | 0.0213 | 0.0049 | 0.0050 | 0.0029 0.0025 -0.0096 -0.0010 -0.0096 -0.0010
A24 | VAKIF 0.0033 | 0.0013 | 0.0016 | 0.0057 | 0.0009 0.0208 0.0008 0.0233 0.0008 0.0233
A25 | YAPI KR 0.0021 | 0.0029 | 0.0014 | 0.0012 | 0.0000 0.0004 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001
YENI
A26 | GIMAT 0.0078 | 0.0018 | 0.0062 | 0.0060 | 0.0017 0.0016 0.0017 0.0018 0.0017 0.0018
A27 | YESIL 0.0031 | 0.0012 | 0.0049 | 0.0011 | -0.0054 0.0000 -0.0081 0.0000 -0.0081 0.0000
A28 | ALARKO 0.0182 | 0.0011 | 0.0076 | 0.0067 | 0.0209 0.0084 0.0178 0.0057 0.0178 0.0057
Mak 0.0354 | 0.0434 | 0.0076 | 0.0067 | 0.0209 0.0208 0.0178 0.0233 0.0178 0.0233
Min 0.0009 | 0.0005| 0.0005 | 0.0011 | -0.0054 -0.0009 -0.0096 -0.0022 -0.0096 -0.0022

3.4. (A") ideal ve (A )Negatif ideal Coziimlerini Olusturma
Bu asamada pozitif ve negatif ideal alternatif tammlanir. Ideal alternatif ¢oziimlerin
olusturulmasi amaciyla maksimizasyon durumunda agirlikli standart karar matrisindeki

degerlendirme faktorlerinin en biiyiikleri minimizasyon durumunda ise en kiiglikleri segilir

(Roszkowska, 2011).

A ={(m_axvij j €J),(min vij‘j € J}

A ={(m_in v".‘j e 3),(maxv,|j e J'}
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Calismanin ilk on degiskeni i¢in olusturulan pozitif ideal alternatif ¢oziim asagida Tablo

6’da goriilmektedir.
Tablo 6. Pozitif Ideal Coziim Tablosu

Agirlik 0.05 | 005 0.025 0.025 0.025 0025 | 0025 | 0025 | 0025 | 0025

Degisken K1 K2 K3 K3 K4 K4 K5 K5 K6 K6
Al | AKFEN 0.001 [ 0.001689 | 1.1E-06 | 4.06E-10 | 0.00025 | 0.00026 | 0.000436 | 0.000571 | 0.000456 | 0.000581
A2 | AKIS 0.001 | 0.001813 | 3.56E-06 | 2.15E-06 | 0.000392 | 0.000397 | 0.00017 | 0.000449 | 0.00017 | 0.000449
A3 | AKMERKEZ | 0.0009 | 0.001318 | 5.22E-06 | 15E-06 | 0.000393 | 0.000384 | 0.000281 | 0.0005 | 0.000279 | 0.0005
A4 | ATA 0.0008 [ 0.001368 | 2.06E-05 | 1.8E-06 | 0.000379 | 0.000288 | 0.000313 | 0.000473 | 0.000312 | 0.000473
A5 | ATAKULE 0 |0.001734 | 1.02E-05 | 3.69E-06 | 0.000623 | 0.000392 | 0.000462 | 0.000458 | 0.00046 | 0.000459
A6 | AVRASYA | 0.0008 | 0.00179 | 1.42E-08 | 2.81E-05 | 0.000384 | 0.000423 | 0.00026 | 0.000528 | 0.000259 | 0.000528
A7 | DENIZ 0.0006 [ 0.001738 | 5.64E-06 | 1.38E-05 | 0.000417 | 0.000415 | 0.000247 | 0.000515 | 0.000245 | 0.000515
A8 | DOGUS 0.0006 | 0.001656 | 1.61E-06 | 4.38E-10 | 0.000371 | 0.000327 | 0.000366 | 0.00048 | 0.000364 | 0.00048
A9 |EMLAK K | 0.0011 | 0.001784 | 1.23E-05 | 7.82E-06 | 0.000396 | 0.000394 | 0.000293 | 0.000512 | 0.000292 | 0.000512
A10 | HALK 0.0011 [ 0.001813 | 2.29E-05 | 2.97E-07 | 0.000414 | 0.000348 | 0.000269 | 0.000448 | 0.000268 | 0.000448
ALL (1S 0.0012 [ 0.001816 | 3.38E-05 | 9.23E-06 | 0.000419 | 0.000353 | 0.000308 | 0.000484 | 0.000307 | 0.000484
A12 | KILER 0.0011 [ 0.001834 | 5.01E-05 | 1.71E-06 | 0.000268 | 0.000336 | 0.0003 | 0.0005 | 0.000299 | 0.0005
A13 | KORFEZ __| 0.0007 | 0.001687 | 4.93E-05 | 1.66E-05 | 0.000451 | 0.000414 | 0.00032 | 0.000522 | 0.000318 | 0.000522
Al4 | MARTI 0.0009 [ 0.001836 | 1.84E-07 | 4.13E-06 | 0.00063 | 0.000475 | 0.000643 | 0.000649 | 0.00064 | 0.00065
Al5 [ OZAK 0.001 | 0.0018 | 1.35E-05 | 1.43E-05 | 0.00031 | 0.000359 | 0.000277 | 0.000496 | 0.000276 | 0.000496

Al16 | OZDERICI | 0.0007 | 0.001539 | 4.98E-05 | 9.4E-06 | 0.000442 | 0.000411 | 0.000307 | 0.000413 | 0.000306 | 0.000413

Al7 | PANORA 0.0009 | 0.001793 | 3.3E-06 | 8.66E-07 | 0.00028 | 0.000317 | 0.000202 | 0.000449 | 0.000201 | 0.000449

Al8 | PERA 0.0011 | 0.001736 | 3.33E-05 | 9.97E-06 | 0.00058 0.00047 | 0.000434 | 0.000593 | 0.000432 | 0.000593

Al19 | REYSAS 0.0011 | 0.001816 | 7.73E-07 | 1.47E-07 | 0.000323 | 0.000288 | 0.000347 | 0.000477 | 0.000345 | 0.000477

A20 | SERVET 0.0011 | 0.001768 | 6.77E-06 | 1.58E-06 | 0.000373 | 0.000335 | 0.000287 | 0.000473 | 0.000286 | 0.000479

A21 | SINPAS 0.0012 0 4.35E-05 | 2.72E-05 | 0.000367 | 0.000426 | 0.000408 | 0.000543 | 0.000406 | 0.000544
A22 | TORUNLAR | 0.0012 | 0.001816 | 1.7E-05 | 6.34E-06 | 0.000392 | 0.000313 | 0.000335 | 0.000471 | 0.000333 | 0.000472
A23 | TSKB 0.0005 | 0.000487 | 7.44E-06 | 2.67E-06 | 0.000325 | 0.000337 | 0.00075 | 0.000586 | 0.000746 | 0.000587
A24 | VAKIF 0.001 | 0.001774 | 3.68E-05 | 8.65E-07 | 0.000399 0 0.000288 0 0.000287 0

A25 | YAPI KR 0.0011 | 0.001638 | 3.82E-05 | 3.01E-05 | 0.000438 | 0.000418 | 0.000314 | 0.000537 | 0.000313 | 0.000538

YENI

A26 | GIMAT 0.0008 | 0.001731 | 2.03E-06 | 3.89E-07 | 0.00037 | 0.000371 | 0.00026 | 0.00046 | 0.000259 | 0.000461
A27 | YESIL 0.001 |0.001777 | 7.46E-06 | 3.14E-05 | 0.000694 | 0.000433 | 0.000673 | 0.000542 | 0.000668 | 0.000542
A28 | ALARKO 0.0003 | 0.001788 0 0 0 0.000155 0 0.000308 0 0.000308

Ayn1 yontemle olusturulan negatif ideal ¢6ziim tablosu Tablo 7’°de verilmistir.
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Tablo 7. Negatif Ideal Céziim Tablosu

Agirlik 0.05 0.05 0.025 0.025 0.025 0.025 0.025 0.025 0.025 0.025

Degisken K1 K2 K3 K3 K4 K4 K5 K5 K6 K6
Al | AKFEN 7E-06 | 3.09E-06 | 3.63E-05 | 3.11E-05 | 0.00011 | 3.21E-05 | 4.23E-05 2.55E-06 3.56E-05 1.92E-06
A2 | AKIS 6E-06 | 7.31E-08 | 2.69E-05 | 1.71E-05 | 4.27E-05 | 3.51E-06 | 0.000205 1.85E-05 0.000204 1.85E-05
A3 | AKMERKEZ | 3E-05 | 4.28E-05 | 2.29E-05 | 1.91E-05 | 4.23E-05 | 4.85E-06 | 0.000113 9.8E-06 0.000113 9.81E-06
A4 | ATA 4E-05 | 3.44E-05 | 6.47E-06 | 1.81E-05 | 4.72E-05 | 2.33E-05 | 9.39E-05 1.39E-05 9.35E-05 1.39E-05

A5 | ATAKULE |0.0012 | 1.48E-06 | 1.5E-05 | 1.35E-05 | 1.91E-06 | 3.92E-06 | 3.47E-05 1.66E-05 3.45E-05 1.66E-05

A6 | AVRASYA | 3E-05 | 2.92E-07 | 4.84E-05 | 9.14E-08 | 4.55E-05 | 1.5E-06 | 0.000127 6.26E-06 0.000126 6.26E-06

A7 | DENiZ 0.0001 | 1.35E-06 | 2.21E-05 | 3.55E-06 | 3.49E-05 | 1.99E-06 | 0.000136 7.75E-06 0.000136 7.75E-06
A8 | DOGUS 9E-05 | 4.68E-06 | 3.37E-05 | 3.11E-05 | 5.02E-05 | 1.37E-05 | 6.82E-05 1.28E-05 6.79E-05 1.28E-05
A9 | EMLAK K 8E-07 | 3.87E-07 | 1.27E-05 | 7.86E-06 | 4.13E-05 | 3.71E-06 | 0.000105 8.2E-06 0.000105 8.2E-06
Al0 | HALK 2E-06 | 7.31E-08 | 5.25E-06 | 2.56E-05 | 3.57E-05 | 9.79E-06 | 0.000121 1.87E-05 0.00012 1.87E-05
All [ IS 4E-08 | 5.92E-08 | 1.6E-06 | 6.57E-06 | 3.44E-05 | 9.03E-06 | 9.67E-05 1.21E-05 9.62E-05 1.21E-05
Al12 | KILER 3E-06 | 7.31E-10 0 1.84E-05 | 9.96E-05 | 1.2E-05 | 0.000101 9.77E-06 0.000101 9.77E-06
A13 | KORFEZ 5E-05 | 3.18E-06 | 3.36E-09 | 2.34E-06 | 2.61E-05 | 2.07E-06 | 9.02E-05 6.91E-06 8.98E-05 6.91E-06
Al4 | MARTI 2E-05 0 4.42E-05 | 1.27E-05 | 1.53E-06 0 4.1E-06 0 4.08E-06 0

Al5 | 0ZAK 5E-06 | 1.87E-07 | 1.16E-05 | 3.31E-06 | 7.63E-05 | 8.02E-06 | 0.000115 1.03E-05 0.000115 1.03E-05

A16 | OZDERICI 8E-05 | 1.31E-05 | 3.35E-10 | 6.42E-06 | 2.83E-05 | 2.31E-06 | 9.71E-05 2.67E-05 9.67E-05 2.67E-05

Al7 | PANORA 2E-05 | 2.64E-07 | 2.77E-05 | 2.18E-05 | 9.25E-05 | 1.58E-05 | 0.000173 1.83E-05 0.000172 1.84E-05

Al8 | PERA 4E-06 | 1.42E-06 | 1.71E-06 | 5.97E-06 | 5.11E-06 | 9.73E-09 | 4.29E-05 1.28E-06 4.27E-05 1.28E-06
Al19 | REYSAS 6E-07 | 5.92E-08 | 3.84E-05 | 2.72E-05 | 6.99E-05 | 2.32E-05 | 7.69E-05 1.34E-05 7.65E-05 1.33E-05
A20 | SERVET 3E-06 | 6.58E-07 2E-05 1.89E-05 | 4.94E-05 | 1.22E-05 | 0.000109 1.39E-05 0.000108 1.29E-05
A21 | SINPAS 2E-09 | 0.001836 | 2.3E-07 | 1.51E-07 | 5.16E-05 | 1.29E-06 | 5.18E-05 4.71E-06 5.16E-05 4.71E-06
A22 | TORUNLAR 0 5.92E-08 | 8.7E-06 9.5E-06 | 4.26E-05 | 1.68E-05 | 8.27E-05 1.42E-05 8.24E-05 1.42E-05
A23 | TSKB 0.0001 | 0.000432 | 1.89E-05 | 1.57E-05 | 6.91E-05 | 1.18E-05 0 1.6E-06 0 1.6E-06
A24 | VAKIF 6E-06 | 5.33E-07 | 1.02E-06 | 2.18E-05 | 4.03E-05 | 0.000475 | 0.000108 0.000649 0.000108 0.00065
A25 | YAPI KR 1E-06 | 5.66E-06 | 8.09E-07 | 1.39E-08 | 2.93E-05 | 1.77E-06 | 9.32E-05 5.36E-06 9.25E-05 5.27E-06
YENI
A26 | GIMAT 5E-05 | 1.55E-06 | 3.19E-05 | 2.48E-05 | 5.03E-05 | 6.39E-06 | 0.000127 1.63E-05 0.000126 1.62E-05
A27 | YESIL 5E-06 | 4.94E-07 | 1.89E-05 0 0 9.78E-07 | 2.08E-06 4.89E-06 2.15E-06 4.89E-06

A28 | ALARKO 0.0003 | 3.22E-07 | 5.01E-05 | 3.14E-05 | 0.000694 | 8.75E-05 | 0.00075 6.3E-05 0.000746 6.3E-05

3.5. Ayirim Olgiilerini Hesaplama

Bu asamada Oklit uzakhgindan faydalanlarak ideal (A") ve Negatif ideal ( A")

coziimleri arasindaki uzaklik hesaplanmaktadir.

Karar noktalarinin sayisi S ve S olarak ifade edilmektedir ve sonuglar asagida

goriilmektedir.

Tablo 8. ideal ( A" ) ve Negatif ideal ( A ) Coziimleri

Business & Management Studies: An International Journal VVol.:7 Issue:1 Year:2019 437




Nurgiin Komsuoglu YILMAZ

S+ S- C
Al AKFEN 0.143247 0.078298 0.353419
A2 AKIS 0.13569 0.088764 0.395467
A3 AKMERKEZ 0.127318 0.098126 0.435257
A4 ATA 0.132823 0.09468 0.416169
A5 ATAKULE 0.140898 0.086695 0.380922
A6 AVRASYA 0.143099 0.082663 0.36615
A7 DENIZ 0.139752 0.083213 0.373211
A8 DOGUS 0.138574 0.080651 0.367891
A9 EMLAK K 0.136891 0.085666 0.384917
Al0 HALK 0.138046 0.085724 0.383091
All is 0.137917 0.084475 0.379847
Al2 KILER 0.13588 0.084372 0.383071
Al3 KORFEZ 0.139505 0.082156 0.370638
Al4 MARTI 0.151293 0.077308 0.338178
Al5 0ZAK 0.136073 0.084441 0.382928
Al6 OZDERICI 0.129165 0.098556 0.432793
Al7 PANORA 0.132019 0.088513 0.401361
Al8 PERA 0.150845 0.075409 0.333292
Al9 REYSAS 0.140048 0.081035 0.366535
A20 SERVET 0.137232 0.084786 0.381888
A21 SINPAS 0.157068 0.051828 0.248104
A22 TORUNLAR 0.135539 0.083864 0.382238
A23 TSKB 0.144781 0.071683 0.331154
A24 VAKIF 0.136083 0.092838 0.405546
A25 YAPI KR 0.138363 0.087281 0.386808
A26 YENI GIMAT 0.130956 0.086107 0.396692
A27 YESIL 0.152889 0.071682 0.319195
A28 ALARKO 0.085051 0.144235 0.62906

3.6. ideal Céziime Yakinhiklar1 Hesaplama
Ideal ¢bziime yakilik derecesi her bir karar birimi icin hesaplanir. Géreceli olarak en
bliyiik olan Ci* ’e yakin diger secenekler belirlenir ve yakinliga gore her bir karar birimi

biiyiikten kiigiige siralanir (Soba ve Eren, 2011).

C::S—i*
S, +5S,

Bu asamada yapilan islemler Tablo 9’da goriilmektedir:

Tablo 9. Siralama Tablosu
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C Siralama
ALARKO 0.62906 1
AKMERKEZ 0.435257 2
OZDERICI 0.432793 3
ATA 0.416169 4
VAKIF 0.405546 5
PANORA 0.401361 6
YENI GIMAT 0.396692 7
AKIS 0.395467 8
YAPI KR 0.386808 9
EMLAK K 0.384917 10
HALK 0.383091 11
KILER 0.383071 12
OZAK 0.382928 13
TORUNLAR 0.382238 14
SERVET 0.381888 15
ATAKULE 0.380922 16
IS 0.379847 17
DENIZ 0.373211 18
KORFEZ 0.370638 19
DOGUS 0.367891 20
REYSAS 0.366535 21
AVRASYA 0.36615 22
AKFEN 0.353419 23
MARTI 0.338178 24
PERA 0.333292 25
TSKB 0.331154 26
YESIL 0.319195 27
SINPAS 0.248104 28

4. SONUC VE ONERILER

Bu calismada 2018 yilinda Borsa Istanbul’da islem goren 33 gayrimenkul yatirim
ortakligindan Aralik 2018 itibariyle verilerine ulasilabilen ve verileri devamlilik saglayan 28
GYO’ya ait 24 farkli veri (finansal oranlar ve diger veriler) ¢ok 6l¢iitlii bir karar verme yontemi
olan TOPSIS ile degerlendirilmistir. Literatiirde mevcut ¢alismalarda TOPSIS yéntemiyle
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin ortalama finansal performansinin yillara gére degisimi
incelenmisken, bu calisma her bir yatirim ortaklig1 bazinda performans degerlemesi yapmasi
acisindan diger caligmalardan ayrilmaktadir. Calisma TOPSIS yénteminin bir finansal
performans degerleme yontemi olarak kullanilmasi ve bu degerlemede kullanilacak finansal
oranlar ve diger verileri ortaya koymast agisindan literatiire katki saglamaktadir.

Bu calismanin temel kisitlart aragtirmanin sadece Tiirkiye’deki gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin performansini degerlendirmesi ve Borsa Istanbul’da islem gormekte olan ve
verilerine erigilebilen gayrimenkul yatirim ortakliklarini kapsamasidir.

Bu yontem ile ¢oklu kriterler dikkate alinarak performans degerlemesi yapilabilmekte
ve karar birimleri performanslarina gore siralanabilmektedir. Calismada 28 GYO’ya ait finansal
oranlar ve diger veriler bes yillik ortalama, son yila ait 12 aylik ortalama ve ¢eyreklik bazinda
baz1 finansal oranlar ve finansal verileri kullanilarak TOPSIS yontemi ile GYO’larin
performans degerlemesi yapilmistir. GYO’ya ait kullanilan veriler, Fiyat/ Satis (Son oniki ay),

Fiyat /Defter Degeri (Son Ceyrek), Briit Marj(Son oniki ay), Briit Marj (Bes yillik Ortalama),

Business & Management Studies: An International Journal VVol.:7 Issue:1 Year:2019 439



Nurgiin Komsuoglu YILMAZ

Faaliyet Marj1 (Son oniki ay), Faaliyet Marj1 (Bes yillik Ortalama), Vergi Oncesi Marj (Son
oniki ay), Vergi Oncesi Marj (Bes yillik Ortalama), Hisse Basina Asgari Kar, Defter
Degeri/Hisse (Son Ceyrek), Nakit/Hisse (Son Ceyrek), Ozkaynak Getirisi (Son oniki ay),
Ozkaynak Getirisi (Bes yillik Ortalama), Aktif Getiri (Son oniki ay), Aktif Getiri (Bes yillik
Ortalama), Yatirim Getirisi (Son oniki ay), HBK (En Son Ceyrek) karsisinda Bir Y1l Onceki
Ceyrek, HBK (Son oniki ay) karsisinda Bir Y1l Onceki Son oniki ay, 5 Yillik Satis Biiyiimesi,
Cari Oran (Son Ceyrek), Aktif Devir Hizi(Son oniki ay), Alacaklar Devir Hizi (Son oniki ay),
Uzun Doénem Borg/Varlik (Son Ceyrek), Toplam Borg/Varlik (Son Ceyrek) seklinde
siralanabilir.

Veriler ¢esit ve donemlik oOzelliklerine gore agirliklandirilmigtir. Bu arastirmanin
sonucunda her bir GYO ‘ya ait performansi skorlar1 tespit edilmis ve bir finansal performans
siralamasi olusturulmustur. Listenin ilk sirasinda Alarko GYO ve son sirada Sinpas GYO
gelmektedir.

Miiteakip ¢aligmalarda Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari’nin finansal performansinin
dlciimiinde farkli ydntemler uygulanabilir. Ayrica TOPSIS yéntemi de finansal performansin
Olctimiinde farkli alanlarda kullanilabilir. Arastirmacilar farkli finansal oran ve verileri de
degerlendirerek ~ gayrimenkul  yatirnm  ortakliklarinin  finansal =~ performansinin
degerlendirilmesinde daha kapsamli sonuglar elde etme olanagi bulabilirler. Farkl iilkelerin
gayrimenkul yatirim ortakliklarinin finansal verilerine ulasabildigi takdirde karsilastirmali

calismalar ylriitmenin de faydali olacagi degerlendirilmektedir.
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