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Oz

Gelecegimizi 6ngorebilmek ve giiniimiiz rekabet ortaminda sirketlerin finansal performanslarinin 6nemli bir unsur oldugu
bilinmektedir. Durum béyle olunca sadece finansal oran analizleri de belli bir 6l¢tide yeterli gelmedigi gérilmistir. Bunun
icin arastirmacilar belitli yontemler gelistirmis ve uygulamalar gerceklestirmislerdir. Bu uygulamalar arasinda ¢ok kriterli
karar verme yontemleri siklikla kullanilan bir yontemler dizisi oldugu goriilmistiir. Tiirkiye’de gayrimenkul yatirim ortakligs
sitketleri de sermayesi ciddi 6nemli bir sektér oldugu bilinmektedir. Bu ylizdendir ki bu sektorde faaliyet gosteren
isletmelerin finansal rasyo analizlerinin yapilmasi yatirimctlar ve sirket yoneticileri igin 6nemlidir. Bu ¢alismamizda
gayrimenkul yatirim ortakligi sektoriinde faaliyet gsteren sermayesi en yiksek on sirket ele alinarak belli finansal oranlar ile
¢ok kriterli karar verme yontemleri olan TOPSIS ile MOORA yo6ntemi kullanilmistir. Bu ¢alismanin 6ncelikli amaci, farkl
standartlardaki Sl¢iim araglari ile sirketlerin finansal performans siralamalarinin 6l¢iilmesi amaglanmistir. Bu caligmamizda
hisse senetleri borsada islem gérmekte olan sermayesi 2017 yili icin en yiksek seviyede oldugu tespit edilen gayrimenkul
yatirim ortakligi sirketlerinin finansal performanslarinin siralamast TOPSIS ve MOORA teknigi kullamilarak yapilmustir.
Calismada ilk olarak 2013-2017 yilsonu verileriyle 10 adet gelencksel olarak kullanilan finansal oran hesaplanmis daha sonra
oranlarin ortalamast alinarak TOPSIS ve MOORA y6nteminin karar matrisi bu sekilde olusturulmustur. Boylelikle
kullanillan 10 sirketin oran analizleriyle finansal performans kriterleri acisindan olusturulan siralamalar karsilastirilip
yorumlanmustir.
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Comparison of the Financial Performances of Real Estate Investment Partnership
Companies That Are Operated in BIST

Abstract

It is known that the financial performance of the companies is an important factor in predicting our future and in today's
competitive environment. As a result, only financial ratio analyzes were not sufficient to a certain extent. To this end,
researchers have developed and implemented specific methods. Among these applications, multi-criteria decision-making
methods are frequently used. Real estate investment in Turkey which is also known to have serious capital is an important
sector. Therefore, the financial ratio analysis of the enterprises operating in this sector is important for investors and
company managers. In this study, TOPSIS and MOORA method, which are multi-criteria decision-making methods, were
used by taking into account the highest financial ratios and the ten highest companies operating in the real estate
investment trust sector. The primary objective of this study is to measure the financial performance ranking of companies
with measurement instruments of different standards. In this study, the financial performances of real estate investment
trust companies, whose shares are traded on the stock exchange, are determined to be at the highest level in 2017 by using
TOPSIS and MOORA technique. In the study, 10 traditionally used financial ratios were calculated with the end of 2013-
2017 year-end data and then the decision matrix of TOPSIS and MOORA method was created by taking the average of the
rates. Thus, the rankings of 10 companies were compared and interpreted in terms of financial performance criteria.
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GUMUS, CAN-OZIC ve CIBIK
BIST de Islem Giren Gayrimenkul Yatirim Ortakligr Isletmelerinin Finansal Performanslarinin CKKV Yéntemleri lle
Karsilastirilmas:

Girig

Isletmelerin finansal performanslarini 6lemek firma yoneticileri, yatirimeilar, firmalara finansal kredi
saglayan aract kurumlar acisindan 6nemli oldugu bilinmektedir. Haliyle finansal performans Sl¢timleri icin
genellikle oran analizleri ve bu analizlerin karsilagtirlmas: kullanilmaktadir. Fakat belli bir 6lcii
cercevesinde dinamik bazi gostergeleri dikkate almayan rasyo analizleri belitli 6lciide zamanla yetersiz
geldigi gbrilmistir. Bunun icin cesitli uygulamalar gelistirilmis ve rasyo analizlerinin diginda bazt
uygulamalar kullanilarak isletmelerin finansal performanslart él¢tilmeye ¢alistimistir. Bu uygulamalardan en
cok kullanidanlart c¢ok kriterli karar verme metotlart olan AHP, TOPSIS, ELECTRE, MOORA
yontemleridir.

Ginimiz firmalart i¢in en 6nemli unsurlardan bir tanesinin verileriyle karar verme siirecinde uygun
ve en iyi karari vermesi oldugu bilinmektedir. Tsletmeler ve yatirimeilar belirli donemlerde kendi finansal
performanslarint gérmek, yatirimetlar da yatirim olanaklart arasinda karar alabilmeleri i¢in zaman zaman
finansal performans 6l¢lim araglarindan yararlanmaktadirlar. Bu araclardan en 6nemlilerinden bir tanesi
literatiirde de genellikle kullanilan alternatifler arasinda tercih yapmaya olanak taniyan TOPSIS yéntemidir.
TOPSIS belirli kriterlerde alternatifler arasinda siralama yapabilen ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden
birisidir. Karar verme asamasinda belirli kriterler kullanilirken bazi kriterler g6z ardr edilebilmektedir. Cok
kriterli karar verme yOntemleri kriterlere 6nem dereceleri verebildigi icin homojen bir dagilim ile
alternatiflerden en uygununu se¢meye olanak tanimaktadir. Literatiire bakildigi zaman ise ¢ok kriterli karar
verme yontemleri olan AHP, TOPSIS, MOORA ve ELECTRE yontemleri siklikla kullaniddigt
gorilmektedir. Bu yontemler sadece bir finansal performans Ol¢tim araglarinda degil bircok alanda
alternatifler arasinda se¢im yapmaya olanak tamidigi gorilmektedir. Bu calismada ise karar verici
uygulamalar olarak TOPSIS ve MOORA y6ntemleri kullanilarak karsilastirilmalar yapilmustir.

Bu calismamizda hisseleri Borsa Istanbul’da islem géren gayrimenkul yatirim ortakligi sektoriinde
faaliyet gosteren sermayesi 2017 yilt verisine gore en yiiksek olarak tespit edilen 15 sirket arasindan verileri
diizenli olarak goriilmus 10 sirket belitlenerek analizler gerceklestirilmistir. Verileri diizenli olarak tespit
edilen bu 10 GYO isletmesinin 2013-2017 son dénem finansal tablolari ile geleneksel olarak kullanilan 10
adet finansal rasyo orani Excel paket programu ile hesaplanmis daha sonra bu 5 yillik verilerin ortalamas:
alinarak ¢ok kriterli karar verme yontemleri olan TOPSIS ve MOORA teknikleri icin karar matrisi bu
sekilde olusturulmustur.

Bu calismada yukarida belirtilen sermayesi en yiksek gayrimenkul yatirim ortakligt firmasiyla 2013-
2017 yilt finansal tablolari kullanilarak belirli oran analizleri yapilmis. Daha sonra bir performans 6lgim
siralamast olusturabilmek adina ¢ok kriterli karar verme yontemleri olan TOPSIS ve MOORA yontemleri
uygulanarak siralamalar belitlenmistir. Bu siralama sonuglart kapsaminda sirketler arasinda finansal
performans yorumlart yapilmaya calisimustir. Ayrica bu iki yontem arasindaki ve MOORA yoénteminde
kullanilan 4 ana yaklasgim arasinda uygulanan yontemler arasindaki siralama sonuglarinin uyumlulugu
tarusilmustir. Sonug olarak belirli analizler sonucunda ¢tkan sonuglar ve veriler literatiir kapsaminda
yorumlanmis analiz sonuglart ortaya konulmustur.

Yontem
TOPSIS Yontemi

Ginltk hayatta bircok yerde ve bircok alanda insanlar ve sirketler belirli seylerin en iyi sekilde
kararlarint vermeye calistiyorlar. Karst karsiya kalinan duruma goére genellikle kazancimizi maksimize,
kaybimizi ise minimize etmeye calisiriz. Her giin verdigimiz bu kararlar neticesinde alternatifler arasindan
bizim i¢in optimum fayday:r saglayabilecek alternatifi se¢meye calisiriz. Bunun igin karar vermede
kullanilabilecek en etkili yontemlerden bir tanesi TOPSIS yontemidir. Bu teknik cesitli alternatifler
arsindan belirli kritetler ile en uygun alternatifi segmeye olanak tantyan bir yéntemdir.( Ozdemir, 2015, s.
133,134).

TOPSIS, kisacast pozitif ideal ¢éziime géreli olarak en yakin olan ve negatif ideal ¢6ziime ise uzak
olan alternatifi bulmaya yarayan bir yaklasimdir.(Qin et al., 2008, s. 2166). TOPSIS, tedarik zinciri
yOnetimi, tasarim, tiretim sistemleri, isletme yonetimi, pazarlama ve insan kaynaklart yonetimi, finans, depo
secimi ve yOnetimi, personel secimi ve yonetimi gibi daha bircok alanda yaygin olarak kullanilabilen bir
analiz teknigidir.(Velasquez and Hester, 2013, s. 62-63). TOPSIS analizinde performans derecelendirmeleri
ve kriter agirliklart basarili bir sekilde belirlenebilmektedir.
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TOPSIS, 1981 yilinda Hwang ve Yoon tarafindan gelistirilmis ¢ok kriterli karar verme metodlarindan
birisidir ( Pawlakk, 1982, s. 341). TOPSIS kelimesi, Technique for Order Preference by Similarity to Ideal
Solutions kelimelerinin bag harflerinden olusmaktadir.

TOPSIS yontemi diger bircok yontem gibi karmastk matematiksel islemler icermeyen anlasilmasinin
kolay oldugu ve yorumlanmasinda zorluk yasanmamast sebebiyle siklikla  bircok alanda
kullanilabilmektedit.( Blanszcynski, 2007, s. 1030-1044).

TOPSIS Teknigi ile alternatiflerin belirli kriterler dogrultusunda siralanmasi yapilabilmektedir. Bu
yontem 6 asamadan olusan bir dizi formuliszasyon yardimi ile yapilan bir yoéntemdir. Bu teknigin ilk
asamasini karar matrisinin olusturulmast asamast olusturmaktadir. Karar matrisi alternatifleri siralanmak
istenen Ggeler satirlara ve bu alternatifler arasindan se¢im yapmaya olanak taniyan kriterler siitunlara
gelecek sekilde olusturulur. Karar matrisi ile alternatifler ve kritetler belirlendikten sonra karar matrisinden
hareket ile normalize edilmis karar matrisi elde edilir. Normalizasyon isleminin yapilma sebebi farkli
birimlerde ve farkli boyutlarda olan kriterleri belitli bir diizeye yaklastirmak ve birim faktSriinii ortadan
kaldirmak icin yapilmaktadir. Normalize edilmis karar matrisinden sonra her bir kriter icin agirlik dereceleri
ve alternatiflerin se¢iminde optimize olmasi icin minimum maksimum degetleri belitlenir. Belitlenen agirlik
dereceleri ile normalize matris degetleri carpilarak Agirliklandirilmis normalize matris olusturulur. Daha
sonra bu matristen yola cikilarak maksimum ve minimum olarak belirlenen kriterler ile ideal ¢6zime ve
negatif ideal ¢6ztime uzaklik degetleri hesaplanir. Son asama olarak ise negatif ve pozitif uzaklik degerleri
dikkate alinarak goreceli puanlar hesaplanir ve alternatiflerin siralamasi puant en biyiik olan ilk sirada yer
alacak sekilde siralamasi yapilir. Siralama neticesinde en iyi alternatifler ve en kotl alternatifler belirlenmis
olur. (Blanszcynski, 2013, s. 1030).

Bu ¢alisgmada TOPSIS yonteminin asamalart bu kadar anlatlmigtir. TOPSIS yonteminin formullerine
ve uygulama asamalarint incelemek igin 2017 yili Borsa’da Islem Goéren Gayrimenkul Yatirim Ortakhigt
Sirketlerinin Finansal Performanslarinin Karsilastirilmast: Bist’de TOPSIS Uygulama isimli makalemizi
inceleyebilirsiniz.

MORAA Yontemi

Multi-Objective Optimization by Ratio Analysis kisacast MOORA yontemi ilk olarak Brauers ve
Zavadskas tarafindan gelistirilmistir. Cok fakt6rli karar verme yontemlerinden biri olan MOORA yeni bir
yontem olup birgok alanda kullanilmistir. Literatiirde yer alan karar verme uygulamalarina destek olmak
amaci ile farkli uygulamalar gelistirme ile olugturulan bir yéntemdir. (Brauers ve Zavadskas, 2006)

Yeni gelismekte olan bir yontem olup literatirde MOORA Oran Metodu, MOORA-Referans
Noktast Yaklagimi, MOORA-Onem Katsayist, MOORA Tam Carpim yaklasimi ve MULTI-MOORA
adinda farkli yaklagim tiirleri yer almaktadir. ( Erséz ve Atav, 2011, 5. 79)

Bazi kaynaklarda MOORA yontemi cogunlukla oran metodu ve referans nokta yaklagimlart ile
hesaplanmakta, bazi kaynaklarda ise yontemlerin hepsi kullaniarak siralamalar yapilabilmektedir. Bizim
calismamizda MOORA yontemi ile ilgili 4 yaklasim uygulanmistir. Bu yaklagimlarin nasil yapildigi asagida
anlatlmaktadir. Yontem alternatiflerin ve kriterlerin belirlenip matris seklinde olusturulmasi ile baslar ve
asagidaki gibi devam eder.

MOORA-Oran Metodu

Karar matrisi karar vericinin olusturmast gereken bir matris olup mXn boyutlu bir matris olmas:
gerekmektedir. Karar verici karar matrisinin satirlarinda siralanacak alternatiflere ( karar noktalars),
sttunlarinda ise karar vermede kullanilan degerlendirme kriterleri ( faktotlere) yer vermelidir.

X11 X12 - Xin
X X22 .. X
X;= 21 X22 2n
Xm1 Xm2 Xmn
Burada m karar matrisinde derecelendirilecek alternatiflerin( karar noktalarinin) sayisint (i=1,..m), n
ise degerlendirme kriteri(faktori) sayistu  (j=1,..,n) ifade etmektedir. Bu sekilde karar matrisi

olusturulduktan sonra bu karar matrisi kullanilarak normalize matrisin olusturulmast agsamasina gecilir. Bu
islem;
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Genellikle X;;€ [ 0,1]  dir. Bazt durumlarda  X;; *€ [ -1,1] Olabilmektedir. (Onay ve
Cetin, 2012, s. 94).

Karar matrisinin normalize edilmesi su acidan 6nemlidir. Alternatifler ve kritetler arasindaki her bir
deger bir birinden farklt u¢ degerler olabilir hatta bu degetlerin birimleri bile bir birinden farkli olabilir.
Normalize matris olusturularak her bir deger agirliklart Sl¢lisinde 6l¢lim icin bir birine yaklagtirilr.
Boylelikle birbirine yakin degetler olusturulmus olur. Aradaki varsa birim faktorii ortadan kaldirilmis olur.

Bu normalizasyon isleminden sonra hazirlanan yeni matriste kriterlerin maksimum veya minimum
olmasina gére belitlenip, toplanirlar ve toplanan maksimum kritetlerin degerinden minimum kritetlerin
degeri cikartilarak sonuclar elde edilir. Yani /=1,2,...,¢ maksimize edilecek kritetler, /=g+7,0+2,...,n
minimize edilecek kritetler olmak lizere formul su sekildedit. (Brauers ve Ginevicius 2009: 5.123)

9 n
* * *
j=1 j=g+1

Bu formiil sonucu ile ¥;" degerlerinin biiyiikten kiictige stralanmast ile islem tamamlanmis olur.
(Onay ve Cetin 2012: 5.94).

MOORA-Referans Nokta Yaklagimi

Bu yaklasimda ise MOORA oran yontemi ile elde edilen normalize edilmis matris ele alinarak islem
yapilir. Referans noktast yaklasiminda alternatifler arasinda belitlenen kriterlerin maksimizasyon i¢in en
buytk degeri, minimizasyon igin ise en kic¢tik degeri referans olarak alinir. Daha sonra asagidaki formtl
kullanilarak kriterlerin her birinin referans noktasina olan uzakliklart hesaplanir.

.
dij= | 1 — x5l

Son olarak alternatiflerin siralanmasi agamasina gelinir. Alternatiflerin siralanmasi igin ise her bir
alternatifin en yiiksek degeri bulunur. Alternatifler kiiciikten buylige dogru siralanir. Birinci siradaki
alternatif en iyi secenek olarak kabul edilmektedir (Brauers ve Zavadskas, 2000, s. 448).

pi=min; (max; d;;)
MOORA- Onem Katsayist Yaklagimi

Bu yontemde de MOORA oran metodu ile elde edilmis olan normalize matris dikkate alinarak
hesaplamalar yapilmaktadir. Kriterler belitlenirken bazt durumlarda kriterlerin 6ncelikleri bir birinden farklt
olabilmektedir. Kriterlerin Oncelikleri dikkate alindigt zaman alternatiflerin siralanmast icin performans
degerleri su formil ile hesaplanmaktadir. (Stanujkic vd., 2012, s. 337).

g n
* = L ox ko — . ox ok
j=1

j=g+1
w; Burada kriterlerin 6nemlilik derecelerini yani agirliklarini géstermektedir.

Kriterlerin belirlenen 6nem agirhiklarinin referans noktast yaklasiminda da kullanilmasi etkili sonuglar
elde etmek amact ile iyi bir yoldur. ¥;" Degetleri biiyiikten kiiciige siralanarak birinci siradaki alternatif en
uygun alternatif olarak belirlenir (Stanujkic vd., 2012, s. 337).

MOORA- Tam Carpim Yaklasimi
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Bu yaklagtm 2010 yilinda gelistirilen yeni bir yaklasimdir. Bu yontemde her bir alternatifin
maksimizasyon amacl verileri ¢arpilarak minimizasyon amagclt verilerin ¢arpimina bolinir. Bu yaklasimin
formuli su sekilde tarif edilebilir.

oA
L Bl

Burada;

i=1,...,m; m, alternatiflerin sayisini, / ise maksimizasyon yapilan kriterlerin sayisini géstermektedir.
n
Bi = Xk j
k=j+1
#=j minimizasyon kriterlerinin sayisint géstermektedir. U;” burada alternatiflerin puanlarini gosterir.

Boylelikle bu puanlar biyiikten kiictige siralanarak birinci siradaki alternatif en uygun alternatif olarak
belitlenir.

MULTIMOORA yaklasimi1

MULTIMOORA vyaklasimt da tam carpim yaklasimi ile MOORA yoéntemlerinin bir 6zeti seklinde
yapilan bir yontemdir. Bu yontemde ise temel amag kriterler arasinda oncelikli secenekleri belirleyerek
karar vericiye yardimet olmaktir.

Evren - Orneklem

Arastirmanin evren ve Orneklemi kapsaminda belitlenen sirketler ve kullanilan finansal oranlar su
sekilde tespit edilmistir.2017 yilinda yilsonu finansal tablolart kullamilarak yapilan analizler dogrultusunda
BIST’de verileri siireklilik arz eden 10 adet Gayrimenkul yatirim ortakligi firmast tespit edilmistir. Bu
firmalar Tablo 1’de g6sterilmistir.

Tablo 1. Calisma Kapsamunda Yer Alan Isletmeler ve BIST Kodlars

SIRA BIST KODU SIRKET UNVANI
1 AKFGY AKFEN GYO

2 AKSGY AKIS GYO

3 EKGYO EMLAK KONUT GYO
4 HLGYO HALK GYO

5 ISGYO IS GYO

6 KLGYO KILER GYO

7 OZKGY OZAK GYO

8 RYGYO REYSAS GYO

9 SNGYO SINPAS GYO

10 TRGYO TORUNLAR GYO

TOPSIS ve MOORA yéntemi kullanilarak yapilan analizler sonucu icin elde edilen veriler kamuyu
aydinlatma platformundan (KAP) sitketlerin finansal tablolari alinarak saglanmistir. Finansal oranlarin
hesaplanmast ve uygulamalarin kullanilmasi Microsoft Excel paket programu kullanilarak yapilmistir.
TOPSIS ve MOORA teknikleri icin firmalarin finansal tablolarindaki veriler ile 10 adet finansal oran
hesaplanmustir. Calismada kullanilan finansal oranlar Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2. Calssmada Kullanilan Finansal Oranlar

NO FINANSAL ORAN KODU FINANSAL ORANLAR

1 FO1 Cari Oran Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar
2 FO2 Nakit Orant Hazir Degetler+ Menkul Kiymetler/ KVYK
3 FO3 Aktif Devir Hizt Net Satiglar / Toplam Aktifler
4 FO4 Alacak Devir Hizt Net Satislar / Ticari Alacaklar
5 FO5 Net Calisma Sermayesi D.H.  Net Satiglar/(Doénen V.-KVYK)
6 FO6 Finansman Orant Oz kaynaklar/ UVYK+KVYK
FO7 Finansal Kaldirag (UVYK+KVYK)/Toplam Aktifler
8 FO8 Net Kar Marji Net Kar / Net Sauslar
9 FO9 Oz Sermaye Karliligt Net Kar / Oz Kaynaklar
10 FO10 Aktif Karlilik Net Kar / Toplam Aktifler
Veri Toplama Araglari

Bu calismada BIST’de islem géren gayrimenkul yatirim ortakligt sektériindeki sermayesi 2017 yilinda
en yiksek olarak tespit edilen ve verileri, oran analizleri diizenli olan 10 adet firmanin ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinden olan TOPSIS ve MOORA teknikleri ile finansal performanslarinin Slgtilmesi,
karsilastirmalarin yapilmast ve siralanmasi amaclanmistir. Bu ¢alisma kapsaminda performans Sl¢timleri
icin kriter olarak 10 adet finansal rasyo orani kullanilmstir.

Isletmelerin verileri ve finansal performanslarinin hesaplanmast icin bilanco ve gelir tablosu kalemleri
Kamuyu Aydinlatma Platformunun (KAP) sitesinden elde edilmistir. Buradan yararlanian veriler ile
isletmelerin finansal performanslart icin oran analizleri yapilmistir. Oran analizlerinin ve uygulamalarin
yapilmasi i¢in Excel Office paket programi kullanilmigtir,

Verilerin Analizi

Arastirmanin veri toplama araglar ile elde edilen finansal oranlar ve diger veriler Excel yardimu ile
TOPSIS ve MOORA yontemlerinin metotlart uygulanarak analiz edilmistir. Yontemler ile olusturulan
siralama sonuclari incelenerek yontemlerin bir birine uyumluluklari incelenmistir.

Bulgular

Cok kriterli karar verme yontemlerinden olan TOPSIS ve MOORA yontemleri ile analizler yapilmaya
baslandigi zaman ilk islem alternatiflerin ve kritetlerin belirlenmesi ile karar matrisinin olusturulmast
olacaktr. Bizim bu calismamizda alternatifler Gyo firmalart olurken kriterlerimiz ise belirli geleneksel
olarak kullanilan finansal oranlardir. Bu ¢alisgmada 10 adet isletme ve 10 adet finansal oran kullanildigi icin
calismanin karar matrisi de 10*10 boyutlu bir matris olacaktir. Yapilan analizlerde kullanilmak tzere
olusturulan karar matrisi Tablo 3’de gosterilmistir. Yapilan TOPSIS ve MOORA analizleri Tablo 3’de yer
alan veriler 15181nda gerceklestirilmistir.

Tablo 3. GYO Karar Matrisi (A)

K1 K2 K3 K4 K5 Ko K7 K8 K9 K10

AKFGY 030531 0,16153 002681 404632  -0,6730 115443 047684 -1,8127  -0,1003  -0,0407
AKSGY  0,58521 0,14846  0,05630  4,29007  0,19300 145388 040785 1,64063  0,14450  0,08537
EKGYO 198078 047871 0,15488 1,12124  -1,0238 143515 041186 049537  0,12864  0,07576
HLGYO 183464 032372 0,05966 3,71416 067733 843732 012522 154034  0,08962  0,07822
ISGYO 176799 0,69297 0,10445 852799 236751 225593  0,31783 113378  0,12657  0,08744
KLGYO 156790 0,12321  0,09062 0,80978  0,86935 126864 0,44903  0,80783  0,06984  0,04109
OZKGY 071393 037565 009660 21,02921 -0,7774  1,68399  0,38093 142768  0,14480  0,09101
RYGYO  1,19741 0,63068 007249 261692  3,01704 128293  0,44828 103633 0,11478  0,06268
SNGYO 216067 0,13934 024765 158421 095711 099091  0,50862 -0,0841  -0,0272  -0,0106
TRGYO 138618 064206 007294 328323  0,76768 119013  0,45929 115708  0,15898  0,08736
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Karar matrisi olusturulduktan sonra hem TOPSIS yonteminde hem de MOORA yonteminde
kullanilmak tizere karar matrisi normalize matris sekline déntstirilmesi gerekmektedir. Bunun igin ise
formil geregi her bir sutundaki degerlerin kareleri toplaminin karekokiine boliinmesi ile
gerceklestirilmektedir. Normalize edilmis matris formatina Excel ortaminda matematiksel islem olan top
karekok islemi ile kolay yoldan yapilabilmektedir. Karar matrisinin normalizasyon islemi 6énemlidir. Clinki
bu islem ile veriler belli bir standartta bir birlerine yaklastirilirlar. Veriler arasindaki varsa birim faktorii
ortadan kalmis olur. Bu islemlerin ardindan normalize edilmis karar matrisi tablo 4’de gosterilmektedir.

Tablo 3’de goruldigi gibi bazt sirketlerin bazi oranlarinin negatif sonuglarda ¢iktigt gérilmektedir. Bu
o sirketler i¢in olumsuz olmasina ragmen TOPSIS ve MOORA sonuglarint etkileyecek bir durum teskil
etmemektedir.

Tablo 4. Normalize Edilmis Karar Matrisi (R)

K1 K2 K3 K4 K5 Ko6 K7 K8 K9 K10

AKFGY 006533 0,11882 0,07386 0,16721  -0,1521  0,1215 0,366 20,4682 -02716  -0,1819
AKSGY 012521  0,10921  0,15509 0,17729  0,04365 0,15302 031305 042372 039098  0,38143
EKGYO 042382 035215 042663 0,04633 -02314 015105 031612 012794 034806  0,33849
HLGYO 039255 0,23813  0,16433 015349  0,15311  0,88802 0,09611 0,39782  0,24248  0,34948
ISGYO 037829 0,50975 0,28772 035242 053517 023744 024395 0,29282 034247  0,39068
KLGYO 033548 0,09064 024961 0,03346  0,19651 013352 034466 020864  0,18898  0,18358
OZKGY 015276 027633 0,26608 086902 -0,1757 017724 029239  0,36872  0,39179  0,40665
RYGYO 025621 046394 019969 0,10814  0,68199  0,13503 0,34408  0,26765 0,31058  0,28003
SNGYO 046231 0,025 068216 006547 0,21635 0,10429 0,3904  -0,0217  -0,0737  -0,0475
TRGYO 02966 047231 020093 013568 0117353  0,12526  0,35253  0,29884 043016  0,39031

Bu asamadan sonra TOPSIS ve MOORA yoéntemlerinde kullanilabilmesi adina kritetlere 6nem
dereceleri ve agirliklar verilmesi gerekmektedir. Agirliklart belitflemenin bircok metodu vardir. Bizim bu
calismamizda agirhiklar esit olacak sekilde belirlenmesi uygun gérilmistir. Bu dlctde belitlenen her bir
kritere 0,1 agirhigt verilerek agirliklarin toplaminin 1°e esit olmasi saglanmistir. Ayrica TOPSIS ve MOORA
yontemlerini  uygulayabilmek adina kriterlere maksimum minimum olacak kriterleri belirlemek
gerekmektedir. Bunun icin yapilan arastirmalar sonucunda nakit orani, aktif devir hizi, alacak devir hizt, net
calisma sermayesi devir hizt ve aktif karlilik oranlart minimum olarak belirlenmis. Geriye kalan cari oran,
finansman orani, finansal kaldira¢ orani, net kar matji ve 6z sermaye karliligt oranlart maksimum olarak
belirlenerek ¢alisma gerceklestirilmistir.

MOORA ve TOPSIS yontemlerinin gerekli formiiller ile uygulanmast sonucunda agagidaki tablo 5’de
sonuclar ve siralamalart gosterilmisti. MOORA yOnteminde yer alan 4 yaklasim kullanilmistir. Bu
kullanilan 4 yaklagimin siralama sonuglart ve TOPSIS sonuglart kargilastirilarak yorumlamalar yapilmustir.

MOORA yéntemi TOPSIS yoéntemine nazaran anlasiimas: ve uygulanmast kolay bir yéntemdir.
Matematiksel formtller yardimiyla Excel paket programi kullanilarak islemler ve siralamalar gerceklestirilir.
TOPSIS yonteminden Agirliklandirilmis matris olusturulduktan sonra Maksimum minimum kritetlerine
gore negatif uzaklik degerleri ile pozitif uzaklik degerleri belirlendikten sonra alternatifler arasinda se¢im
yapilabilmesi icin goreli uzakliklar bir bitleri ile Oranlanir ve bu degerler 1siginda biylikten kiiciige
siralanarak en buylk deger ilk sirada olacak sekilde siralanir. Bitiin metot ve yontemler ile uygulanan
stralama sonuglart tablo 5°de gosterilmektedir.
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Tablo 5. GYO MOORA Ve TOPSLS Sonuglar:

Oran Referans Onem
Metod Nokta Katsayis1 Tam Carpim Topsis
SIRKETLER v Metodu Metodu Metodu Sonuglar

AKFEN GYO 021283 7 0,891898 9 00212831 7  63,69463 4 0,504296694 8
AKIS GYO 0,539323 2 0,735004 2 0,05393227 2 139,1723 2 0,608431664 2
EMLAK KONUT
GYO 0434834 4 0,736976 3 0,04348338 4 -11,5697 10 0,601486142 3
HALK GYO 0958462 1  0,53136 1 0,09584617 1 7041092 3 0,685980604 1
I$ GYo 0,58077 10 0,76661 6 -0,058077 10 1,423577 7 0,486371289 10
KILER GYO 0457467 3 0,754501 4 0,04574672 3 156,0381 1 0,589980884 4
OZAK GYO 025946 8  0,835559 8 -0,025946 8  -1,75352 8 0,527145036 6
REYSAS GYO 042026 9 0913435 10 -0,0420257 9 3,620641 6 0,496613574 9
SINPAS GYO -0,15743 6 0,783732 7 .0,0157427 6 -4,48853 9 0,50451947 7
TORUNLAR
GYO 0130623 5 0,762764 5 0,0130623 5 1351608 5 0,568000798 5

GYO firmalari ile yapilan TOPSIS ve MOORA y6nteminin sonuglart gére tablo 5’e bakilacak olursa
finansal performans acisindan belirlenen kriterlerde ilk sirada yer alan isletmenin Halk Gyo firmast oldugu
gorilmektedir. Halk Gyo firmasi uygulanan 5 yontemin 4’tinde ilk sirada yer almigtir. Sadece tam ¢arpim
metodunda 3 sirada yer aldigi goriilmektedir. Analiz sonuglart neticesinde uygulanan bitin yontemlerde
ikingi sirada yer alan isletmenin Akis Gyo firmast oldugu gérilmektedir. Bu sonuglar ile uygulamalatin bir
birleri ile uyumlu calistiklart ve glivenilir olduklart sonucu ¢ikartilabilir. Uygulama sonuglart neticesinde
tclinct sirada yer alan isletmelerin farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Kiler Gyo isletmesi oran metodu ve
O6nem katsayist metodunda ti¢lincii sirada yer alirken, Emlak konut Gyo firmasi TOPSIS ve referans nokta
metodunda Gglincii sirada yer aldigt gérilmistir. Halk Gyo firmasinin da tam ¢arpim metodunda tgtincii
strada yer aldig1 tespit edilmisgtir.

Firmalar ile yapilan TOPSIS ve MOORA analizleri sonuglart ile son siralarda yer alan isletmeler
farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Fakat Is Gyo firmasinin uygulanan 5 yéntemin ticiinde son sirada yer
almast dikkat cekmektedir. Is Gyo firmast Oran metodu, 6nem katsayist metodu ve TOPSIS
uygulamasinda son strada yer aldigt gorilmektedir. Ayni sekilde Reysas Gyo isletmesinin de uygulanan 4
metot da son sirada yer aldigi tespit edilmistir. Ozak Gyo firmasinin da uygulanan 5 metodun 4’tinde
sekizinci sirada yer almast dikkat cekmektedir.

Sonug olarak yontemler arasindaki uyum dikkat cekmekte ve uygulanan metotlarin giivenilir olduklar
sonucunu ortaya ¢itkarmustir. Uygulamalar neticesinde finansal performans agisindan iyi durumda ve koti
performans sergileyen isletmeler tespit edilmistir.

Tartigma, Sonug ve Oneriler

Giinimiz rekabet ortaminda gayrimenkul yatirim ortakligt sektori, gelisen diinya ekonomisine ayak
uydurabilmek adina siirekli gelisme gosteren, giin gectikce gelisen teknoloji ile yeniliklere agik bir sektor
oldugu ve aynt zamanda dinyada ve ilkemizde bir¢ok is giici istthdami saglayan bir sektér oldugu
bilinmektedir. Bu sebeptendir ki sektérde yer alan isletmeler icin ve piyasada faaliyet gOsteren butin
yatirimeilar icin ekonomik ve finansal analizler yapmak firma performanslarini 6n plana sunmak gerektigi
noktalarda firmalarin eksik yOnlerini tespit etmek amact ile analizler ve uygulamalar yapmak 6nem arz
etmektedir. Cunku firmalarin kalkinmasi tlke ekonomisinin de kalkinmasinin énemli bir unsurudur. Bir
isletmenin finansal ve ekonomik yapisinin giic kazandig1 takdirde iilke ekonomisinin de gii¢ kazanacagt
bilinmektedir. Bunun i¢in ekonomik ve finansal analizler yapmak 6nemlidir.

Yukarida yer alan calismada, Borsa Istanbul’da Gayrimenkul yatirim ortakligt sektériinde faaliyet
gosteren ve 2017 yilinda sermayesi en yiiksek olarak tespit edilen 15 isletmenin verileri ve oranlart diizenli
olan 10 firma tespit edilerek finansal oranlart hesaplanmustir. Finansal oranlar Kap araciligy ile alinan 2013-
2017 dénem sonu finansal tablolart ile hesaplanarak bu finansal oranlarin ortalamas: alinmistir. Hesaplanan
10 finansal oran ve 10 adet Gyo isletmesi ile karar matrisi olusturulmustur. Bu karar matrisi ile ¢alismada
belirtilen formiller yardimi ile TOPSIS ve MOORA yontemleri uygulanarak siralama sonuglart elde
edilmistir. Uygulamada MOORA yonteminde kullantlan 4 ana yaklasim dikkate alinarak yapilmugtir.
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Yapilan uygulamalar arasinda uyum olup olmadigina ve giivenilirliklerine bakilmis, yapilan 5 uygulama
arasinda da sonuglarda uyum oldugu gézlemlenmis ve sonuglarin giivenilir oldugu tespit edilmisgtir.

Analiz sonuglari neticesinde belirlenen kriterlerde finansal performans: en iyi olarak gorilen
isletmenin Halk Gyo firmast oldugu gériilmektedir. Tkinci sirada ise yapilan biitiin uygulamalarda istikrarlt
bir sekilde ikinci sirada yer alan Akis Gyo isletmesinin yer aldigi gorilmektedir. Analiz sonuglarinda
tclinct sirada yer alan isletmelerin farklilik gosterdigi gézlemlenmistir. Sonug tablosuna gore ise finansal
performans agisindan kotii olan ve son sirada yer alan isletmelerin srast ile Is Gyo, Reysas Gyo ve Ozak
Gyo isletmeleri oldugu goérilmistir. Yapilan analizler sonucunda belitlenen kriterler biitlintyle bir finansal
performanst tespit ettigi sOylenemez. Fakat sektérde faaliyet gosteren yoneticilere ve yatirimcilara 1sik
tutacak bir calisma oldugu séylenebilir.

Bu ¢alisma ile Gayrimenkul yatirim ortakligi sektériinde faaliyet gosteren belirli isletmelerin finansal
performanslart ortaya konulmaya calistlmistir. Elde edilen sonuglar ile bu sektorde ki sirket yoneticilerine
ve yatirim yapmak isteyen bircok yatirimctya karar almalarinda destek saglayacak veriler sunuldugu
disunilmektedir.

Ayrica elde edilen bu analizler neticesinde farkli sektotlerde veya aynt sektdrde uygulanabilecek diger
analiz yontemleri ile farkli sonuglar elde edilebilir ve karsilastirilma yapilmasina olanak saglayabilir. Kisacast
bir¢ok calismaya 151k tutarak yeni bulgular ortaya konulabilecektir.
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EXTENDED ABSTRACT

Companies in the world need to make analyzes in order to make future plans and to maintain their
sustainability. Firms give importance to all analyzes made for their development and direct their
preferences and project decisions in this way. For this reason, researchers have developed some methods
to help companies make decisions and to allow investors to examine financial criteria. These methods can
be carried out with many factors in many areas as well as analysis with multi-scale decision making
methods. When we look at financial performance analysis, it is seen that ratio analysis is frequently used in
addition to comparative statements analysis. However, although ratio ratios obtained with balance sheet
items are related to each other, they are not sufficient to explain the financial performance of the company
with a certain integrity. It is considered important that ratio ratios are determined by determining certain
scales and weights as a whole and it is important to make ratios and financial performance and scale
rankings of companies. For this work, multi-criteria decision making methods are frequently used. These
methods consist of a number of mathematical methods to find the optimal solution among the
alternatives in the specified criteria and scale weights. Although multi-criteria decision making methods
incorporate many methods, some methods are used to make financial performance ranking
measurements.

Bist real estate investment trust sector in Turkey 'also appears to be important to companies with
large shareholders. It is known that it is necessary for companies executives, investors and credit
institutions to make financial performance measurements of these companies and to reveal financial
situation analyzes. The sector carries the title of reaching the highest values with its capital in BIST. The
real estate investment trust sector is a sector that contributes and supports innovation and technology that
is developing day by day. It is important to measure the financial performance of such a developing sector
group.

In this study, the ten companies with the highest share capital of the companies in the real estate
investment trust sectot, all of which are listed on Borsa Istanbul, have been identified. In order to ensure
that the data of the identified enterprises are smooth and continuous, some prioritized investigations have
been made. Ten enterprises with continuous data were identified and analyzes were conducted with these
enterprises. The main objective of this study is to determine the best company with the criteria determined
by performing financial performance rankings with different status measurement instruments. In addition,
two methods of multi - scale decision - making methods were applied frequently and the similarities and
statistical similarities of the methods were tried to be determined. In the study, TOPSIS and MOORA
methods, which are multi-scale decision making methods, are applied for financial performance rankings.

In the study, ten traditional financial ratio ratios were calculated by using the 2013-2017 year-end
financial statements. It was obtained from the Excel package program for the calculation of financial
ratios and data from the Public Disclosure Platform for financial data. The structuring of companies
within the sector helped to determine these ratios. Single average ratios of the calculated financial ratios
were calculated by taking the average of the data obtained for 5 years. The decision matrices of the
methods to be applied with the calculated average financial ratios were formed in this way and a decision
matrix of 10 * 10 dimensions was obtained. This same decision matrix was used for TOPSIS and
MOORA methods. In the literature, apart from TOPSIS method, 4 different methods are frequently used
in MOORA method. In the study, these methods were calculated and examined individually. These
methods are as follows: ratio method, reference point approach considering the optimal point, importance
coefficient method which gives importance to the weight values of the criteria and the exact product
method formed by the multiplication values are included in this study as the methods of MOORA
method.

As a result of the results obtained in the study, it was seen that the company which ranked first in
four out of five applications was Halk Real Estate Investment Trust. In terms of financial performance
ranking, Akis Gayrimenkul Yatirim Ortaklig is ranked second. In fact, this company was found to be
second in all methods applied. This result can be said to be an important factor in ensuring the reliability
of applications. In the study, it was observed that the third-ranked enterprises differed according to the
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practices. However, it is determined that the last ranked enterprises are almost the same enterprises. In
short, TOPSIS and MOORA methods are similar to each other. Although different methods and
mathematical methods, similar results are important for the success of the study and the compatibility of
these two methods.

As a result, in order to determine the financial conditions of the real estate investment trust sectot,
which is one of the biggest sectors in our country, performance and ranking have been tried by using
financial ratio analysis and multi criteria decision making methods. Within the scope of the study, some
companies have identified the financial performance as the best in the defined scales and some companies
have deficiencies, therefore, it has been observed that the financial performance measures are low. In
addition, it was found that the applications were consistent with similar results. Finally, it is thought that
the study will shed light on different studies in the literature.
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