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Oz

Sirketler icin nakit oldukca ©nemli bir kavramdir. Nakit sirketlerin; giinliik faaliyetlerini
gerceklestirmek, spekiilatif nedenlerle nakit bulundurmak ve ihtiyat nedeniyle nakit bulundurma
amaciyla gereklidir. Bu islemler nedeniyle sirketler nakit gereksinimi duymaktadir. Sirketler igin bir
bagka 6nemli faktor ise nakit diizeyidir. Sirketler nakit diizeyini dengeli bir sekilde saglamazsa
faaliyetlerinde aksama meydana gelecektir. Iste bu aksamalar1 énlemek igin optimal diizeyi iyi
ayarlamasi gerekecektir. Gayrimenkul yatirim ortaklikliginda amag 6ncelikle bir portfoy olusturmak
ve bunun sonucunda gelen kira gelirleri ve deger artislari ile kazang elde etmektir. Bu kazanglari ile
portfoylerini cesitlendirerek riski minimize etmektedirler. Bu sayede sirketler nakit diizeylerini
optimal diizeyde saglayarak sirketin siirekliligine katkida bulunurlar. Bu da sirketin siirekliligi
kavramu ile iliskilendirilir. Calismamn amaci Borsa Istanbul Gayri Menkul Yatirim Ortakliklar:
endeksinde faaliyet gdsteren sirketlerin nakit diizeylerini kiyaslamaktir. Borsa Istanbul'da 2019-
2023 yillar1 arasinda 47 sirket vardir. Cesitli veri kayiplar1 ve analize imkan vermeyen veriler
nedeniyle analize 37 sirketi dahil edilmistir. Calismanin bir diger sinirliligi 2019-2023 yillari arasi ile
siurlandirilmustir. Arastirmada kullanilan degiskenler; cari oran, nakit orami, dénen varlik devir hizi
orani ve donen varliklar/aktif toplami oranidir. Bu oranlar yardimiyla sirketlerin nakit diizeyleri
Olciilerek kiyaslama yapilacaktir. Analiz sonuglarina gore 2019 ve 2020 yillarinda en iyi nakit diizeyi
olan sirket EYG gayrimenkul yatirim ortaklig1 oldugu tespit edilmistir. 2019 ve 2020 yillarinda nakit
diizeyi en diisiik olan sirket Seker gayrimenkul yatirim ortaklig1 oldugu goriilmiistiir. 2021 yilinda
nakit diizeyi en diisiik olan sirketin Mart1 gayrimenkul yatirim ortaklig: olarak belirlenmistir. 2022
yilinda nakit diizeyi en diisiik olan sirket Trend gayrimenkul yatirim ortakligidir. 2023 yilinda ise
nakit diizeyi en diisiik olan sirket Nuro gayrimenkul yatirim ortakligidir. Goriildiigii gibi yillar

arasinda farkliliklar siralamalara ve performanslara yansimistir.
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Abstract

Cash is a very important concept for companies. Cash is necessary for companies to carry out their
daily activities, to hold cash for speculative reasons and to hold cash for precautionary reasons. Due
to these transactions, companies need money. Another critical factor for companies is the level of
cash. If companies do not maintain a balanced cash level, there will be disruptions in their operations.
To prevent these disruptions, they must set the optimal level well. Real estate investment trusts aim
to create a portfolio and earn income from rental income and value increases. With these earnings,
they minimize risk by diversifying their portfolios. In this way, companies contribute to the
company's continuity by providing optimal cash levels. This is associated with the concept of going
concern. The study compares the cash levels of companies operating in the Istanbul Stock Exchange
Real Estate Investment Trusts index. There are 47 companies in the Istanbul Stock Exchange between
2019 and 2023. Due to various data losses and data that did not allow for analysis, we included 37
companies in our analysis. The variables used in the study are the current ratio, cash ratio, current
asset turnover ratio, and current assets/total assets ratio. With the help of these ratios, companies'
cash levels will be measured and compared. In 2019 and 2020, the company with the lowest cash
level was Seker Real Estate Investment Trust. In 2021, the company with the lowest cash level is
Mart1 Real Estate Investment Trust.In 2022, Trend Real Estate Investment Trust had the lowest level
of cash. In 2023, the company with the lowest cash level is Nuro Real Estate Investment Trust. As

can be seen, the differences between the years are reflected in the rankings and performances.
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Giris
Globallesen diinyada, bulundugumuz cevrenin olusturulmasi, altyap: yatirimlarmin
hayata gecirilmesi ve modernizasyon stireclerinin gergeklestirilmesinde GYO sirketleri
kritik bir rol iistlenmektedir. Yerli ve yabanci sermaye kaynaklarmin gayrimenkul
yatirimlarina kanalize edilmesiyle, biiyiik 6lgekli projeler GYO sirketleri araciligiyla
hayata gecirilmektedir. (Celik & Hepsen, 2024, s. 319). Bu biiyiik 6lgekli projeler ile

finansman kolaylig1 saglanmaktadir. Bir¢ok yatirimci birleserek daha biiyiik olgekli
yatirimlar1 daha kolay bir sekilde yapabilmektedir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin temel amaci, yiiksek getiri potansiyeline sahip
gayrimenkul ve projelere yatirim yaparak portfdylerindeki varliklardan kira gelirleri ve
alim-satim kazanglar1 elde etmektir. Portfdyiinde bulunan gayrimenkullerin satisindan
kar saglayan bu ortakliklar, yil sonunda elde edilen kari temettii olarak ortaklarina
dagitarak gayrimenkul gelirlerini yatirnmcilara aktarabilmektedir. Bu sayede,
gayrimenkul yatirim ortaklig1 hisselerini satin alan yatirimcilar, dolayli olarak yiiksek
getirili gayrimenkul gelirlerinden faydalanmaktadir. Ayrica, yatirimcilar bu ortakliklarin
borsada islem goren hisselerindeki olasi fiyat artislarindan da yararlanma firsatina
sahiptir. Gayrimenkul yatirim ortakligi modeli, dogrudan gayrimenkul yatirimi yerine
bu sirketlerin hisselerinin alinmasini saglayarak, diistik likiditeli gayrimenkullere yatirim
yapma zorlugunu ortadan kaldirmaktadir (SPK Tanitim Rehberi, 2024, s. 1). Boylelikle
herhangi bir firsat ortaya ¢iktig1 zaman fiyat artisindan yararlanarak kazang elde etme
potansiyeline sahiptir. Bu yatirim da dogrudan gayrimenkul yatirimi yapmadigindan
sirketlerin hisselerini alarak o sirketin ortag: konumunda da olmaktadirlar. Bu sayede
daha karl yatirimlar olugsmaktadir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklari, is merkezleri ve alisveris merkezleri gibi biiyiik dlgekli
projelerin finansmani i¢in énemli bir kaynak saglar. Bu tiir projelerin gerceklestirilmesi,
genellikle sirketlerin ciddi miktarda finansman yiikii {istlenmesini gerektirir. Cogu
durumda, 6zkaynaklari yetersiz olan sirketler icin bu yiik, faiz maliyeti doguran kredi
kullanimi anlamina gelir. Ancak, bu tiir projeler, gayrimenkul yatirim ortaklig1 hisseleri
karsiliginda halktan toplanacak fonlarla finanse edilebilir. Bdylece sirketlerin finansman
yiikii 6nemli 6lciide azalir (SPK Tanitim Rehberi, 2024, s. 1). GYO'lar hem bireysel ve hem
de kurumsal yatirimclarin finansal paydashigiyla gayrimenkul projelerini hayata
gecirmektedir. GYO'lar dncelikle portfoy olusturur ve bunun sonucunda kira gelirleri ve
deger artis kazanglar: elde eder. Bu sekilde kazanglar elde ederek ekonomiye pozitif
yonden katkisi olmaktadir. Ayrica GYO'lar borsa islem gordiigiinden gayrimenkul
yatirimlar daha likit hale gelmektedir.

Bu calismada, BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksinde faaliyet gosteren
sirketlerin likidite diizeylerini CoCoSO ¢ok kriterli karar verme (CKKV) yontemi ile
Olclilmiistiir. Problemde yer alan finansal kriterlerin agirliklar1 esit olarak alinmus,
CoCoSo yontemi ile de sirketlerin likidite degerleri ve siralamalari hesaplanmuistir.
CoCoSo yontemi ile ilgili calismalarin diger CKKV yontemlerine gore sayica az
olmasindan dolay1 bu ¢alismanin ve bu calisma kapsaminda yapilan uygulamanin
literatiire katki saglayacag: diistiniilmektedir.

Calismada, GYO'lar sadece gayrimenkul sektorii ile ilgili degil, ayn1 zamanda finansal
piyasalar, yatirim stratejileri ve ekonomik biiyiime ile de iliskilidir. Iste bu yiizden bu
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sektdr yatirimeilarin ilgisini ¢ekmektedir. Calismada, GYO’larin nakit diizeyleri
hesaplanarak ekonomik biiylimeye ve kalkinmaya etkisinin oldugunu gostermek
amaciyla Onemlidir. Kullanilan yontem ile calismaya o6zgiinlitk kazandirmistir.
Calismada, smirhilik olarak segilen yillar ele alinmistir. Literatiirdeki ¢alismalar genellikle
bir ya da birkag yillik veriler kullanilmistir. Calismada, genis bir donemi kapsayarak (bes)
yil ¢alismaya farklilik kazandirmistir.

Bu diisiince ile calisma bes boliimden olusmaktadir. ilk béliimde calisma ile ilgili giris
boliimii olusturulmustur. Ikinci béliimde yapilan galismalara ve bu calismalara yonelik
literatiir taramas1 yapilmistir. Uciincii boliimde calisma kapsaminda kullanilan veri,
yontem ve metodoloji ile ilgili bilgilere yer verilmistir. Dérdiincii béliimde analiz yapilan
uygulamalara iliskin uygulama kismina yer verilmistir. Son boliimde ise, sonug kismina
deginilmistir.

Literatiir Taramasi

Islamoglu, Apan & Oztek (2015), Tiirkiye’deki 2011-2014 yillar1 arasindaki gayrimenkul
yatirim ortakliklarinin TOPSIS yontemi kullanilarak finansal analizini 6lgmiislerdir.
Arastirma sonuglarina gore; tiim donemler icin sirasiyla Avrasya, Akmerkez, Sinpas,
Kiler ve Is en etkin GYO'lar olarak tespit edilmistir. Idealist, Atakule, Alarko, Nurol ve
Vakif GYO'larin tiim donem boyunca en kotii finansal performansi gosterdigini
belirlemislerdir.

Hussin vd. (2017), arastirma yontemi olarak Vektor Oto Regresyon (VAR) yonteminin bir
tahminini kullanmislardir. Ocak 2007 ile Aralik 2013 arasindaki aylik veriler kullanilarak
yapilan analizde, Islami gayrimenkul yatirim ortakligi ile Sanayi Uretim Endeksi
arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Buna karsilik, Islami
Bankalar Arasi Faiz Orani ile Malezya Ringgiti-Birlesik Devlet Dolar1 Déviz Kuru
degiskenleri ile anlamli ve negatif bir iliski oldugunu tespit etmigslerdir. Ayrica, I-
GYO’nun Tiiketici Uretim Endeksi, FTSE Bursa Malaysia Emas Shariah Endeksi ve M3
degiskenleriyle anlamli olmayan bir negatif iliski gosterdigini belirlemislerdir.

Giimiis & Ozig (2018), Borsa istanbul’da Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 sektoriiniin
de faaliyet gosteren 25 isletmenin 2013-2017 donemleri arasindaki mali tablolarina dayal
finansal etkinliklerini tespit etmeyi amaclamislardir. Bu isletmelerin finansal
etkinliklerini veri zarflama analizi ile 6lgmiislerdir. Calisma sonucuna gore; kullanilan
girdi yonlii yontem goz oniinde bulundurularak, daha diisiik etkinlik degeri gosteren
isletmelerin girdi degiskenlerini olusturan oldugunu; alacak ve stok yonetiminde, uygun
finansal yapinin olusturulmasinda ve kisa vadeli borglar1 déndiirme konusunda sikinti
yasadiklarini tespit etmislerdir.

Yilmaz & Icten (2018), 2007-2016 yillar1 arasinda 31 GYO'nun finansal performans
karsilagtirmiglardir. Yontem olarak TOPSIS kullanilmigtir. Arastirma sonucunda, 2009
yilinda nakit giiciiniin en yiiksek diizeyde oldugunu, 2010 yilindan baglayarak azaldigin
ve 2015 yilindan sonra iyilesme egiliminde oldugunu tespit etmislerdir.

Afsar & Karpuz (2019) ¢alismada, GYO Endeksi ile belirli makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bagimli degisken olarak BIST GYO Endeksi, bagimsiz
degiskenler olarak ise BIST100 Endeksi, ekonomik biiyiime, mevduat faizi orani ve
enflasyon orani ele alinmustir. Arastirmada, 2000-2017 yillar1 arasindaki veriler
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kullanilarak, mevduat faizi oranindan GYO Endeksi'ne dogru tek yonlii bir nedensellik
bulundugu saptanmistir. 2000-2017 dénemi boyunca, GYO Endeksi ile bu endekse etki
edebilecegi diisiiniilen makroekonomik degiskenler arasinda farkli yénlerde de olsa
iligkiler oldugu sonucuna ulagilmstur.

Pierdzioch vd. (2019) Bayesian Additive Regression Trees (BART) yodntemiyle GYO
getirilerinin beklenen ve beklenmeyen enflasyonla iliskisini incelemislerdir. Arastirma
sonuglar, iki enflasyon bileseninin GYO getirilerinin baslica tahmincileri arasinda yer
almadigini, ancak bu bilesenlerin GYO getirileri iizerindeki marjinal etkilerinin zamanla
degiskenlik gosterdigini belirlemislerdir. Ayrica, GYO getirilerinin, 6zellikle Greenspan
dénemi boyunca belirginlesen bir durum olarak, beklenmeyen enflasyona asimetrik bir
tepki verdigini tespit etmislerdir.

Celik & Arslanli (2020), 2009-2018 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren 17 GYO
firmalarmin aktif karlilig1 ve piyasa degerine etki eden finansal oranlarinin belirlenmesi
calismanin amaglamistir. Aragtirma sonucunda; uzun vadeli borglar/aktif toplami, 6z
kaynak karlilig1 ve cari oran ile piyasa degeri arasinda anlamli negatif iliski oldugunu
tespit etmislerdir.

Ozcan & Giirol (2020), BIST'te faaliyet gosteren GYO'nin finansal performanslarini
Olgmeyi  amaglamislardir.  Kriterlerin  agirliklandirilmasinda AHP  yontemini
kullanmuslardir. Kullanilan kriterler olarak; cari oran, finansal kaldirag, bor¢-6z sermaye
orani, kisa vadeli borg¢/toplam varliklar, 6z kaynaklar/varliklar, varlik devir hizi, 6z
kaynak devir hizi, devamli sermaye, toplam gayrimenkul portfoyii/ varliklardir.
Incelenen yillarda sektdr performansimin en yiiksek oldugu yil 2014 yili oldugunu tespit
etmislerdir. Ayrica 2013-2017 yillar1 arasinda yapilan sonuglara gore; istikrarli ve basarili
bir finansal performans gosteren isletmeler arasinda Panora GYO, Alarko GYO, Vakaf
GYO, Yeni Gimat GYO ve Atakule GYO yer almistir. Ote yandan, Nurol GYO ve Yesil
GYO listenin en alt siralarinda kalmaya devam ettigini tespit etmislerdir.

Senoglu (2020), Tiirkiye'de faaliyet gosteren Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin, 10
adet finansal oran yardimi ile 2012 ve 2018 yillar1 arasindaki performanslarini analiz
etmistir. Kriterlerin agirliklarini belirlemek i¢in AHP yontemini kullanmistir. Kriterlerin
agirliklari belirlendikten sonra GYO'in performansini TOPSIS yontemi ile analiz etmistir.
Is GYO'nun en yiiksek performansi 2012, 2013 ve 2015 yillarinda sergiledigini tespit
etmistir. Buna karsin, Halk GYO, 2014, 2016, 2017 ve 2018 yillarinda diger dort firmay1
geride birakarak en yiiksek performansi gosterdigini belirlemistir. Emlak Konut GYO,
2015 ve 2018 yillar1 hari¢ diger yillarda en iyi ikinci alternatif olarak degerlendirilmistir.
Performans siralamasinda en dalgali tabloyu Sinpas GYO gdstermis, Nurol GYO ise yedi
yilik dénem boyunca en diisiik performansi gosteren alternatif ortaklik olarak
belirlenmistir.

Esa (2021), Kamu Bankali GYO’larin performanslarini analiz etmeyi amaglamistir. 2017-
2020 yilllar1 arasindaki yillik verileri kullanarak analizi gerceklestirmistir. Yontem olarak
trend analizini kullanmigtir. Calismada elde edilen temel sonug olarak; Halk GYO ve
Ziraat GYO'nun ozellikle 2020 yilinda hem mali performans hem de hisse bagina getiride
giiclii bir yapiya sahip oldugunu tespit etmistir.
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Gazel & Miinyas (2021), GYO endeksinin farkli endekslerle olan iliskisini tespit
etmislerdir. Ekim 2005- Eyliil 2019 donemine ait veriler kullanilarak ARDL sinur testi
yaklagimini kullanmislardir. Uzun vadede degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
bulundugu ve GYO endeksinin, BIST tas ve toprak ile BIST metal ana endekslerinden
anlamli bir sekilde etkilendigini tespit etmislerdir.

Khairulanuwar & Chuweni (2021), Malezya’daki gayrimenkul yatirim ortakliklarmin
onemi ve performansini arastirmiglardir. 2014-2018 yillarini incelemislerdir. Calismada
kullanilan oranlar; ROA (Net kar/Toplam varliklar) ve ROE (Net kar/toplam 6zkaynak)
ile dlgiilen GYO performansi, cari oran (donen varlik/cari yiikiimliiliikler) ile 6l¢iilen
likidite oran1 ve borg orani (toplam yiikiimliiliikler/toplam varliklar) ile dlgiilen kaldirag
oranidir. Calisma sonuglarina gore; Islami GYO'lar benzerlerine kiyasla daha yiiksek
verimlilik oranlar1 sergilemis oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica GYO yo0neticilerinin
piyasadaki konumlarini etkileyebilecek yatirim odaklar1 ve stratejileri konusunda
dikkatli analizler yaparak portfdy performanslarim iyilestirmeleri i¢in bir rehber ve
kiyaslama araci olarak kullanilabilir oldugunu belirlemislerdir.

Bossman vd. (2022), COVID-19 salgimin GYO getirileri {izerindeki etkisini tespit etmeyi
amaclamiglardir.  Dénem olarak 2020-2022 yillarin1 baz almislardir. Calismada,
Avustralya, Kanada, Cin, Fransa, Almanya, Hong Kong, Japonya, Hollanda, Yeni
Zelanda, Singapur, Birlesik Krallik ve ABD, GYO firmalarini incelemislerdir. COVID-19
vakalar1 ile GYO getirileri arasindaki nedensel iligkiyi test etmislerdir. COVID-19
vakalarinin GYO getirileri tizerinde alt (iist) kosullu kantiller iginde giiglii (zayif) bir
tahmin giicii oldugunu tespit etmislerdir.

Kagar & Giimiis (2022), gayrimenkul yatirim ortakligi sektoriindeki firmalarin firma
degerlerini mali oranlar ile 6l¢gmeyi amaclamiglardir. Calismada bagimli degisken olarak
firma degerini kullanmislardir. Bagimsiz degiskenler ise; cari oran, nakit oran, alacak
devir hizi, 6z sermaye devir hizi, bor¢ devir hizi, faaliyet kar marji, net kar marji, aktif
karliligi, 6z sermaye karliligi, bor¢-6z sermaye orani ve toplam borg/pasif orani olarak
belirlenmistir. Calisma sonucunda; bagimsiz degisken ile firma degeri iligkileri yillara
gore farklilik gosterdigini tespit etmiglerdir.

Colak (2023), Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 20 adet GYO'nun finansal
performanslarini 6l¢gmeyi amaclamistir. Arastirma donemi olarak 2019-2021 yillarini baz
almistir. Arastirmada 12 adet finansal oran kullanilmistir. Arastirma yontemi olarak Gri
Tliskisel Analiz yontemini kullanmistir. Ele alinan dénemler itibariyla performansi en iyi
olan firmanin ALGYO oldugunu tespit etmistir.

Kundaker & Arman (2023), BIST kurumsal yonetim endeksinde yer alan GYO'larin
finansal performanslarini 6lgmeyi amagclamiglardir. 2020-2022 yillar1 arasindaki
performansi baz almiglardir. Kriterlerin agirliklarmi hesaplamak icin Gelistirilmis
IDOCRIW yoéntemini kullanmiglardir. Daha sonra bu agirliklar belirlendikten sonra
finansal performansi 6lmek igin MABAC yontemini kullanmiglardir. Arastirmada elden
edilen sonuglara gore; AKMGY ve HLGYO'nun diger GYO firmalarma gore daha
istikrarli ve yiiksek performansa sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Rahmawati vd. (2023) calismada, GYO kullaniminin sonuglarint ve gelistiriciler igin
finansman tizerindeki etkisini arastirmuslardir. Onceki arastirmalara dayanarak GYO
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kullanimmnmn sonuglarini belirlemek icin bir meta-analiz kullanmislardir. ikincisi ise
meta-analizin sonuglarini Surabaya'daki gelistirici sirketlerin katiimcilarina dogrulamak
i¢in bir anket kullanmiglardir. Veriler ¢oklu dogrusal regresyon yontemiyle analiz
edilmistir. GYO'larin sonuglarinin vergi avantaji, finansal rapor seffafligi, %90 temettii
dagitim yiikiimliiliikkleri ve sermaye piyasasina girme veya miilk edinme ihtiyac
oldugunu tespit etmislerdir. Sermaye piyasasina girme veya miilk edinme gerekliliginin
GYO kullanma kararinin en énemli sonucu oldugu bulmuslardir.

Coskuner (2024), calismada GYO firmalarinin karliligimi etkileyen finansal gostergelerin
onem siralamalarmi belirlemek amaglanmistir. Ayrica kullamilan ¢ farkli veri
madenciligi yontemini de karsilastirmak bir baska amactir. Arastirmanin drneklemini
yedi farkli tilkeden 32 konut GYO firmasi se¢ilmistir. Kullanilan tiim yontemlerin basarili
modeller iirettigini tespit etmistir. Ayrica her iki grub ve dort yonteme gore karlilik
tizerinde 6nemli etkiye sahip oldugunu belirlemistir.

Celik & Hepsen (2024), 2013-2022 yillar1 arasinda GYO firmalarmnin sermayesine etki
eden nedenleri belirlemeyi amaglamislardir. Arastirmada bagimli degisken olarak
finansal kaldira¢ orani incelenmis, bagimsiz degiskenler ise firmaya 0zgii, finansal
piyasalara 6zgii ve makroekonomik faktorler olarak ele alinmistir. Sonuglara gore,
finansal kaldirag orani ile firma aktif biiyiikliigii ve tahvil piyasasinin gelismislik diizeyi
arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Veri, Yontem ve Metodoloji

Calismanin temel amaci, Borsa Istanbul Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 endeksinde
faaliyet gosteren sirketlerin nakit diizeylerini kiyaslamaktir. Borsa Istanbul’da 2019-2023
yillari arasinda 47 sirket bulunmaktadir. Cesitli veri kayiplari ve analize imkan vermeyen
veriler nedeniyle analize 37 sirket dahil edilmistir. Calismanin bir diger sinrlilig1 2019-
2023 yillar: arast ile simirlandirilmistir. Arastirmada kullanilan degiskenler; cari oran,
nakit orani, dénen varlik devir hizi orani ve donen varliklar/aktif toplam1 oranidir. Bu
oranlar yardimiyla sirketlerin nakit diizeyleri 6lgiilerek, kiyaslama yapilacaktir. Verilerin
analizi i¢in finansal oranlar1 Finnet 2000 plus internet sitesinden elde edilmistir.

Calisma kapsaminda 2019-2023 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 endeksinde faaliyet gosteren sirketlerin listesi Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksindeki Sirketlerin Listesi

Sirket Kodu Sirket Ismi
Akfen GYO Akfen GYO A.S.
Akis GYO Akis GYO AS.
Akmerkez GYO Akmerkez GYO A S.
Alarko GYO Alarko GYO A.S.
Ata GYO Ata GYO A.S.
Atakule GYO Atakule GYO A.S.
Avrasya GYO Avrasya GYO A.S.
Deniz GYO Deniz GYO A.S.
Dogus GYO Dogus GYO A.S.
Emlak Konut GYO Emlak Konut GYO A.S.
EYG GYO EYGGYO AS.
Halk GYO Halk GYO A.S.
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Idealist GYO Idealist GYO A.S.
Is GYO IsGYOAS.
Kizilbiik GYO Kizilbiik GYO A.S.
Kiler GYO Kiler GYO AS.
Koray GYO Koray GYO AS.
Korfez GYO Korfez GYO A.S.
Mart1 GYO Mart1 GYO AS.
Mistral GYO Mistral GYO A.S.
Nurol GYO Nurol GYO A.S.
Ozak GYO Ozak GYO A.S.
Ozderici GYO Ozderici GYO A.S.
Panora GYO Panora GYO AS.
Pasifik GYO Pasifik GYO A.S.
Peker GYO Peker GYO A.S.
Reysas GYO Reysas GYO A.S.
Servet GYO Servet GYO A.S.
Sinpag GYO Sinpas GYO A.S.
Seker GYO Seker GYO A.S.
Torunlar GYO Torunlar GYO A.S.
Trend GYO Trend GYO A.S.
TSKB GYO TSKB GYO AS.
Vakif GYO Vakif GYO A.S.
Yeni Gimat GYO Yeni Gimat GYO A.S.
Yesil GYO Yesil GYO A.S.
Ziraat GYO Ziraat GYO A.S.

Bu asamada CoCoSo analiz yonteminin yapilis asamalarina yer verilecektir.
CoCoSo Analiz Yontemi

Bu yontem, birbiriyle celisebilen birden ¢ok kriter ve birden ¢ok karar vericinin oldugu
durumlarda alternatifleri degerlendirir, siralar. (Zavadskas & Turskis, 2010, ss. 163-165).

1. Asama: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar probleminde yer alan m adet alternatif ve n adet kriterden olusan karar matrisi
Esitlik (1)’de gosterilmistir.

¢, C .. Cy
Ay [X11 X120 o Xip )
Ay | X21 X2 o Xop
X = : : : : :
AplXm1 Xm2 - Xmn

Esitlik (1)’de yer alan x;; degerleri, j. kritere gore i. alternatifin aldig1 degeri
gostermektedir.
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2. Asama: Matrisin Normalizasyon Islemi

Matristeki elemanlar normalizasyon ile [0,1] araligindaki gibi deger alacak bir bigimde
Esitlik (2)’de oldugu gibi standart bir sekle getirilmelidir.

Cy c, .. Cy

A1 Tz o Tin
R=A; "1 T2 .« Ton 2)

Am Tm1 Tm2 o Tmn

Maksimizasyon yonlii kriterler icin Esitlik (3) ve Minimizasyon yonlii kriterler igin ise
Esitlik (4)'ten faydalanilarak elde edilir.
Xii — min Xij

=
7 max x;; — min x;; ®)

max Xij - Xij

r=—
7 max x;; — min x;; )

3. Asama: (S;) ve (P;) Degerlerinin Hesaplanmasi

Agirhikln  karsilastirilabilirlik  dizisinin toplam degeri (S;) ile karsilastirilabilirlik
dizilerinin gii¢ agirhginin toplam degeri (P;) sirasiyla Esitlik (5) ve (6)’dan yararlanilarak
hesaplanir.

Jj=

Si = Z(erij) )
1

Pi= ) ()" ©)
=

Bu esitliklerde yer alan w; degeri j. kriterin 6nem agirhigini gostermektedir.
4. Asama: Alternatiflerin Géreceli Performanslarinin Hesaplanmast

Alternatiflerin goreceli performans degerleri Esitlik (7)-(9)’de yer alan {i¢ farkli
degerlendirme stratejisinden yararlanilarak hesaplanir.

P+ S;

ki =—-———
X (P+S)

@)

S P;
kip + 8)

minS; minp;
13 13
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AGS) + A =D(P)

k:. =
“ (A miaxSi +(1-2 max P,-) ©)

Esitlik (7), WSM ve WPM puanlarinin toplamimnin aritmetik ortalamasini ifade ederken,
Esitlik (8), WSM ve WPM'nin en iyiye kiyasla goreceli puanlarinin bir toplamin: ifade
ettigi seklinde yorumlanir. Esitlik (9) ise WSM ve WPM model puanlarmin dengeli
uzlagmasi anlami tagimaktadir. Bu esitlikte yer alan A parametresi karar verici tarafindan
belirlenir. Literatiirdeki uygulamalarda A parametresinin genellikle 0,50 olarak secildigi
goriilmektedir.

5. Asama: Alternatiflerin Siralanmasi

Yontemin son asamasinda Esitlik (10)’dan yararlanilarak alternatiflerin siralamalari elde
edilir. Bu esitlikte yer alan k; degerleri biiyiikten kiiciige siralanir. En yiiksek degere
sahip olan en iyi alternatiftir.

1
ki = (kig + kip + ki)® + g(kiakibkic) (10)

6. Asama: Fayda Derecesinin Hesaplanmasi ve Nihai Siralama

Bu yontemin nihai asamasinda, (K;) degeri belirlenerek siralama gerceklestirilecektir.
Fayda derecesi Esitlik (11) ile belirlenir.

Ki=2  i=01,..,m 11

0

Bulunan degerler siralanarak, karar alternatiflerin degerlendirmesi olacaktur.
Bulgular

Arastirmanin bu kisminda bulgulara yer verilecektir. Arastirmada sirketlerin nakit
diizeylerini 6lgmek icin kullanilan CoCoSo yéntemine gore sonuglara iliskin bulgular
verilmigtir.

Arastirmanin Bulgulan

Bu calismada, Borsa Istanbul’lda GYO endeksinde faaliyet gosteren sirketler
incelenmistir. Arastirmada CoCoSo analiz yontemi kullanilmistir. Bu yontem yardimiyla
sirketlerin nakit diizeyleri incelenmistir. Bu incelemelerin gerceklestirilmesi igin analizde
cari oran, nakit orani, donen varlik devir hizi oran1 ve donen varliklar/akitf toplam1 oram
kullanilmistir. Bu oranlar nakit diizeyini 6l¢mek icin kullanilan kriterlerdir. Sirketlerin
nakit diizeylerini 6lgmeden 6nce kriterlerin agirliklandirilmasi yapilmaktadir. Arastirma
da kriterlerin agirliklar: esit olarak alinmustir. Nakit diizeylerini 6l¢mek igin CoCoSo
yontemi kullanilmistir. Bu yontemdeki analizler icin Microsoft Excel programi
kullanilmistir. Bu yontemdeki analiz sonuglarina gore degerler biiyiikten kiigiige dogru
siralamast gergeklestirilmistir. CoCoSo yontemine gére GYO endeksindeki sirketlerin
2019 yilindaki nakit diizeyleri Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2. GYO Endeksindeki Sirketlerin Nakit Diizeylerine iliskin 2019 Y1l1 Degerleri
ve Siralamasi

Sirketler/Kodlar ki Siralama
EYG GYO 1,19276 1
Kizilbiik GYO 1,19275 2
Pasifik GYO 1,19274 3
Vakif GYO -1,09754 4
Ziraat GYO -1,47992 5
Halk GYO -1,50773 6
Servet GYO -1,63318 7
TSKB GYO -1,64529 8
Akis GYO -1,71631 9
Mart1 GYO -1,71687 10
Ata GYO -1,73054 11
Reysas GYO -1,76847 12
Torunlar GYO -1,79810 13
Ozderici GYO -1,92322 14
Atakule GYO -1,92327 15
Peker GYO -2,0706 16
Mistral GYO -2,09513 17
Dogus GYO -2,09804 18
Panora GYO -2,16298 19
is GYO -2,17204 20
Nurol GYO -2,23474 21
Akfen GYO -2,27379 22
Ozak GYO -2,34177 23
Yeni Gimat GYO -2,37366 24
Koray GYO -2,39981 25
Sinpag GYO -2,58587 26
Yesil GYO -2,58859 27
Akmerkez GYO -2,59482 28
Deniz GYO -2,6745 29
Kiler GYO -2,69555 30
Emlak Konut GYO -2,99747 31
Avrasya GYO -3,11692 32
Korfez GYO -3,25201 33
idealist GYO -3,28921 34
Trend GYO -3,3486 35
Alarko GYO -3,5686 36
Seker GYO -5,5942 37

Tablo 2’deki 2019 y1l1 CoCoSo degerine gore; nakit diizeyi en yiiksek olan sirketin 1,19276
degeri ile EYG GYO kodlu sirketin oldugu tespit edilmistir. Ayni1 yila gére nakit diizeyi
en diisiik olan sirketin -5,5942 degeri ile Seker GYO kodlu sirketin oldugu belirlenmistir.
Nakit diizeyi en iyi olan ilk bes sirket sirasiyla; EYG, Kizilbiik, Pasifik, Vakif ve Ziraat
GYO’laridir. Nakit diizeyi en diisiik olan bes sirket sirasiyla; Korfez, Idealist, Trend,
Alarko ve Seker GYO'laridur.

2020 yilindaki Borsa Istanbul gayrimenkul yatirim ortakliklar1 endeksinde faaliyet
gosteren sirketlerin nakit diizeyleri Tablo 3'te gosterilmistir.
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Tablo 3. GYO Endeksindeki Sirketlerin Nakit Diizeylerine iligkin 2020 Yil1 Degerleri
ve Siralamasi

Sirketler/Kodlar ki Siralama
EYG GYO 1,179108 1
Kizilbiik GYO -1,13916 2
Akfen GYO -1,84527 3
Ziraat GYO -1,95790 4
Akis GYO -2,18669 5
Halk GYO -2,18946 6
Mart1 GYO -2,22370 7
Is GYO -2,23693 8
Torunlar GYO -2,26297 9
Panora GYO -2,38283 10
Servet GYO -2,40238 11
Seker GYO -2,49325 12
Ozderici GYO -2,56342 13
Akmerkez GYO -2,57518 14
TSKB GYO -2,68158 15
Peker GYO -2,68202 16
Reysas GYO -2,72473 17
Atakule GYO -2,80305 18
Mistral GYO -2,85515 19
Nurol GYO -2,90044 20
Ata GYO -2,9774 21
Dogus GYO -3,06603 22
Koray GYO -3,11176 23
Yeni Gimat GYO -3,14534 24
Vakif GYO -3,15333 25
Yesil GYO -3,23746 26
Ozak GYO -3,24000 27
Sinpag GYO -3,40678 28
Deniz GYO -3,65202 29
Avrasya GYO -3,76427 30
Korfez GYO -3,76565 31
Kiler GYO -3,79575 32
Emlak Konut GYO -4,16381 33
Pasifik GYO -4,44573 34
Trend GYO -4,49248 35
Idealist GYO -4,7739 36
Alarko GYO -4,79074 37

Tablo 3’deki 2020 yili CoCoSo degerine gore; nakit diizeyi en yiiksek olan sirketin
1,179108 degeri ile EYG GYO kodlu sirketin oldugu tespit edilmistir. Ayni yila gore nakit
diizeyi en diisiik olan sirketin -4,79074 degeri ile Alarko GYO kodlu sirketin oldugu
belirlenmistir. Nakit diizeyi en iyi olan ilk bes sirket sirasiyla; EYG, Kizilbiik, Akfen,
Ziraat ve Akis GYO’laridir. Nakit diizeyi en diisiik olan bes sirket sirasiyla; Emlak Konut,
Pasifik, Trend, Idealist ve Alarko GYO'laridir.

2021 yilindaki Borsa Istanbul gayrimenkul yatirim ortakhiklari endeksinde faaliyet
gosteren sirketlerin nakit diizeyleri Tablo 4'te gosterilmistir.
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Tablo 4. GYO Endeksindeki Sirketlerin Nakit Diizeylerine iligkin 2021 Yil1 Degerleri
ve Siralamasi

Sirketler/Kodlar ki Siralama
Pasifik GYO 3,248243 1
Trend GYO 3,123728 2

Emlak Konut GYO 2,77497 3
Kiler GYO 2,60074 4
Korfez GYO 2,578382 5
Deniz GYO 2,554783 6

Akmerkez GYO 2,516462 7
Alarko GYO 2,486355 8
Idealist GYO 2,444296 9

EYG GYO 2,373413 10

Yeni Gimat GYO 2,356098 11
Koray GYO 2,347600 12
Sinpag GYO 2,298582 13
Panora GYO 2,295694 14

Atakule GYO 2,253968 15
Yesil GYO 2,244245 16
Ozak GYO 2,234313 17
Nurol GYO 2,215345 18

Mistral GYO 2,147333 19
Vakif GYO 2,146866 20
TSKB GYO 2,132395 21
Peker GYO 2,094075 22
Servet GYO 2,035917 23

Ozderici GYO 1,974749 24
Seker GYO 1,953587 25

Kizilbiik GYO 1,943731 26

Dogus GYO 1,88971 27
Reysas GYO 1,874511 28
Torunlar GYO 1,869224 29
Is GYO 1,859108 30
Akfen GYO 1,845915 31

Avrasya GYO 1,835283 32
Ziraat GYO 1,832239 33
Akis GYO 1,736372 34
Halk GYO 1,623756 35

Ata GYO 1,622156 36
Mart1 GYO 1,374927 37

Tablo 4’teki 2021 y1l1 CoCoSo degerine gore; nakit diizeyi en yiiksek olan sirketin 3,248243
degeri ile Pasifik GYO kodlu sirketin oldugu tespit edilmistir. Ayni yila gore nakit diizeyi
en diisiik olan sirketin 1,374927 degeri ile Mart:1 GYO kodlu sirketin oldugu belirlenmistir.
Nakit diizeyi en iyi olan ilk bes sirket sirasiyla; Pasifik, Trend, Emlak Konut, Kiler ve
Koérfez GYO'laridir. Nakit diizeyi en diisiik olan bes sirket sirasiyla; Ziraat, Akis, Halk,
Ata ve Mart1 GYO'laridur.

2022 yilindaki Borsa Istanbul gayrimenkul yatirim ortaklhiklari endeksinde faaliyet
gosteren sirketlerin nakit diizeyleri Tablo 5'te gosterilmistir.
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Tablo 5. GYO Endeksindeki Sirketlerin Nakit Diizeylerine iligkin 2022 Yili Degerleri
ve Siralamasi

Sirketler/Kodlar ki Siralama
Dogus GYO 1,226478 1
Koray GYO 1,006822 2
Ziraat GYO -0,52971 3
Marti GYO -1,61600 4
Servet GYO -1,98940 5
Akfen GYO -2,08282 6

Halk GYO -2,25325 7
TSKB GYO -2,68506 8
Akis GYO -2,70343 9
Atakule GYO -2,81341 10
Ozderici GYO -2,87258 11
Torunlar GYO -3,07463 12
Reysas GYO -3,11154 13
Avrasya GYO -3,13149 14
is GYO -3,15038 15
Seker GYO -3,60772 16
Alarko GYO -3,68386 17
Kizilbiik GYO -3,80468 18
Sinpas GYO -3,91037 19
Vakif GYO -4,17556 20
Panora GYO -4,20018 21
Peker GYO -4,34801 22
Ata GYO -4,35796 23

Akmerkez GYO -4,41052 24

Nurol GYO -4,96699 25
Idealist GYO -4,99445 26
Mistral GYO -5,18792 27

Ozak GYO -5,38202 28

Yeni Gimat GYO -5,64671 29
Yesil GYO -6,01145 30
Pasifik GYO -6,25978 31
Korfez GYO -7,52364 32

EYG GYO -7,89986 33
Kiler GYO -7,91035 34
Deniz GYO -8,00176 35
Emlak Konut GYO -8,40896 36
Trend GYO -12,6310 37

Tablo 5’teki 2022 y1l1 CoCoSo degerine gore; nakit diizeyi en yiiksek olan sirketin 1,226478
degeri ile Dogus GYO kodlu sirketin oldugu tespit edilmistir. Ayni yila gore nakit diizeyi
en diisiik olan sirket -12,631 degeri ile Trend GYO kodlu sirketin oldugu belirlenmistir.
Nakit diizeyi en iyi olan ilk bes sirket sirasiyla; Dogus, Koray, Ziraat, Mart1 ve Servet
GYO'laridir. Nakit diizeyi en diisiik olan bes sirket sirasiyla; EYG, Kiler, Deniz, Emlak
Konut ve Trend GYO'laridur.

2023 yilindaki Borsa Istanbul gayrimenkul yatirim ortaklhiklari endeksinde faaliyet
gosteren sirketlerin nakit diizeyleri Tablo 6'da gosterilmistir.
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Tablo 6. GYO Endeksindeki Sirketlerin Nakit Diizeylerine iligkin 2023 Yil1 Degerleri
ve Siralamasi

Sirketler/Kodlar ki Siralama
Torunlar GYO 1,20945 1
Yesil GYO 1,03665 2
Avrasya GYO -0,9928 3
Korfez GYO -1,0841 4
Ata GYO -1,1410 5
Akfen GYO -1,1542 6
Trend GYO -1,2812 7
Peker GYO -1,3295 8
Akis GYO -1,3482 9
Seker GYO -1,3807 10
Ziraat GYO -1,4050 11
Sinpag GYO -1,4921 12
Is GYO -1,5161 13
Akmerkez GYO -1,5283 14
Koray GYO -1,5648 15
Kizilbiik GYO -1,6418 16
Kiler GYO -1,6804 17
Halk GYO -1,6929 18
Emlak Konut GYO -1,7580 19
Yeni Gimat GYO -1,7674 20
Reysas GYO -1,8932 21
Vakif GYO -1,9112 22
Ozderici GYO -1,912 23
Panora GYO -1,9347 24
Pasifik GYO -1,9409 25
EYG GYO -2,0004 26
Servet GYO -2,1179 27
Deniz GYO -2,1253 28
TSKB GYO -2,1462 29
Mart1 GYO -2,1496 30
Atakule GYO -2,2630 31
Ozak GYO -2,5002 32
Mistral GYO -2,5754 33
idealist GYO -2,6586 34
Alarko GYO -2,7177 35
Dogus GYO -2,8442 36
Nurol GYO -3,2689 37

Tablo 6’daki 2023 y1l1 CoCoSo degerine gore; nakit diizeyi en yiiksek olan sirketin 1,20945
degeri ile Torunlar GYO kodlu sirketin oldugu tespit edilmistir. Ayni yila gore nakit
diizeyi en diisiik olan sirketin -3,2689 degeri ile Nurol GYO kodlu sirketin oldugu
belirlenmistir. Nakit diizeyi en iyi olan ilk bes sirket sirasiyla; Torunlar, Yesil, Avrasya,
Korfez, Ata GYO'laridir. Nakit diizeyi en diisiik olan bes sirket sirasiyla; Mistral, idealist,
Alarko, Dogus, Nurol GYO'laridir.
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Sonug

Finansal sistem, bir ekonomideki para ve diger finansal varliklarin yaratilmasini,
aktarilmasin1 ve kullanilmasmi saglayan karmasik bir yapidir. Bu sistem sayesinde
ekonomideki para ve benzeri seylerin daha kolay ve hizli bir sekilde el degistirmesini
saglar. Bu finansal sistem igerisinde gayrimenkul yatirim ortakliklarin 6nemi oldukga
yliksektir. Yatirimcilara gayrimenkul alanlarinda yatirim yapmalarma imkan saglar.
GYO’lart yatirimcilardan topladiklari paralar ile gesitli gayrimenkul projelerine, ofis
binalarina, aligveris merkezlerine yatirim yaparlar. Bu sayede yatirimcilar kira gelirleri,
gayrimenkul deger artis kazanglar1 gibi kazanglar elde ederler. Bu ortakliklar sayesinde;
gayrimenkul piyasasina erisim kolaylig1 saglar, ekonomik biiyiimeye katk: verir ve seffaf
ve kurumsallik saglayarak giivenilir bir yatinm ortami sunar. Ayrica yabanci
yatirimeilarin ilgisini geker ve finansal istikrari saglar.

Calismada, Borsa Istanbul’da gayrimenkul yatiim ortakliklar1 endeksinde faaliyette
gosteren sirketlerin 2019-2023 yillar1 arasindaki yillik verilerini kullanarak nakit
diizeyleri arastirilmistir. Nakit diizeylerinin belirlenmesinde cari oran, nakit orani, dénen
varlik devir hiz1 ve dénen varliklar/aktif toplami orani kullanilmistir. Calismada bu
oranlarm agirliklar: esit olarak secilmistir. Bu agirliklandirma islemi yapildiktan sonra
GYO'larin nakit diizeylerini karsilastirmak amaciyla CoCoSo yontemi kullanilmistir. Bu
yontem yardimiyla hangi sirketin hangi yilda daha iyi nakit diizeyine sahip oldugu
belirlenmistir. Bu nakit diizeylerinin Ol¢lilme nedeni olarak sirketlerin gec¢miste
yasadiklar1 nakit sikintilar1 gelecekte 6nlemeleri ya da durdurmalari igindir. Calismada
verilerin yillar arasinda nakit durumu iyi olan ve kotii olan sirketler yildan yila
farklilagmaktadir.

Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da gayrimenkul yatirim ortakliklar1 endeksinde faaliyet
gosteren 37 sirketin 2019-2023 yillar1 arasindaki nakit diizeylerini 6l¢gmek ve karsilastirma
yapmak i¢in CoCoSo yontemi kullanilmistir. Analiz sonucunda analiz yapilan yillar
arasinda; gesitli dalgalanmalar mevcuttur. Farkl yillarda farkl sirketlerin nakit diizeyi
en iyi ve en kétii oldugu yillar bulunmaktadir. Buna gore; 2019 ve 2020 yillarinda en iyi
nakit diizeyi olan sirket EYG gayrimenkul yatirim ortakligidir. 2021 yilinda nakit diizeyi
en iyi olan sirket Pasifik gayrimenkul yatirim ortakligidir. 2022 yilinda en iyi nakit diizeyi
olan sirket Dogus gayrimenkul yatirim ortakligidir. 2023 yilinda ise en iyi nakit diizeyine
sahip sirket Torunlar gayrimenkul yatirnm ortakligidir. 2019 ve 2020 yillarinda nakit
diizeyi en diisiik olan sirket Seker gayrimenkul yatirim ortakligidir. 2021 yilinda nakit
diizeyi en diisiik olan sirket Mart1 gayrimenkul yatirim ortakligidir. 2022 yilinda nakit
diizeyi en diisiik olan sirket Trend gayrimenkul yatirim ortakligidir. 2023 yilinda ise nakit
diizeyi en diisiik olan sirket Nuro gayrimenkul yatirim ortakligidir. Goriildtigii gibi yillar
arasinda farkliliklar siralamalara ve performanslara yansimistir. Yetgin & icten (2018)
yilinda yaptiklar: ¢calisma ile, bu ¢calismadaki en ytiksek yil performans: ve en diisiik yil
performansi agisindan farklilastigini gostermektedir. Bu farklilasmanin sebepleri olarak;
ele alman yillardaki konjektiirel dalganlanmalardan ve ele aliman y&ntem agisindan
oldugu diistintilmektedir. Yapilan bu ¢alisma ile farkl iilkelerdeki GYO'lar1 incelenerek
Tiirkiye’deki GYO'lar1 arasindaki farkliliklar: incelenebilir. Arastirilan zaman dilimi ve
kriterlerde arttirilabilir. Yontem konusunda bir ya da birden fazla yontem kullanilarak
aralarindaki korelasyon da olgiilebilir. Ayrica kriterlerin agirliklandirilmas: igin farkl
yontemler kullanilarak c¢alismaya farkli bir boyut kazandirilabilir. Literatiirde bu
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alandaki galismalar ile farkl: bir bakis agis1 getirilebilir. Ele alinan yillar farklilagabilir ve
yontemler olarak literatiire yeni eklenen yontemler kullanilabilir. Ayrica farkli yontemler
kullanildiktan sonra bordo sayim y&ntemi ile tek bir sonug haline getirilebilir.
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