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Calismanin amaci, 2019-2021 dénemi igin BIST gayrimenkul yatirm ortakligi endeksinde faa-
liyette bulunan sirketlerden optimal portfoy olusturmaktir. Bu amagla optimizasyon analizinde
SD-MABAC teknikleri kullanilarak 6zglin bir entegre model ileri strtlmustir. Calismada alanya-
zina gore 9 adet mali basarim kistasi belirlenmistir. Belirlenen mali basarim kistaslarinin dnem
dereceleri objektif bir dnceliklendirme teknigi olan SD ile hesaplanmistir. Sirketlerin basarim
siralamalarinin analizi de CKKV tekniklerinden MABAC ile yapiimistir. Calisma sonucuna gore
en 6nemli basarim kistasl finansal kaldirag orani, en énemsiz basarim kistasi da net kar marij
kistasidir. Mali olarak yliksek basarim amacina erismek isteyen sirketler, ilk olarak finansal kal-
dirag oranini azaltmalidirlar. Ek olarak, sirket basarim degerlendirmesinde 2019 ve 2020 yilinda
ALGYO’nun, 2021 yilinda ise PEGYO’nun en yiiksek mali basarima sahip sirketler olduklari tespit
edilmistir. Calismada elde edilen sonuglar saglam ve glgli bir gayrimenkul yatirim ortakligi sek-
torinln kurulmasi konusunda karar verici mekanizmalara katki saglayabilir.

Anahtar Kelimeler: Borsa istanbul, MABAC, CKKYV, portfdy optimizasyonu, gayrimenkul yatirim
ortakhgi sektord, SD

JEL Kodlari: C61, G11, G17

ABSTRACT

The aim of the study is to create an optimal portfolio from companies operating in the BIST real estate
investment trust index for the period 2019-2021. For this purpose, a unique integrated model has
been proposed by using SD-MABAC techniques in optimization analysis. In the study, nine financial
success criteria were determined according to the literature. The importance levels of the determined
financial performance criteria were calculated with SD, which is an objective prioritization technique.
The analysis of the performance rankings of the companies was also made with MABAC, one of the
MCDM techniques. According to the results of the study, the most important performance criterion
is the financial leverage ratio, and the least important performance criterion is the net profit margin
criterion. Companies that want to achieve the goal of high performance financially should first reduce
their financial leverage. In addition, in the company performance evaluation, it was determined that
ALGYO in 2019 and 2020, and PEGYO in 2021 were the companies with the highest financial per-
formance. The results obtained in the study can contribute to the decision-making mechanisms in
establishing a solid and strong real estate investment partnership sector.

Keywords: Borsa Istanbul, MABAC, MCDM, portfolio optimization, Real Estate Investment Trust
Sector, SD

JEL Codes: C61, G11, G17

Giris

insaat ve gayrimenkul kesimi, tlkelerin siirdiiriilebilir biiyiimesinde son derece énemli bir role sahip-
tir. Bu kesimin, birgok kesim ile ekonomik iligkisi bulunmaktadir. Bu nedenle olusacak herhangi bir


mailto:arif.​cilek​@gire​sun.e​du.tr
http://orcid.org/0000-0002-9277-3953

375

canlilik milli hasilaya pozitif yansiyarak Ulke refahina olumlu katki
sunacaktir. Bu kesimin az gelismis ve gelismis llke ekonomi-
leri Uzerinde bir garpan misyonu Ustlenmesi nedeniyle bagka
kesimler igerisinde lokomotif oldugu kabul edilmektedir (Ayranci
ve Glrel, 2020). Ancak Turkiye'de ve diger bircok Ulkede gayri-
menkul kesiminde devam eden kredi problemi mihim bir sorun
ortaya gikarmaktadir. Bu baglamda buyuk ¢apli gayrimenkul pro-
jeleri tek bir yatinmci tarafindan finanse edilemeyecegi kadar
bilylk sermaye birikimini gerekli kilmaktadir. Boylece projeleri
uygulanir duruma getirmeyi 6nleyen bu sorun Gayrimenkul Yati-
rim Ortakliklari (GYO) sayesinde ortadan kaldiriimaktadir. Gerekli
olan nakit akisl, gayrimenkul varliklarin menkul kiymetlestirme
yontemiyle temin edilmektedir. Bu nedenle GYO’lar geligsmis
ve az gelismisg Ulkelerin sirdirilebilir bliyimesinde ve Uretim
faktorlerinin verimliliginin saglanip basarili yonetilebilmesinde
onem arz etmektedir.

insaat ve gayrimenkul kesiminin bu seviyede hayati 5neme sahip
olmasi nedeniyle, borsada GYO’larin basarimlari dlke refahina
dogrudan katkida bulunurken ortaya ¢ikan iktisadi ve mali buh-
ranlar da GYO’larin basarimina menfi sekilde etki ederek Ulke eko-
nomilerinin de kritik seviyede negatif etkilenmesine sebebiyet
vermektedir. Bilhassa iktisadi yasamda krizlerin siklikla meydana
gelmesi, GYO’larin mali basarimlarinin ve borsa basarimlarinin
arastiriimasini gerektirmektedir.

Tasarruflarini yatinma donUstirecek olan kisi ya da kurumlar,
fonlarini aktaracaklari yatirimlar Gzerinde karar vermek adina en
uygun yatirim alanini ve kazangli firsatlari tespit etmek igin genel-
likle hem temel analiz hem de teknik analiz metotlarindan yarar-
lanmaktadirlar. Sadece maksimum kazang oranini elde etmeyi
degil, ayni zamanda maruz kaldiklari risk dizeylerini de asgari
dereceye indirmeyi arzu etmektedirler (Bayramoglu ve Yayalar,
2017; Kartal, 2019). Hedefleri dogrultusunda degisik piyasalardan
cesitli 0zellikleri olan gok miktarda menkul kiymeti ya da finansal
varlklari analiz ederek hem risksiz yatirim enstriimanlarinin belir-
lenmesi hem de getiri diizeyinin azami diizeyde arzu edilmesi,
yatirimcilar bakimindan olagelen en 6nemli konudur. Bu konu da
finans alanyazininda portfdy optimizasyonu veya portfdy tercih
problemi olarak adlandiriimaktadir. (Gruji¢, 2016).

Optimal portfoy secimine veya basgka bir anlatimla portféy opti-
mizasyonunu ile ilgili alanyazinda yapilan ¢alismalara bakildiginda
Demirtas ve Glngor'in (2005), Kiiglikkocaoglu (2002), Markowitz
(1952), Nielsen (1987), Roy (1952) yaptidi ¢alismalar genel olarak
Markowitz'in ortalama varyans modeli sinirlari igerisinde incelen-
digi apagik anlagilmaktadir. Fakat Markowitz modelinin oldukga
fazla sinanmasi ve farkli bilim dallarinda ispat edilen yeni yontem-
ler, bilim insanlarini gesitli parametrelerin analizlerde yer aldigi az
miktarda veri seti yardimiyla hesaplamalara imkan sunan, basari
gosteren bir portfdy meydana getirme arayigina striklemigtir.
Sozi edilen yontemler arasinda bulunan Cok Kistasl Karar Verme
(CKKV) yontemleri, dederlendirme kistaslarinin tutarsiz oldugu
durumlarda rahatga kullanilan ve etkili ¢cozimler sunabilen yon-
temleri igerisinde bulundurmaktadir.

Dolayisiyla bu calismanin amaci CKKV tekniklerinden SD (Stan-
dard Deviation) ve MABAC (Multi-Attributive Border Approxima-
tion Area Comparison) teknikleri kapsaminda BIST Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi Sektoriinde faaliyet gosteren 35 firmanin 2019-
2021 (Calismanin yapildidi tarih itibariyle 2021 yili igin 9 ayhk
veriler kullanilmistir) yillarini kapsayan 3 yillik zaman doneminde
finansal performans gdstergesi oranlari yardimiyla hisse senetle-
rinin oldugu optimal bir portfoy meydana getirmektir. Bu amagla

sirketlerin performans degerlendirmesinde SD ve MABAC teknik-
lerinin yer aldigi 6zgiin bir biitiinlesik model dnerilmistir. Onerilen
performans dederlendirme modelinin ilk asamasinda segilen mali
kistaslarin dnem agirliklari SD yontemiyle hesaplanmistir. Ardin-
dan SD yonteminden elde edilen 6nem agirliklarinin MABAC yon-
temine aktarilip gayrimenkul yatirim ortaklidr sirketlerinin yillara
iliskin mali basarim skorlari siralanmistir. Calisma, 3 yillik glincel
bir 6rneklem kullanilarak kistas agirliklarinin objektif olarak belir-
lenmesi, hem optimal portfdy tercihi konusunda yatirimcilara yeni
ve 6zgln bir birlesik modelin (SD-MABAC) sunulmasi ve sunulan
modelin de ilk defa bu galismada sinanmasi hem de yararlanilan
veri setinin kapsami bakimindan olabildigince kendine 6zgi bir
perspektife sahiptir.

Bu calisma bes kisimdan olugmaktadir. Giris kisminin yer aldigi
birinci kisimdan sonra ikinci kisimda alanyazinda yapilan onceki
calismalarin 6zleri verilmistir. Uglincii kisimda calismada kulla-
nilan teknikler anlatilmis olup dordiinct kisimda analiz bulgulari
ortaya koyulmustur. Sonuncu kisim olan besinci kisimda da genel
bir dederlendirme yapilmis ve galisma sonuglandiriimistir.

Literatiir incelemesi

Literatlrde gayrimenkul yatirm ortakhgi sirketlerinin optimi-
zasyonunu deneysel sekilde inceleyen ¢ok sayida yerli ve yabanci
calisma bulunmaktadir. Yapilan calismalardan bazilarinin ozleri
asagida verilmistir.

Bers ve Springer (1997) calismalarinda, 1992-1994 déneminde
firmalarin kendilerine has finansal kaldirag seviyesi, firma biyUk-
|GG ve yonetim bicimi faktorlerinden yararlanilarak, bu faktorler
ile GYO getirisi arasinda olan nedenselligi incelemislerdir. Calisma
neticesinde ulasilan bulgulara gore GYO hisse getirisi ile firma
blyUklugu arasindaki iligki zit yonde iken; hisse getirisi ile finansal
kaldirag seviyesi ve yonetim bigimi arasinda ayni yonde iligkinin
oldugu sonucuna varilmistir.

Buttimer ve ark. (2001) calismalarinda, 1980-1999 ddéneminde
ABD’deki GYO firmalarinin uzun streli basarimlarini, Famave Fren-
ch’in Ug faktér modelinden yararlanarak incelemislerdir. Calisma
sonucunda, bu firmalarin yalnizca 1990 yilinin ilk aylarinda Ustin
bir basari sergiledikleri gorilmus olup, uzun donemde olagan disi
kazang saglamadiklari sonucuna varilmistir.

Nishigaki (2007) calismasinda, 1980-2006 yillari arasindaki aylk
verilerden faydalanarak sektor hata diizeltme modeli ve koenteg-
rasyon testi yardimiyla ABD'de konut fiyatlari ve enflasyon ile GYO
endeks getirisi arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada, konut
fiyatlari ile endeks getirisi arasinda pozitif korelasyon oldugu, enf-
lasyon ile uzun donemli endeks getirisi arasinda da negatif kore-
lasyon oldugu sonucunu ortaya koymustur.

Hayta (2009) tarafindan yapilan galismada, 2002/Temmuz-2007/
Haziran ve 2003/Temmuz-2008/Haziran seklinde iki ayri
dénemde BiST'te islem gdren sekiz adet GYO sirketini, dort degi-
sik regresyon modeli kullanarak analiz etmistir. GYO sirketleri
ulasilan analiz bulgularina gore s6z konusu donemlerde Gstin bir
basarim sergileyememislerdir.

Zheng ve ark. (2011) tarafindan yapilan galismada, Cin borsasinda
islem goren 94 gayrimenkul yatirim ortakligi sirketinin mali per-
formansini 2009 verilerini kullanarak tg ayri veri zarflama analizi
teknigi ile incelemiglerdir. Girdi faktorleri olarak kayitli sermaye,
varlik degeri, calisan sayisi ve igletme maliyeti, ¢ikti faktorleri ise
hasilat ve kar ile gosterilmistir. Genel olarak, bu ampirik calisma
dort sonug ortaya koymaktadir: ilk olarak, Cin gayrimenkul
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piyasasinda dolayh risk arayan yatirimcilar icin faydali bilgiler
saglayan entegre bir degerlendirme sistemive GYO’larin bir sira-
lamasi olusturulmustur. ikinci olarak, GYO’larin ortalama genel
verimliligi (OE), saf teknik verimliligi (PTE) ve oOlgek verimliligi
(SE) sirasiyla 0,78, 0,84 ve 0,92'dir. Uclinciisi, verimsiz GYO’la-
rin %69'u Glgede gore artan getiri olarak siniflandirilir ve 6lgek
genislemesiyle isletme verimliligini daha da artirabilir. Dordin-
clsl, verimsiz GYO’lar igin calisan gevsekligi %18,96 oraninda
yaygindir.

Tuizmen (2015) calismasinda, BiST'de islem géren GYO firmala-
rinin etkinliklerini 2007-2010 dénemi icin degderlendirmistir. Ug
adet girdi deg@iskeni ve 2 adet ¢ikti degiskeni ile GYO firmalarinin
performanslarini dlgmustir. Toplam Borg-Alinan Siparis Avans-
lari/Net Aktif Degeri, Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri, Genel
Yonetim Giderleri modelin girdi faktorleri olarak; Net Donem
Kari ve Net Aktif Dederi modelin cikti faktorleri olarak tespit
edilmistir. Calismada elde edilen bulgura gére 2007-2010 yilla-
rinda istikrarli bir bigimde performans sergileyen bir GYO firmasi
belirlenememistir.

Zhou ve ark. (2012) calismalarinda, 2006-2010 déneminde Cin'de
Shenzhen ve Sahnghai borsalarinda gayrimenkul yatirnm otakligi
endeksinde islem goren sirketlerin mali performanslari ve serbest
nakit akimini mukayese ederek analiz etmisler ve mali performans
ile nakit akimr arasinda dogrusal negatif bir korelasyon oldugunu
tespit etmiglerdir.

Bers ve Springer’in ¢alismalarina paralel sekilde Sahin (2014), GYO
hisse getirisi ile firmaya ait parametreler arasindaki iligkiyi 2002-
2011 doneminde tespit etmeye galismistir. Verileri ¢oklu regres-
yon teknigi ve en kiglk kareler teknigi yardimiyla analiz etmistir.
Ulasilan sonuglara gore Bers ve Springer’in aksine GYO hisse geti-
risi ile sirket blyukligu arasinda ayni yonli bir iligki oldugu belir-
lenmistir. Ek olarak hisse getirisi ile fiyat/kazang orani arasinda zit
yoénde bir iliskinin bulundugu ve hisse getirisi ile piyasa degeri/
defter degeri arasinda da anlamli bir iliskinin bulunmadidi tespit
edilmistir.

ZUgull ve Sahin (2015) yaptiklari galismada, 2002-2012 yillari ara-
sindaki aylik verilerden yararlanarak, cok degiskenli regresyon tek-
nigini ve en kiclk kareler teknigini kullanarak GYO endeks getirisi
ile enflasyon haddinin ve kisa vadeli mevduat faiz haddi arasin-
daki iligkiyi tayin etmeye galismiglardir. Enflasyon haddi ile endeks
getirisi arasinda anlamli bir iligki oldugu belirlenirken, mevduat
faiz haddi ile endeks getirisi arasinda anlamli ancak, zit yénld bir
iliski oldugu sonucuna ulagiimistir.

Fang ve ark. (2016) calismalarinda, 2008/Mart-2012/Temmuz
donemleri arasinda Singapur, Cin ve Japonya GYO yatirim endeksi
ile enflasyon hadleri, faiz hadleri ve borsa endekslerine iligkin
aylik verilerden yararlanarak Toda-Yamamoto Nedensellik testi ve
ARDL Sinir Testi tekniklerini kullanarak analiz etmistir. Cin, Sin-
gapur ve Japonya icin enflasyon haddinin artigi GYO endeksini
olumsuz yonde etkiledigi, borsa endeksindeki ytkselisin de GYO
endeksini olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasiimistir.

Sha (2017) calismasinda, Endonezya Borsasi’'na kote 29 GYO
sirketini amacli istatistiksek ornekleme teknigi ile hisse senedi
fiyatlarini incelemistir. Fiyat/kazang orani, PD/DD, hisse senedi
getirisi ve gayri safi yurtici hasila rasyolarindan yararlaniimigtir.
Gayri safi yurtici hasila, PD/DD ve hisse senedi getirisi ile hisse
senedi degeri arasinda anlamli bir iligki belirlenirken, hisse senedi
degeri ile fiyat/kazang orani arasinda anlaml bir iliski olmadigi
belirlenmistir.
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Afsar ve Karpuz (2017) calismalarinda 2000-2017 doneminde
makro iktisadi parametreler ile GYO endeksi arasindaki iligkiyi
belirlemeye calismiglardir. Enflasyon haddi, mevduat faiz orani,
iktisadi biiylime ve BIST100 endeksi, bagimsiz degisken; BIST
GYO endeksi ise bagimli degisken olarak modele dahil edilmistir.
Degiskenler arasindaki iliski Granger Nedensellik testi yapilarak
incelenmistir. GYO endeksinden iktisadi blylime ve enflasyon
haddine dogru tek yonli bir nedensellik oldugu; mevduat faiz
haddinden de GYO endeksine dogru tek yonli bir nedensellik
oldugu sonucuna ulagiimistir.

Jing ve Samsudin (2018) calismalarinda Malezya'da GYO’larin
performansini ekonomik krizler sonrasi piyasa olguti (FTSE) ile
Malezya Kuala LumpurKompozit endeksini (FBM KLCI) karsilastir-
mali olarak Kiresel Finansal Kriz (2008), Avrupa Borg Krizi (2011)
ve ham petrol fiyat ¢okiisl (2014) sonrasinda Sharpe orani, Trey-
ner orani ve Jensen alfasi oranlarini kullanarak incelemislerdir.

Celik ve Manan (2018) calismalarinda, BiST'de islem gdren 27 adet
GYO firmasinin basarimlarini, 2007-2016 donemindeki verilerini
kullanarak goklu regresyon analizi yardimiyla degerlendirmiglerdir.
PD/DD orani bagimli degisken olarak ele alinmistir. Risk para-
metrelerinin performans Ulzerinde etkisinin oldugu ve modelin
anlamli oldugu sonucuna ulasiimistir.

Khan ve Siddiqui (2019) galigmalarinda, Pakistan, Malezya, Tay-
land, Singapur ve Honh Kong’da bulunan 21 GYO sirketini 2009-
2018 doneminde net varlik dederleri, temetti verileri, net gelirleri,
buyUkltkleri, borsa endeksleri, faiz ve enflasyon orani verilerini
kullanarak panel regresyon analizi yapmislardir. GYO’larin temetti
verimleri, net gelirleri, blyuklUkleri ile bulunduklari Glkenin borsa
endeksleri ve enflasyon oranlarinin GYO’larin net varlik degerle-
rini pozitif yonde etkiledigi, bulunduklari Glkedeki faiz oraninin
ise GYO'larin net varlik degerlerini negatif yonde etkiledigi tespit
edilmistir.

Olanrele ve ark. (2020) galismalarinda, makroekonomik gosterge-
lerin Nijerya gayrimenkul yatirim ortakliklarinin temetti getirisi
performansi lzerindeki nedensel etkilerini incelemistir. 2008—
2017 donemini kapsayan mali verileri ARDL ve Bound testleri
ile analiz edilmis, makroekonomik tahmin edicilerin kisa vadede
GYO performansi lizerinde dnemli bir agiklayici glice sahip oldugu
sonucuna ulasiimistir.

Soon (2021) galismasinda, Malezya’da gayrimenkul yatirim ortak-
lig1 hisse senedi getirisinin kisa vadeli dinamiklerini vektor oto-
regresyon modeli, granger nedensellik ve varyans analizi ile
incelemistir. islem hacminin ve kiiresel ham petrol fiyatinin hisse
senedi getirisindeki degisiklikleri tahmin etmede faydal oldugu
sonucuna ulagmistir.

Yontemler

CKKV yontemleri, bu makalenin odagi olan dnceden belirlenmig
bir dizi kriterle ilgili alternatifleri degerlendirmek igin bilgi isle-
meye yonelik saglam matematiksel adimlar icerdigdi icin tercih
edilmistir. Borsa Istanbul Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi endek-
sine kote olan sirketlerin mali durumlarini etkileyen kriterlerin
agirhklandiriimasinda SD ydntemi, sirketlerin yillara gore perfor-
manslarini siralamak igin ise MABAC yontemi kullaniimistir. Calis-
manin 3 asamadan olusan islem adimlari Sekil 1'de verilmistir.

SD (Standard Deviation) Teknigi

Herhangi bir sorunun ¢6zUmU prosesinde degerlendirme kistas-
larina ait dnem dereceleri tespit edilirken uzman gorislerinden
yararlanmayan ve bitlndyle nesnel veriler kullanilarak hesaplama
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Asama 1 Asama 3 Asama 2
ilk Karar
Literatiir Taramasi Matrisinin Karar Vericilerin
Olusturulmast Belirlenmesi
! !
BIST
Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi
Endeksinde Islem MABAC . o
Goren Sirketlerin Yénteminin SD Yénteminin
Performan‘sl'arlmr? - Uygulanmas: - Uygulanmasi
Degerlendirilmesi
I¢in Yeni Model
Onerme
! l
Alternatiflerin ve Alternatiflerin 5 Kriter
Kriterlerin Siralanmasi Aglfllklarlnlp
Belirlenmesi Belirlenmesi
Sekil 1.
Calismanin Akis Semasi
imkani taniyan SD teknigi CILOS, MEREC, Entropi, Esit agirlik ve . X -xMin
Hleri qibi sl : S Xj=— 0" i=12& m; j=12& n (2)
SV CKKV teknikleri gibi nesnel bir 6nceliklendirme teknigidir. Bir i~ max_, min / &S 4%y
L .. . o J J
serinin kendisine ait olan ortalama degerden ne derecede sap-
tiginin belirlenmesinde kullanilan teknik, alanyazina 1995 yilinda
Diakoulaki ve digerleri tarafindan kazanilmasi saglanmistir. Belirli o X =X =128 ,m; j=12& n (3)
bir calisma alaninin sinirlari icerisine dahil edilen degerlendirme v X -xnn ! e e

kistaslarinin karsithk yogunlugunu temel olarak alan ve j. kistas-
taki bilgilere dair standart hatalar gercevesinde analiz yapan tek-
nik 3 adimli bir uygulamadan meydana gelmektedir (Aydin, 2020;
Diakoulaki ve ark., 1995; Isik, 2020; Isik ve Kosaroglu, 2020; Jahan
ve ark., 2012);

Adim 1. Karar segenekleri (bu calisma kapsaminda BIST Gayri-
menkul Yatirim Ortakligi Kesiminde faaliyette bulunan 35 sirket)
ve dederlendirme kistaslarindan (GYO sirketlerinin mali basarimi-
nin degerlendirmesi icin tercih edilen parametreler veya faktor-
ler) meydana gelen X karar dizeyi Esitlik (1)de gorildigu sekilde
hazirlanir.

X11 X12 & Xqp

x=Dl,=| TR ()

Xm1 Xm2& Xmn

Adim 2. Karar dizeyinin hazirlanmasi adimindan sonra degerlen-
dirme kistaslarinin maliyet ve fayda nitelikleri dikkate alinarak
verilerin normalizasyon iglemi gercgeklestiriimektedir. Bu adimda
fayda yonlU kistaslar igin Esitlik (2)den, maliyet yonlu kistaslar
icin de Esitlik (3)den yararlanarak normalizyon hesaplamalari
yapilmaktadir.

Adim 3. Teknigin son adiminda da 6ncelikle Esitlik (4)den yarar-
lanarak ayri ayri her bir dederlendirme kistasina ait standart
sapmalar hesaplanir, son olarak da Esitlik (5)den yararlanarak
her bir degerlendirme kistasinin sahip oldugu 6énem derecesi
hesaplanmaktadir.

Oj

w;j= ; j=12,...m

I8
o,
2.0

MABAC (Multi-Attributive Border Approximation Area
Comparison) Yontemi

Calismada GYO sirketlerinin mali basarimininin tespit edil-
mesinde kullanilan ikinci teknik MABAC teknigidir. Bu teknik
Pamucar ve Cirovi¢ (2015) tarafindan alanyazina kazandirilmig
olup bu teknikte segenekler ile ilgili analiz yapilirken ayri ayri her
bir segenedin sinir yakinlik noktasindan olan mesafesi dikkate
alinmaktadir (Alinezhad ve Khalili, 2019; Pamucar ve Cirovi¢,
2015).
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Adim 1. MABAC tekniginin birinci adiminda x; degerlerinin yer
aldigi karar dizeyi X =[x,] .., Esitlik (6) dogrultusunda olusturulur.

X11 X12& Xqp
X21 X2 & Xopn
X=[x],,=| ©

Xm1 XmZ& Xmn

Adim 2. ikinci adimda karar dizeyinde bulunan degiskenler, fayda
veya maliyet yoniine gore normalizasyon islemine tabi tutulur.
Esitlik (7)den yararlanilarak fayda ozelligine sahip kistaslar nor-
malize duruma getirilirken Esitlik (8)den yararlanilarak maliyet
ozelligine sahip kistaslar normalize duruma getirilir.

min

=X o128 ,m; j=12& 0 (7)
X]j _Xij
_ymax

=28 ,m; j=12& 0 (®)

Burada yer alan X; i. seceneginin j. kistasi bakimindan normaliz-
yon yapilmig basarim olglstdur.

Adim 3. Uglincli adimda &nceliklendirilmis karar dizeyi Esitlik
(9ydan yararlanilarak olusturulur. Daha sonra Esitlik (10) vasita-
siylaayriayri her bir kistas bakimindan siniryakinhk alanina ulasihr.

Xp=wiHwiRxg; i=1,2,& m; j=1,2,& n (9)

m 1/m

Adim 4. Kistaslarin sahip oldugu sinir yakinlk alanin elde edilme-
sinden sonra, seceneklerin sinir yakinlik alanina olan mesafesi
Esitlik (11)den yararlanilarak tespit edilir. Son adimda da ayri ayri
her bir segenegin sinir yakinlk alanindan toplam mesafesi Esit-
lik(12)den yararlanilarak elde edilir. Hesaplanan maksimum S,
OlgUsiine sahip olan segenek kullanilan kistaslar bakimindan en iyi
secenek olarak kabul edilir.

(10)

gi=X; —9g;; i=1,2& ,m; j=12& n

SFZFFU; i=1,2,& m

Bulgular

Problemin Tanimi

Calisma, BiST'de gayrimenkul yatirnim ortaklig endeksinde islem
goren sirletlerin mali basarimlarinin degerlendirmesi, her sirketin
mali durumunu tanimlayan kistaslara ve ¢ok kistasl degerlen-
dirme tekniklerinin kullanimina dayanmaktadir. 2019-2021 yilla-
rini kapsayan mali basarim analizinde kullanilan tim veriler Kamu
Aydinlatma Platformu (KAP) internet sayfasindan temin edil-
mistir. Kullanilan kistaslar ve sahip olduklari nitelikler Tablo 1'de
gosterilmistir.

Calismada mali bagarimlari incelenen BIST gayrimenkul yatirim
ortakhgi sirketleri Tablo 2'de gosterilmistir.
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Tablo 1.

Degerlendirme Kistaslari

No | Kod Finansal Oranlar Amag

1 Q, | Aktif Devir Hizi Net Satiglar/Toplam Aktifler Max

2 Q, | Aktif Karlihg! Net Kar/Toplam Aktifler Max
Q, | CariOran Donen Varliklar/Kisa Vadeli Max

Yabanci Kaynak

4 Q, | Finansal Kaldirag KVYK+UVYK/Toplam Aktifler Min

5 Q, | Finansman Orani | Ozkaynaklar/KVYK+UVYK Max
Qs | Nakit Orani Hazir Degerler+Menkul Max

Kiymetler/KVYK

7 Q, | Net Kar Mariji Net Kar/Net Satiglar Max

Qg | Net Caligma Net Satiglar/(Dénen V.-KVYK Max
Sermayesi D. H.

9 Q, | Ozsermaye Karlil§i | Net Kar/Ozkaynaklar Max

Tablo 2.

BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi Sirketleri

No | Kod islem Kodu Sirket Adi

1 A, AKFGY Akfen GYOAS.

2 A, AKSGY Akis GYOAS.

3 A, AKMGY Akmerkez GYOAS.

4 A, ALGYO Alarko GYO A.S.

5 Ay ATAGY Ata GYOAS.

6 Aq AGYO Atakule GYOAS.

7 A, AVGYO Avrasya GYOA.S.

8 Ag BASGZ Baskent Dogalgaz Dagitim GYO A.S.

9 A, DZGYO Deniz GYOAS.

10 Ay DGGYO Dogus GYO AS.

11 A, EKGYO Emlak Konut GYO AS.

12 A, HLGYO Halk GYO AS.

13 A, IDGYO idealist GYOAS.

14 A, ISGYO is GYOAS.

15 Ag KLGYO Kiler GYOA.S.

16 Ag KGYO Koray GYO A.S.

17 A, KRGYO Korfez GYO AS.

18 Ag MRGYO Marti GYO AS.

19 Ag MSGYO Mistral GYO AS.

20 Ay NUGYO Nurol GYO A.S.

21 A, OZKGY Ozak GYOAS.

22 A, 0ZGYO Ozderici GYOAS.

23 A, PAGYO Panora GYOAS.

24 A, PEKGY Peker GYOAS.

25 A PEGYO Pera GYOAS.

26 | A, RYGYO Reysas GYO A.S.

27 A, SRVGY Servet GYOAS.

28 | A, SNGYO Sinpag GYO A.S.

29 Ay TRGYO Torunlar GYOAS.

30 Ay TDGYO Trend GYOAS.

31 A, TSGYO TSKBGYOAS.

32 A, VKGYO Vakif GYOAS.

33 Ay YGGYO Yeni Gimat GYOAS.

34 A, YGYO Yesil GYOAS.

35 | A, ZRGYO Ziraat GYO AS.
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SD Teknigi Uygulamasi

Uygulama boliminde oncelikle SD teknigi kullanilarak tercih
edilen degerlendirme kistaslarina ait onem dereceleri hesaplana-
caktir. Fakat calismanin g ayri zaman dilimini kapsamasi sebe-
biyle bu kisimda model olusturmasi bakimindan sadece 2019 yili
donem sonuna ait analiz sonuglari tablolardan yararlanarak gos-
terilecektir. Sonuncu bolimde bulunan Tablo 6'da da analize dahil
edilen tim donemlere ait elde edilen bulgular bir arada gosteri-
lecektir. SD tekniginin birinci adiminda 35 adet karar secenegi ve
9 adet degerlendirme kistasindan meydana gelen baglangig karar
dizeyi Esitlik (1)’den yararlanarak hazirlanmig ve asagida Tablo 3'te
gosterilmigtir.

Tablo 4'te analizde yer alan GYO sirketlerine ait dederlendirme
kistaslarinin verileri pozitif ve negatif nitelikleri goéz oniinde

bulundurularak hesaplanan normalizazyonu yapilmig karar dizeyi
gosterilmektedir. Normalizyon hesaplamalari gergeklestirilirken
degerlendirme kistaslari pozitif yonde ise Esitlik (2)'den yararla-
nilmakta, aksine degerlendirme kistaslari negatif yonde ise Esitlik
(3)den yararlaniimaktadir.

Teknigin son adiminda ise degerlendirme kistaslarinin her birine
ait standart sapma ve 6nem dereceleri sirasiyla Esitlik (4)'ten ve
Esitlik (5)ten yararlanilarak elde edilmis ve bulgular Tablo 5te
gosterilmistir.

Tablo 5'te gosterilen w; degerleri géz 6nunde bulunduruldu-
Jgunda analize dahil edilen Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi kesimi
sirketlerinin mali basarimina etkisi olan en 6nemli basarim kista-
sinin 2019 yilinda (Q,) koduyla gosterilen Finansal Kaldirag Orani
(0,150) oldugu sonucuna ulasiimistir. Ek olarak 2019 yilinda sirket

Tablo 3.

2019 Yili Karar Dizeyi

Kod Q, Q, Q, Q, Q, Q, Q, Qg Q,

A 0,304 0,059 0,341 0,675 0,481 0,021 0,195 —5,348 0,183
A, 0,069 0,087 0,838 0,362 1,765 0,270 1,256 —2,833 0,137
A, 0,455 0,316 9,131 0,036 27169 7074 0,693 2,002 0,327
A, 0,024 0,254 58,205 0,012 82,798 54,539 10,757 0,058 0,257
A 0,168 —-0,083 0,088 0,599 0,671 0,081 —-0,497 -0,309 -0,208
Aq 0,059 0,059 0,890 0,067 13,820 0,047 0,995 —22,252 0,063
A, 0,048 0,164 36,417 0,006 161,423 31,692 3,420 0,226 0,165
Aq 0,761 0,078 1,104 0,643 0,556 0,898 0,102 15,371 0,218
Ay 0,020 0,016 1,757 0,688 0,453 0,077 0,801 0,067 0,050
Ao 0,072 0,048 0,228 0,501 0,995 0,018 0,677 -1,020 0,097
A, 0,234 0,032 2,338 0,432 1,316 0,065 0137 0,486 0,057
A, 0,043 0,106 0,425 0,152 5,593 0,164 2,473 —-0,500 0,125
A, 0,181 0,017 2,682 0,554 0,804 0,346 0,092 0,291 0,037
A, 0,211 0,052 1,014 0,325 2,080 0,456 0,246 69,266 0,077
A 0,531 -0,318 1,359 0,481 1,077 0,077 —-0,599 3,598 -0,614
A 0,487 0,046 4,590 0,157 5,372 3,210 0,095 1,645 0,055
A, 0,094 0,109 14,141 0,078 11,807 3,812 1,162 0,121 0,118
Ag 0,035 0,007 0,843 0,523 0,911 0,001 0,203 —1,009 0,015
Ag 0,056 0,136 7,945 0,034 28,555 0,026 2,438 0,246 0,140
Ay 0,155 -0,167 0,666 0,795 0,257 0,159 —1,075 —-0,928 -0,814
A, o111 0,065 1,802 0,487 1,051 0,455 0,588 0,621 0,127
A, 0,148 -0,026 1,316 0,201 3,976 0,092 -0,173 3,151 —-0,032
A, 0,091 0,065 5,703 0,010 98,101 3,663 0,706 2,299 0,065
A, 0,157 -0,002 0,668 0,407 1,456 0,009 -0,013 —1,165 —-0,003
A 0,077 —0,064 0,416 0,360 1,780 0,005 -0,828 —-0,401 —-0,100
A 0,077 1,961 0,148 0,393 1,545 0,093 25,451 —0,545 3,230
A, 0,085 0,047 0,572 0,504 0,984 0,058 0,550 -1,356 0,094
A 0,324 0,041 1,429 0,894 0,119 0,037 0,126 2,072 0,383
A 0,072 0,063 0,902 0,382 1,617 0,000 0,874 —4,588 0,102
Ay 0,655 0,106 3,624 0,322 2,110 0,144 0,162 0,914 0,156
A 0,044 0,091 0,519 0,461 1170 0,289 2,045 -2,607 0,168
A, 0,012 0,054 0,375 0,403 1,482 0,003 4,384 —-0,142 0,090
A 0,101 0,149 13,222 0,015 65,874 12,539 1,472 0,642 0,151
A, 0,011 —0,052 1,856 1,013 -0,013 0,007 —4,493 0,035 3,905
A 0,017 0,049 0,316 0,307 2,258 0,166 2,885 —-0,083 0,070
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Tablo 4.

2019 Yil Normalize Karar Dizeyi

Kod Q, Q, Q, qQ, Q Q, Q, Q, Q,
A 0,391 0,166 0,004 0,336 0,003 0,000 0,157 0,185 0,211
A, 0,077 0,178 0,013 0,647 0,011 0,005 0,192 0,212 0,201
A, 0,592 0,278 0,156 0,971 0,168 0,130 0,173 0,265 0,242
A, 0,016 0,251 1,000 0,994 0,513 1,000 0,509 0,244 0,227
A 0,208 0,103 0,000 0,412 0,004 0,001 0,133 0,240 0,129
Aq 0,064 0,165 0,014 0,939 0,086 0,001 0,183 0,000 0,186
A, 0,049 0,211 0,625 1,000 1,000 0,581 0,264 0,246 0,207
Aq 1,000 0174 0,017 0,368 0,004 0,016 0,153 0,411 0,219
Aq 0,011 0,146 0,029 0,323 0,003 0,001 o177 0,244 0,183
A, 0,080 0,161 0,002 0,508 0,006 0,000 0,173 0,232 0,193
A, 0,297 0,154 0,039 0,577 0,008 0,001 0,155 0,248 0,185
A, 0,042 0,186 0,006 0,855 0,035 0,003 0,233 0,238 0,199
A, 0,226 0,147 0,045 0,456 0,005 0,006 0,153 0,246 0,180
A, 0,266 0,162 0,016 0,684 0,013 0,008 0,158 1,000 0,189
A 0,694 0,000 0,022 0,528 0,007 0,001 0,130 0,282 0,043
A 0,634 0,160 0,077 0,850 0,033 0,059 0,153 0,261 0,184
A 0,110 0,187 0,242 0,929 0,073 0,070 0,189 0,244 0,198
Ag 0,032 0,143 0,013 0,487 0,006 0,000 0,157 0,232 0,176
Ag 0,059 0,199 0,135 0,973 o177 0,000 0,231 0,246 0,202
Ay 0,191 0,067 0,010 0,216 0,002 0,003 0,114 0,233 0,000
A, 0,133 0,168 0,029 0,522 0,007 0,008 0,170 0,250 0,200
A, 0,182 0,128 0,021 0,807 0,025 0,002 0,144 0,278 0,166
A 0,107 0,168 0,097 0,996 0,608 0,067 0,174 0,268 0,186
A, 0,194 0,139 0,010 0,602 0,009 0,000 0,150 0,230 0,172
A 0,088 o111 0,006 0,649 0,011 0,000 0,122 0,239 0,151
A 0,087 1,000 0,001 0,616 0,010 0,002 1,000 0,237 0,857
A, 0,098 0,160 0,008 0,506 0,006 0,001 0,168 0,228 0,193
A 0,417 0,157 0,023 0,119 0,001 0,001 0,154 0,266 0,254
A 0,081 0,167 0,014 0,627 0,010 0,000 0,179 0,193 0,194
Ao 0,859 0,186 0,061 0,687 0,013 0,003 0,155 0,253 0,206
A, 0,044 0,179 0,007 0,548 0,007 0,005 0,218 0,215 0,208
A, 0,001 0,163 0,005 0,606 0,009 0,000 0,296 0,242 0,192
A 0,120 0,205 0,226 0,991 0,408 0,230 0,199 0,250 0,205
A, 0,000 o117 0,030 0,000 0,000 0,000 0,000 0,244 1,000
A 0,007 0,161 0,004 0,701 0,014 0,003 0,246 0,242 0,187

basariminda en az etkili olan kistasin da (Qg) koduyla gosteri-
len Net Calisma Sermayesi Devir Hizi (0,080) oldugu sonucuna
ulasiimistir.

Tablo 6'da analize dahil edilen tiim yillara ait (2019-2021) elde
edilen standart sapma ve kistas 6nem derecelerinin sonuglari
gosterilmektedir.

Tablo 6'da verilen degerler dikkate alindiginda caligmaya dahil
edilen GYO kesimi firmalarinin mali basariminda etkisi en ylk-
sek olan degerlendirme kistasinin bitlin dénemler igin Finansal
Kaldirag Orani kistasi oldugu tespit edilmistir. Aksine, sirketlerin
mali basariminda etkisi en az olan degerlendirme kistaslarinin da
donemler bakimindan farklilik gésterdigi sonucuna ulagiimigtir.
Bagka bir deyigle 2019 doneminde sirket basariminda en dislk

Tablo 5. )
2019 Yili Kistaslara lliskin Hesaplanan o; ve w; Degerleri
Q Q, Q, Q, Q, Q. Q, Q, Q,
2019 ! 0,253 0,150 0,196 0,262 0,215 0,194 0,158 0,140 0,182
w; 0,145 0,085 0,112 0,150 0,123 0111 0,090 0,080 0,104

Trends in Business and Economics | 2022 36(4): 374-386 | doi: 10.5152/TBE.2022.220308



381

Tablo6. )
Tdm Yillar Igin Kistaslara lligkin Hesaplanan o, ve w; Degerleri
Q, qQ, Q, qQ, Q, Q, Q, Q, Q,

2019 G; 0,253 0,150 0,196 0,262 0,215 0,194 0,158 0,140 0,182

w; 0,145 0,085 0,112 0,150 0,123 o111 0,090 0,080 0,104
2020 G; 0,218 0,210 0,198 0,245 0,191 o177 0,145 0,151 0,178

w; 0,127 0,122 0116 0,143 o111 0,103 0,085 0,088 0,104
2021 G; 0,214 0,205 0,199 0,217 0,188 0174 0,152 0,184 0,169

w; 0,126 0,120 o7 0,127 0,110 0,102 0,090 0,108 0,099
Tablo 7.
2019 Yili Normalize Karar Dizeyi
Kod Q Q, Q, Q, Q, Q, Q, Qg Q,
A 0,391 0,166 0,004 0,336 0,003 0,000 0,157 0,185 0,211
A, 0,077 0,178 0,013 0,647 0,011 0,005 0,192 0,212 0,201
A, 0,592 0,278 0,156 0,971 0,168 0,130 0173 0,265 0,242
A, 0,016 0,251 1,000 0,994 0,513 1,000 0,509 0,244 0,227
A 0,208 0,103 0,000 0,412 0,004 0,001 0,133 0,240 0,129
Ag 0,064 0,165 0,014 0,939 0,086 0,001 0,183 0,000 0,186
A, 0,049 0,211 0,625 1,000 1,000 0,581 0,264 0,246 0,207
Aq 1,000 0174 0,017 0,368 0,004 0,016 0,153 0,411 0,219
Ay 0,011 0,146 0,029 0,323 0,003 0,001 o177 0,244 0,183
Ao 0,080 0,161 0,002 0,508 0,006 0,000 0173 0,232 0,193
A, 0,297 0,154 0,039 0,577 0,008 0,001 0,155 0,248 0,185
A, 0,042 0,186 0,006 0,855 0,035 0,003 0,233 0,238 0,199
A, 0,226 0,147 0,045 0,456 0,005 0,006 0,153 0,246 0,180
A, 0,266 0,162 0,016 0,684 0,013 0,008 0,158 1,000 0,189
A 0,694 0,000 0,022 0,528 0,007 0,001 0,130 0,282 0,043
A 0,634 0,160 0,077 0,850 0,033 0,059 0,153 0,261 0,184
A, 0,110 0,187 0,242 0,929 0,073 0,070 0,189 0,244 0,198
Ag 0,032 0,143 0,013 0,487 0,006 0,000 0,157 0,232 0,176
Ag 0,059 0,199 0,135 0,973 o177 0,000 0,231 0,246 0,202
Ay 0,191 0,067 0,010 0,216 0,002 0,003 0114 0,233 0,000
A, 0,133 0,168 0,029 0,522 0,007 0,008 0,170 0,250 0,200
A, 0,182 0,128 0,021 0,807 0,025 0,002 0,144 0,278 0,166
A, 0,107 0,168 0,097 0,996 0,608 0,067 0,174 0,268 0,186
A, 0,194 0,139 0,010 0,602 0,009 0,000 0,150 0,230 0172
A 0,088 o111 0,006 0,649 0,011 0,000 0,122 0,239 0,151
A 0,087 1,000 0,001 0,616 0,010 0,002 1,000 0,237 0,857
A, 0,098 0,160 0,008 0,506 0,006 0,001 0,168 0,228 0,193
A 0,417 0,157 0,023 0,119 0,001 0,001 0,154 0,266 0,254
A 0,081 0,167 0,014 0,627 0,010 0,000 0,179 0,193 0,194
Ay 0,859 0,186 0,061 0,687 0,013 0,003 0,155 0,253 0,206
A 0,044 0179 0,007 0,548 0,007 0,005 0,218 0,215 0,208
A, 0,001 0,163 0,005 0,606 0,009 0,000 0,296 0,242 0,192
A 0,120 0,205 0,226 0,991 0,408 0,230 0,199 0,250 0,205
A, 0,000 o7 0,030 0,000 0,000 0,000 0,000 0,244 1,000
A 0,007 0,161 0,004 0,701 0,014 0,003 0,246 0,242 0,187
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Tablo 8.

2019 Yili Agirliklandirilan Normalize Karar Dizeyi

Kod Q, Q, Q, qQ, Q Q, Q, Q, Q,
A 0,201 0,100 0,113 0,200 0,123 oM 0,104 0,094 0,126
A, 0,156 0,101 0,114 0,247 0,124 oM 0,107 0,097 0,125
A, 0,231 0,109 0,130 0,295 0,143 0,125 0,106 0,101 0,129
A, 0,147 0,107 0,225 0,299 0,186 0,222 0,136 0,099 0,128
A 0175 0,094 0,112 0,211 0,123 oM 0,102 0,099 0,118
Aq 0,154 0,100 0,114 0,290 0,133 o111 0,107 0,080 0,124
A, 0,152 0,104 0,182 0,300 0,245 0,175 0,114 0,099 0,126
Aq 0,290 0,100 0114 0,205 0,123 0,113 0,104 0,113 0,127
Aq 0,146 0,098 0,116 0,198 0,123 oM 0,106 0,099 0,123
A, 0,156 0,099 0,113 0,226 0,123 0,111 0,106 0,098 0,124
A, 0,188 0,099 o7 0,236 0,124 oM 0,104 0,100 0,123
A, 0,151 0,101 0,113 0,278 0,127 oM 0,11 0,099 0,125
A, 0,178 0,098 o7 0,218 0,123 0,112 0,104 0,099 0,123
A, 0,183 0,099 0,114 0,252 0,124 0,112 0,104 0,159 0,124
A 0,245 0,085 0,115 0,229 0,123 oM 0,102 0,102 0,109
A 0,237 0,099 0,121 0,277 0,127 o7 0,104 0,101 0,123
A 0,161 0,101 0,139 0,289 0,132 0,119 0,107 0,099 0,125
Ag 0,149 0,098 0,114 0,223 0,123 oM 0,104 0,098 0,123
A 0,153 0,102 0,127 0,295 0,144 oM 0,111 0,099 0,125
Ay 0,173 0,091 0,113 0,182 0,123 o1 0,100 0,098 0,104
A, 0,164 0,100 0,116 0,228 0,123 0112 0,105 0,100 0,125
A, 017 0,096 0,115 0,271 0,126 oM 0,103 0,102 0,121
A 0,160 0,100 0,123 0,299 0,197 0,118 0,106 0,101 0,124
A, 0,173 0,097 013 0,240 0,124 0,111 0,104 0,098 0,122
A 0,158 0,095 0113 0,247 0,124 oM 0,101 0,099 0,120
A 0,158 0171 0,112 0,242 0,124 oM 0,180 0,099 0,193
A, 0,159 0,099 0,113 0,226 0,123 [OANKI 0,105 0,098 0,124
A 0,205 0,099 0,115 0,168 0,123 oM 0,104 0,101 0,131
A 0,157 0,100 0,114 0,244 0,124 oM 0,106 0,095 0,124
Ao 0,269 0,101 0,119 0,253 0,124 oM 0,104 0,100 0,126
A, 0,151 0,101 013 0,232 0,124 0112 0,110 0,097 0,126
A, 0,145 0,099 0,113 0,241 0,124 [OXR 0,117 0,099 0,124
A 0,162 0,103 0,138 0,298 0173 0,136 0,108 0,100 0,126
A, 0,145 0,095 0,116 0,150 0,123 0,111 0,090 0,099 0,208
A 0,146 0,099 0,113 0,255 0,124 oM 0,112 0,099 0,124

etkili degerlendirme kistasi Net Calisma Sermayesi Devir Hizi
olurken, 2020 ve 2021 yilini kapsayan donem igin ise bu kistasin
Nakit Orani oldugu gorilmektedir.

MABAC Teknigi Uygulamasi

Tablo 3'te 2019 yili icin hazirlanan karar dizeylerine Esitlik (7)’den
ve Esitlik (8)den yararlanarak MABAC teknigdi icin normalizasyon
islemi yapilmis karar dizeyleri hazirlanmistir. Normalizasyonu
yapilmis karar dizeyleri asagida Tablo 7°'de sunulmustur.

Normalizasyon hesaplamalarinin arkasindan Esitlik (9)dan yarar-
lanarak SD teknigi analizi ile elde edilen nesnel kistas agirlik dere-
celeri goz 6nlinde bulundurularak agirliklandirma islemi yapilimis
normalize karar dizeyleri hazirlanmistir. Kistas agirliklandiriimasi
yapilmig normalize karar dizeyleri asagdida Tablo 8'de yer almaktadir.

Esitlik (10)dan yararlanarak kistaslarin her biri bakimindan sinir
yakinlk alanlari hesap edilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 9'da
sunulmustur.

Tablo 9.

2019 Yili Sinir Yakinlik Alani Dizeyi

vil Q, Q, Q, Q, Q; Q. Q, Q. Q,
2019 0,173 0,101 0,121 0,241 0,132 0,17 0,108 0,100 0,127
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Teknigin son adiminda segeneklerin her birinin sinir yakinlik ala-
nindan mesafesi Esitlik (11) vasitasiyla tespit edilirken, segenekle-
rin sinir yakinlik alanindan toplam mesafesi Esitlik (12) kullanilarak
elde edilmistir. Bu baglamda analizlere iliskin bulgular Tablo 10’da
sunulmustur. Tablo 10’daki sonugclar incelendiginde sz konusu
gayrimenkul yatirnm ortakligr sirketleri arasindaki basarim sirala-
masi 2019 yilinda en iyi ilk Ug¢ sirket sirasiyla A,, A, ve A, (ALGYO,
AVGYO, RYGYO) olurken, en kot ilk 3 sirket sirasiyla A,,, Ay ve A,,
(NUGYO, DZGYO, YGYO) olarak gergeklesmistir.

MABAC yonteminin islem adimlari ayrintili bir sekilde 2019 yili
icin verildiginden tekrarlanmayacaktir. Alternatiflerin hesaplanan
kriter fonksiyon dederlerine gore olusan siralamalari Tablo 11'de
verilmistir.

Tablo 11'de rapor edilen sonuclara 2019 ve 2020 yillarinda ALGYO,
2021 yilinda PEGYO en iyi basarimi sergilemistir. Bununla bera-
ber 2019 yilinda NUGYO, 2020 yilinda AKFGY ve 2021 yilinda da
AKSGY en kotl basarimi sergilemistir.

Sonug ve Oneriler

Bu ¢alismada, SD ve MABAC yontemlerini kapsayan btttnlesik bir
model kapsaminda BiST'de gayrimenkul yatirm ortakhigi endek-
sinde igslem goren 35 adet sirketin mali basariminin 2019-2021
donemine ait finansal verilerle incelenerek optimum portfoy
olusturmak amaclanmistir.

Bu amagcla onceki literatlr dogrultusunda 9 mali bagsarim kistasi
(aktif devirhizi, aktifkarlihgi, cari oran, finalsal kaldirag, finansman

Tablo 10.

Seceneklerin Sinir Yakinlk Alanindan Mesafeleri Dizeyi

Kod Q, Q, Q, Q, Q, Q, Q, Q, Q, S, Sira
A, 0,03 0,00 -0,01 —-0,04 -0,01 —-0,01 0,00 -0,01 0,00 -0,05 23
A, -0,02 0,00 —-0,01 0,01 -0,01 —-0,01 0,00 0,00 0,00 -0,04 20
A, 0,06 0,01 0,01 0,05 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,15 4
A, -0,03 0,01 0,10 0,06 0,05 011 0,03 0,00 0,00 0,33 1
Ay 0,00 -0,01 —-0,01 —-0,03 -0,01 -0,01 —-0,01 0,00 —-0,01 -0,07 31
Ag -0,02 0,00 -0,01 0,05 0,00 —-0,01 0,00 -0,02 0,00 -0,01 16
A, -0,02 0,00 0,06 0,06 o1 0,06 0,01 0,00 0,00 0,28

Ay 0,12 0,00 -0,01 —-0,04 -0,01 0,00 0,00 0,01 0,00 0,07

A, -0,03 0,00 —-0,01 -0,04 -0,01 —-0,01 0,00 0,00 0,00 -0,10 34
Ao -0,02 0,00 -0,01 -0,01 -0,01 —-0,01 0,00 0,00 0,00 -0,06 29
A, 0,02 0,00 0,00 0,00 -0,01 -0,01 0,00 0,00 0,00 -0,02 17
A, -0,02 0,00 -0,01 0,04 -0,01 -0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 15
A, 0,00 0,00 0,00 -0,02 —-0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 —-0,05 25
A, 0,01 0,00 -0,01 0,01 -0,01 0,00 0,00 0,06 0,00 0,05 10
A 0,07 -0,02 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 —-0,01 0,00 -0,02 0,00 13
A 0,06 0,00 0,00 0,04 -0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,09 8
A, —-0,01 0,00 0,02 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 1
A -0,02 0,00 -0,01 -0,02 -0,01 —-0,01 0,00 0,00 0,00 -0,08 32
A -0,02 0,00 0,01 0,05 0,01 —-0,01 0,00 0,00 0,00 0,05 12
Ay, 0,00 -0,01 —-0,01 —-0,06 —-0,01 —-0,01 —-0,01 0,00 -0,02 -012 35
A, —-0,01 0,00 0,00 -0,01 -0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 —-0,05 22
A, 0,00 0,00 -0,01 0,03 -0,01 —-0,01 0,00 0,00 -0,01 0,00 14
A, —-0,01 0,00 0,00 0,06 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00 01 6
A, 0,00 0,00 -0,01 0,00 —0,01 —0,01 0,00 0,00 0,00 —-0,04 19
A -0,02 -0,01 -0,01 0,01 -0,01 —-0,01 —-0,01 0,00 -0,01 -0,05 26
A -0,02 0,07 —-0,01 0,00 -0,01 —-0,01 0,07 0,00 0,07 0,17 3
A, —-0,01 0,00 -0,01 -0,02 -0,01 —-0,01 0,00 0,00 0,00 —-0,06 28
Ay 0,03 0,00 -0,01 -0,07 -0,01 —0,01 0,00 0,00 0,00 -0,06 30
Ay -0,02 0,00 -0,01 0,00 -0,01 -0,01 0,00 0,00 0,00 —-0,04 21
Ag 0,10 0,00 0,00 0,01 -0,01 —-0,01 0,00 0,00 0,00 0,09 7
A -0,02 0,00 -0,01 -0,01 -0,01 —-0,01 0,00 0,00 0,00 —-0,05 27
A, -0,03 0,00 -0,01 0,00 -0,01 -0,01 0,01 0,00 0,00 -0,05 24
A, —-0,01 0,00 0,02 0,06 0,04 0,02 0,00 0,00 0,00 013 5
A, -0,03 —0,01 0,00 -0,09 —0,01 —0,01 -0,02 0,00 0,08 -0,08 33
A -0,03 0,00 -0,01 0,01 -0,01 —-0,01 0,00 0,00 0,00 -0,03 18
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-)r/;;?alr?f;/"ga riyle Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Sirketlerinin Siralamasi
AKFGY AKSGY AKMGY ALGYO ATAGY AGYO AVGYO
2019 23 20 4 1 31 16 2
2020 35 30 4 1 28 18 2
2021 7 35 19 18 2 8 27
BASGZ DZGYO DGGYO EKGYO HLGYO IDGYO ISGYO
2019 9 34 29 17 15 25 10
2020 6 19 34 22 14 7 16
2021 16 24 30 23 5 4 13
KLGYO KGYO KRGYO MRGYO MSGYO NUGYO OZKGY
2019 13 8 1 32 12 35 22
2020 21 8 15 31 9 32 13
2021 22 3 25 1 10 26 14
0ZGYO PAGYO PEKGY PEGYO RYGYO SRVGY SNGYO
2019 14 6 19 26 3 28 30
2020 26 10 " 29 17 3 23
2021 28 15 17 1 12 6 31
TRGYO TDGYO TSGYO VKGYO YGGYO YGYO ZRGYO
2019 21 7 27 24 5 33 18
2020 24 20 27 25 5 33 12
2021 20 9 33 21 32 34 29

orani, nakit orani, net kar marji, net calisma sermayesi devir hizi
ve Ozsermaye karlihgi) belirlenmistir. Ardindan belirlenen mali
basarim kistaslarinin dnem dizeyleri nesnel bir agirliklandirma
olan SD ile hesaplanmigtir. SD objektif agirliklandirma teknigi
bulgularina gére en onemli basarim kistasi finansal kaldirag
orani kistasidir. Bu kistasi sirasiyla aktif devir hizi, aktif karlilg,
cari oran, finansman orani, nakit orani, 6zsermaye karllidi, net
calisma sermayesi devir hizi ve net kar marji kistaslari izlemek-
tedir. Dolayislyla, bu sonuglar mali agidan yiksek basarim hede-
fine ulagsmak isteyen gayrimenkul yatirim ortakhgi sirketlerinin
kaldirag oranini dislrerek yliksek borclanma ile galismamalari
bununla beraber net satiglarini, likit varliklarini ve 6zkaynaklarini
yukseltmeleri gerektigini ortaya koymaktadir.

Calismanin sonraki asamasinda gayrimenkul yatinm ortakligr sir-
ketlerinin belirlenen mali kistaslar agisindan basarimi CKKYV litera-
tlrtine 2015 yilinda kazandiriimis olan MABAC yontemiile 6lglimus
ve degerlendirilmistir. Bu yontem kullanilarak elde edilen sonuglara
gore siraslyla, 2019 yilinda ALGYO, AVGYO ve RYGYO, 2020 yilinda
ALGYO, AVGYO ve SRVGY, 2021 yilinda PEGYO, ATAGY ve KGYO daha
ylksek mali basarima sahiptir. Sermaye gelisimi, 6zsermaye oranl,
aktif karlihgi gelisimi, donem kari gelisimi ve 6zkaynak gelisimi orani
yuksek, borgluluk orani gelisimi dislk sirketlerin basarimlarinin
Ust siralarda oldugu gorilmektedir. Gayrimenkul ve Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi Dernegi (GYODER) 2021 yili ikinci ¢eyrek faaliyet
raporu bu sonuclar destekler niteliktedir. Analiz sonuglarinin GYO-
DER raporunu dogrular bir sekilde ¢ikmasi yapiimis olan SD temelli
MABAC tekniginin basarisini gostermektedir. Ayrica aktif blytkItk-
lerine gore sirket siralamasinda Turkiye'de ilk sirada yer alan EKGYO
kicuk sirketlerle karsilastirildiginda sergiledigi distik basarimi da
dikkat gekicidir. Bu sonug gayrimenkul yatirim ortakhigi sektoriinde
aktif blyUklUgin 6nemli bir basari faktorl olmadigini géstermesi
bakimindan énemlidir.
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Calismada BIST gayrimenkul yatinm ortakli§i endeksinde islem
goren 35 sirketten olusan bir érneklem ilk kisitidir. Caligmada
kullanilan zaman arah§i da bir diger kisit olarak degerlendirilebilir.
Gelecekte yapilacak galismalarda mali basarim analizi igin farkli
basarim kistaslari belirlenebilir. Ayrica diger CKKV yontemleri
(MAIRCA, WASPAS, MARCOS, COCOSO, DEMATEL vb.) de analiz
slirecinde tercih edilebilir.

Sonug olarak gayrimenkul yatinm ortakhgi sirketlerinin milli eko-
nomi igindeki kritik roll dikkate alindiginda, bu ¢aligmadan elde
edilen sonuglar gugli ve istikrarli bir gayrimenkul sektortin kurul-
masl ve devamliligi konusunda karar verici mekanizmalara 6nemli
bilgiler saglayabilir.
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Extended Summary

Research Problem

The purpose of this work is to create an optimal portfolio with MCDM analysis by using the fiscal data of the 35 companies traded in the
Borsa Istanbul real estate investment trust index for the period of 2019-2021, covering the period of 3 years.

Research Questions

What are the criteria used in determining financial performance? Which technique was used to weight the criteria? Which technique
was used to assign the performance ranking of real estate investment trust companies? What is the least and most important criterion
consequently of the analysis? Which company was the best in which year? Do the method used and the selected years contribute to
the literature?

Literature Review

In the literature, there are many domestic and foreign works that empirically investigate the performance of the real estate investment
partnership sector with MCDM methods. The studies examined consist of up-to-date data as of the years they were published. The use
of multi-criteria decision-making techniques for prioritization and sequencing is common in studies. This work vary from preceding
works in the literature in that it determines the criteria that objectively affect the fiscal performance of firms by using the example of a
3-year-old real estate investment partnership and proposes a new hybrid model in performance analysis.

Methodology

A novel mixed model occur of SD and MABAC techiques has been offered of the performance evaluation of real estate investment
companies in Turkey. In the early stage of the proposed performance evaluation model, the importance weights of the elected fiscal
criteria were calculated using the SD technique. Then, the importance weights acquired from the SD technique were integrated with
the MABAC technique, and the fiscal performance scores of the real estate investment companies were ranked according to years.

Result and Conslusions

According to the previous literature, nine fiscal performance criterion were determined. Then, the significance degrees of the deter-
mined financial performance criterion were calculated using an objective weighting method, SD. With respect to the SD objective
weighting technique findings, of primary importance performance criterion is the final leverage ratio criterion. In the next step of
the work, the performances of real estate investment companies in terms of the determined financial criteria were evaluated using
the MABAC method, which entered the MCDM literature in 2015. According to MABAC results, ALGYO ranks first in 2019 and 2020, and
PEGYO in 2021 ranks first in financial performance.

The initial restriction of the work is the use of a sample consisting of 35 real estate investment trust companies. The time interval used
in the study can also be considered as another constraint.

In future studies, different performance criteria can be determined for financial performance analysis. In addition, other MCDM tech-
nigues (MAIRCA, WASPAS, MARCOS, COCOSO, DEMATEL, etc.) can be preferred in the analysis process.
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