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Oz

Sirketlerin finansal performansi, sirketin mali ve sermaye yapisi ile ilgili sorulara genis bir boyut i¢inde cevap veren analiz,
6lciim, degerlendirme ve yorum yoluyla amacina ulasan nicel bir arastirma konusudur. Calismada Gri iliskisel Analiz (GIA)
metodu kullanilarak Borsa Istanbul’da (BIST) islem gérmekte olan 20 adet GYO’nun 2019-2021 yillarna ait finansal
performanslart; likidite gostergesi, finansal yap1 gostergesi, karlilik gostergesi ve devir hizi gostergesi kapsaminda 12 adet
finansal oran dogrultusunda degerlendirilmistir. Analiz sonuglarina gore; Gri iliskisel analiz degerlerinin ¢ok yiiksek sapmalar
gostermedigi ve yiliksek karliliga sahip firmanin {ist siralarda yer aldigi goriilmistiir. 2019-2020-2021 yillarinda finansal
performanst en iyi olan firma ALGYO firmasidir. Finansal performans: yillara gore artan firmalar: AGYO, DZGYO, KGYO,
MSGYO, OZKGY ve PAGYO; finansal performans: yillara gore azalan firmalar ise: EKGYO, KRGYO ve RYGYO
firmalaridur.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul yatirim ortakliklari, Gri iliskisel analiz metodu, finansal performans.

JEL Simflamasi: M41, C61, L25.

Abstract

The financial performance of companies is a quantitative research topic that answers the questions about the financial and
capital structure of the company in a wide range and achieves its purpose through analysis, measurement, evaluation and
interpretation. In the analysis part of the study, using the Gray Relational Analysis method, the financial performances of 27
real estate investment trusts (REIT) traded in Borsa Istanbul (BIST) for the years 2019-2021 were evaluated within the scope
of liquidity indicator, financial structure indicator, profitability indicator and turnover rate indicator and 12 financial ratios.
According to the analysis results; It was observed that the grey relational analysis (GRA) values did not show very high
deviations and the companies with high profitability were in the upper ranks. The company with the best financial performance
in 2019-2020-2021 is ALGYO. Companies whose financial performance has increased over the years: AGYO, DZGYO,
KGYO, MSGYO, OZKGY and PAGYO; the companies whose financial performance has decreased over the years are:
EKGYO, KRGYO and RYGYO.
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1. Giris

Bilgi teknolojilerinin is diinyasinda hizli ve yogun bir sekilde ortaya c¢ikmasi ile birlikte, geleneksel is
organizasyonunda performans 6l¢limii 6nemli bir arastirma alani haline gelmistir. Performans ¢ok boyutlu bir
olgudur. Oncelikle, bir organizasyondan en iyi bir sekilde performans elde edilmesi i¢in verimlilik, maliyet, kalite,
teslimat ve esneklik konularimi ele alir. Ulusal ve kiiresel ekonominin mevcut dinamik ve canli ortaminda,
organizasyonel performansin hayatta kalmasi, biiylimesi i¢in yeterince saglam, esnek ve rekabetci olmasi ve ayrica
rakipleri {izerinde bir istiinliige sahip olmasi beklenmektedir (Pekkanen ve Niemi, 2013:607).

Diinyanin son yillarda karsilastig1 krizler ve gelismelerle birlikte performans degerlendirme sistemlerinin varligi
kacinilmaz hale gelmistir (Almutairi vd., 2013:29). Finansal sektoriin performansi ise, performans
degerlendirmesinde en etkili parametrelerden biridir (Zobeiri ve Motameni, 2020:69). Aslinda, herhangi bir
kurulustaki optimal ekonomik ve mali performans, mali departmaninin ne kadar verimli ¢alistigina da baglidir
(Mirghafoori vd., 2013:191). Cesitli paydaslarin ve ¢ikar ¢atigmasi riskinin bulundugu biiyiik organizasyonlarda,
birgok grup performansi degerlendirir ve karar vermede degerlendirme sonuclarmi kullanir. Bu acidan
degerlendirme amaciyla kullanilan finansal yaklasimlar ve degerlendirme kriterleri olduk¢a dnemlidir (Karimi ve
Barati, 2018.887). Finansal performans degerlendirme c¢alismalar1 kriterlerine baktigimizda; cari oran, kaldirag
orani, karlilik orani, faaliyet orani, likidite orani, bilylime orani, aktif getiri orani, 6zkaynak orani, zorunlu karsilik
orant, net kar marji, hisse basina karlilik, temettii oranlarinin kullanildig1 goriilmiistiir (Uygurtiirk ve Korkmaz,
2012; Omiirbek ve Kinay, 2013; Siew vd.,2018) .

Tiirkiye sermaye piyasalarina Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart 1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren dahil
olmaya baglamistir. Gelismekte olan iilkelerde diger yatirim alanlarina gére gayrimenkul yatirimlari, yatirimcilara
uzun vadede daha yiiksek getiri saglamalari ve daha az riskli olmalar1 sebebiyle yatirimeilar igin daha cazip yatirim
alanlar1 olmasina ragmen GYO’lar, gecen bu zaman diliminde Tiirkiye ekonomisinde istenilen seviyelere
ulasamamuglardir (Yaslidag ve Diizen, 2021).
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Grafik 1. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 2011-2021 Yillar1 Arasindaki Sayisi
Kaynak: GYODER

GYO sektdriiniin 2020 yilsonu itibariyla konsolide olmayan toplam aktif biiytikliigii 94,9 milyar TL’ye ulasmustir.
Enflasyonist ortamda varliklarin yeniden degerlenmesi de s6z konusu biiyiimede 6nemi rol oynamaktadir.
Enflasyonun %76 arttig1 2015-2020 déneminde sektor aktifleri %80,8 artmigtir. Sektoriin piyasa degeri ise 2020
yilinda %69,1 artarak 55,3 milyar TL’ye yiikselmistir.
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Grafik 2. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Piyasa Degerleri (Milyon TL)
Kaynak: GYODER
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Bu kapsamda caligmada BIST te islem goren 20 adet Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 (GYO) sirketinin 2019-2021
yillarin1 kapsayan finansal verileri (Cari Oran, Borg / Ozkaynak Orani, Kaldirag Orani, Uzun Vadeli Borglar /
Aktifler Orani, Kisa Vadeli Borglar/Aktifler Oran1, Ozsermaye / Aktifler Oran1, Aktif Karlihgi, Ozsermaye
Karlilig1, Net Kar Marji1, Briit Kar Marji, Aktif Devir Hizi, Calisma Sermayesi Devir Hiz1) kullanilarak finansal
performans degerlendirilmesi yapilacaktir. Calismanin ikinci boliimiinde konu ile ilgili literatiir taramasi
yapilmistir. Ugiincii boliimde veri seti ve yontem hakkinda bilgiler verilmis, dordiincii boliimde verilerin analizine
dair uygulama yapilmistir. Son bdliimde ise sonuglar verilmistir. Literatiire bakildiginda bu donem i¢in bu verilerin
ve analiz tekniginin kullanildig1 bir ¢aligma olmamasi arastirmanin katkisini ve dnemini gostermektedir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde farkli sektorlerde farkli yontemlerle finansal performans degerlendirmesi yapilmistir. Finansal
performans analizi sayesinde firmalar saglikli karar verme, planlama ve denetleme fonksiyonlarini etkin bir sekilde
yiiriitebilmektedir. Aslinda finansal performans, sirketlerin performanslarina biitiinsel bir bakis agisi saglar
(Coskun, 2007; Aydeniz, 2009). Finansal performans 6l¢iimii ile ilgili yapilan akademik ¢alismalar incelendiginde
bir¢ok farkli yontemin kullanildigt goriilmektedir.

Deran, vd. (2013) calismalarinda IMKB’de islem goren Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarmin finansal
performanslarmni karsilastirmistir. BIST te islem géren GYO’larin 2009-2011 dénemlerine ait finansal verileri
kullanildig1 ¢aligmada yararlanilan oranlar; Oz Sermaye Karlilig1, Aktif Karlilik, Hisse Basina Kar ve PD/DD dir.
Analiz ise Bagimsiz Orneklem T Test’i ve Mann - Whitney U Test teknigi kullanilarak yapilmistir. Yilmaz ve
fcten (2017) BIST’te islem géren GYO’larin nakit akim odakli finansal performanslarini analiz ettikleri
caligmalarinda, 31 adet GYO’nun 2007 — 2016 dénemi i¢in verilerini TOPSIS ydntemi ile analiz etmistir. Yetgin
ve Igten (2018) de ¢alismalarinda BIST te islem géren GYO’larin finansal performanslarini 2007 — 2016 dénemi
i¢in TOPSIS yontemi ile analiz etmislerdir.

Yan ve Kung (2011) ¢alismalarinda, Tayvan'daki sigorta sirketlerinin finansal performansini gri iligkisel analiz
yontemi ile belirlemislerdir. Bas ve Cakmak (2012) ise caligmalarinda isletmelerin finansal basarisizligini
belirlemek i¢in GIA yontemini ve lojistik regresyon analizini kullanmislardir. Calismada finansal basarisizligi
tahmin etmek icin kullanilan degiskenler bagimsiz degiskenler olarak ele alinmis ve GIA araciligiyla anlamlilik
diizeylerine gore belirlenmis, elde edilen degisken seti lojistik regresyon analizi ile bir model gelistirmek icin
kullanilmistir. Gri iliskisel analiz kullanarak, Lee vd. (2012), Tayvan ve Kore'deki nakliye sirketlerinin mali
durumlarini karsilastirarak siralamistir.

Ucgkun ve Girginer (2011), Tiirk Bankacilik Sistemindeki kamu ve 6zel bankalarin finansal performanslarm GIA
kullanarak incelemis ve bankalar1 kendi gruplar iginde finansal performanslarina gore siralamigtir. En 6nemli
finansal gostergelerin finansal basari, kamu bankalar1 igin karlilik ve 6zel bankalar i¢in varlik kalitesi oldugu
sonucuna ulasmistir. Peker ve Baki (2011) ¢aligmalarinda, 2008 yili igin sigortacilik sektoriindeki {i¢ sirketin
finansal performansini GiA ile siralamay1 amaglamislardir. Yaptiklar1 analiz sonucunda likidite oranlar yiiksek
olan bir firmanin performansinin da yiiksek olabilecegi ortaya ¢ikmistir.

Bektas ve Tuna (2013), BIST Gelisen Isletmeler Piyasasi'nda islem goren firmalarin performanslarim GIA
yontemiyle 6lgmek igin 11 firmayi1 6 finansal oran {izerinden incelemislerdir. Ayrigay vd. (2013) ¢aligmalarinda,
IMKB 30'daki finansal olmayan firmalarin 23 finansal oranimi kullanarak finansal performansmi GIiA ile
degerlendirmistir.

Ecer ve Giinay (2014), BiST'te islem goren turizm firmalarmin 2008-2012 dénemlerine ait finansal
performanslarmi inceledikleri calismalarinda GIA yénteminden yararlannuslardir. Calismada alternatif set olarak
belirlenen 9 firma 17 kriter iizerinden incelenmistir. Tayyar vd. (2014), Borsa Istanbul'da bilgi teknolojileri
sektoriiniin finansal performansini 2005-2011 yillart arasinda AHP ve GIA ile degerlendirmis ve karlilik
oranlarinin en 6nemli kriter oldugu sonucuna ulagilmistir.

Zhao vd. (2014) Tayvan'daki turizm otellerinin performansi ve kaynak tahsisini/kullanimini alti finansal oran
araciligiyla degerlendirmek, Suvvari vd. (2019) ise gri iligkisel analiz yontemini kullanarak 2013-2016 dénemi
icin 24 Hintli hayat sigortasi sirketinin finansal performansini tahmin etmislerdir.

Ecer ve Boyiikaslan (2014), Tiirkiye'deki futbol kuliiplerinin 2008-2012 dénemindeki finansal performanslarini
oranlar ve GIA yontemi ile dlgmiistiir. Sakinc (2014), 2009-2010-2012-2013 yillar1 arasinda BIST'te islem goren
dort biiyiik futbol kuliibiiniin (Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor) finansal performansin1 GIA ile
degerlendirmistir. Kaya (2016), 2010-2014 donemini dikkate alarak hayat sigortalari disindaki sigorta sirketlerinin
finansal performanslari GIA yéntemiyle degerlendirmistir. Meydan vd. (2016) yaptiklar1 ¢alismada, GIA
yontemi ile BIST te iglem goren gida firmalarimin finansal performanslart degerlendirilmistir.

Kula vd. (2015) BiST'te islem goren sekiz sigorta sirketinin 2013 yilsonu verileri ve 10 finansal gosterge (cari
oran, net kar marji, hisse basina kazang, 6z sermayenin toplam aktiflere orani, 6zsermaye karlilig1, aktif karlilik,
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piyasa degeri, toplam aktifler, kisa vadeli borcun toplam borca orani ve borcun toplam aktiflere orani) ile finansal
performansini belirlemeyi amagcladiklar1 ¢alismalarinda, GIA yéntemini kullanmislardir. Calismanin bulgular, bir
sigorta sirketinin finansal performansinin, sermaye yapisindaki zkaynaklar artirarak, yiiksek likidite seviyesini
koruyarak ve karlilig1 artirarak artirilabilecegini gostermektedir. Calismanin bulgulari, bir sigorta sirketinin
finansal performansinin, sermaye yapisindaki 6zkaynaklar1 artirarak, yiiksek likidite seviyesini koruyarak ve
karlilig1 artirarak artirtlabilecegini gostermektedir.

Giindogdu (2018) 15 finansal oran degerlendirme kriteri ve GIA yontemi ile Tiirkiye’de faaliyet gdsteren 5 katilim
bankasinin 2010-2017 yillarina ait finansal performanslarini ele almistir. Giileg ve Ozkan (2018) yaptiklari
aragtirmada, GIA yardimiyla BIST’te faaliyet gosteren 16 ¢imento sirketinin finansal performanslarii
incelemislerdir. Ellibes ve Candan (2021) ¢aligsmalarinda, Tiirk Hava Yollar1 (THY), British Airways, Air France
KLM, Lufthansa ve Ryanair olmak iizere AB iiyesi iilkelerden ve Tiirkiye'den bes havayolu sirketinin 2012-2018
donemindeki finansal performansi siralamalarini Gri Iliskisel Analiz (GIA) yontemi ile yapmislardir.

Akyiiz vd. (2019)’nin BIST’te Basim ve Yaym Sanayi grubunda islem géren 7 adet firmanin finansal
performanslarmin Gri iliskisel Analiz (GIA) yontemi ile siralanmasini amagladiklar calismalarinda, 2011-2016
yillar1 i¢in 12 finansal oran kullanmislardir Ersoy (2020)’un ¢alismasinda, Borsa Istanbul (BIST) Ulastirma
endeksinde islem goren 8 firmanin 2016-2018 donemi icin finansal performansmi Gri iliskisel Analiz (GIA)
yontemi kullanilarak dlgiilmiiglerdir. Calisma sonucunda, ulagtirma sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin 2016-
2017 yili performans siralamalarinin genel olarak benzerlik gosterdigi ancak bu durumun 2018 yilinda farklilik
gosterdigi gorilmistiir.

Akyiiz (2021) 2016-2020 yillar1 icin Borsa Istanbul biinyesinde faaliyet gosteren 5 adet firmanin analiz
kapsaminda yer aldig1 ¢alismasinda, GIA yéntemi ile firmalar1 finansal oranlar bakimindan siralanmigtir. Cekici
ve Babacan (2022) c¢alismalarinda, BIST Kurumsal Y&netim Endeksi’nde islem goren 29 sirketin finansal
performanslarini 2015-2019 yillari i¢in 6l¢miis ve kurumsal yonetim derecelendirme notlari ile karsilastiriimastir.
Ele alian 29 sirketin finansal performanslar1 Gri iliskisel Analiz (GIA) yéntemi kullanilarak belirlenmistir.

3. Veri Seti ve Yontem
3.1. Veri Seti

Diger iilkelerde de oldugu gibi Tiirkiye’de insaat sektdrii, ekonomik yapi igerisinde ayr1 bir 5neme ve yere sahiptir.
Yiizlerce gesit hizmet ve mal {iretimi ile olan dogrudan baglantisi, yogun is giicii kullanim1 ve sosyo-ekonomik
refah diizeyine olan katkisi ile bu sektor iilke igerisinde dnemli yere sahiptir (Hozan, 2006). (TUIK) verilerine
gore; ingaat maliyet endeksi 2021 Nisan’da yillik %35,5 artarak son donemin en hizli yiikseligini gergeklestirmistir.
Insaat sektoriinde 2018 yilinin iigiincii ¢eyregine kadar son 20 yilin biiyiik kisminda GSYH biiyiime egrisi ile
6nemli dlciide paralellik izlemistir. 2020 yi1linda %3,5 oraninda kiigiilen sektor, 2021 yilinin ilk yarisinda ¢eyrek
donemlerde %3,1 ve %3,3 oraninda sinirl bir biiylime gerceklestirmistir. 2021 yilmin {iglincii ceyreginde ise
%6,7’lik ani bir daralma yasanmustir. Insaat sektdriiniin GSYH igindeki payina bakildigi zaman 2019 yilinn ilk
ceyreginde 6,3 olarak gergeklestigi goriilmektedir. 2021 yilinda insaat sektoriinin GSYH icindeki payina
baktigimizda birinci ceyrekte 5,3 olan paym ikinci ceyrekte 5,2 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Ugiincii
ceyrekte ise 0,1 puan azalarak 5,1 olmustur (tuik.gov.tr). Ingaat sektdriiniin gayri safi yurtici hasila (GSYH)
icindeki pay1 2001 yilinda %4,5 seviyesinde iken bu oran 2017 yilinda %38,5 diizeylerine ulagmistir. Bu donemde
ingaat sektorii ekonomi yonetimi agisindan bir nevi basat sektdr olarak kabul edilerek, insaat yatirimlarina
gosterilen onem ciddi derecede de artmistir (Bayrak ve Telatar,2021). Tiirkiye ekonomisinin gida ve tekstilden
sonra 3. bilyiik sektorii olan insaat sektorii, disa bagimli olmayan yerli sermayeye dayanan bir sektdr oldugu gibi,
200'den fazla alt sektoriin harekete gegmesini de saglamaktadir.

Bu kapsamsa ¢aligmada, BIST Gayrimenkul Yatirim Ortaklik endeksinde yer alan 39 firmadan verileri siireklilik
arz etmeyen 7 firma ve negatif degere sahip 12 firma olmak iizere toplamda 19 firma gri iligki analizine dahil
edilmemistir. Bu nedenle calismada 2019-2021 yillar1 arasinda BIST’te islem goren 20 adet GYO sirketinin
finansal performanslart GIA yéntemi ile analiz edilmistir. BIST te islem goren 20 adet GYO’ nun 2019-2021
yillarina ait dénem sonu finansal tablolar araciligi ile 12 ayr1 finansal oran verileri kullanilmistir.

3.2. Yontem

Karar verme, karar vericilerin tercih ve degerlendirmelerine dayanarak secenekleri tanimlama ve se¢me
asamasidir. Glinliik hayatimizda bir¢ok ¢ok 6zellikli karar verme problemi vardir. Kara verme, tek 6zellikli karar
verme probleminden farkli olarak, mevcut “alternatifler”, “segenekler”, “politikalar”, “eylemler” veya “adaylar”
arasindan en iyisini segmeyi amaglar. Cok kriterli karar problemlerinde, birden fazla kriter optimize edilerek,
alternatifler siralanmakta ve en iyi alternatif belirlenmeye calisilmaktadir (Aktas vd., 2015). Cok kriterli
yontemler, esneklik saglayarak politika ve karar verme siirecinde destekleyici araglar sunabilir. Belirlenen

kriterlere gore alternatifler arasindan bir veya daha fazlasinin siralanmasi ve segilmesi ile ilgilenir. Yani bu
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yontemler, se¢im kriterlerinin agirliklari belirlendikten sonra farkli alternatiflerin sirasini olusturmak igin kullantlir
(Pohekar ve Ramachandran, 2004:367). Literatiirde, Analitik Hiyerarsi (AHP) Yéntemi, Gri iliskisel Analiz (GIA)
yontemi, Analitik Ag Siireci, VIKOR, TOPSIS, ELECTRE, MOORA vb., birgok CKKV (Cok Kriterli Karar
Verme) yontemi gelistirilmistir.

Gri Iliski Analizi, belirli bir sistem icerisinde iki degisken veya iki alt sistem arasinda degisen iliski derecesinin
dlciimii, “Gri Iliski” olarak adlandirilmakta ve Uckun ve Girginer (2011) igin bu 6l¢iim, analiz edilen degiskenler
arasindaki benzerlikleri veya farkliliklar1 belirlemektedir. Bu nedenle ¢aligmada GYO firmalarinin finansal
performanslarinin degerlendirilmesinde gri iligski analiz yontemi ile belirlenmistir. BIST gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 endeksinde faaliyet gdsteren ve Tablo 2’ de yer alan 20 firma ¢alismanin alternatiflerini olustururken,
firmalarin yillik mali tablolar1 yardimiyla elde edilen ve Tablol’ de yer alanl2 finansal oran galismanin
kriterlerini olusturmaktadir. Her bir kriterin 6nem derecesini gosteren kriter agirliklarinin atanmasi agamasinda
asagida verilen formiil (Jahan vd.,2012:413) yardimiyla her bir kritere esit agirlik atanmasi yoluna gidilmistir.

1
w =1 (1)
n kriter say1sin1 gostermektedir ve agirliklar toplami 1’ e esit olmalidir

3.3. GIA (Gri Iliskisel Analiz) Metodu

Gri iliskisel analiz metodu, bir¢ok kriterin oldugu kosullarda alternatifler i¢inden tercih yapmak i¢in kullanilan bir
metottur. Gri iliskisel analiz metodu ¢ogunlukla drneklem sayisinin az oldugu ve &rnekleme ait dagilimin
bilinmedigi zamanlarda degiskenleri gruplandirmak i¢in tercih edilmektedir (Feng ve Wang, 2000:135). Bu metot
ilk defa Deng (1982) tarafindan kullanilmistir. Analiz isminin icinde gecen “gri” sdzcligli, bilgilerin hig¢
bilinmedigini ya da bilgilerde noksanliklar oldugunu belirtmektedir. Bir sistem icindeki iki alt sistemin arasinda
olan farklilik ya da benzerlikler “gri iliski” seklinde adlandirilmaktadir. Alt sistemler arasinda olan farklilik ya da
benzerliklerdeki degisimin derecesini gelismeleri o6lgmek icin faydalanilan metot ise GIA seklinde
isimlendirilmektedir. Bu metot, bir gri sistem igerisindeki kiyaslama yapilan faktor serisiyle (referans) her bir
faktor arasinda olan iliskinin diizeyinin saptanmasini saglar. Faktorlerin her birine dizi denmektedir. Faktorlerin
arasindaki etki derecesiyse gri iligkisel derece seklinde isimlendirilmektedir (Sofyalioglu, 2011:159). Bu yontemin
en Onemli avantaji, veri sayisinin az oldugu ve dagilimin normal olmadigi problemlere ¢6ziim sunmasidir.
Ozellikle son zamanlarda sosyal bilimler alaninda GIA yonteminin siklikla kullanildig1 goriilmektedir (Wang,
2009; Kuo ve Liang, 2011; Golmohammadi ve Mellat-Parast, 2012; Chuang, 2013).

Performans 6l¢iimiinde GIA, siklikla basvurulan bir metottur. Ozellikle de ¢ok gesitli finansal rasyolarla dl¢iimler
yapilmaktadir (Peker ve Baki, 2011). GIA nin kullamlmasindaki amaglardan biri de bircok degisken igerisinden
Oonem derecesi az olanlarin ayirt edilerek 6nemli olanlarin kendi aralarinda gruplara ayrilmasidir. Bir grupta yer
alan degiskenler birbirleri ile iliskili oldugundan digerlerinden farklilasmaktadir. Biiyiilk bir veri seti ile
calisildiginda ve veriler normal dagilim sergilediklerinde kiimeleme, faktdr, ayirma analizleri vb. metotlara
bagvurulabilmektedir. Fakat kiiclik bir veri seti ile galisildiginda ve veriler normal dagilim sergilemediklerinde
gerceklestirilen analiz sonuglari giivenilir olmamaktadir. Bu olumsuzluklara veri setinde noksanliklar olmasi ilave
edildiginde GIA sayesinde yiiksek dneme sahip degiskenler analize eklenebilmektedir (Ho ve Wu, 2006:149).

GIA su asamalardan olusmaktadir (Kuo vd., 2008):

1. Asama: Karar matrisleri olusturulmasi:

(D) (2) - xMm)
xm(l) xm(z) xm(n)
2. Asama. Karstlastirma matrisleri olusturulmasi
Referans serisi Xg = (Xo(1),X0(2),X0(3), Xo(4) - vv v e v .. X0 () wv ooe oo . Xo(n)) bigiminde belirtilmektedir.

Denklemdeki Xo(j); j. degerin normalize degerlerden en yiiksek olani belirtir. Karar matrislerinin en {ist ya da en
alt satirlarina referans serileri eklenerek karsilastirma matrisleri teskil edilir.

3. Asama: Normalizasyon matrisleri olusturulmasi

Veri seti bu agsamada normalize edilmektedir. Normalizasyon islemi; farkli biiyiikliiklerden ve birimlerden olusan
verilerin ayni standarda getirilmesi i¢in yapilmaktadir.

(I) Daha biiyiik bir deger elde edilmesi isteniyorsa,

« _  Xi()-min; X;(j)
t maxj X;(j)—-min; X;(j)

3)

79



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.8 Say1.1, Mart 2023
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.8 No.1, March 2023
ISSN : 2602 — 2486
formiili;

(IT) Daha kiiciik bir deger elde edilmesi isteniyorsa,

s _ _ max; Xi(N-Xi()

i maxj X;(j)—-min; X;(j) )
formili;
(IIT) Optimal bir deger elde edilmesi isteniyorsa,

xi* — Xi(j)_Xob(j) (5)

max; X;(j)—Xop(J)

formiilii kullanilir. Formiillerde yer alan X;(j), gdzlemlenen mevcut degeri; max X;(j) veri setindeki maksimum
degeri; min X;(j)veri setindeki minimum degeri; X,,(j) ise j. kritere ait hedef degeri belirtmektedir ve
max X;(j) = X,p(j) = X;(j) araligindadir.

Bu iglemlerin uygulanmasindan sonra (1) numarali karar matrisi asagidaki forma (5) doniismektedir:

() 2@ - x(M)
X = : : 6)
Xm(1) xm(2) - xp(n)
4. Asama: Mutlak deger tablolar olusturulmasi
Bu agamada X;jve X;’lerin mutlak degerleri hesaplanmaktadir
D01 (1) 8g1(2) - Dpy(0)
Dgi= x() =1x () = 5 3 (™)
AOm(l) AOm(z) AOm(n)

5. Asama: Gri iliskisel katsayilart matrislerinin olusturulmasi

Gri iligkisel katsayilar1 matrisleri asagida yer alan formiil (7) vasitasiyla hesaplanmaktadir.

N _ AmintéAmax
]/01(]) N Aoi(N+EAmax (8)

Formiilde yer alan ¢ simgesi ayirici katsay1y1 ifade etmektedir ve 0 ile 1 arasinda degismekle birlikte literatiirdeki
calismalarin cogunda 0,5 olarak alinmaktadir (Zhai vd., 2009).

6. Asama: Gri iliski derecelerinin hesaplanmast

Gri iligki dereceleri agagida yer alan formiil (8) vasitasiyla hesaplanmaktadir.

2?71 Yoi () ©)

Formiilde yer alan 1, simgesi gri iligki derecesini belirtmektedir ve kriterler esit dnem seviyesinde olduklari zaman
kullanilmaktadir. Kriterler farkli agirliklara sahip ise (9) numarali formiil kullanilmaktadir.

loi = XiaWi(Dvoi ()] (10)

4. Uygulama

1

n

IpY

Firmalarin mali tablolar1 Kamuyu Aydmlatma Platformu (KAP) sitesinden (www.kap.org.tr) faydalanarak elde
edilmistir. Firmalarin finansal oranlarini 6lgmek i¢in 2019-2020-2021 dénemine ait 3 yillik Bilango ve Gelir
tablolarindan elde edilen veriler kullanilmistir. BIST te islem goren GYO’larin finansal oranlarm hesab1 ve Gri
iliski analiz hesab1 Microsoft Excel programi kullanilarak yapilmustir.

BIST’te islem goren GYO’larin finansal performanslarinin degerlendirilebilmesi igin Tablo 1°de verilen 12 adet
finansal gostergeden faydalanilmistir.
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Tablo 1. Finansal Gostergeler

E}iélil:tgigle Formiilii Kodu | Hedeflenen
Likidite Cari Oran = Dénen Varlik / Kisa Vadeli Borglar LKD1 | Maks. Deger
Borg / Ozkaynak Orani = Borglar / Toplam Ozkaynak FYP1 | Min. Deger
Kaldirag Orani = (Kisa Vad.Yiik+Uzun Vad.Yik) / Toplam Kaynaklar FYP2 | Min. Deger

Finansal Yap1 | Uzun Vadeli Borglar / Aktifler Oran1 = Uzun Vadeli Borglar / Toplam Varlik FYP3 Min. Deger

Kisa Vadeli Borglar/Aktifler Orani = Kisa Vadeli Borglar / Toplam Varlik FYP4 | Min. Deger
Ozsermaye / Aktifler Oran1 = Ozsermaye / Toplam Varlik FYP5 | Min. Deger
Aktif Karlilig1 = Net Dénem Kar (Dénem Kar/zarar) / Toplam Varlik KRL1 | Maks. Deger
i Ozsermaye Karliligi = Net Donem Kar / Ozsermaye KRL2 | Maks. Deger
Karlihk Net Kar Marj1 = Net Donem Kar1 / Satis Gelirleri KRL3 | Maks. Deger
Briit Kar Marj1 = (Satislar- Satiglarin Maliyeti) / Satis Gelirleri KRL4 | Maks. Deger
Aktif Devir Hiz1 = Satig Gelirleri / Toplam Varlik DVHI1 | Maks. Deger

Devir Hiz1
Calisma Sermayesi Devir Hizi = Satig Gelirleri / Dénen Varliklar DVH2 | Maks. Deger

Likidite oranlari, firmanin finansal durumunu gosterip, vadesi gelen borclarin 6deme imkanini saptamaktadir.
Likidite oranlarinin yiiksek olmasi igletmelerin giinlik 6demelerini ve giinii gelen bor¢ 6demelerini rahat
yapmalarina imkan verdiginden dolay1 hedeflenen referans degeri olarak maximum (max) degerini almaktadir.

Karlilik oranlari, satiglar ve yatirimlar bakimindan elde edilen karlilig1 gosterdiginden firmanin etkinligini ve
performansini degerlendirmede en dnemli oranlardan biridir. Karlilik oranlari ile firma faaliyetlerinin karlilik
diizeyleri incelenir (Kargin, 2010: 40). Bu dogrultuda, firmanin hangi 6lgiide etkin yonetildigi konusunda bilgi
veren karlilik oranlarinin yiiksek deger almasinin firmanin performansi iizerinde gosterecegi olumlu etkiyi
gostermek amaciyla maksimizasyon (max) 6zelligine sahip kriterler olarak atama yapilmistir.

Faaliyet gostergesi firmanin sahip oldugu ve faaliyetlerini ger¢eklestirmede kullandigi iktisadi kiymetlerin hangi
o6lciide etkin kullanildigini gdstermek i¢in kullanilmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2016: 216). Faaliyet gosterilen sektor
ve firmanin i¢inde bulundugu duruma gore degismekle birlikte genel olarak sirket yoneticileri bu oranlarin en
yiiksek degerde olmasini istemektedir ( Ugkun ve Girginer, 2011: 56). Firmanin sahip oldugu ve faaliyetlerini
gerceklestirmede kullandigr iktisadi kiymetlerin ne Ol¢iide etkin kullanildigini gosterdiginden dolay: faaliyet
oranlariin hedeflenen referans degeri olarak maximum (max) deger atanmastir.

Devir hiz oranlari ise firmalar varliklarini ne kadar etkin kullandigin1 belirlemektedir. Firma etkinligi ve yogunlugu
hakkinda bilgi edinilmesini saglayan bir orandir. Firmanin alacak tahsilatinin verimli oldugunu ve borglarini hizli
6deyen kaliteli miisterilerinin oraninin yiiksek oldugunu gosterdiginden dolay1 hedeflenen referans degeri olarak
maximum (max) degerini almaktadir.

Finansal yap1 oranlari, firmanin faaliyetleri sonucu zarar etmeye baslamasi, varliklarinin degerinin diismesi ve
nakit akiginin bozulmasi halinde kisa ve uzun vadeli borglarini yerine getirebilme durumlarii ifade etiginden
dolay1 hedeflenen referans degeri olarak minimum (min) degerini almaktadir.

Calismada finansal verilerine yer verilen sirketler ile bu sirketlerin BiST’teki kisa kodlar1 Tablo 2’de
gosterilmigtir.

Tablo 2. Finansal Verilerine Yer Verilen Sirketler ile Bu Sirketlerin BIST teki Kisa Kodlar1

No |[GYO Kod GYO Unvan
1 AKMGY Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.
2 ALGYO Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.
3 AGYO Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
4 AVGYO Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
5 DZGYO Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
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6 EKGYO Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.
7 HLGYO Halk Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.

8 ISGYO Is Gayrimenkul Yatirim Ortakhig1 A.S.

9 KGYO Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

10 | KRGYO Korfez Gayrimenkul Yatirim Ortaklign A.S.

11 MRGYO Marti Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S.

12 | MSGYO Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

13 | OZKGY Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.

14 | PAGYO Panora Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

15 RYGYO Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.

16 SRVGY Servet Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

17 | SNGYO Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.

18 TRGYO Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.

19 | VKGYO Vakif Gayrimenkul Yatirnm Ortaklifi A.S.

20 | YGGYO Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

GYO sirketlerin 2019 y1li finansal oran verileri Tablo 3’tedir.
Tablo 3. 2019 Yili GYO’larin Finansal Oranlar1

Likidite Finansal Yap1 Karlilik Devir Hizi

No | GYO Kod
LKDI1 FYP1 FYP2 | FYP3 FYP4| FYP5| KRLI| KRL2| KRL3| KRL4| DVHI| DVH2

1 | AKMGY | 9,089 | 0,0368 | 0,0355| 0,0075 | 0,0280| 0,9645| 0,3155| 0,3271| 0,6932| 0,6862| 0,4552| 1,7913

2 | ALGYO |58,2054 | 0,0121 | 0,0119| 0,0048 [ 0,0071 | 0,9881 | 0,2544 | 0,2575|10,7573 | 0,9527 | 0,0236 | 0,0572

3 | AGYO 0,8898 | 0,0724 | 0,0675 | 0,0433 | 0,0242| 09325 | 0,0590 | 0,0633 | 09951 | 0,4207 | 0,0593 | 2,7570

4 | AVGYO |36,4171| 0,0062| 0,0062 | 0,0002 | 0,0060| 09938 | 0,1636| 0,1646| 3,4195| 0,9368 | 0,0478 | 0,2196

5 | DZGYO 0,1809 | 2,2053 | 0,6880 | 0,3041 | 0,3839| 0,3120 | 0,0157 | 0,0504 | 0,8846 | 0,7077 | 0,0178 | 0,2559

6 | EKGYO 2,3381| 0,7598 | 04318 | 0,0711| 03606 | 0,5682 | 0,0322| 0,0566 | 0,1373 | 0,2726| 02343 | 0,2779

7 |HLGYO 0,4251 | 0,1788 | 0,1517 | 0,0029 | 0,1488 | 0,8483 | 0,1058 | 0,1247 | 2,4728 | 0,6757| 0,0428 | 0,6762

8 | ISGYO 1,0141 | 0,4808 | 0,3247 | 0,1091 | 0,2156| 0,6753 | 0,0520 | 0,0770 | 02465 0,2077 | 0,2111 | 0,9654

9 | KGYO 4,5901 | 0,1861| 0,1569 | 0,0745| 0,0824 | 0,8431 | 0,0461| 0,0547 | 0,0948 | 0,2180| 0,4866 | 1,2868

10 | KRGYO | 14,1411 | 0,0847| 0,0781 | 0,0193 | 0,0588| 09219 | 0,1087| 0,1179 | 1,1617| 0,8265| 0,0936 | 0,1125

11 | MRGYO | 0,3397| 1,0669| 0,5162 | 0,0009 | 0,5153| 0,4838 | 0,0256| 0,0528 | 0,7885| 0,9191| 0,0324 | 0,1852

12 | MSGYO 7,9453 | 0,0350 | 0,0338 | 0,0012 | 0,0326| 09662 | 0,1356 | 0,1404 | 2,4378 | 0,7580 | 0,0556 | 0,2149

13 | OZKGY 1,8023 | 0,9511| 0,4875| 0,2648 | 0,2227| 0,5125| 0,0653 | 0,1273 | 0,5881 | 0,4271 | 0,1110| 0,2766

14 | PAGYO 5,7029 | 0,0102| 0,0101 | 0,0016 | 0,0085| 09899 | 0,0645| 0,0652| 0,7059 | 0,7399 | 0,0914 | 1,8958

15 | RYGYO 0,1478 | 0,6471| 03929 | 0,2268 | 0,1661 | 0,6071 | 0,1961 | 0,3230 | 2,5451 | 0,8686 | 0,0771 | 3,1387

16 | SRVGY 0,5715 | 1,0159| 0,5039 | 0,3576 | 0,1464 | 0,4961 | 0,0467 | 0,0942 | 0,5497 | 0,6307 | 0,0850 | 1,0166

17 | SNGYO 1,4286 | 8,4117| 0,8937 | 0,5292| 0,3645| 0,1063 [ 0,0406 | 03825 | 0,1256 | 0,3164 | 0,3237 | 0,6215

18 | TRGYO 0,9023 | 0,6183| 0,3821 | 0,2209 | 0,1612| 0,6179 | 0,0631 | 0,1021| 0,8736 | 0,6889 | 0,0722 | 0,4968

19 | VKGYO 0,3749 | 0,6748 | 0,4029 | 0,2643 | 0,1387| 0,5971 | 0,0540 | 0,0904 | 4,3843 | 0,3444| 0,0123 | 0,2368

20 | YGGYO |13,2219| 0,0152| 0,0150| 0,0021| 0,0129 | 0,9850 | 0,1489 | 0,1512| 1,4722| 0,7759 | 0,1012 | 0,5935
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Yapilan degerlendirmeden sonra; satirlarda alternatiflerin (20 firma), siitunlarda kriterlerin (12 finansal oran) yer
aldig1 2019 y1li i¢in karar matrisi normalize edilmistir. Normalizasyon islemi; farkli biiytikliiklerden ve birimlerden
olusan verilerin ayni standarda getirilmesi i¢in yapilmaktadir.

Tablo 4. 2019 Yili Normalize Edilmis Karar Matrisi

Likidite Finansal Yap1 Karlilik Devir Hizi

No [GYO Kod
LKDI FYP1 | FYP2 FYP3 FYP4 | FYP5S| KRL1 | KRL2 | KRL3 | KRL4 | DVHI | DVH2

1 AKMGY | 0,1540 0,9964 | 0,9669 0,9861 0,9569 | 0,0331 | 1,0000 | 0,8332 | 0,0561 | 0,6423 | 0,9337 | 0,5628

2 ALGYO 1,0000 0,9993 | 0,9935 0,9912 0,9978 | 0,0065 | 0,7962 | 0,6235 | 1,0000 | 1,0000 | 0,0239 | 0,0000

3 AGYO 0,0128 0,9921 | 0,9309 0,9185 0,9643 | 0,0691 | 0,1445 | 0,0389 | 0,0844 | 0,2859 | 0,0991 | 0,8761

4 AVGYO 0,6247 1,0000 | 1,0000 1,0000 1,0000 | 0,0000 | 0,4934 | 0,3440 | 0,3118 | 0,9787 | 0,0749 | 0,0527

5 DZGYO 0,0006 0,7384 | 0,2318 0,4255 0,2579 | 0,7682 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0741 | 0,6712 | 0,0115 | 0,0645

6 EKGYO 0,0377 0,9103 | 0,5205 0,8659 0,3036 | 0,4795 | 0,0549 | 0,0188 | 0,0040 | 0,0872 | 0,4682 | 0,0716

7 HLGYO 0,0048 0,9795 | 0,8360 0,9949 0,7196 | 0,1640 | 0,3003 | 0,2237 | 0,2230 | 0,6282 | 0,0642 | 0,2009

8 ISGYO 0,0149 0,9435 | 0,6411 0,7941 0,5884 | 0,3589 | 0,1211 | 0,0803 | 0,0142 | 0,0000 | 0,4191 | 0,2947

9 KGYO 0,0765 0,9786 | 0,8301 0,8594 0,8500 | 0,1699 | 0,1015 | 0,0131 | 0,0000 | 0,0139 | 1,0000 | 0,3990

10 | KRGYO 0,2410 0,9907 | 0,9190 0,9639 0,8962 | 0,0810 | 0,3101 | 0,2033 | 0,1001 | 0,8307 | 0,1713 | 0,0179

11 | MRGYO | 0,0033 0,8738 | 0,4254 0,9986 0,0000 | 0,5746 | 0,0329 | 0,0074 | 0,0651 | 0,9550 | 0,0424 | 0,0415

12 | MSGYO 0,1343 0,9966 | 0,9688 0,9980 0,9478 | 0,0312 | 0,4000 | 0,2709 | 0,2197 | 0,7387 | 0,0913 | 0,0512

13 | OZKGY 0,0285 0,8876 | 0,4577 0,4998 0,5745 1 0,5423 | 0,1653 | 0,2317 | 0,0463 | 0,2945 | 0,2081 | 0,0712

14 | PAGYO 0,0957 0,9995 | 0,9956 0,9972 0,9951 | 0,0044 | 0,1628 | 0,0445 | 0,0573 | 0,7144 | 0,1668 | 0,5967

15 |RYGYO 0,0000 0,9238 | 0,5643 0,5717 0,6856 | 0,4357 | 0,6018 | 0,8210 | 0,2298 | 0,8871 | 0,1365 | 1,0000

16 | SRVGY 0,0073 0,8799 | 0,4392 0,3245 0,7243 | 0,5608 | 0,1035 | 0,1320 | 0,0427 | 0,5678 | 0,1534 | 0,3113

17 | SNGYO 0,0221 0,0000 | 0,0000 0,0000 0,2960 | 1,0000 | 0,0831 | 1,0000 | 0,0029 | 0,1460 | 0,6565 | 0,1831

18 | TRGYO 0,0130 0,9272 | 0,5765 0,5828 0,6953 | 0,4235 | 0,1581 | 0,1558 | 0,0730 | 0,6459 | 0,1264 | 0,1426

19 | VKGYO 0,0039 0,9205 | 0,5530 0,5008 0,7395 | 0,4470 | 0,1276 | 0,1205 | 0,4023 | 0,1835 | 0,0000 | 0,0583

20 | YGGYO 0,2252 0,9989 | 0,9901 0,9964 0,9864 | 0,0099 | 0,4444 | 0,3036 | 0,1292 | 0,7627 | 0,1874 | 0,1740

Normalize matrisin elde edilmesinin ardindan mutlak deger tablosu olusturulmustur. Tablonun olusturulmasi
esnasinda (7) numarali formiilden yararlanilmistir. 2019 Yilina ait mutlak deger tablosu Tablo 5°te verilmistir.

Tablo 5. 2019 Yili Mutlak Deger Tablosu

Likidite Finansal Yap1 Karlilik Devir Hiz1
No | GYO Kod

LKDI FYP1 | FYP2 FYP3 FYP4 | FYP5| KRLI | KRL2 | KRL3 | KRL4 | DVH1 | DVH2

1 | AKMGY 0,8460 | 0,0036 | 0,0331 | 0,0139 0,0431 | 0,9669 | 0,0000 | 0,1668 | 0,9439 | 0,3577 | 0,0663 | 0,4372
2 | ALGYO 0,0000 | 0,0007 | 0,0065 | 0,0088 0,0022 | 0,9935 | 0,2038 | 0,3765 | 0,0000 | 0,0000 | 0,9761 | 1,0000
3 | AGYO 0,9872 | 10,0079 | 0,0691 | 0,0815 0,0357 | 0,9309 | 0,8555 | 0,9611 | 0,9156 | 0,7141 | 0,9009 | 0,1239
4 | AVGYO 0,3753 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000 | 1,0000 | 0,5066 | 0,6560 | 0,6882 | 0,0213 | 0,9251 | 0,9473
5 | DZGYO 0,9994 | 0,2616 | 0,7682 | 0,5745 0,7421 | 0,2318 | 1,0000 | 1,0000 | 0,9259 | 0,3288 | 0,9885 | 0,9355
6 | EKGYO 0,9623 | 0,0897 | 0,4795| 0,1341 0,6964 | 0,5205 | 0,9451 | 0,9812 | 0,9960 | 0,9128 | 0,5318 | 0,9284
7 |HLGYO 0,9952 | 10,0205 | 0,1640 | 0,0051 0,2804 | 0,8360 | 0,6997 | 0,7763 | 0,7770 | 0,3718 | 0,9358 | 0,7991
8 |ISGYO 0,9851 | 0,0565 10,3589 | 0,2059 0,4116 | 0,6411 | 0,8789 | 0,9197 | 0,9858 | 1,0000 | 0,5809 | 0,7053
9 | KGYO 0,9235| 0,0214|0,1699 | 0,1406 0,1500 | 0,8301 | 0,8985 | 0,9869 | 1,0000 | 0,9861 | 0,0000 | 0,6010
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10 | KRGYO 0,7590 | 0,0093 | 0,0810 | 0,0361 0,1038 | 0,9190 | 0,6899 | 0,7967 | 0,8999 | 0,1693 | 0,8287 | 0,9821
11 | MRGYO 0,9967 | 0,1262 | 0,5746 | 0,0014 1,0000 | 0,4254 | 0,9671 | 0,9926 | 0,9349 | 0,0450 | 0,9576 | 0,9585
12 | MSGYO 0,8657 | 10,0034 | 0,0312 | 0,0020 0,0522 | 0,9688 | 0,6000 | 0,7291 | 0,7803 | 0,2613 | 0,9087 | 0,9488
13 | OZKGY 0,9715 | 0,1124 | 0,5423 0,5002 0,4255 | 0,4577 | 0,8347 | 0,7683 | 0,9537 | 0,7055 | 0,7919 | 0,9288
14 | PAGYO 0,9043 | 0,0005 | 0,0044 | 0,0028 0,0049 | 0,9956 | 0,8372 | 0,9555 | 0,9427 | 0,2856 | 0,8332 | 0,4033
15 [RYGYO 1,0000 | 10,0762 | 0,4357 | 0,4283 0,3144 | 0,5643 | 0,3982 | 0,1790 | 0,7702 | 0,1129 | 0,8635 | 0,0000
16 | SRVGY 0,9927 | 10,1201 | 0,5608 0,6755 0,2757 | 0,4392 | 0,8965 | 0,8680 | 0,9573 | 0,4322 | 0,8466 | 0,6887
17 | SNGYO 0,9779 | 1,0000 | 1,0000 1,0000 0,7040 | 0,0000 | 0,9169 | 0,0000 | 0,9971 | 0,8540 | 0,3435 | 0,8169
18 | TRGYO 0,9870 | 0,0728 | 0,4235 0,4172 0,3047 | 0,5765 | 0,8419 | 0,8442 | 0,9270 | 0,3541 | 0,8736 | 0,8574
19 | VKGYO 0,9961 | 0,07950,4470 | 0,4992 0,2605 | 0,5530 | 0,8724 | 0,8795 | 0,5977 | 0,8165 | 1,0000 | 0,9417
20 | YGGYO 0,7748 | 0,0011 | 0,0099 | 0,0036 0,0136 | 0,9901 | 0,5556 | 0,6964 | 0,8708 | 0,2373 | 0,8126 | 0,8260

Mutlak deger tablosunun ardindan gri iliskisel katsay1 matrisi olusturulmustur. Matrisin olusturulmasi esnasinda
(8) numarali formiilden yararlanilmistir. 2019 Y1l gri iligkisel katsay1 matrisi Tablo 6’dadir.

Tablo 6. 2019 Y1l Gri Iliskisel Katsay1 Matrisi

Likidite Finansal Yap1 Karlilik Devir Hiz1

No | GYO Kod
LKDI1 | FYPl| FYP2| FYP3 FYP4 | FYP5| KRL1| KRL2| KRL3| KRL4| DVHI | DVH2

1 | AKMGY 0,3715 | 0,9928 | 09380 | 0,9729 | 0,9206 | 0,3408 | 1,0000 [ 0,7499 | 0,3463 | 0,5830 | 0,8830 | 0,5335

2 | ALGYO 1,0000 | 0,9986 | 09872 | 0,9827| 0,9956 | 0,3348 | 0,7104 | 0,5705| 1,0000 | 1,0000 | 0,3387 | 0,3333

3 | AGYO 0,3362 | 0,9845| 0,8786 | 0,8598 | 0,9333 | 0,3494 | 0,3689 | 0,3422 | 0,3532 | 0,4118 | 0,3569 | 0,8014

4 | AVGYO 0,5712 | 1,0000 | 1,0000| 1,0000| 1,0000| 0,3333 | 0,4967 | 0,4325| 0,4208 | 0,9591 | 0,3509 | 0,3455

5 | DZGYO 0,3335| 0,6565| 0,3943 | 0,4654 | 0,4025| 0,6833 | 0,3333 | 0,3333 | 0,3506 | 0,6033 | 0,3359| 0,3483
6 | EKGYO 0,3419 | 0,8479 | 0,5105| 0,7885| 0,4179| 0,4900 | 0,3460 | 0,3376 | 0,3342| 0,3539 | 0,4846 | 0,3500
7 | HLGYO 0,3344 | 0,9606 | 0,7531| 0,9899 | 0,6407 | 03742 | 0,4168 | 0,3917 | 0,3915| 0,5735| 0,3482| 0,3849
8 |ISGYO 0,3367 | 0,8985| 0,5821| 0,7083 | 0,5485| 0,4382| 0,3626 | 0,3522 | 0,3365| 0,3333 | 0,4626 | 0,4148
9 |KGYO 0,3513 | 0,9589 | 0,7464 | 0,7805| 0,7692 | 0,3759 | 0,3575| 0,3363 | 0,3333 | 0,3365 | 1,0000 | 0,4541
10 | KRGYO 0,3971 | 0,9817 | 0,8605| 0,9327| 0,8282| 0,3524 | 0,4202 | 0,3856 | 0,3572 | 0,7470 | 0,3763 | 0,3374

11 | MRGYO 0,3341 | 0,7985| 04653 | 0,9972 | 0,3333 | 0,5403 | 0,3408 | 0,3350 | 0,3484 | 09174 | 0,3430 | 0,3428

12 | MSGYO 0,3661 | 0,9932 | 09413 | 0,9960 | 0,9054 | 0,3404 | 0,4545| 0,4068 | 0,3905 | 0,6568 | 0,3549 | 0,3451

13 | OZKGY 0,3398 | 0,8164 | 0,4797 | 0,4999 | 0,5403 | 0,5221| 0,3746 | 0,3942 | 0,3439 | 0,4148 | 0,3870 | 0,3499

14 | PAGYO 0,3560 | 0,9990 | 0,9912| 0,9945| 0,9904 | 0,3343 | 0,3739 | 0,3435| 0,3466 | 0,6365| 0,3750 | 0,5535

15 | RYGYO 0,3333 | 0,8677 | 0,5344 | 0,5386| 0,6140 | 0,4698 | 0,5567 | 0,7363 | 0,3936 | 0,8157 | 0,3667 | 1,0000

16 | SRVGY 0,3350 | 0,8063 | 0,4713 | 0,4253 | 0,6446 | 0,5324 | 0,3580 | 0,3655| 0,3431 | 0,5364 | 0,3713 | 0,4206
17 | SNGYO 0,3383 | 0,3333 | 0,3333| 0,3333| 0,4153 | 1,0000| 0,3529 | 1,0000 | 0,3340 | 0,3693 | 0,5928 | 0,3797
18 | TRGYO 0,3362 | 0,8729 | 0,5414 | 0,5451| 0,6214 | 0,4645| 0,3726 | 0,3720 | 0,3504 | 0,5854 | 0,3640 | 0,3684
19 | VKGYO 0,3342 | 0,8627 | 0,5280 | 0,5004 | 0,6574| 0,4748 | 0,3643 | 0,3624 | 0,4555| 0,3798 | 0,3333 | 0,3468

20 [ YGGYO 0,3922 | 0,9979 | 0,9806 | 0,9929| 0,9736| 0,3356| 0,4737 | 0,4179| 0,3647 | 0,6781 | 0,3809 | 0,3771

Tablo 6°da goriildiigii iizere tam etkinlige (1,00) sahip firmalar ve tam etkinlige ulastiklar1 gdstergeler sunlardir:
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Aktif karliliga gore AKMGY firmasi; cari oran, net kar ve briit kar marjina gére ALGYO firmasi; borg/6zkaynak
orani, kaldirag orani, uzun vadeli borglar/aktifler orant ve kisa vadeli borglar/aktifler oranina gére AVGYO
firmasi; aktif devir hizina gére KGYO firmasi; c¢aligma sermayesi devir hizina gére RYGYO firmasy;
6zsermaye/aktifler orani ve 6zsermaye karlilik oranina gére SNGYO firmasidir.

Calisma kapsaminda 2019 yili gri iliskisel katsay1r matrisinde yer alan finansal gostergelerin katsayilarmin
ortalamasi almarak GYO’larin 2019 y1li finansal performanslarina iligkin gri iligki derecesi olusturulmustur. Gri
iligskisel derecelerin hesaplanmasinda (10) numarali formiilden yararlanilmistir. GYO’larin 2019 yili finansal
performanslarina iligskin gri iliski derece ve siralama sonuglar1 Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. 2019 Yili GYO’larin Gri Iliski Derecesi ve Siralamasi

GYO Kod GYO Unvan Gri Iliski Derecesi Siralama
ALGYO Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortaklign A.S. 0,7710 1
AKMGY Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 0,7193 2
AVGYO Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortakli§i A.S. 0,6592 3
YGGYO Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortaklifi A.S. 0,6138 4
PAGYO Panora Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,6079 5
RYGYO Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,6022 6
MSGYO Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S. 0,5959 7
AGYO Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S. 0,5814 8
KRGYO Korfez Gayrimenkul Yatirim Ortaklign A.S. 0,5813 9
KGYO Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,5667 10
HLGYO Halk Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 0,5466 11
MRGYO Mart1 Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 0,5080 12
TRGYO Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortaklif1 A.S. 0,4828 13
SNGYO Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 0,4818 14
ISGYO Is Gayrimenkul Yatirim Ortakhig1 A.S. 0,4812 15
SRVGY Servet Gayrimenkul Yatirim Ortaklhign A.S. 0,4675 16
EKGYO Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,4669 17
VKGYO Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,4667 18
OZKGY Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 0,4552 19
DZGYO Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S. 0,4367 20

2019 yili gri iligki derecelerine gore finansal performanst en iyi olan ilk 3 firma sirasiyla ALGYO (0,7710),
AKMGY (0,7193) ve AVGYO (0,6592) firmalaridir. 2019 y1l1 gri iliski derecelerine gore finansal performansi en
kotii olan son 3 firma sirastyla DZGYO (0,4367), OZKGY (0,4552) ve VKGYO (0,4667) firmalaridir. 2019 Y1ili
GYO’larin genel olarak finansal performanslari incelendiginde 12 adet GYO’nun %50 iizerinde etkinlige sahip
oldugu ve geriye kalan 8 adet GYO’nun ise %50 altinda kalarak kotii performans sergiledikleri soylenebilir.

GYO sirketlerin 2020 y1l1 finansal oran verileri Tablo 8’dedir.
Tablo 8. 2020 Y1l GYO’larin Finansal Oranlari

Likidite Finansal Yap1 Karlilik Devir Hiz1

No | GYO Kod
LKD1 FYP1 FYP2 FYP3 FYP4 FYP5 KRL1 KRL2 KRL3 KRL4 | DVHI DVH2

1 | AKMGY | 3,6213| 0,1067 | 0,0964 | 0,0085| 0,0879 | 0,9036 | 0,2140| 0,2368 | 0,6506 | 0,6444 | 0,3290 | 1,0331

2 | ALGYO |59,7156 | 0,0095| 0,0094 | 0,0032| 0,0061 | 0,9906 | 0,1807| 0,1824|12,3071 | 0,9288 | 0,0147 | 0,0401

3 [ AGYO 0,3092 | 0,0727 | 0,0678 | 0,0075| 0,0603 | 0,9322 | 0,0024 | 0,0026 | 0,0494 | 0,4385| 0,0488 | 2,6201
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4 | AVGYO |39,6030| 0,0047| 0,0047| 0,0014 | 0,0033 | 0,9953| 0,1960 | 0,1969 | 5,1070 | 09563 | 0,0384 | 0,2905

5 | DZGYO 1,0756 | 1,8361 | 0,6474| 0,0929| 0,5545| 0,3526| 0,0062| 0,0176 | 0,0178 | 0,1916| 0,3482 | 0,5838

6 | EKGYO 2,1723 | 09763 | 0,4940 | 0,1089 | 0,3851 | 0,5060| 0,0292 | 0,0577 | 0,1768 | 0,2383 | 0,1651| 0,1974

7 | HLGYO 02111 | 0,2010 | 0,1674| 0,0243| 0,1431 | 0,8326 | 0,1003 | 0,1204 | 2,3208 | 0,5687 | 0,0432 | 1,4304

8 | ISGYO 0,4830 | 0,2649 | 0,2094 | 0,0252| 0,1842 | 0,7906 | 0,0510| 0,0645| 0,4822| 0,3553| 0,1058 | 1,1888

9 [KGYO 4,6117| 0,1628 | 0,1400 | 0,0587 | 0,0813 | 0,8600| 0,0224 | 0,0260 | 0,0438 | 0,2109 | 0,5111| 1,3640

10 | KRGYO 5,2003 | 0,3864 | 0,2787| 0,1646| 0,1141 | 0,7213 | 0,0377| 0,0523 | 0,2919 | 0,5828 | 0,1293 | 0,2178

11 | MRGYO 1,2794 | 1,0219 | 0,5054 | 0,3850 | 0,1204 | 0,4946| 0,0087 | 0,0176 | 0,3391| 09131 | 0,0256 | 0,1663

12 | MSGYO 9,3244 | 0,0306 | 0,0297 | 0,0022 | 0,0275| 0,9703 | 0,0476 | 0,0491 | 1,0592 | 0,8500| 0,0449 | 0,1753

13 | OZKGY 3,2792 | 0,6813 | 0,4052 | 0,2898 | 0,1154| 0,5948 | 0,1050| 0,1766 | 0,5204 | 0,3320 | 0,2019 | 0,5334

14 | PAGYO 1,2308 | 0,0274 | 0,0267 | 0,0029 | 0,0238 | 0,9733| 0,0307 | 0,0316 | 0,5550 | 0,6486 | 0,0553 | 1,8883

15 | RYGYO 04211 | 0,6553 | 0,3959| 0,2192| 0,1767 | 0,6041| 0,1176| 0,1947 | 1,5546 | 0,8651| 0,0757 | 1,0169

16 | SRVGY 3,0973 | 0,5606 | 0,3592| 0,1789| 0,1803 | 0,6408 | 03667 | 0,5723 | 0,7392 | 0,8458 | 0,4961 | 0,8885

17 | SNGYO 1,1037 | 17,1506 | 0,8773 | 0,4812| 0,3961 | 0,1227| 0,0259 | 0,2110 | 0,0756 | 0,3906 | 0,3424 | 0,7833

18 | TRGYO 0,4895 | 0,5638 | 0,3606 | 0,1786| 0,1820 | 0,6394 | 0,0214| 0,0334| 0,2649 | 0,6112| 0,0806 | 0,9053

19 | VKGYO 1,1743 | 1,0277 | 0,5068 | 0,1568 | 0,3501 | 0,4932| 0,0405 | 0,0821 | 1,5260| 03112 | 0,0265| 0,0645

20 | YGGYO | 15,0169 | 0,0142| 0,0140| 0,0029 | 0,0112| 0,9860| 0,0487 | 0,0494 | 0,6618 | 0,7146 | 0,0736 | 0,4395

GIA metodunun ilk basamaginda normalize edilmis karar matrisi olusturulmus ve 2020 yilma ait matris Tablo
9’dadir.

Tablo 9. 2020 Yili Normalize Edilmis Karar Matrisi

Likidite Finansal Yap1 Karlilik Devir Hizi

No |[GYO Kod
LKD1 FYP1 | FYP2 FYP3 FYP4 | FYP5S| KRL1 | KRL2 | KRL3 | KRL4 | DVHI | DVH2

1 AKMGY | 0,0573 0,9857 | 0,8949 0,9852 0,8465 | 0,1051 | 0,5808 | 0,4111 | 0,0515 | 0,5921 | 0,6331 | 0,3849

2 ALGYO 1,0000 0,9993 | 0,9946 0,9961 0,9949 | 0,0054 | 0,4894 | 0,3156 | 1,0000 | 0,9640 | 0,0000 | 0,0000

3 AGYO 0,0016 0,9905 | 0,9277 0,9872 0,8967 | 0,0723 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0026 | 0,3228 | 0,0688 | 1,0000

4 AVGYO 0,6620 1,0000 | 1,0000 1,0000 1,0000 | 0,0000 | 0,5313 | 0,3411 | 0,4141 | 1,0000 | 0,0477 | 0,0971

5 DZGYO 0,0145 0,7437 | 0,2635 0,8092 0,0000 | 0,7365 | 0,0104 | 0,0263 | 0,0000 | 0,0000 | 0,6718 | 0,2107

6 EKGYO 0,0330 0,8640 | 0,4393 0,7760 0,3073 | 0,5607 | 0,0735 | 0,0968 | 0,0129 | 0,0611 | 0,3031 | 0,0610

7 HLGYO 0,0000 0,9725 10,8136 0,9522 0,7465 | 0,1864 | 0,2686 | 0,2068 | 0,1874 | 0,4932 | 0,0575 | 0,5389

8 ISGYO 0,0046 0,9636 | 0,7654 0,9502 0,6718 | 0,2346 | 0,1334 | 0,1087 | 0,0378 | 0,2140 | 0,1835 | 0,4452

9 KGYO 0,0740 0,9779 | 0,8450 0,8804 0,8586 | 0,1550 | 0,0549 | 0,0412 | 0,0021 | 0,0252 | 1,0000 | 0,5131

10 | KRGYO 0,0838 0,9466 | 0,6860 0,6599 0,7990 | 0,3140 | 0,0969 | 0,0873 | 0,0223 | 0,5116 | 0,2308 | 0,0689

11 | MRGYO | 0,0180 0,8577 | 0,4262 0,2005 0,7875 10,5738 | 0,0172 | 0,0263 | 0,0261 | 0,9436 | 0,0221 | 0,0489

12 | MSGYO 0,1532 0,9964 | 0,9713 0,9982 0,9562 | 0,0287 | 0,1240 | 0,0816 | 0,0847 | 0,8610 | 0,0610 | 0,0524

13 | OZKGY 0,0516 0,9053 | 0,5410 0,3988 0,7967 | 0,4590 | 0,2817 | 0,3054 | 0,0409 | 0,1835 | 0,3771 | 0,1912

14 | PAGYO 0,0171 0,9968 | 0,9748 0,9969 0,9629 | 0,0252 | 0,0777 | 0,0508 | 0,0437 | 0,5977 | 0,0819 | 0,7164

15 |RYGYO 0,0035 0,9090 | 0,5517 0,5460 0,6855 | 0,4483 | 0,3163 | 0,3372 | 0,1251 | 0,8807 | 0,1229 | 0,3786

16 | SRVGY 0,0485 0,9222 | 0,5937 0,6299 0,6790 | 0,4063 | 1,0000 | 1,0000 | 0,0587 | 0,8555 | 0,9699 | 0,3289

17 | SNGYO 0,0150 0,0000 | 0,0000 0,0000 0,2874 | 1,0000 | 0,0644 | 0,3658 | 0,0047 | 0,2603 | 0,6602 | 0,2881
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18 | TRGYO 0,0047 0,9218 | 0,5922 0,6307 0,6759 | 0,4078 | 0,0520 | 0,0541 | 0,0201 | 0,5487 | 0,1329 | 0,3354
19 | VKGYO 0,0162 0,8568 | 0,4246 0,6761 0,3709 | 0,5754 | 0,1045 | 0,1396 | 0,1227 | 0,1563 | 0,0239 | 0,0095
20 | YGGYO 0,2488 0,9987 | 0,9893 0,9969 0,9858 1 0,0107 | 0,1271 | 0,0822 | 0,0524 | 0,6839 | 0,1187 | 0,1548

Normalize matrisin elde edilmesinin ardindan mutlak deger tablosu olusturulmustur. Tablonun olusturulmasi
esnasinda (7) numarali formiilden yararlanilmistir. 2020 Yilina ait mutlak deger tablosu Tablo 10’da verilmistir.

Tablo 10. 2020 Y1li Mutlak Deger Tablosu

Likidite Finansal Yap1 Karlilik Devir Hiz1

No | GYOKod
LKD1 FYP1 | FYP2 FYP3 FYP4 | FYP5| KRLI | KRL2 | KRL3 | KRL4 | DVH1 | DVH2
1 AKMGY 0,9427 | 0,0143]0,1051 | 10,0148 0,1535| 0,8949 | 0,4192 | 0,5889 | 0,9485 | 0,4079 | 0,3669 | 0,6151
2 | ALGYO 0,0000 | 0,0007 | 0,0054 | 0,0039 0,0051 | 0,9946 | 0,5106 | 0,6844 | 0,0000 | 0,0360 | 1,0000 | 1,0000
3 | AGYO 0,9984 | 0,0095|0,0723 | 0,0128 0,1033 | 0,9277 | 1,0000 | 1,0000 | 0,9974 | 0,6772 | 0,9312 | 0,0000
4 | AVGYO 0,3380 | 10,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000 | 1,0000 | 0,4687 | 0,6589 | 0,5859 | 0,0000 | 0,9523 | 0,9029
5 |DZGYO 0,9855| 0,2563]0,7365| 0,1908 1,0000 | 0,2635 | 0,9896 | 0,9737 | 1,0000 | 1,0000 | 0,3282 | 0,7893
6 | EKGYO 0,9670 | 10,1360 | 0,5607 | 0,2240 0,6927 | 0,4393 | 0,9265 | 0,9032 | 0,9871 | 0,9389 | 0,6969 | 00,9390
7 | HLGYO 1,0000 | 0,0275|0,1864 | 0,0478 0,2535| 0,8136 | 0,7314 | 0,7932 | 0,8126 | 0,5068 | 0,9425 | 0,4611
8 |ISGYO 0,9954 | 0,0364 | 0,2346 | 0,0498 0,3282 | 0,7654 | 0,8666 | 0,8913 | 0,9622 | 0,7860 | 0,8165 | 0,5548
9 |KGYO 0,9260 | 0,0221|0,1550 | 0,1196 0,1414 | 0,8450 | 0,9451 | 0,9588 | 0,9979 | 0,9748 | 0,0000 | 0,4869
10 | KRGYO 09162 | 0,0534|0,3140 | 0,3401 0,2010 | 0,6860 | 0,9031 | 0,9127 | 0,9777 | 0,4884 | 0,7692 | 0,9311
11 | MRGYO 0,9820 | 0,1423]0,5738 | 0,7995 0,2125 | 0,4262 | 0,9828 | 0,9737 | 0,9739 | 0,0564 | 0,9779 | 0,9511
12 | MSGYO 0,8468 | 0,0036 | 0,0287 | 0,0018 0,0438 | 0,9713 | 0,8760 | 0,9184 | 0,9153 | 0,1390 | 0,9390 | 0,9476
13 | OZKGY 0,9484 | 10,0947 0,4590 | 0,6012 0,2033 | 0,5410 | 0,7183 | 0,6946 | 0,9591 | 0,8165 | 0,6229 | 0,3088
14 | PAGYO 0,9829 | 0,0032 10,0252 | 0,0031 0,0371 | 0,9748 | 0,9223 | 0,9492 | 0,9563 | 0,4023 | 0,9181 | 0,2836
15 |RYGYO 0,9965| 0,0910 | 0,4483 | 0,4540 0,3145| 0,5517 | 0,6837 | 0,6628 | 0,8749 | 0,1193 | 0,8771 | 0,6214
16 | SRVGY 0,9515| 0,0778 | 0,4063 | 10,3701 0,3210 | 0,5937 | 0,0000 | 0,0000 | 0,9413 | 0,1445 | 0,0301 | 0,6711
17 | SNGYO 0,9850 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 0,7126 | 0,0000 | 0,9356 | 0,6342 | 0,9953 | 0,7397 | 0,3398 | 0,7119
18 | TRGYO 0,9953 | 0,0782]0,4078 | 10,3693 0,3241 | 0,5922 | 0,9480 | 0,9459 | 0,9799 | 0,4513 | 0,8671 | 0,6646
19 | VKGYO 0,9838 | 0,1432]0,5754| 10,3239 0,6291 | 0,4246 | 0,8955 | 0,8604 | 0,8773 | 0,8437 | 0,9761 | 0,9905
20 | YGGYO 0,7512| 10,0013 |0,0107 | 0,0031 0,0142 | 0,9893 | 0,8729 | 0,9178 | 0,9476 | 0,3161 | 0,8813 | 10,8452

Mutlak deger tablosunun ardindan gri iliskisel katsay1 matrisi olugturulmustur. Matrisin olusturulmasi esnasinda
(8) numaral1 formiilden yararlanilmistir. 2020 Y1l gri iliskisel katsay1 matrisi Tablo 11’dedir.

Tablo 11. 2020 Y1li Gri iliskisel Katsay1 Matrisi

Likidite Finansal Yap1 Karlilik Devir Hiz1
No | GYO Kod

LKD1 FYP1 | FYP2 FYP3 FYP4 | FYP5| KRL1 | KRL2 | KRL3 | KRL4 | DVHI | DVH2

1 AKMGY 0,3466 0,9723 | 0,8264 0,9713 0,7651 | 0,3584 | 0,5439 | 0,4592 | 0,3452 | 0,5507 | 0,5768 | 0,4484
2 | ALGYO 1,0000 0,9987 | 0,9894 0,9922 0,9899 | 0,3345 | 0,4947 | 0,4222 | 1,0000 | 0,9329 | 0,3333 | 0,3333
3 | AGYO 0,3337 0,9813 | 0,8737 0,9750 0,8288 | 0,3502 | 0,3333 | 0,3333 | 0,3339 | 0,4247 | 0,3493 | 1,0000
4 | AVGYO 0,5967 1,0000 | 1,0000 1,0000 1,0000 | 0,3333 | 0,5162 | 0,4314 | 0,4605 | 1,0000 | 0,3443 | 0,3564
5 | DZGYO 0,3366 0,6611 | 0,4044 0,7238 0,3333 | 0,6549 | 0,3357 | 0,3393 | 0,3333 | 0,3333 | 0,6037 | 0,3878
6 | EKGYO 0,3408 0,7862 | 0,4714 0,6906 0,4192 | 0,5323 | 0,3505 | 0,3563 | 0,3362 | 0,3475 | 0,4177 | 0,3475
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7 HLGYO 0,3333 0,9479 | 0,7284 0,9127 0,6636 | 0,3806 | 0,4060 | 0,3867 | 0,3809 | 0,4966 | 0,3466 | 0,5202
8 ISGYO 0,3344 0,9321 | 0,6806 0,9095 0,6037 | 0,3951 | 0,3659 | 0,3594 | 0,3419 | 0,3888 | 0,3798 | 0,4740
9 KGYO 0,3506 0,9576 | 0,7633 0,8070 0,7796 | 0,3718 | 0,3460 | 0,3427 | 0,3338 | 0,3390 | 1,0000 | 0,5067
10 | KRGYO 0,3531 0,9035 | 0,6143 0,5952 0,7132 | 0,4216 | 0,3564 | 0,3539 | 0,3384 | 0,5059 | 0,3940 | 0,3494

11 | MRGYO 0,3374 0,7784 | 0,4656 0,3848 0,7018 | 0,5399 | 0,3372 | 0,3393 | 0,3392 | 0,8986 | 0,3383 | 0,3446

12 | MSGYO 0,3712 0,9928 | 0,9458 0,9965 0,9194 | 0,3398 | 0,3634 | 0,3525 | 0,3533 | 0,7825 | 0,3475 | 0,3454
13 | OZKGY 0,3452 0,8408 | 0,5214 0,4541 0,7109 | 0,4803 | 0,4104 | 0,4186 | 0,3427 | 0,3798 | 0,4453 | 0,3820
14 | PAGYO 0,3372 0,9937 | 0,9521 0,9938 0,9308 | 0,3390 | 0,3515 | 0,3450 | 0,3433 | 0,5541 | 0,3526 | 0,6380
15 |RYGYO 0,3341 0,8460 | 0,5273 0,5241 0,6139 | 0,4754 | 0,4224 | 0,4300 | 0,3637 | 0,8074 | 0,3631 | 0,4459
16 | SRVGY 0,3445 0,8654 | 0,5517 0,5747 0,6090 | 0,4571 | 1,0000 | 1,0000 | 0,3469 | 0,7758 | 0,9432 | 0,4269
17 | SNGYO 0,3367 0,3333{0,3333 0,3333 0,4123 | 1,0000 | 0,3483 | 0,4409 | 0,3344 | 0,4033 | 0,5954 | 0,4126
18 | TRGYO 0,3344 0,8647 | 0,5508 0,5752 0,6067 | 0,4578 | 0,3453 | 0,3458 | 0,3379 | 0,5256 | 0,3657 | 0,4293
19 | VKGYO 0,3370 0,7774 | 0,4649 0,6069 0,4428 | 0,5408 | 0,3583 | 0,3675 | 0,3630 | 0,3721 | 0,3387 | 0,3355
20 | YGGYO 0,3996 0,9973 | 0,9791 0,9938 0,9724 | 0,3357 | 0,3642 | 0,3527 | 0,3454 | 0,6127 | 0,3620 | 0,3717

Tablo 11°de goriildiigi iizere tam etkinlige (1,00) sahip firmalar ve tam etkinlige ulastiklar1 gostergeler sunlardir:

Cari oran ve net kir marjina géore ALGYO firmasi; ¢alisma sermayesi devir hizina gére AGYO firmasi;
Borg¢/6zkaynak orant, kaldirag orani, uzun vadeli borglar/aktifler orani kisa vadeli borglar/aktifler orani ve briit kar
marjma gore AVGYO firmasi; aktif devir hizina gére KGYO; aktif karlilik ve 6zsermaye karlilik oranina gore
SRVGY firmasi; 6zsermaye/aktifler oranina gére SNGYO firmasidir.

Calisma kapsaminda 2020 yili gri iliskisel katsay1r matrisinde yer alan finansal gdstergelerin katsayilarinin
ortalamasi almarak GYO’larin 2020 yili finansal performanslarina iliskin gri iliski derecesi olusturulmustur.
GYO’larin 2020 yili finansal performanslarina iliskin gri iliski derece ve siralama sonuglari Tablo 12’de
verilmistir.

Tablo 12. 2020 Y1l GYO’larm Gri {liski Derecesi ve Siralamasi

GYO Kod GYO Unvam Gri Iliski Derecesi Siralama
ALGYO Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,7351 1
AVGYO Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,6699 2
SRVGY Servet Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S. 0,6579 3
AKMGY Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,5970 4
PAGYO Panora Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,5943 5
AGYO Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,5931 6
MSGYO Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,5925 7
YGGYO Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,5905 8
KGYO Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,5748 9
HLGYO Halk Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 0,5420 10
ISGYO Is Gayrimenkul Yatirim Ortakhig1 A.S. 0,5138 11
RYGYO Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 0,5128 12
KRGYO Korfez Gayrimenkul Yatirim Ortaklign A.S. 0,4916 13
MRGYO Mart1 Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 0,4838 14
TRGYO Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,4783 15
OZKGY Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 0,4776 16
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DZGYO Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,4539 17
EKGYO Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 0,4497 18
VKGYO Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortaklifi A.S. 0,4421 19
SNGYO Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,4403 20

2020 yili gri iliski derecelerine gore finansal performansi en iyi olan ilk 3 firma sirasiyla ALGYO (0,7351),
AVGYO (0,6699) ve SRVGY (0,6579) firmalaridir. 2020 y1l1 gri iliski derecelerine gore finansal performansi en
kotii olan son 3 firma sirastyla SNGYO (0,4403), VKGYO (0,4421) ve EKGYO (0,4497) firmalaridir. 2020 Y1l
GYO’larin genel olarak finansal performanslari incelendiginde 12 adet GYO’nun %50 iizerinde etkinlige sahip
oldugu ve geriye kalan 8 adet GYO’nun ise %50 altinda kalarak kotii performans sergiledikleri soylenebilir.

GYO sirketlerin 2021 y1l1 finansal oran verileri Tablo 13’tedir.

Tablo 13. 2021 Y1l1 GYO’larin Finansal Oranlari

Likidite Finansal Yap1 Karlilik Devir Hiz1

Sira | Kod
LKD1 FYP1 FYP2| FYP3| FYP4| FYP5| KRL1| KRL2| KRL3| KRL4| DVHI| DVH2
1 | AKMGY | 18,5775 | 0,0308 | 0,0299 | 0,0117| 0,0182| 0,9701 | 0,3635| 0,3747 | 0,7858 | 0,7167 | 0,4626 | 1,3648
2 | ALGYO |22,2125| 0,0115| 0,0114| 0,0017 [ 0,0097 | 0,9886 | 0,4076 | 0,4122 (10,3381 | 0,9874| 0,0394| 0,1829
3 | AGYO 58110 ( 0,0149 | 0,0147| 0,0085| 0,0062| 09853 | 0,1311| 0,1331| 2,3237 | 0,5060 | 0,0564 | 1,5766
4 | AVGYO | 2,7009 | 0,0465| 0,0444 | 0,0006 | 0,0438 | 0,9556| 0,0849 | 0,0888 | 3,0728 | 0,9725| 0,0276 | 0,2333
5 | DZGYO | 2,1810| 0,3980 | 0,2847| 0,0022| 0,2825| 0,7153 | 0,0975| 0,1363 | 0,2103 | 02752 | 0,4636| 0,7524
6 | EKGYO | 2,0340 | 09534 | 04881 | 0,0707 | 0,4174| 0,5119 | 0,0433| 0,0846| 0,1977 | 03267 | 0,2190 | 0,2580
7 | HLGYO | 0,2580 | 0,3873| 0,2792| 0,0394 | 0,2397 | 0,7208 | 0,0827| 0,1147 | 3,6192 | 0,6830| 0,0228 | 0,3693
8 | ISGYO 0,4921| 0,2193| 0,1798 | 0,0300 | 0,1498 | 0,8202| 0,1992| 0,2429 | 2,7220 | 0,5887| 0,0732| 0,9925
9 |KGYO 4,3335| 0,1413 | 0,1238 | 0,0467 | 0,0771| 0,8762| 0,2046 | 0,2335| 0,4122| 0,2056 | 0,4963 | 1,4861
10 | KRGYO | 4,7524| 0,2818 | 02198 | 0,1001 | 0,1197| 0,7802| 0,1318| 0,1690| 0,8658 | 0,6809 | 0,1523 | 0,2676
11 | MRGYO | 1,6283 | 0,3184 | 0,2415| 0,1899| 0,0516| 0,7585| 0,1126 | 0,1484| 16,2017 | 0,7858 | 0,0069 | 0,0826
12 | MSGYO | 4,8419| 0,0475| 0,0454| 0,0017 | 0,0437| 09546 | 0,4395| 0,4604 | 5,3888 | 0,8303 | 0,0816| 0,3852
13 | OZKGY | 2,3039| 0,3476 | 0,2580| 0,1165| 0,1414| 0,7420 | 0,2784 | 0,3751| 11,7131 | 0,4713| 0,1625| 0,4987
14 | PAGYO | 5,0739| 0,0099 | 0,0098 | 0,0026 | 0,0072| 0,9902 | 0,2131| 0,2152| 3,3195| 0,6910| 0,0642 | 1,7479
15 [RYGYO | 0,6597 | 04356 | 0,3034| 0,1549| 0,1485| 0,6966 | 0,2729 | 0,3918 | 4,7622 | 0,8383 | 0,0573 | 0,5849
16 | SRVGY | 0,6227 | 0,7513 | 0,4290 | 0,2055| 0,2235| 0,5710| 0,1313| 0,2300 | 1,6623 | 0,4425| 0,0790 | 0,5678
17 | SNGYO | 3,2539| 1,3126 | 0,5676 | 0,4668 | 0,1007 | 0,4324 | 0,2801| 0,6476 | 1,4934| 04779 | 0,1875| 0,5721
18 | TRGYO | 0,4787| 03711 | 02707 | 0,1296| 0,1410| 0,7293 | 0,2666 | 0,3655| 3,5767 | 0,7924 | 0,0745| 1,1041
19 | VKGYO | 1,2183 | 0,8925| 04716 | 0,1094| 0,3621 | 0,5284 | 0,1028 | 0,1945| 1,9122| 0,7565 | 0,0537| 0,1218
20 [ YGGYO | 9,5492| 0,0243 | 0,0237 | 0,0033 | 0,0204| 09763 | 0,2469 | 0,2529 | 2,5205| 0,7468 | 0,0980 | 0,5040

GIA metodunun ilk basamaginda normalize edilmis karar matrisi olusturulmus ve 2021

yilina ait matris Tablo

14’tedir.
Tablo 14. 2021 Yili Normalize Edilmis Karar Matrisi
Likidite Finansal Yap1 Karlilik Devir Hiz1
No | GYO Kod
LKDI FYPl | FYP2 FYP3 FYP4 | FYP5| KRL1 | KRL2 | KRL3 | KRL4 | DVH1 | DVH2
1 AKMGY 0,8344 0,9839 | 0,9640 0,9762 0,9706 | 0,0360 | 0,8082 | 0,5152 | 0,0367 | 0,6538 | 0,9311 | 0,7700
2 ALGYO 1,0000 0,9988 | 0,9972 0,9977 0,9914 | 0,0028 | 0,9194 | 0,5819 | 0,6336 | 1,0000 | 0,0664 | 0,0602
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3 AGYO 0,2529 0,9961 | 0,9912 0,9829 1,0000 | 0,0088 | 0,2216 | 0,0861 | 0,1328 | 0,3843 | 0,1011 | 0,8972

4 AVGYO 0,1113 0,9719 | 0,9379 1,0000 0,9084 | 0,0621 | 0,1049 | 0,0075 | 0,1796 | 0,9810 | 0,0423 | 0,0905

5 DZGYO 0,0876 0,7020 | 0,5071 0,9965 0,3279 | 0,4929 | 0,1368 | 0,0918 | 0,0008 | 0,0891 | 0,9331 | 0,4022

6 EKGYO 0,0809 0,2757 | 0,1425 0,8496 0,0000 | 0,8575 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,1549 | 0,4334 | 0,1053

7 HLGYO 0,0000 0,7103 { 0,5171 0,9167 0,4320 | 0,4829 | 0,0994 | 0,0535 | 0,2138 | 0,6107 | 0,0325 | 0,1722

8 ISGYO 0,0107 0,8393 | 0,6951 0,9369 0,6506 | 0,3049 | 0,3935 | 0,2811 | 0,1577 | 0,4901 | 0,1353 | 0,5464

9 KGYO 0,1856 0,8991 | 0,7956 0,9010 0,8276 | 0,2044 | 0,4071 | 0,2644 | 0,0134 | 0,0000 | 1,0000 | 0,8428

10 | KRGYO 0,2047 0,7913 | 0,6234 0,7865 0,7238 | 0,3766 | 0,2235 | 0,1499 | 0,0417 | 0,6081 | 0,2970 | 0,1111

11 | MRGYO | 0,0624 0,7631 | 0,5845 0,5940 0,8894 | 0,4155 | 0,1748 | 0,1133 | 1,0000 | 0,7422 | 0,0000 | 0,0000

12 | MSGYO 0,2088 0,9711 | 0,9362 0,9977 0,9086 | 0,0638 | 1,0000 | 0,6674 | 0,3244 | 0,7991 | 0,1525 | 0,1817

13 | OZKGY 0,0932 0,7407 | 0,5551 0,7513 0,6710 | 0,4449 | 0,5933 | 0,5160 | 0,0947 | 0,3398 | 0,3178 | 0,2498

14 | PAGYO 0,2194 1,0000 | 1,0000 0,9958 0,9974 | 0,0000 | 0,4286 | 0,2319 | 0,1951 | 0,6209 | 0,1170 | 1,0000

15 |RYGYO 0,0183 0,6732 10,4736 0,6690 0,6537 10,5264 | 0,5796 | 0,5456 | 0,2852 | 0,8093 | 0,1029 | 0,3016

16 | SRVGY 0,0166 0,4308 | 0,2484 0,5605 0,4715 | 0,7516 | 0,2222 | 0,2583 | 0,0915 | 0,3031 | 0,1473 | 0,2913

17 | SNGYO 0,1365 0,0000 | 0,0000 0,0000 0,7700 | 1,0000 | 0,5976 | 1,0000 | 0,0810 | 0,3484 | 0,3690 | 0,2939

18 | TRGYO 0,0101 0,7227 | 0,5323 0,7232 0,6720 | 0,4677 | 0,5636 | 0,4989 | 0,2111 | 0,7506 | 0,1381 | 0,6134

19 | VKGYO 0,0437 0,3225 | 0,1721 0,7665 0,1343 10,8279 | 0,1500 | 0,1951 | 0,1071 | 0,7046 | 0,0956 | 0,0235

20 | YGGYO 0,4232 0,9890 | 0,9751 0,9941 0,9655 | 0,0249 | 0,5139 | 0,2989 | 0,1451 | 0,6923 | 0,1860 | 0,2530

Normalize matrisin elde edilmesinin ardindan mutlak deger tablosu olusturulmustur. Tablonun olusturulmasi
esnasinda (7) numarali formiilden yararlanilmistir. 2021 Yilina ait mutlak deger tablosu Tablo 15°te verilmistir.

Tablo 15. 2021 Yili1 Mutlak Deger Tablosu

Likidite Finansal Yap1 Karlilik Devir Hiz1

No | GYO Kod
LKD1 FYP1 | FYP2 FYP3 FYP4 | FYP5| KRL1| KRL2 | KRL3 | KRL4 | DVH] | DVH2
1 AKMGY 0,1656 | 0,0161|0,0360 | 0,0238 0,0294 | 0,9640 | 0,1918 | 0,4848 | 0,9633 | 0,3462 | 0,0689 | 0,2300
2 | ALGYO 0,0000 | 10,0012 | 0,0028 | 10,0023 0,0086 | 0,9972 | 0,0806 | 0,4181 | 0,3664 | 0,0000 | 0,9336 | 0,9398
3 | AGYO 0,7471 | 10,0039 | 0,0088 | 0,0171 0,0000 | 0,9912|0,7784 | 0,9139 | 0,8672 | 0,6157 | 0,8989 | 0,1028
4 | AVGYO 0,8887 | 10,0281 | 0,0621 0,0000 0,0916 | 0,9379 | 0,8951 | 0,9925 | 0,8204 | 0,0190 | 0,9577 | 0,9095
5 DZGYO 09124 | 0,2980 | 0,4929 | 0,0035 0,6721 | 0,5071 | 0,8632 | 0,9082 | 0,9992 | 0,9109 | 0,0669 | 0,5978
6 | EKGYO 09191 | 0,7243|0,8575| 0,1504 1,0000 | 0,1425 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 0,8451 | 0,5666 | 0,8947
7 |HLGYO 1,0000 | 10,2897 0,4829 | 10,0833 0,5680 | 0,5171 | 0,9006 | 0,9465 | 0,7862 | 0,3893 | 0,9675 | 0,8278
8 [ISGYO 0,9893 | 0,1607|0,3049 | 0,0631 0,3494 | 0,6951 | 0,6065 | 0,7189 | 0,8423 | 0,5099 | 0,8647 | 0,4536
9 |KGYO 0,8144 | 0,1009 | 0,2044 | 0,0990 0,1724 | 0,7956 | 0,5929 | 0,7356 | 0,9866 | 1,0000 | 0,0000 | 0,1572
10 | KRGYO 0,7953 | 0,2087 10,3766 | 0,2135 0,2762 | 0,6234 | 0,7765 | 0,8501 | 0,9583 | 0,3919 | 0,7030 | 0,8889
11 | MRGYO 0,9376 | 10,2369 | 0,4155 | 0,4060 0,1106 | 0,5845 | 0,8252 | 0,8867 | 0,0000 | 0,2578 | 1,0000 | 1,0000
12 | MSGYO 0,7912 | 0,0289 | 0,0638 | 0,0023 0,0914 | 0,9362 | 0,0000 | 0,3326 | 0,6756 | 0,2009 | 0,8475 | 0,8183
13 | OZKGY 0,9068 | 10,2593 | 0,4449 | 0,2487 0,3290 | 0,5551 | 0,4067 | 0,4840 | 0,9053 | 0,6602 | 0,6822 | 0,7502
14 | PAGYO 0,7806 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0042 0,0026 | 1,0000 | 0,5714 | 0,7681 | 0,8049 | 0,3791 | 0,8830 | 0,0000
15 |RYGYO 0,9817 | 0,3268 | 0,5264 | 10,3310 0,3463 | 0,4736 | 0,4204 | 0,4544 | 0,7148 | 0,1907 | 0,8971 | 0,6984
16 | SRVGY 0,9834 | 0,5692|0,7516 | 0,4395 0,5285 | 0,2484 | 0,7778 | 0,7417 | 0,9085 | 0,6969 | 0,8527 | 0,7087
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17 | SNGYO 0,8635 | 11,0000 | 1,0000 1,0000 0,2300 | 0,0000 | 0,4024 | 0,0000 | 0,9190 | 0,6516 | 0,6310 | 0,7061
18 | TRGYO 0,9899 | 0,2773|0,4677 | 10,2768 0,3280 | 0,5323 | 0,4364 | 0,5011 | 0,7889 | 0,2494 | 0,8619 | 0,3866
19 | VKGYO 0,9563 | 0,677510,8279 | 10,2335 0,8657 | 0,1721 | 0,8500 | 0,8049 | 0,8929 | 0,2954 | 0,9044 | 0,9765
20 | YGGYO 0,5768 | 10,0110 | 0,0249 | 0,0059 0,0345 | 0,9751 | 0,4861 | 0,7011 | 0,8549 | 0,3077 | 0,8140 | 0,7470

Mutlak deger tablosunun ardindan gri iliskisel katsay1 matrisi olugturulmustur. Matrisin olusturulmasi esnasinda
(8) numaral1 formiilden yararlanilmistir. 2021 Y1l gri iliskisel katsay1 matrisi Tablo 16’dadr.

Tablo 16. 2021 Y1li Gri iliskisel Katsay1 Matrisi

Likidite Finansal Yap1 Karlilik Devir Hiz1

No | GYO Kod
LKD1 FYP1 | FYP2 FYP3 FYP4 | FYP5| KRL1 | KRL2 | KRL3 | KRL4 | DVHI | DVH2
1 AKMGY 0,7512 0,9689 | 0,9328 0,9546 0,9445 | 0,3415| 0,7228 | 0,5077 | 0,3417 | 0,5909 | 0,8788 | 0,6849
2 | ALGYO 1,0000 0,9975 | 0,9944 0,9954 0,9831 | 0,3340 | 0,8612 | 0,5446 | 0,5771 | 1,0000 | 0,3488 | 0,3473
3 | AGYO 0,4009 0,9923 | 0,9827 0,9670 1,0000 | 0,3353 | 0,3911 | 0,3536 | 0,3657 | 0,4481 | 0,3574 | 0,8294
4 | AVGYO 0,3600 0,9468 | 0,8896 1,0000 0,8451 | 0,3477 | 0,3584 | 0,3350 | 0,3787 | 0,9634 | 0,3430 | 0,3547
5 | DZGYO 0,3540 0,6266 | 0,5036 0,9931 0,4266 | 0,4965 | 0,3668 | 0,3551 | 0,3335 | 0,3544 | 0,8820 | 0,4554
6 | EKGYO 0,3523 0,4084 | 0,3683 0,7687 0,3333 | 0,7782 | 0,3333 | 0,3333 | 0,3333 | 0,3717 | 0,4688 | 0,3585
7 | HLGYO 0,3333 0,6332 | 0,5087 0,8571 0,4682 | 0,4916 | 0,3570 | 0,3457 | 0,3887 | 0,5622 | 0,3407 | 0,3766
8 |ISGYO 0,3357 0,7567 | 0,6212 0,8879 0,5886 | 0,4184 | 0,4519 | 0,4102 | 0,3725 | 0,4951 | 0,3664 | 0,5243
9 |KGYO 0,3804 0,8321 | 0,7098 0,8347 0,7436 | 0,3859 | 0,4575 | 0,4047 | 0,3363 | 0,3333 | 1,0000 | 0,7608
10 | KRGYO 0,3860 0,7055 | 0,5704 0,7008 0,6442 | 0,4451 | 0,3917 | 0,3703 | 0,3429 | 0,5606 | 0,4156 | 0,3600
11 | MRGYO 0,3478 0,6786 | 0,5462 0,5519 0,8189 | 0,4610 | 0,3773 | 0,3606 | 1,0000 | 0,6598 | 0,3333 | 0,3333
12 | MSGYO 0,3872 0,9454 | 0,8868 0,9954 0,8455 | 0,3481 | 1,0000 | 0,6005 | 0,4253 | 0,7134 | 0,3710 | 0,3793
13 | OZKGY 0,3554 0,6585 | 0,5291 0,6678 0,6031 | 0,4739 | 0,5515 | 0,5081 | 0,3558 | 0,4310 | 0,4230 | 0,3999
14 | PAGYO 0,3904 1,0000 | 1,0000 0,9916 0,9948 | 0,3333 | 0,4667 | 0,3943 | 0,3832 | 0,5688 | 0,3615 | 1,0000
15 |RYGYO 0,3374 0,6047 | 0,4871 0,6017 0,5908 | 0,5136 | 0,5432 | 0,5239 | 0,4116 | 0,7239 | 0,3579 | 0,4172
16 | SRVGY 0,3371 0,4677 | 0,3995 0,5322 0,4861 | 0,6681 | 0,3913 | 0,4027 | 0,3550 | 0,4177 | 0,3696 | 0,4137
17 | SNGYO 0,3667 0,3333 | 0,3333 0,3333 0,6849 | 1,0000 | 0,5541 | 1,0000 | 0,3524 | 0,4342 | 0,4421 | 0,4146
18 | TRGYO 0,3356 0,6433 | 0,5167 0,6437 0,6039 | 0,4843 | 0,5339 | 0,4995 | 0,3879 | 0,6672 | 0,3671 | 0,5639
19 | VKGYO 0,3433 0,4246 | 0,3765 0,6817 0,3661 | 0,7440 | 0,3704 | 0,3832 | 0,3590 | 0,6286 | 0,3560 | 0,3386
20 | YGGYO 0,4643 0,9784 | 0,9525 0,9882 0,9354 10,3390 | 0,5070 | 0,4163 | 0,3690 | 0,6191 | 0,3805 | 0,4010

Tablo 16’da goriildiigi iizere tam etkinlige (1,00) sahip firmalar ve tam etkinlige ulastiklar1 gdstergeler sunlardir:

Cari oran ve briit kar marjina gére ALGYO firmast; kisa vadeli borglar/aktifler oranina gore AGYO firmasi; uzun
vadeli borglar/aktifler orania gore firmast; aktif devir hizina gére KGYO firmasi; net kar marjina gére MRGYO
firmasi; aktif karlilik oranma gére MSGYO firmasi; borg/6zkaynak orani, kaldirag orani ve galigma sermayesi
devir hizina gére PAGYO firmasi; 6zsermaye/aktifler oran1 ve 6zsermaye karlilik oranina gére SNGYO firmasidir.

Calisma kapsaminda 2021 yili gri iliskisel katsay1 matrisinde yer alan finansal gdstergelerin katsayilarinin
ortalamasi almarak GYO’larin 2021 yili finansal performanslarina iliskin gri iliski derecesi olusturulmustur.
GYO’larin 2021 yili finansal performanslarina iliskin gri iliski derece ve siralama sonuglari Tablo 17°de
verilmistir.
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Tablo 17. 2021 Yili GYO’larin Gri {liski Derecesi ve Siralamasi

GYO Kod GYO Unvam Gri Iliski Derecesi Siralama
ALGYO Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,7486 1
AKMGY Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,7184 2
MSGYO Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,6582 3
PAGYO Panora Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,6570 4
AGYO Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,6186 5
YGGYO Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,6126 6
KGYO Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,5983 7
AVGYO Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortaklifn A.S. 0,5935 8
MRGYO Mart1 Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 0,5391 9
SNGYO Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 0,5207 10
TRGYO Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 0,5206 11
ISGYO Is Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 0,5191 12
DZGYO Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,5123 13
RYGYO Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S. 0,5094 14
OZKGY Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 0,4964 15
KRGYO Korfez Gayrimenkul Yatirim Ortaklign A.S. 0,4911 16
HLGYO Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,4719 17
VKGYO Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,4477 18
SRVGY Servet Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S. 0,4367 19
EKGYO Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 0,4340 20

2021 yili gri iligki derecelerine gore finansal performanst en iyi olan ilk 3 firma sirasiyla ALGYO (0,7486),
AKMGY (0,7184) ve MSGYO (0,6582) firmalaridir. 2021 y1il1 gri iliski derecelerine gore finansal performansi en
kot olan son 3 firma sirastyla EKGYO (0,4340), SRVGY (0,4367) ve VKGYO (0,4477) firmalaridir. 2021 Y1l
GYO’larin genel olarak finansal performanslari incelendiginde 14 adet GYO’nun %50 iizerinde etkinlige sahip
oldugu ve geriye kalan 6 adet GYO’nun ise %50 altinda kalarak kotii performans sergiledikleri sdylenebilir.
Calisma kapsaminda 2019-2020-2021 yillar1 finansal performanslarina iliskin gri iligki derece ve siralama
sonuglart Tablo 18°de verilmistir.

Tablo 18. 2019-2020-2021 Yillar1 GYO’larin Gri iliski Derecesi ve Siralamasi

Q Q Q

g B B

a) A A
GYOKod |GYO Unvanm % g % g % g

©) ) &) ) &) )

2019 2020 2021

AKMGY Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 0,7193 | 2 | 0,5970 | 4 | 0,7184 | 2
ALGYO Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 0,7710 1 0,7351 1 0,7486 1
AGYO Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S. 0,5814 8 0,5931 6 0,6186 5
AVGYO Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,6592 3 0,6699 2 0,5935 8
DZGYO Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,4367 | 20 | 0,4539 | 17 | 0,5123 | 13
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EKGYO Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,4669 | 17 | 0,4497 | 18 | 0,4340 | 20
HLGYO Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S. 0,5466 | 11 | 0,5420 | 10 | 0,4719 | 17
ISGYO Is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,4812 | 15 | 0,5138 | 11 | 0,5191 | 12
KGYO Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S. 0,5667 | 10 | 0,5748 9 0,5983 7
KRGYO Korfez Gayrimenkul Yatirim Ortaklign A.S. 0,5813 9 0,4916 | 13 | 0,4911 | 16
MRGYO Mart1 Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,5080 | 12 | 0,4838 | 14 | 0,5391 9
MSGYO Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,5959 7 0,5925 7 0,6582 3
OZKGY Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 0,4552 | 19 | 0,4776 | 16 | 0,4964 | 15
PAGYO Panora Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,6079 5 0,5943 5 0,6570 4
RYGYO Reysag Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,6022 | 6 | 05128 | 12 | 0,5094 | 14
SRVGY Servet Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,4675 | 16 | 0,6579 3 0,4367 | 19
SNGYO Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,4818 | 14 | 0,4403 | 20 | 0,5207 | 10
TRGYO Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,4828 | 13 | 0,4783 | 15 | 0,5206 | 11
VKGYO Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,4667 | 18 | 0,4421 | 19 | 0,4477 | 18
YGGYO Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,6138 4 0,5905 8 0,6126 6

2019-2020-2021 yillarinin iigiinde de finansal performansi en iyi olan firma ALGYO firmasi oldugu sonucuna
varilmistir. Finansal performansi yillara gore artan firmalar; AGYO, DZGYO, KGYO, MSGYO, OZKGY ve
PAGYO firmalariin oldugu gézlenmistir. Finansal performansi yillara gore azalan firmalar; EKGYO, KRGYO
ve RYGYO firmalarinin oldugu gozlenmistir.

5. Sonug

Caligmada kapsaminda BIST’te islem gdrmekte olan 20 adet GYO’nun finansal performanslari dlgiilmiistiir.
BIST’te islem géren GYO’larm sayisinin aslinda bu rakamdan ¢ok daha fazla olmasina ragmen saghkl verilere
ulagsmada yasanan problemler nedeniyle GYO’larmm bir kismi analize tabi tutulabilmistir. GYO’lar likidite
gostergesi bakimindan bir, finansal yap1 gostergesi bakimindan bes, karlilik gostergesi bakimindan dort ve devir
hiz1 gostergesi bakimindan iki finansal oran 151g1nda degerlendirmeye tabi tutulmustur.

Analiz sonuglarina gore;

e 2019 yih griiliski derecelerine gore performansi en yiiksek olan firma ALGYO iken, finansal performansi
en koti olan DZGYO firmasidir. 2019 Yili GYO’larin genel olarak finansal performanslari
incelendiginde 12 adet GYO’nun %50 iizerinde etkinlige sahip oldugu ve geriye kalan 8 adet GYO’nun
ise %50 altinda kalarak kotii performans sergiledikleri sdylenebilir.

e 2020 yili gri iligki derecelerine gore finansal performansi en iyi olan firma sirastyla ALGYO, finansal
performansi en kotii olan firma sirastyla SNGYO firmasidir. 2020 Yilt GYO’larin genel olarak finansal
performanslari incelendiginde 12 adet GYO’nun %50 iizerinde etkinlige sahip oldugu ve geriye kalan 8
adet GYO’nun ise %50 altinda kalarak kotii performans sergiledikleri sdylenebilir.

e 2021 yih gri iliski derecelerine gore finansal performansi en iyi olan firma ALGYO, finansal performansi
en koti olan EKGYO firmasidir. 2021 Yili GYO’larin genel olarak finansal performanslar
incelendiginde 14 adet GYO’nun %50 iizerinde etkinlige sahip oldugu ve geriye kalan 6 adet GYO’nun
ise %50 altinda kalarak kotii performans sergiledikleri sdylenebilir.

e 2019-2020-2021 yillarmin iigiinde de finansal performanst en iyi olan firma ALGYO firmasi oldugu
sonucuna vartlmistir. Finansal performansi yillara gbre artan firmalar; AGYO, DZGYO, KGYO,
MSGYO, OZKGY ve PAGYO firmalarinin oldugu gozlenmistir. Finansal performansi yillara gére azalan
firmalar; EKGYO, KRGYO ve RYGYO firmalarmin oldugu gézlenmistir.

Bu c¢alismanin GIA metodunun GYO’lara uygulanabilirligini gdstermesi ve elde edilen sonuglar kapsaminda
GYOrlara fikir sunmasindan dolay literatiire katki saglayacag diistiniilmektedir. Yatirimeilara ve karar vericilere,
firmalar1 daha iyi degerlendirme firsat1 vermistir. Bu ¢aligmanin kisiti, tim finansal oranlarin dikkate alinmamis
olmasidir. Bu, gelecekte tiim finansal oranlarin dikkate alindigi bir ¢alisma ile gelistirilebilir. Bu g¢alisma ile
firmalar sadece belirli bir donem verileri {izerinden degerlendirilmistir. Gelecekte yapilacak g¢alismalar da
firmalarin farkli donemler itibariyle sergiledigi performanslar yine ayni kriter seti tizerinden ayni analiz teknigi ile
yapilabilir. Ayrica farkli ve ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden AHP, ANP, DEMATEL gibi farkli
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agirliklandirma yontemleri kullanilarak hibrit bir yontem ile GYO’lar igin farkli performans degerlendirme
calismalar1 yapilabilir ve sonuglar karsilastirilabilir.
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