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TEZ ONAY SAYFASI



YEMIN METNi

Yiiksek Lisans Tezi olarak sundugum ‘‘Gayrimenkul Yatirim Ortakhklari
ve Cok Kriterli Karar Verme Yoéntemleriyle BIiST 100°de islem Géren
GYO’larin Performans Analizi’’ adli ¢alismanin, tarafimdan, akademik kurallara
ve etik degerlere uygun olarak yazildigin1 ve yararlandigim eserlerin kaynakcada
gosterilenlerden olustugunu, bunlara atif yapilarak yararlanilmis oldugunu belirtir ve

bunu onurumla dogrularim.

Emin Berkay SENOGLU



OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklar: ve Cok Kriterli Karar Verme Yontemleriyle
BIST 100°de Islem Géren GYO’larin Performans Analizi
Emin Berkay SENOGLU

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah

Finansman Program

Niifus ve kentlesme oranlarimin artisi ile gayrimenkul ihtiyaci artmuis,
ozellikle konut ve tesis projelerinin finansman ihtiyacinin karsilanmas1 daha
karmagsik bir hal almistir. GYO’lar bu sorunlara ¢oziim iiretmek amaciyla
ortaya ¢ikmustir. Ozellikle biiyiik olcekli gayrimenkul yatirimlari icin bu
ortakliklar pek ¢ok avantaj barindirmaktadir. Ayrica, GYO’lar 1950’li yillarda
kurulan is ortakhiklarina kadar uzanan tarihi ile zamanla iilkemizde ve diger
bircok iilkede oOnemli bir yatirnm alternatifi olmustur. Kiiciik tasarruf
sahiplerinin de biiyiik 6l¢ekli yatirnmlara katilmlarina imkan veren GYOQ’lar,
profesyonel yonetim anlayis: ile cazibeli bir yatirinm araci olarak gorilmiistiir.
GYO’larin hem sektor hem de yatirnmcilar bazinda performanslar1 her zaman
goz Oniinde bulundurulmak zorundadir. Finansal performanslarinin
degerlendirilmesine yardimci olan veriler 1s18¢iInda yatirnmcilar portfoy
olusturma kararlarim sekillendirecektir. Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri
bu kararlarin alinmasinda daha dogru yollar izlenmesine olanak vermektedir.

Bu ¢alismada, GYO kavrami, tarihi, islevleri ve avantajlari hakkinda
bilgiler verilip, Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri anlatilmistir. Ardindan
BiST’de faaliyet gosteren bes GYO’nun 2012-2018 yillar1 arasinda gostermis
oldugu finansal performanslar, finansal tablolarindan edinilen oranlar
kullanilarak AHP ve TOPSIS yontemleri ile ol¢ciilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklar, Finansal

Performans Ol¢iimii, Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri, AHP, TOPSIS



ABSTRACT
Master’s Thesis
Real Estate Investment Trusts and Performance Analysis of REIT’s Traded on
BIST 100 with Multi-Criteria Decision Making Methods
Emin Berkay SENOGLU

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Business Administration

Finance Program

With the increase population and urbanization rates, real estate
requirement has increased. Therefore, finding financial fund for residence and
facility projects have get more complex. REITs are created to find solution for
these problems. These trusts have so many advantage for large-scale real estate
investments in particular. Besides, REITs based on joint ventures founded in
1950s have be important investment alternative on Turkey and many other
countries. REITs that small saver also enable to participate in large-scale
investments with their professional management manner have been accepted as
an attractive investment instrument in many ways. Performance of REITs are
taken into consideration by both sector and investor. Investors create a portfolio
thanks to data which these trusts evaluate their financial performance. Multi-
Criteria Decision Making Methods help to create a portfolio for investors in a
right way.

In this study, after giving detailed informations about concept of REITS,
their history, functions and advantages, Multi-Criteria Decision Making
Methods are explained. In addition, financial ratios between the years of 2012-
2018 have been calculated with the taken numbers from financial statements of
five REITs in business BIST 100. Using these ratios, financial performance of
REITs was measured by AHP and TOPSIS methods.

Keywords: Real Estate Investment Trusts, Financial Performance
Measurement, Multi-Criteria Decision Making Methods, AHP, TOPSIS
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GIRIS

Yerlesik hayata gecis ile birlikte barinma sorunu daha 6n planda bulunmus ve
insanlar Oncelikle kendilerini giivende hissetmek amaciyla konutlar insa etmistir.
Ayrica ticari faaliyetlerin de siirdiiriilebilmesi i¢in kapali alanlara ihtiya¢ duyulmus
ve igyeri denilen kavram hayatimiza girmistir. Genel olarak tasinmaz olarak
nitelendirilen bu yapilarin kurulmasi zaman ve para gerektirmektedir. Ozellikle
blyiik o6lcekli gayrimenkul yatirimlarmi gerceklestirmek icin ciddi oranda
kaynaklara ihtiya¢ duyulmaktadir.

Gayrimenkuller sadece kisilerin barinma ihtiyaglarini karsilamak i¢in degil,
ayni zamanda yatirimcisina kira getirisi gibi gelir kaynagi saglamasiyla da 6nem arz
etmektedir. Bu nedenle yatirimcilarin, gayrimenkul ve Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina ilgisi giin gectikge artmaktadir. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari,
ozellikle yapim maliyeti yliksek ve insasi nispeten zor olan projelerin hayata
gecirilebilmesi i¢in 6nemli bir alternatif olmustur. Finansman sorunun asmak i¢in ilk
ornekleri ABD’de goriilen GYO’lar, ililkemizde de zamanla kurulmus ve hatta
BiST’de islem gormeye baslamislardir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
gayrimenkul yatirimlari, ekonomide 6nemli bir yer tutmus ve kendisine bagli olan
pek cok sektoriin gelismesine de imkan vermistir.

Kiigiik tasarruf sahiplerinin biiylik 6l¢ekli gayrimenkul projelerine yatirim
yapabilmesi s6z konusu degil iken, GYO’lar ile birlikte dogrudan veya dolayl
yatirim yapma firsatt ortaya ¢ikmistir. GYO’lar bu tasarruflar1 bir havuzda toplamak
suretiyle maliyeti yiiksek projeleri finanse edebilmektedir. Bu projelerden elde edilen
gelirler, ortakliga dahil olan yatirnmcilara dagitilabilmektedir. Konut talebini
karsilayabilmek amaciyla, fon fazlasi olan kesim fonlarimi kaynaga ihtiya¢ duyan
GYO’lara aktararak konut finansmani desteklemektedir.

Calismanin ilk boliimiinde GYO’lar hakkinda genel bir tanimlama yapilmis
ve islevlerinde bahsedilip piyasadaki onemi anlatilmistir. Ardindan GYO’larin
gecmisi, diinyada ve tlilkemizdeki yapisi anlatilmistir. Yasal mevzuatt ve hukuki
cercevesi hakkinda bilgilendirilme yapilmistir. Son olarak GYO’larin cesitleri

stralanip, GYO tiirleri incelenmistir.



Calismanin ikinci kisminda, performans kavrami ve finansal performansin
Ol¢iilmesinden bahsedilmis, karar verme eylemine dair bilgilendirme yapilmistir.
Bunun iizerine ¢ok kriterli karar verme yontemleri siralanmis ve bu yontemlerin
siirecleri, matematiksel agiklamalar1 ve kullanildig1 alanlar detaylica anlatilmaya
calisilmigtir.

Uygulama kismi olan igiincii boliimde ise, Tirkiye’de faaliyet gosterip
borsada islem goren bazi GYO’larin finansal oranlar yardimiyla performanslari belli
yillar araliginda 6lgiilmiis ve aralarinda siralama yapilmistir. Bulunan performans

degerleri hakkinda aciklama ve yorumlarda bulunulmustur.



BIiRINCi BOLUM
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

1.1.GYO’LARIN TANIMI

Insanoglu tarim yapmay1 6grenip gdcebe yasam tarzindan vazgegtiginden
beri, gayrimenkul kavrami énem arz eden bir husus olmustur. Yerlesik hayata gegis
ile sehirler olusmus ve insanoglu barinmak amaciyla ikamet edebilecegi konutlara
ihtiya¢ duymustur. Toplum igerisindeki bireylerin ¢esitli gereksinimlerini karsilamak
amaciyla ortaya ¢ikan zanaatkarlik ve esnaflik kavrami ise, atolye ve igyeri ihtiyacin
meydana getirmistir. Barinma ve iiretim faaliyetlerini gergeklestirmek amaciyla
kullanilan alanlar gayrimenkul olarak adlandirilmiglardir. Gayrimenkul, kelime
anlami olarak tasinmaz manasina gelmektedir. Gayrimenkullere dogrudan yatirim
yapilabilmesinin yaninda, dolayli olarak da yatinm yapmak s6z konusudur.
Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 da dolayli yatinm yapmay1 kolaylastiran bir
olusumdur.

GYO’lar, gayrimenkullere, projelerine ve gayrimenkule odakli hak ve her
gesit pay piyasasi aracina yatirim yapma amaciyla faaliyet gosteren 6zel portfoy
yonetimi kurumlaridir.! Gayrimenkul yatirim ortakliklari, usul ve esasi teblig ile
belirlenmis, ¢ok sayida yatirimcinin sermayesini ortaya koyarak olusturdugu tiizel
kisilige sahip olan anonim sirketlerdir. Temel olarak gayrimenkul yatirim
ortakliklari, gayrimenkul ve ipoteklere yatirimda bulunan finansal fonlardan
meydana gelmektedir.? Bazi kaynaklara gére gayrimenkul yatirim ortakligi gelir
getiren bir gayrimenkuliin sahibi veya finanse etmis oldugu sirkettir.> Gayrimenkul
yatirrm ortakliklart 6zellikle sermayesi kisitli olan yatirimcilart  birlestirip,
profesyonel yonetim anlayisi ile faaliyet gosterdigi i¢in, gegmisten gliniimiize cazip
bir yatirnrm araci olarak kullanilmaktadir. Bu ortakligi bilinen diger yatirim

ortakliklarindan ayiran en onemli farklardan biri profesyonel yatirim yapmasidir.

! Feyzullah Yetgin, Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarinin Performans Degerlemesi ve Tiirkiye
Uygulamasi, Tasarim Matbaacilik, Istanbul, 2002, s.6.

2 28/05/2013 tarihli ve 28660 sayili Resmi Gazete’ de yaymmlanan, Seri: III, No: 48 nolu Sermaye
Piyasast Kurulu tebligi, Madde 4

3 https://www.reit.com/investing/reit-basics/what-reit, (30.07.2017), s.1.
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Cok sayida yatirimecidan toplanan kaynaklar olusturulan havuzda toplanarak yiiksek
meblagl gayrimenkul yatirimlar1 gergeklestirilebilmektedir.

Tiirkiye gibi ekonomisi gelismekte olan, insaat ve konut sektoriiniin One
ciktig1 iilkelerde gayrimenkul yatirim ortakliklar1 popilerligini hizla arttiran bir

yatirim araci olarak kabul edilmektedir.

1.2.GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ ISLEYISI

Gelismekte olan iilkelerde mevcut sermayenin yatirimlara doniismesi kolay
olmamaktadir ve ortaya finansman kaynagi problemleri ¢ikmaktadir. Bu durum
ayrica lilke ekonomisinin gelismesine engel teskil etmektedir. Tasarruf sahiplerinin
birikimlerini sermaye piyasasinda degerlendirmek, finans sektoriiniin en Onemli
misyonlarindan biridir. Finansal piyasalar sayesinde tasarruflar yatirimlara
doniigmekte ayrica likit sikintisi yasayan sahis veya kuruluslara kaynak saglama
firsat1 sunulmaktadir.

Gayrimenkul yatirimlari, yliksek maliyetlerinden dolay1 finansman agisindan
zorlu yatinmlardir. Bu tip yatinmlarda kaynak gereksinimi azami diizeydedir.
Gayrimenkul yatirim ortakliklart likit halinde olmayan gayrimenkul piyasasi i¢in

pazar olusturmaktadir.*

Gayrimenkullerin likitlestirilmesi ve ekonomiye katki
saglamas1 menkul kiymetlestirme ile gerceklesebilir. Menkul kiymetlestirmenin
isleyisi; alacaklarin havuz sisteminde toplanmasi, havuzu niteleyen menkul
kiymetlerin ihra¢ edilmesi, alacak ve faizlerin teminat olarak gosterilmesi ve fon
temin edilmesinden meydana gelir.

Menkul kiymetlestirme siireci gayrimenkullere gore yapilirken, Oncelikle
gayrimenkullerden meydana gelen bir portfoy olusturulur. Gayrimenkullerin
degerlendirilmesi bagimsiz uzman kuruluslarca yapilir. Menkul kiymetlerin garanti

altina alinmasiyla, az maliyetli ve yeni fonlar halka ihra¢ ile tekrar sisteme dahil

olmaktadir.®

4 Seda Turnacigil, Genel Olarak Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklar1 ve IMKB’de Bir Arastirma,
(Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Adana, 2012,
s.31.

5F. Betiilay Kagira, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, Beta Basim Yayim Dagitim, Istanbul, 2009,
s.1.



Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin temel fonksiyonu, finansman sikintisi
olan gayrimenkul sektoriine kaynak olusturmak ve halka acilmayla elde edilen
fonlarin tekrar gayrimenkul sektoriine aktarilmasit yoluyla, diisik meblagh
mevduatlartyla tist diizey gayrimenkul yatiriminda bulunamayan tasarruf sahiplerini,

6 Yatirim

meydana getirilen deger yiikselisinden yararlanmalarini saglamaktir.
fonlarindan modellenen bu ortakliklar her ¢esit nakit girisi, ¢esitlendirmeyi ve uzun
siireli sermaye deger artisin1 yatirimeilara saglamaktadir.”

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinda, tasarruf sahiplerinin birikimlerinden
havuz olusturarak gayrimenkul ve ipoteklere yatirnmda bulunulmaktadir.
Gayrimenkul yatirnm ortakliklarina ortak olan yatirimcilar, portfoyde bulunan
gayrimenkullerin kira ve faiz gibi gelirlerinden faydalanmaktadir.®

Gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin finansman kaynaklart agirlikli olarak
satmis olduklar1 hisse senetlerinden meydana gelmektedir. Gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin hisse senetleri diinyada ve Tirkiye borsalarinda hatta borsa disi
piyasalarda bile islem gormektedir. Bu hisse senetleri bilinen sirket hisse
senetlerinden farkli degerlendirilmemelidir. Yatirimcilar gayrimenkul yatirim
ortakliklarina ait hisse senetlerinden fiyat dalgalanmalaria bagl olarak, alim satim
islemleri yapabilmektedir. Bu islemlerin bireysel tasarruf sahiplerinin yapmasi
yerine, portfoyii bulunan sirketlerin uzmanlar tarafindan yapilmasi yatirimlarin daha
etkili ve dogru kullanilmasina sebep olmaktadir.®

Bu ortakliklarin temelde pek ¢ok amaci bulunmaktadir. Gayrimenkul yatirim
ortakliklari, ortaklik portféyii olustururlar ve bu portfoyii yonetip gerekli durumlarda
portfoylin  kapsaminda degisiklikler yapabilirler. Olusturduklart  portféyiin
cesitlendirilmesiyle, yatirim riskini minimum seviyeye diisiirecek bicimde portfoy
dagilimi saglarlar. Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 gayrimenkuller ve bunlara iliskin

yenilikleri devamli izleyerek, portfoylerin yonetimiyle ilgili biitiin tedbirleri

¢ Aykan Ureten, Gayrimenkul Degerleme Yontemleri Ve Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklarinda
Deger Tespiti, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Ankara, 2007, s.122.

7 https://www.reit.com/investing/reit-basics/what-reit, (28.07.2017)

& Murat Bahadir Teker, Sermaye Piyasasi Araclar1 Yoluyla Gayrimenkul Finansmam ve Yatirima,
2. Baski, Sermaye Piyasas1 Kurulu, Ankara, 2000, s.59.

% http://www.gyoder.org.tr/sikca-sorulan-sorular/, (28.07.2017)
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almalidir. Ortaklik adina portfoyiin degerini korumak ve yiikseltmek amach

arastirmalarda bulunmalidirlar.

1.3.GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ GELiSiM SURECI

Yatirnm tiirlerinin  kisithh oldugu sanayi devrimi Oncesinde gayrimenkul
yatirimlari, bireyler i¢in en fazla ragbet goren yatirim araglarindan olmustur. 18. ve
19. yy’de ortaya ¢ikan sanayi devrimi ile birlikte pay senedi ve bono yatirimlari
popiilerlik kazanmig olsa bile, gayrimenkul yatirimlar diistik riskli ve uzun vadeli
getiri sagladig1 i¢in bu yatirimlara olan ilgi higbir zaman azalmamigtir. Sermaye
gereksinimi fazla olan bu yatirimlar, kiiciik yatirimeilar icin firsat olusturamamistir. !
Amerika Birlesik Devletleri’'nde ortaya ¢ikan bu yatirim araci, sermaye piyasalarinda
Oonemli avantajlarindan dolay1 yayginlasmis ve her Olgekteki yatirim gevrelerince
benimsenmistir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin tarthini; ABD, Avrupa ve Tiirkiye olmak

tizere li¢ farkli cografya ilizerinden incelemek daha verimli olacaktir.

1.3.1.ABD’de GYO’lar

Gayrimenkul yatinm ortakliklarmin ilk uygulayicist Amerika Birlesik
Devleti’dir. Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin ortaya cikist 1950’lerden itibaren
goriilen is ortakliklarma (business trusts) dayanmaktadir. Gayrimenkul edimini
sinirlayan kanunlara karsin bazi is ortakliklari, ABD Yiiksek Mahkemesinin
kurumlar vergisi muafiyetinin de ortadan kaldirmasiyla ilk GYO’larin kurulmasina
oncll olmustur. Bu ortakliklarla ilgili yasa ilk olarak 1956 yilinda ¢ikmasina ragmen
donemin devlet bagkani tarafindan veto edilmistir. Yasanin yeniden diizenlenmesi ile

birlikte 1960 y1linda Ulusal Gelir Kanunu’nda GYO’lar yerini almigtir.'?

10 Turhan Korkmaz ve Ali Ceylan, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, EKin Yaymevi,
Bursa, 2015, s.146.

11 Ozkan Hayta, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Ve Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklar
Performans Degerlendirmesi: IMKB’de Bir Uygulama, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi),
Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Adana, 2009, s.18-19.

12 Wwilliam A. Kelley, Real Estate Investments Trusts Handbook, American Law Institute American
Bar Association, Philadephia, 1998, s.3.



Onceleri vergi muafiyeti olmayan gayrimenkul yatinm ortakliklari, tekrar
gbzden gecirilen kanunla vergi muafiyetine kavusmustur. Vergi muafiyetinin yani
sira, bu ortakliklara faaliyetleri ile ilgili bazi yasaklamalar ve sinirlamalar
getirilmistir. Bu kanunla birlikte gayrimenkul yatirim ortakliklari, is ve projeleri
bizzat idare edemeyecek ve yoOnetimi bagimsiz bir tarafa yaptirmak zorunda
kalacaktir.*®

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin sermaye piyasalarinda islem goérmesi
1970’11 yillara dayanmaktadir. Bu siirecte bazi kotliye kullanimlar olsada, GYO’lar
yatirimcilara ciddi kazanglar saglamistir. 1986 senesinde uygulanan vergi reformu ve
1987 senesinde IRC’de (Internal Revenue Code) yapilmis olan diizenlemelerden
sonra, gayrimenkul yatirim ortakliklari altin ¢agini yasamaya baglamistir. Yapilan
degisiklikler ile birlikte, GYO’lar yonetimlerini kendileri iistlenebilecek ve yonetimi
tistlenecek yan kurumlar kurma ve paylarin biitiiniine sahip olma imkanina
kavusacaktir.* Bu sayede gayrimenkul yatirim ortakliklari, gayrimenkul alim satimi
gerceklestiren, kiralama yapan, portfdyiinde tutan, yenileyebilen ve projeler hayata
geciren ayrica, yonetimi kendi biinyesinde icra eden ¢ok fonksiyonlu firmalara
dontismislerdir.

Gayrimenkul Yatiim Ortakligi, halka acik veya Ozel girisim olarak
orgiitlenebilir. Halka acik GYO menkul kiymet borsalarina iiye olarak, yatirimcilara
menkul kiymet ihracinda bulunmak suretiyle faaliyetlerini yiiriitiirken; 06zel
girisimler faaliyetlerini ortak ilkelerine sadik kalarak veya kurumsal yatirimcilar
sayesinde siirdiiriirler.'®

GYO'lar, ABD genelindeki briit varliklarda toplam 3 trilyon ABD Dolarindan
fazla bir degere sahip olup, borsada igslem goéren GYO'lar, yaklasik 2 trilyon ABD
Dolar1 degerindeki varliga sahiptir. ABD'de listelenen GYO'lar, 1 trilyon dolardan
fazla Ozkaynak piyasa kapitalizasyonuna sahiptir. Ayrica, 80 milyondan fazla

Amerikal1 GYO hisse senetlerine yatirrm yapmaktadir.®

13 Belgin Akgay, Gayrimenkul Yatirnm OrtakhKlari, Bilkamat Yayincilik, Ankara, 1999, s.40-41.
14 Kagira, s.5.

15 John A. Mullaney, Building Profits with REIT’s, John Wiley and Sons Inc, Usa, 1998, s.2.

16 https://www.reit.com/what-reit, (05.09.2018)
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1.3.2.AB’de GYO’lar

Avrupa Birligi’nde Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin ortaya ¢ikmasindan
once, Birinci Diinya Savasi sonrasi, 6zellikle Almanya’nin sanayisini giiclendirmek
amaciyla kaynak olusturma hedefine yonelik cesitli gayrimenkul sirketleri ve
gayrimenkul fonlar1 faaliyet gOstermistir. Gayrimenkul fonlarinin basarili olmasi
amaglanarak ABD’deki model 6rnek alinmistir. Ancak ABD’dekine benzer GYO
sirketlerinin ~ yayginlasmas1  c¢abuk  gerceklesmemistir.  Avrupa Birligi’nde
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin ilk uygulamasi 1969 yilinda Hollanda’da
gerceklesmistir. Ayrica Belgika da GYO’nun Avrupa’daki oncii iilkelerinden biridir.
Bu iilkelerdeki kurumlar vergisi muafiyeti, kar payr dagitiminda yatirimcilara ciddi
avantajlar sunmustur.!” 90’1 yillar ile birlikte GYO’lar, giiniimiiz Avrupa Birligi
siirlari igerisinde bulunan diger iilkeler tarafindan benimsenmis ve piyasa hacmini
genisletmistir. Avrupa Birligi iilkelerinde GYO’larin yasal mevzuatlara sahip olmasi
ve GYO sektoriiniin popiilaritesinin artmasina yonelik olarak EPRA (European

Public Real Estate Association) adinda bir birlik olusturulmustur.®

Tablo 1: Avrupa Ulkelerinde GYO Mevzuatlarinin Yasal Diizenleme ile Uygulanmaya
Bagladig1 Tarihler

Hollanda 1969
Belcika 1995
Yunanistan 1999
Fransa 2003
Almanya 2007
Ingiltere 2007
italya 2007
ispanya 2009

Kaynak: https://www.reit.com/investing/global-real-estate-investment, (06.09.2018)

17 Yetgin, s.31.
18 http://www.epra.com/about-us/who-we-are, (06.09.2018)
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1.3.3.Tiirkiye’de GYO’larin Gelisimi

Ulkemizde yasayan insanlar i¢in gayrimenkul, tarihin her doneminde giivenli
bir liman olarak hafizalarda yer edinmis ve popiilerligini hi¢gbir zaman yitirmemistir.
Bireylerin gayrimenkule bakis agilart her zaman giivence diisiincesine dayanmustir.
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, ekonomik istikrarsizligin sonucu insanlarda
tasarruflarin1 saglama alma giidiisii olugsmustur. Niifus artis hizinin fazla olmasi ve
kentlesmenin hizla artmasi da gayrimenkullere olan ihtiyaci arttirmistir. Kagak ve
carpik yapilasma neticesinde lilkemizde yasanan dogal afetler, normalin ¢ok daha
tizerinde ac1 sonuglarla karsilasmamiza neden olmustur. Edinilen koti tecriibeler,
gayrimenkul yatirnmlarinin daha profesyonel bir yonetim anlayisiyla alaninda
uzmanlasmis kisi ve kurumlarca yapilmasi gerektigini gostermistir.

Gayrimenkul yatirnmlariin yiiksek maliyetleri, vergi yiikleri, kredi faizlerinin
fazla olmasi ve geri 6deme siirelerinin uzun olmasi yatirimcilarin bu tiir yatirnmlarda
bulunmasinda engel olmaktadir. Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 tam olarak bu
eksikligi gideren bir olusumdur. Yatirimcilara tasarruflarin1 degerlendirme imkani
sunarken, biiyiik Olcekli gayrimenkul projelerinin finansman problemini ortadan
kaldirmaktadir.

Gayrimenkul sektorii, 1999 ve 2000 senelerinde meydana gelen ve Tiirkiye
tarihine unutulmaz bir etki birakan iki deprem sebebiyle yapilanmaya gitmistir.
Eskiye nazaran daha profesyonel ve bilingli yonetim anlayisiyla hareket eden
firmalar ortaya ¢tkmistir.®

Tirkiye’de ilk GYO 1995 yilinda kurulmus ve 1997°de halka agilmistir.
Tiirkiye’de hali hazirda 33 adet Gayrimenkul Yatirim Ortakligi bulunmaktadir. 2018
yili itibariyle, Tiirkiye’de faaliyet gosteren GYO’larin piyasa degerleri toplami
18.109.992.651 TL’dir. BIST’de islem goren GYO’larin halka acik olma diizeyi
%52,72°dir.%°

19 Murat B. Teker, Sermaye Piyasasi Araglar1 Yoluyla Gayrimenkul Finansmam ve Yatirimui,
SPK, Ankara, 1996, s.83.
20 hitps://www.kap.org.tr/tr/Sektorler (12.10.2018)
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Tablo 2: Tiirkiye'de Faaliyet Gosteren GYO'lar ve 2018 Y1l itibariyle Piyasa Degerleri

GYO Sirketleri Piyasa Degerleri
Reysas GYO 164.820.001 TL
Kiler GYO 218.240.000 TL
Torunlar GYO 1.500.000.000 TL
Mart1 GYO 70.400.000 TL
Halk GYO 596.996.400 TL
Ozak GYO 527.500.000 TL
Is GYO 1.025.862.500 TL
Akis GYO 1.101.035.136 TL
Panora GYO 325.162.500 TL
Avrasya GYO 62.640.000 TL
Akfen GYO 303.600.000 TL
Alarko GYO 481.202.873 TL
Emlak Konut GYO 5.700.000.000 TL
Vakif GYO 447.750.000 TL
Servet GYO 248.040.000 TL
Yesil GYO 63.481.241 TL
Atakule GYO 201.278.000 TL
Yeni Gimat GYO 1.150.861.824 TL
Deniz GYO 152.000.000 TL
Pera GYO 68.607.000 TL
Dogus GYO 700.536.428 TL
Korfez GYO 80.520.000 TL
Trend GYO 38.100.000 TL
Yap1 Kredi Koray GYO 68.800.000 TL
Sinpas GYO 323.081.570 TL
TSKB GYO 246.000.000 TL
Mistral GYO 199.986.998 TL
Ozderici GYO 587.500.000 TL
Peker GYO 601.196.330 TL
Ata GYO 94.762.500 TL
Akmerkez GYO 574.931.350 TL
Idealist GYO 16.300.000 TL
Nurol GYO 168.800.000 TL

Kaynak: https://www.mkk.com.tr/tr/search/gayrimenkul (15.10.2018)

Tiirkiye’de Gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin ilk adimi “Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklari’'nin - Kuruluslarina, Faaliyet ilke ve Kurallarma ve Hisse
Senetlerini Halka Arz Etmelerine Iliskin Esaslari”ni belirten 7 numarali SPK

tebliginin isleme girmesi ile atilmistir. Ardindan SPK, bu teblig iizerinde
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degisiklikler ve gelistirmeler yaparak “Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarma Iliskin
Esaslar Tebligi”ni uygulamaya koymustur.?! Diizenlemenin ardindan GYO’larin

varlik miktar1 ve piyasa fiyatlar1 hizli bir bigimde ilerleme kaydetmistir.

Tablo 3: 2013-2017 Yillar1 Aras1t GYO’larm Islem Hacimleri (Milyon)

2013 2014 2015 2016 2017

fslem 15.669,20 | 18.254,50 | 14.586,85 15.356,17 32.350,93
Miktar:

fslem 34.113,35 | 38.087,70 | 33.581,10 37.002,54 74.347,86
Degeri

(TL)

islem 17.495,56 | 17.426,87 | 12.519,38 12.334,26 20.463,70
Degeri

(USD)

Kaynak: GYODER Gosterge, Tiirkiye Gayrimenkul Sektorii 2019 1. Ceyrek Raporu,
GYODER Egitim Yayinlar ve Bilgi Uretimi Komitesi, Say1:16, 2019, s.59.

1.4.GYO’LARIN HUKUKI YAPISI

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, ortaklik ve orgilitlenme yapist yoniinden
TTK’da bulunan anonim olarak kurulan ortakliklar1 temel aldigindan, genel esasinda
Tiirk Ticaret Kanununa baglidir. Bu ortakliklara dair diizenlemelerin ana kaynagi
“Sermaye Piyasast1 Kanunu”dur. 3794 numarali yasa degisip, 2499 numarali
“Sermaye Piyasast Kanunu”nun 32. maddesinde Kanun’a gore faal olabilecek
“Sermaye Piyasast Kurumlar1” adi altinda aract kuruluslar, yatirim fonu, yatirim
ortakliklar1 ve kurulca onaylanan diger kuruluslar siralanmustir.

Yatirim ortakliklarinin faaliyet alanin1 da ortaya koyan tanimlamalar ise SPK
35’nci maddede yapilmistir. Bu tanim dogrultusunda;

Yatirim ortakliklari, gayrimenkul, sermaye piyasasi araglari, altin ve degerli

madenler portfoyiinii faaliyete gecirmek maksadiyla olusturulan anonim

2122/7/1995 tarihli ve 22351 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VI, No: 7 sayili Teblig ile buna
ek Teblig Seri: VI, No: 8 sayil1 Teblig; Seri: VI, No: 11 sayili Teblig ile ytiriirlikten kaldirilmistir
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ortakliklardir. Portfoyler digerlerinden bagimsiz bu unsurlardan olusabilmesinin yani

sira, karma halde de olabilir.?

Kurul tebligleri ile faaliyetlerin ¢ergevesi belirlenip, anonim ortaklig1 olarak

kurulmasi hedeflenen GYO’nun “Kurulus ve Faaliyet Sartlar1” ise ayn1 SPK baglikli

36. Maddede gosterilmistir. Bu kapsamda kurulus ve islerlik izini verilebilmesi i¢in;

Kayith sermaye esasina gore anonim ortakligi olarak kurulmasi

Kurulus sermayesinin kurul tarafindan 6ngériilen miktarin altinda olmasi
Nakit karsiliginda pay senetlerinin ¢ikarilabilmesi

Ticaret iinvanlarinin “Yatirim Ortaklig1” ibaresi tagimasi

Esas sozlesmeleri 5728 numarali kanuna uymalidir. Kurucularin iflas
etmemis olmasi, “Tiirk Ceza Kanununda belirtilen suglar1 islememesi ve bu
suglardan hiikkiim giymemis olmasi gerekmektedir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklarindaki diizenlemelerin yasal temeli “Sermaye

Piyasasi Kanunu”dur. Sermaye piyasasi mevzuatina gére GYO’lar anonim sirketler

icerisinde hususi olarak diizenlenerek, baz1 6zelliklere sahip olmustur.

GYO’lar tebligde belirtildigi lizere;

Ortaklik portfoyiinii yonetmek

Gerekli hallerde portfoyde degisiklik yapmak

Portfoy cesitlendirmesi ile yatirim risklerini azaltmak

Gayrimenkul ve gayrimenkule dayali araglarin yenilikleri gozlemleyerek
portfdy idaresini siirdiirmek

Portféy degerini korumak i¢in ihtiya¢ olan Onlemleri almak ve arastirma

faaliyetlerinde bulunmak?®

gibi faaliyetlerde bulunurlar.

22 Kagira, $.20.
23 Kiirgat Tuncel, Gayrimenkul Yatirim Ortakhklari Tiirkiye Uygulamasi, Tisamat Basim Sanayi,
Ankara, 1997, s.9-10.
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1.4.1.GYO’larn Yiiriitebildigi Faaliyetler

“Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarmna Iliskin Esaslar Tebligi”ne gére;

Satin alma, satis geliri ya da icar geliri temin etmek i¢in; arazi, ev, isyeri,
aligveris merkezi, lojistik tissii, saglik kurulusu, konaklama tesisi, park, depo
vb. her tiirlii gayrimenkuliin alim satimin1 yapma, kiralama, kiraya verme ve
alim ya da satim yapabilmeyi taahhiit etme yetkisine sahiptir.

Miilkiyet hakkina sahip oldugu arsa ve araziler haricinde, gelir paylasimi ya
da kat karsilig1 arsa satis anlagsmasi yaptig1 arsa sahiplerinin arazileri icin
gayrimenkul projeleri tasarlayabilir ya da projelere tist hakki edinme amaciyla
yatirimda bulunabilirler.

Konaklama tesisi, saglik kurulusu gibi faaliyette bulunmasi tizere gerekli
altyapiya sahip olmasi gercken gayrimenkullerin kiralanmasi1 Oncesi
kontroliinii iistlenebilirler.

Gayrimenkul miilkiyetinin baskasina haiz oldugu gayrimenkullere kullanma
hakk1 ve yararlanma hakki saglayabilirler ve bu haklarini devretme yetkisine
sahiptirler.

Gayrimenkul miilkiyetinin itizerlerinde oldugu gayrimenkullere dair Gg¢iincii
kigilere yonelik kullanma hakki, yararlanma hakki ve devre miilk irtifaki
saglayabilirler. Ayrica bu haklarini devretme yetkisine sahiptirler.
Yap-islet-Devret sistemiyle gerceklestirecekleri projeleri, diizenlemelerde
belirtilen kosullarin temin edilmesi sartiyla sahsi veya bagka kisiler lehine
kullanma hakki saglayarak hayata gecirebilirler.

Aracilik hizmeti ¢er¢evesi haricinde olmasi sartiyla sermaye piyasasi
araglarinin alim satimini yapabilir, Takas ve Saklama Bankasi para piyasasi
ve ters repo isleminde bulunabilir, TL ya da d6viz birimi iizerinden mevduat
hesab1 ve katilim hesabi olusturabilirler ve her tiirlii sermaye piyasasi araci
odiing olarak verebilirler. Odiing verebilecekleri sermaye piyasas1 araclarinin
piyasa tutarlarinin en fazla yarisi tutarindaki kismi kullanilabilir.

Isletmeci firmalara, baska GYO’lara, Yap-islet-devret modeline gore kurulan
firmalara, sadece gayrimenkul alanin faaliyet gosteren olan yurt disinda

kurulmus olan firmalara, Tiirkiye’de kurulmus olan, varliklarinin minimum
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dortte Uligli kadar gayrimenkul veya gayrimenkule bagli hakka sahip olan
firmalara istirak etme hakkina sahiptirler.

Ozel anlasma maddelerinin uygun olmasi sartiyla, kira getiri elde etmek
niyetiyle tdgcilinci kisilerden gayrimenkul kiralamas1 yapabilir ve bu
gayrimenkulleri tekrardan kiraya ¢ikarabilirler.

Risklerden kagmmmak maksad:i ile swap islemler ve forward islemler
gerceklestirebilirler, opsiyon olusturabilirler, emtiaya dayalilar disinda vadeli
islem sozlesmesine sahip olabilirler.

Kat karsiliginda yapilan ve gelir paylastirmasi bulunan projelerde, projenin
uygulanacagi arsalarin malikleri tarafindan ortakliga, ticretsiz ya da diisiik
meblag karsiligi ortaklik namma kullanma hakki verilebilir ya da arsanin
devri halinde, projenin teminati niteliginde arsa maliki namina ortaklik
portfoylindeki mevcut gayrimenkuller hakkinda ipotek ya da baska sinirh
ayni haklar verilebilir. Ayrica gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve
gayrimenkule bagli haklarin alinmasi esnasinda sadece bu faaliyetlerin
finansmanma dair veya yatinmlara yonelik kredi saglamak sebebiyle
portfoyde mevcut varliklarin tizerinde ipotek, rehin ve baska sinirli ayni
haklar1 sunabilirler.

Portfoy giderlerini ve kisa vadeli fon gereksinimlerini gidermek i¢in temin
edebilecekleri kredi tutari, her donem sonu hazirladiklart ve kamuyu
aydmnlattiklart  mali  tablolarinda  bulunan  konsolide  edilmeyen
ozkaynaklarimin bes katin1 gecemeyecektir.

Bor¢lanma araglarmin ihracini, sadece sermaye piyasast mevzuatinin
belirledigi siirlar ¢ercevesinde yapabilir.

Kurul diizenlemesi kapsaminda gayrimenkul sertifikasi ve portfoylerindeki
gayrimenkullerin satim ya da satim taahhiit sozlesmeleri ile satiglarindan
meydana gelen senetli alacaklari ile icar getirilerinin teminati gergevesinde
varlik teminathi menkul kiymet ihracinda bulunabilirler.

Bir ya da birden fazla ortaklik kurarak, projelerini ortaklariyla hayata
gecirebilirler.

GYO’larin yapamayacag faaliyetler ise;
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e Mevduat fonu ya da katilim fonu tedarik edemezler. Bu amaca yonelik
herhangi bir faaliyette bulunamazlar.

e Tebligde belirtilen izin verilmis etkinlikler haricinde ticari, endiistriyel ve
tarimsal etkinliklerde faaliyet gosteremezler.

e Gayrimenkullere ait altyap1 yatirimlarinin ve hizmetlerinin ingasin1 kendileri
yiiklenemezler, bu amagla ¢alisan ve ekipman kullanamazlar. Faal projelerin
denetim islerini de tstlenmek isterlerse, bu amagla ise alinan ¢alisan kapsam
haricinde degerlendirilir.

e Konaklama tesisi, saglik kurulusu, alisveris merkezleri, is merkezleri, ticaret
amach kullanilan depolar, park, konut sitesi, market vb. tipte gayrimenkulleri
ticari faaliyet olarak isletme yetkisine sahip degildir ve bu sebeple biinyesinde
calisan bulunduramaz.

e Calisanlar1 vasitasiyla portfoye konu olan projeler disinda baska sahis ve
kurumlara proje iiretme, proje denetimi, mali analiz, yasal izinlerin izlenmesi
mevzularda destek olamazlar.

e Higbir sekilde bagkalarina kredi saglayamazlar.

e Iliski i¢inde bulundugu sahis ya da kurumlara highir mal ve hizmet karsili:
olmadan borg verme hakki yoktur.

e Belgelendirilmeyen ve piyasa tutarindan belli bir farklilik bulunan herhangi
bir harcama ya da komisyon 6demesi yapamazlar.

e Vadesi kisa olan gayrimenkulleri siirekli olarak alip satamazlar?*

1.4.2.GYO’larin Portfoy Sinirlamalari
“Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi ne gore;

e Gayrimenkule, gayrimenkullerden dogan haklara ve herhangi bir gayrimenkul
projesine  varliklarinin  minimum  %51’i kadar yatinmda bulunma
zorunluluklar: vardir.

e Istiraklerine, sermaye piyasasi araglarina, ters repo islemine, Takas ve

Saklama Bankasi para piyasasi islemlerine varlilarinin %49'u kadarinda, bu

24 28/05/2013 tarihli 28660 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan, Seri: III, No: 48.1 nolu Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklaria iligkin Esaslar teblig Yatirrmei, Madde 23
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varliklarda mevcut katilma hesabina ise aktiflerinin %10'u oraninda yatirrmda
bulunabilirler.

e Yurtdisindaki gayrimenkullere, gayrimenkule bagli sermaye piyasasi
araglarina ve calisma alan1 yalnizca gayrimenkullerden meydana gelen
Tiirkiye disinda kurulan isletmelere aktiflerinin maksimum %49’u tutarinda
yatirrmda bulunabilirler.

e Portfoylerinde alis tarihi {izerinden bes sene ge¢cmesine karsin, herhangi bir
projede degerlendirilmesi adina ¢aligma yapilmayan arsalarin ve arazilerin
oran1 aktiflerin %20’sini gegemez.

e Belirlenen alanlarda faaliyette bulunmak ya da belli basli projelere yatirimda
bulunmak maksadiyla olusturulan ortakliklarin aktiflerinin asgari %75'inin,
tinvanlarinda veya asil sozlesmelerinde ifade edilen varliklardan meydana
gelmesi mecburidir.

e GYO’larin sahip olduklar1 portfoyleri sektorel bazda, bolgesel ve
gayrimenkul bazinda ¢esitlendirmesi ve uzun vadede icra etmeleri

gerekmektedir.?

1.5.GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI CESITLERI

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin ortaya ¢iktigi Amerika’da bu ortakliklar
ozelliklerine gore farkli agilardan siniflandirilmistir. Zaman esasina gore yorumlanan
donemsel GYO’lar ve belirli bir hedefe yonelik GYO’lar kendi aralarinda
gruplandirilabilir. Halka agiklik kapsamina gére halka arz edilen GYO’lar ve halka
arz edilmeyen GYO’lar olmak iizere iki sekilde ayrim yapilabilir. Gayrimenkul
yatirim ortakliklarinda halka agik olma zorunlulugu bulunmadig: gibi, tezgah istii
piyasalarda islem gorebilme olanagi da bulunmaktadir. Bu sayede, yiiksek
meblaglarda yatinm yapabilecek kurumsal yatirimcilara yonelik GYO’lar,

profesyonel bir mali danisman vasitasiyla temsil edilen GYO’lar ve risk

5 28/05/2013 tarihli 28660 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan, Seri: III, No: 48.1 nolu Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarina ligkin Esaslar teblig Yatirime1, Madde 24
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sermayedarlar tarafindan halka agilma 6ngoriisii nedeniyle satilmakta olan korumaci

GYO’lar ad1 altinda ii¢ tiir GYO’dan séz edebiliriz.?

1.5.1.Gayrimenkul Miilkiyetine Gore GYO’lar

Gayrimenkuliin miilkiyetine sahip olma durumuna gore {i¢ ¢esit Gayrimenkul
Yatirim Ortaklig1 vardir;
1. Ozsermaye Temelli GYO’lar (Equity)
2. Ipotek GYO’lar (Mortgage)
3. Hibrit GYO’lar

1.5.1.1.0zsermaye Temelli GYO’lar

Ozsermayeye dayali GYO’lar, gayrimenkullerin miilkiyet haklarina
sahiptirler. Bu tip GYO’lar yatirimlarin1 genellikle bir miilke (plaza binalar1)
odaklamaktadir. Ozsermaye gayrimenkul yatinm ortakliklari 6zellikle, alisveris
merkezleri, hastane, ambar, ofis ve depolar gibi gayrimenkulleri alarak
isletmektedir.?’ Bazilari ise yatirimlarini belirli bir cografi bolgede sinirlandirir,

GYO’lar genellikle, yatirnmcilarina gelir saglayan gayrimenkul portfoylerine
yatirrm yapma imkani veren 0zsermaye GYO’lar1 olarak faaliyet gostermektedir.
Ozsermaye GYO’lar1 halka acik olabilir ve borsaya kote edilebilirler. Toplam
gelirlerinin asgari %90’1 kadar tutarini temettii halinde hissedarlarina dagitma
yiikiimliiliikleri vardir.?® Yatiimlarimi dogrudan gayrimenkullere yapmaktadirlar.
Leasing yapabilmekte, miilkiyet ve kiralama faaliyetlerinin ytriitiilesini
saglamaktadir. Ayrica 6zsermayeye dayali GYO’lar her tipte gayrimenkuliin alim ve

satim islemlerini de gerceklestirebilmektedir.?®

26 Akgay, s.20-21.

27 William B. Brueggeman ve Jeffrey D. Fisher, Real Estate Finance and Investments, 16. baski,
McGraw-Hill Education, Usa, 2018, 5.585.

28 https://www.reit.com/what-reit/types-reits/guide-equity-reits, (05.10.2018)

2% Cansu Sarkaya, ’Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Uzerine Bir Inceleme ve Tiirkiye’ye Iliskin
Sektor Analizi”’, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:3, Say1:1, 2007, 5.179.
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Borsada islem gorme 6zelliginden dolay1 bu GYO’larin hisse fiyatlari piyasa
kosullarindan etkilenebilir. Sahip olduklart gayrimenkul portfoylinde meydana gelen
deger degisiklikleri de hisse senedi fiyatlarini etkileyebilmektedir.

1.5.1.2.ipotek GYO’lar

Ipotek ya da mortgage kavrami, uzun vadelerle kira 6der gibi gayrimenkul
miilkiyeti edinme olarak tanimlanabilir. Bagka bir deyisle gayrimenkul projelerine
yatirimda bulunmak isteyen birikim malikleri ile biiyiik yatirimcilart ayni gati altina
toplayan uzun vadeli bir sistem olarak nitelendirilebilir.*® Gegmiste, ipotekli
GYO'’lar ingaat kredilerinin yani sira, mevcut miilklerle ilgili kredilere de yatirimda
bulunurdu. Ancak giiniimiizde ipotekli GYO’lar, sadece gayrimenkul sahipleri ve
yoneticilerine kredi saglamaktadir.3! Ipotekli GYO’lar ipotege bagli menkul kiymet
yatirimlartyla, ipotek kredilerinin kapsaminin artmasina vesile olmaktadir. Kredi
faizlerinde olusabilecek riskleri, menkul kiymetlestirilmis ipotek yatirimlari ve cesitli
hedging yontemleri ile etkili bicimde idare etmektedir.®?

Ipotekli GYO'lar, genellikle 6zsermaye GYO'larindan daha yiiksek temettii
verimi saglar. Ipotek GYO’larin deger arttirma potansiyelinin smirli olmas1 bu
durumun nedeni olarak gosterilmektedir.

Ipotek GYO'lar1, sadece ticari amagli gayrimenkul gelistiricileri ve ev
sahiplerine bor¢ veren bankalara benzemektedir. Buna ragmen, ipotek GYO'larinin
kredi olarak verecegi miisteri mevduati bulundurmazlar. Gelirleri yatirimlarindan

elde edilen anapara ve faiz ddemelerinden olusmaktadir.®

3 Mehmet Okan Unaldi, BIST’de islem Géren Gayrimenkul Yatinm Ortakhklarimin Hisse
Performanslarim Etkileyen Firmaya Ozgii Faktorlerin Panel Regresyon Yontemi ile Analizi,
(Yaymlanmamis Doktora Tezi), Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2018, s.7.

31 Mullaney A. John, REIT’s: Building Profits with Real Estate Investment Trust, John Willey
and Sons Publishing, Usa, 1998, s.5.

32 Sarkaya, s.179.

33 Stephanie Krewson Kelley ve R. Brad Thomas, The Intelligent REIT Investor: How to Build
Wealth with Real Estate Investment Trusts, John Willey and Sons Publishing, Usa, 20186, s.6.
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1.5.1.3.Hibrit GYO’lar

Karma GYO’lar gayrimenkul ve gayrimenkul projelerine yatirimlarini
gergeklestirirken ayn1 zamanda, gayrimenkullere dayali yatinm araclarina da
yatirimlarda bulunan ortakliklardir. Bu yatirim araglari genellikle gayrimenkullere
bagl hisse senetlerinden olusmaktadir®* Bu tip GYO’lar, kendi portfoylerinde
bulunan mal ve miilklerin idaresi haricinde, gayrimenkul malikleri ve yoneticilerine
de kredi verme islevine de sahiptirler.®® Karma GYO’lar aym1 zamanda Hibrit

GYO’lar olarak da adlandirilmaktadir.

1.5.2.0rgiitlenme Bi¢imine Gére GYO’lar

Orgiitlenme bigimine gore ii¢ ¢esit Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 vardir;
1. Klasik GYO’lar
2. Tam Semsiye GYO’lar
3. Eksik Semsiye GYO’lar

1.5.2.1.Klasik GYO’lar

Klasik GYO orgiitlenmesinde, kiracilara yapilan her tiirlii hizmet bizzat
yapilmaktadir. Bu tip Orgiitlenmelerde yardimc1 hizmetleri lstlenecek igletme veya
istiraklere ihtiya¢ duyulmaz. Gayrimenkul yatirimlarini varliklarinda tutan bu
orgiitler, yatirnmcilardan halka arz yoluyla aldigi kaynaklarla finansmam

saglamaktadir.®

34 Mullaney, s.6.

% Sarkaya, s.179.

3¢ (Ozkan Susar, Tiim Yénleriyle Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari, Adalet Yaymevi, Ankara,
2004, s.22.
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Sekil 1: Klasik GYO Isleyisi

Yatirimcilar
Kaynak ‘n‘ u Hisse Senedi
GYO
Kaynak ‘ﬁ u Gayrimenkul

Gayrimenkul Saticisi

Kaynak: Ender Colak ve Askin Alici, Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklar1 A'dan Z'ye,
Sermaye Piyasasi Kurulu, Yayin No: 136, Ankara, 2001, s.9.

1.5.2.2. Tam Semsiye GYO’lar

Tam semsiye GYO’lar vergi ile ilgili sorunlar1 agmak amaci ile 90’1 yillarda
giindeme gelmis ve bu tarihlerden itibaren ¢ogu gayrimenkul yatirim ortakligi bu
sekilde orgiitlenme yoluna gitmistir.” Bu orgiitlenme tipinde ortaklik biinyesinde
direkt ya da dolayli yoldan gayrimenkullere yatirim yapilabilmektedir. Bu sisteme
gore gayrimenkul yatirrm ortakliklarmin hisselerini elinde bulunduran sirket veya
sitketler, ortakligin elinde bulunan gayrimenkullerin miilkiyeti ve idaresini
uistlenerek gayrimenkul yatirim ortakliginin istiraki haline gelmektedir. Bu sayede
GYO’lar idaresini listlenen isletmeci sirkete ortak olarak, sermayesine katki saglar ve
pay senetlerine sahip olur. Ozetle gayrimenkullerin devri karsiiginda sirketten hisse
senedi elde etmektedirler.

Bu ortakliklarin en 6nemli avantaji vergi anlaminda olmaktadir. Devredilen
gayrimenkuller karsilig1 elde edilen hisse senetleri limited bir sirkete ait oldugu icin

vergiden kacinilmis olunur. Ancak, isletmeci hisselerini gayrimenkul yatirim

3 Gokhan Cikil, Tiirkiye’de Gayrimenkul Sektorii ve Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari,
(Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, {zmir,
2010, s.130.
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ortaklig1 hisseleriyle takas etme imkani bulunan sponsor, hisse senetlerini nakde

dondiirmek istediginde vergi ddemek durumunda kalacaktir.®®

Sekil 2: Tam Semsiye GYO Sistemi

Yatirimcilar

Para ﬂ' ﬂ GYO Hisse Senedi

GYO

Para ﬂ' ‘ﬂ‘ Ortakliga Ait Hisse Senedi

isletmeci istirak

Ortakliga Ait Hisse Senedi u ﬁ Gayrimenkul

Sponsor

Kaynak: Ender Colak ve Askin Alici, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 A'dan Z'ye,
Sermaye Piyasast Kurulu, Yaym No: 136, Ankara, 2001, s.10.

1.5.2.3.Eksik Semsiye GYO’lar
Eksik Semsiye yani orijinal ad1 ile Downreit’ler, tam semsiyeden farkli olarak

isletmeci ortakliga istirak ederken gayrimenkullerinin miilkiyetinin sadece belirli bir

kismim devredip, gayrimenkullerin miilkiyetine sahip olmaya devam ederler.®

38 Sarkaya, s.178.
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Gayrimenkul yatinm ortakligi, GYO’nun da isletmeci ortakligin da
miilkiyetinde bulunan gayrimenkullerde hak sahibidir. Isletmeci ortakligin ortag ise

yalnizca bu ortakligin miilkiyetinde mevcut varliklarda hak sahibidir.*°

Sekil 3: Eksik Semsiye GYO Sistemi

GYO Hissedarlari

isletmeci Ortaklik

Eksik Semsiye GYO

Gayrimenkul

Varliklari

Kaynak: Meryl K. Chae ve digerleri, Workouts Involving UPREIT and DownREIT
Properties: A Guide for REIT Executives, Skadden Yaynlari, Usa, 2011, s.16.

3% Colak ve Alicy, s.10.
40 Cikali, s.132.
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IKiNCi BOLUM
COK KRITERLI KARAR VERME YONTEMLERI

2.1.PERFORMANS KAVRAMI

Performans, herhangi bir isi icra eden bir kisinin, bir grubun ya da bir 6rgiitiin
o 1isin neticesinde ulasilmak istenen hedefe yonelik olarak neye, ne diizeyde
ulasabildiginin ve neyi saglayabildiginin nitel ya da nicel bir gostergesidir.** Baska
bir deyisle performans, planlanmis ve amaci olan bir faaliyet sonucunda elde
edilenlerin gostergesidir.*?

Modern yonetim kavramina gore performans, bir Orgiitlin bagarisin1 yani
hedeflerine ulagsma seviyesini pek c¢ok boyuttan tanimlamaktir. Performans
Olciimiinde iizerinde durulmasi gereken en oOnemli faktorlerden biri zamandir.
Performansin etkili bir sekilde olgiilebilmesi belirli zaman araliklarinda basar1 ve

basarisizliklarin degerlendirilmesi ile miimkiin olacaktir.

2.1.1.Performans Ol¢iimii

Isletme veya orgiitlerde misyonlarma uygun olarak dogru Kkararlarin
alinabilmesi ve neticesinde basar1 oraninin yliikseltilebilmesi i¢in performans dl¢timii
onem arz etmektedir. Ote yandan ge¢mis faaliyetleri degerlendirip eksik yonlerin
belirlenmesi isletmenin gelecekte hedeflerine daha dogru bir sekilde ulasabilmesi
icin performans Ol¢limii olduk¢a gereklidir. Objektif hedeflere en verimli yoldan
ulasabilmek i¢in, c¢esitli performans gostergeleri referans alinip buna gore
degerlendirmeler yapilmas: gereklidir.*®

Performans 6l¢limii, sonu¢lanmig bir faaliyetin, misyonun ya da bir siirecin

verimini degerlendirmek icin ortaya ¢ikmistir. Bu kavramin amaci, optimum

4 Biilent Karakas ve Rengin Ak, “Kamu Yonetiminde Performans Yénetimi Onemli midir?”, Kamu
Yonetiminde Kalite 3. Ulusal Kongresi Bildirileri, TODAIE Yaymlar1t No: 319, Ankara, 2003,
5.337-351.

42 7yhal Akal, imalatci Kamu Kuruluslarinda isletmeler Aras1 Toplam Performans, Verimlilik,
Karhhik ve Maliyet Karsilastirmalari, MPM Yayinlari, Ankara, 1994, s.7.

4 Nizamettin Bayyurt, “Isletmelerde Performans Degerlendirmenin Onemi ve Performans
Gostergeleri Arasindaki Iligkiler”, Sosyal Siyaset Konferanslar1 Dergisi, Cilt:1, Say1:53, 2007,
s.578.
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performansi desteklemek, verimsiz goziiken eylemlerin ne oldugunu belirlemektir.
Performans Ol¢limii, Orgiiti motive eden bir unsurdur. Belirlenmis amaglar
dogrultusunda hareket edenler, amaci olmayanlara oranla daha fazla performans
gostermektedir.*4

Finansal agidan performans oOlgiimii, isletmenin faaliyetlerinin ekonomik
acidan ne diizeyde oldugu gostermektedir. Finansal oranlar yardimi ile performans
Olclimii oldukc¢a yaygin ve verimli bir yontemdir. Finansal analiz dort farkli teknik ile
gergeklestirilebilmektedir.

Karsilastirmal Tablolar Analizi (Yatay Analiz): isletmenin iki veya daha
fazla dénemini karsilikli olarak analiz etmesidir. Isletmeler bu iki ya da daha fazla
donemi karsilagtirarak mevcut durumunu ve ge¢mise yoOnelik mali durumunu
degerlendirip gelecek donemlere yonelik tahminlerde bulunabilir. Bu analizin
yapilabilmesi i¢in donemlerin ayni zaman araliklarinda olmasi gerekmektedir. Her
donemin verileri arasindaki degisim ve farklar yiizdesel olarak hesaplanir. Farklara
neden olan durumlar tespit edilmeye calisilir. Bu analiz dinamik bir analizdir.*®

Oran Analizi: Bu analiz ile mali tablolarda yer alan herhangi iki kalem
arasindaki iliskiyi baz almaktadir. Oran analizi ile isletmeler hakkinda detayli bilgiler
edinilebilir. Bu oranlardan en yaygin kullanilanlar likidite, finansman yapisi, faaliyet
oranlar1 ve karlilik oranlaridir.

Yiizde Yontemi ile Analiz: Mali tablolardaki her kalemin, ayni tabloda
bulunan belirli diger kalemlere veya toplam kismina oranlanmasi ve elde edilen
yiizdelere gore yorumlanmasidir.®® Bu yonteme ayni zamanda dikey analiz
denilmektedir.

Trend Analizi: Isletmelerde mali tablolarda yer alan kalemlerin belirli bir
zaman doneminde sergiledigi egilimlerin ortaya konmasi i¢in yapilmaktadir. Analize

dahil edilen veriler yillara gére yan yana diizenlenir. Baz alinan yilin egilim oram

4 Melanie B. Roberts ve Matthew R. Keith, “Implementing a Performance Evaluation System in a
Correctional Managed Care Pharmacy”, American Journal of Health System Pharmacy, Say1:59,
No:11, 2002, s.1098.

5 Hande Ozolgun, “’Karsilastirmali Mali Tablolar Analizi’’, Journal of Emerging Economies and
Policy, Cilt: 2, Say1:1, 2017, s.57-58.

46 Nejat Tenker ve Nalan Akdogan, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, 10. Baski, Gazi
Kitabevi, Ankara, 2005, 5.555.
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100 olarak kabul edilir. Analize dahil edilen diger yillarin egilimi de 100 iizerinden

hesaplanir. Yillar igerisindeki degisim dinamik olan bu yéntem ile mukayese edilir.*’

2.2.KARAR VERME

Bireyin aksiyon beklenen bir durum karsisinda gosterdigi uygun tepkiye karar
denir. Karar verme ise, Cesitli alternatifler icerisinden optimum segenegi se¢cme
islemidir. Baska bir tabir ile karar verme, amaca ulagsma dogrultusunda mevcut
alternatiflerden birini segme eylemidir.*®

Karar verip se¢im yapilabilmesi i¢in rasyonel davranilmasi gerekmektedir.
Ancak bu rasyonellik kisitli olmaktadir. Bunun nedeni ise gelecekle ilgili kesin ve
kusursuz bilgiye asla sahip olunamaz.*®

Karar verme islemi belirli bir zaman gerektirmektedir. Karar verme eylemi
farkli asamalarda gerceklesen bir siirectir. Tecrilbeye bagli olarak yapilan nitel
yaklasimin bilimsel oldugundan pek s6z edilemez. Matematiksel modeller vesilesiyle
islem yapmay1 miimkiin kilan nicel yontemler ise karar verme siirecini daha saglikli
hale getirmektedir.®® Karar verme siirecinde aralarinda tutar olmayan ve sayica fazla
olan kriterle dogru sonuca ulasmak zordur. Karar verme siirecine sadece sayisal
veriler dahil edilmemelidir. Sayisal olmayan veriler, degerleri belirlenebilen veya
belirlenemeyen kriterlerde bu siirece dahil edilmelidir.%

Karar verme problemlerinin olusturulmasinda kullanilan ortak kavramlar;

kriterler, amaglar, 6ncelikler ve agirliklardir.

2.2.1.Karar Verme Siireci

Karar verme siireci, belirli bir siire igerisinde veya belirli bir anda ortaya

cikan duragan bir siire¢ degildir. Karar verme siireci, belirli bir zamana ihtiyag

4 Umit Giicenme, Mali Tablolar Analizi ve Enflasyon Muhasebesi, Aktiiel Yayinlari, Istanbul,
2005, 5.180.

% Ayse Kuruiiziim ve Nuray Atsan, ‘’Analitik Hiyerarsi Yontemi ve Isletmecilik Alanindaki
Uygulamalar1’’, Akdeniz Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Antalya, Cilt:1 Say1:1, 2001, s.84.

4 Abdurrahim Emhan, ¢ Karar Verme Siireci ve Bu Siirecte Bilisim Sistemlerinin Kullanilmasi®’,
Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, Istanbul, Cilt:6, Say1:21, 2007, s.215.

%0 Osman Halag, Kantitatif Karar Verme Teknikleri, 3. Baski, Evrim Yayevi, Istanbul, s.9.

1 Thomas L.Saaty, The Analytic Hierarchy Process, McGraw- Hill Publishing, New York, 1980,
s.1.
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duyulmas1 sebebiyle cesitli asamalarda meydan gelen bir siirectir.>? Bu siireg, ortaya
¢ikan problem i¢in gelistirilmis farkli ¢6ziim alternatiflerinden birini tercih ederek
hayata geg¢irmekle olusur.

Basarili olmasi beklenen bir karar alma siirecinin mantiga uygun olmasi,
eldeki biitiin kaynaklarin kullanilabilir olmasi, mevcut alternatiflerin incelenmesi ve
sayisal bir yontemle uygulamaya konulmas: gerekmektedir.

Karar verme asamalarindan birincisi bilgidir. Bu asama problemin
tanimlanmasi i¢in en gerekli unsurlardandir. Bilgi seviyesi arttikca mevcut ve ileride
karsilasilacak sorunlara karsi giiglii ve zayif taraflarin ortaya konulmasi, ¢éziim
odakli eylemler gergeklestirilmesi daha miimkiin olacaktir. Karar verme asamasinin
baska bir unsuru olan tasarim ise, hedef koyma ve alternatif belirlenmesinde odak
noktasidir. Son asama olan segim ise optimum alternatifin belirlenmesi ve

uygulamaya konmasini ifade etmektedir.

2.2.2.Karar Verme Unsurlari

Karar verme; karar verici, amag, karar kriteri, alternatif, olay, sonug gibi
unsurlardan olusmaktadir. Karar vericiler, alternatifler icerisinden se¢im yapan birey
veya grubundan meydana gelir. Orgiit kararlarindan grubun her iiyesinin karara etki
seviye ayni olmamaktadir. Amag ise problem karsisinda ulagilmak istenen noktadir.
Amagc unsurunun en énemli noktasi ¢esitli alternatifler igerisinde en uygun secenegi
bulmaktir. Alternatifler arasinda en yliksek fayday1 verecek alternatifi segmek 6nem
arz etmektedir. Amaglanan hedeflere varmaya c¢alisirken pek ¢ok kriterle
karsilasilmaktadir. Her kriterin sonuglara etkisi farkli olmaktadir. Problemin
niteligine gore agirliklar, ¢esitli analitik yontemlerle belirlenebilecegi gibi, karar
alicinin subjektif fikirlerine gore de belirlenebilir. Alternatifler, karar verme
stirecinde degerlendirebilecegi degiskenlerdir. Alternatifler arasinda en optimum
olani segilerek, amaca yonelik izlenecek yol belirlenir. Karar vericinin kontrolii

disinda olan ve kararlar1 etkileyebilen gesitli olaylar meydana gelebilir. Sonug ise

52 Muammer Dogan, isletmelerde Karar Verme Teknikleri, Bilgehan Yaymevi, Izmir, 1985, s.3.
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meydana gelen degeri gostermektedir. Neticenin pozitif ekti gdsterecek alternatiflerin

se¢imi ile ama uygun olmas1 gerekmektedir. >

2.3. KARAR MODELLEMELERI

Karar verme problemlerinin en 6nemli hususlarindan biri, karar vericinin
karar verme ortaminin durumudur. Karar alani, karar alicilarinin ortam kosullarina ve
kosullara kars1 direng gosterebilmek icin gerekli bilgi seviyesine sekillenmektedir.>
Karar verme ortami; belirlilik, belirsizlik ve risk ortaminda karar vermek olarak {i¢
ana grubu ayrilir.>® Buna ek olarak; ek bilgi altinda karar verme ve rekabet altinda

karar verme durumlari da bulunmaktadir.

2.3.1.Belirlilik Altinda Karar Verme

Belirlilik altinda karar verme durumunda, alternatiflerin ne tip kosullar
icerisinde meydana gelecegi mutlak olarak bilinmektedir. Belirlilik altinda karar
verme en kolay durumlardandir. Herhangi gibi dge siirprize acik degildir.>® Belirlilik
altinda karar verme durumunda olasiliklar s6z konusu degildir. Reel diinyada boyle
bir durumla karsilasmak ¢ok zayif bir ihtimaldir. Aym1 zamanda da en cok istenen

durumlardan biridir. Risk igermediginden se¢imin neticesinin beklenen degeri 1°dir.

2.3.2.Risk Altinda Karar Verme

Risk altinda karar verme durumunda, sonu¢ odakli karar vericinin gerekli
bilgilere sahip oldugu ancak, mevcut bilgilerin zamanla degisim gosterebilecegi bir
ortam vardir. Bu durumda, geg¢mis verilere itimat ederek ve muhakeme ve

57

tecriibelere gore karara varilmaktadir.®’ Risk altinda karar verme durumunda,

neticenin gergeklesme ithtimalleri hesaplanabilir. Amag belirlidir ancak, hangi olayin

> Mustafa Can, Operasyonel, Yonetsel ve Stratejik Problemlerin Coziimiinde Cok Kriterli
Karar Verme Yontemleri, Dora Yayincilik, Bursa, 2014, s.2.

54 Hiilya H. Tiitek ve Sevkinaz Gilimiisoglu, Sayisal Yontemler Yonetsel Yaklasim, Beta Yayinevi,
Istanbul, 2008, s.66.

55 Samuel C. Certo, Modern Management, 10. Baski, Usa, 2006, s.35.

56 John Naylor, Management, 2. Baski, Usa, 2004, s.52.

57 Naylor, s.54.
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gerceklesebilecegi bilinmemektedir.®® Olasilik ve alternatifler karar verici tarafindan
bilinmekte ama uygulama sirasinda degiskenlik gosterebilmektedir. Alternatifleri

ayristirmak kolay bir siire¢ olmamakla birlikte, zaman agisindan da dezavantajlidir.

2.3.3.Belirsizlik Altinda Karar Verme

Belirsizlik altinda karar verme durumunda, Karar verici birey veya grup
amacina yonelik varmak istedigi neticeye gotlirecek bilgilerin sinirli olmast ve
giivenilir olmamasindan dolay1 zorlu bir siirecle karsi karsiyadir. Problem karsisinda
gerceklestirilebilecek eylemlerin  sonuglart tam anlamiyla bilinememekte ve
degiskenlik gostermektedir.>®

Karar vericiye yardimci olmasi i¢in ¢esitli 6l¢iitler bulunmaktadir.

e  Esit Olasilik Olgiitii (Laplace)

e Karamsarlik Olgiitii (Maxi-min)
e lyimserlik Olgiitii (Maxi-max)
e Pismanlik Olgiitii (Mini-max)

e Gergekgilik Olgiitii (Hurwitz)

Es Olasihk Olgiitii: Bu 6lciit Pierre-Simon Laplace tarafindan ortaya
atilmigtir. Karar verici, karar verme probleminde hangi olasiligin ortaya ¢ikacagin
net olarak bilemeyecegi, bu bilgiye sahip olamayacagini varsayarak, olasiliklar1 esit
baz almayi kabul etmistir. Son asamada her alternatif igin beklenen deger
hesaplanarak, beklenen degeri en yiiksek olan alternatif secilmelidir.®

Karamsarhk Olgiiti: Bu olciit en olumsuz senaryonun meydana
gelebilecegini varsayar. Bu Olglite gére en basarili ¢oziim icin her alternatifin
minimum degeri belirlenir. Bu degerler icinden en yiiksek getiriye sahip olan, karar
olarak belirlenir.®* Bu kritere ayn1 zamanda maksimin de denilmektedir. Adindan da
anlasilabilecegi tlizere bu durum, kdotiiniin en iyisi belirleme olarak da 6zetlenebilir.

Karamsarlik olgiitiine gore tiim olasiliklar saglanacak faydayr minimize etmeye etse

58 Erkan Kiral, <’ Yoénetimde Karar ve Etik Karar Verme Sorunsali’’, Adnan Menderes Universitesi
Egitim Fakiiltesi Egitim Bilimleri Dergisi, Aydin, Cilt:6, Say1:2, 2015, s.78.

%9 Gilbert Gordon ve Israel Pressman, Quantitative Decision Making for Business, Prentice Hall
Publishing, Londra, 1983, s.61.

€0 Tiitek ve Giimiisoglu, s.71.

61 Aydin Ulucan, Yoneylem Arastirmasi, Siyasal Kitabevi, Ankara, 2004, s.114.
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de, karar verici en biiylik fayday1 verecek segenegi tercih edecektir. Bu oOlgiite gore
karar verici haddinden fazla ihtiyatli davranmaktadir.

Iyimserlik Olgiitii: Maksimax olarak da adlandirilan bu dlgiitte, karamsarlik
Olclitlinlin tam aksine en iyi senaryonun gerceklesecegi baz alinarak karar eylemi
gerceklestirilir. Tiim alternatiflerin en yiiksek degeri hesaplanarak, alternatiflerin
kendi aralarinda da en yiiksek degere sahip olani karar olarak degerlendirilir.%? Karar
verici sans ya da tabiatin yaninda oldugunu varsayarak sectigi alternatifin en yiiksek
fayday1 saglayacagini beklemektedir.

Pismanhk Olgiitii: Karar verici pismanlik diizeyini en aza indirgemeyi
amaglar. Bu olgiite gore, uygulamaya konulan bir kararin karsiliginda elde edilecek
faydanin yani sira diger alternatiflerin uygulanmamasi sonucu meydana gelen
zararlar1 da dikkate alir. Her alternatif i¢in en yliksek pismanlik belirlenir ve bu
pismanlik dereceleri minimize edilmeye calisilir. Firsat kayiplar1 pismanlik kriterini
olusturur. Firsat kaybi, dikkate alinmayan bilgilerden dolay1 ortaya ¢ikan faydadan
dogan zararlardir.%®

Gergekeilik Olgiitii: Leonid Hurwitz tarafindan ortaya konan bu &lgiite ayni
zamanda genellestirilmis iyimserlik 6l¢iitii de denilmektedir. Hurwitz’e gore karar
alici, ne cok iyimser ne de cok kdotiimser olmalidir. Bu 0lgiit iyimserlik ve
kotiimserlik arasinda alfa endeksiyle bir denge kurmay1 amaglar. Bu alfa 6lgiitii O ile
1 arasinda belirlenir. Ozetle gercekeilik dlgiitii, maksimin ile maksimaks arasinda
olan reel bir dlgiittiir. Bu kriterin dezavantaji ise alfa endeksini belirlemenin oldukca

zor olmasidir.%*

2.3.4.Ek Bilgi Altinda Karar Verme

Karar alicilar ileri donemlerde meydana gelebilecek degiskenler karsisinda ek
bilgi kaynaklar1 kullanarak Ongoériilerini arttirma  firsatina  sahiptiler. Pazar
arastirmalari, {irlin testleri, uzman goriisleri, 6rneklemeler, simiilasyon ¢alismalar1 bu

ek bilgilere 6rnek olarak gosterilebilir. Bu tip ek kaynaklarin karar vericiye ekstra

62 Ulucan, s. 115.
8 Hamdy A. Taha, Yoneylem Arastirmasi, 6. Bask, Literatiir Yayinlari, Istanbul, 2002, s.50.
6 Osman Halag, Kantitatif Karar Verme Teknikleri, Evrim Yaynevi, Istanbul, 1991, 5.63.
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maliyetleri olabilir. Miihim olan nokta, karar alicinin bu maliyete katlanmasinin, ek

bilginin saglayacagi faydaya oranla diisiik olacagina ikna olmasidir.®®

2.3.5.Rekabet Durumu icerisinde Karar Verme

Rekabet altinda karar verme durumunda, karar alicinin tek basina olmadig,
birden fazla karar vericinin oldugu problemleri kapsamaktadir. Bu tip problemler
yapisi itibari ile oyun teorisi gergevesinde degerlendirilebilir.%® Birden fazla karar
vericinin kendi aralarinda rekabete ya da ortak hareket etmeye bagli faydanin
optimize edilmesine dayanan karar problemidir. Bu karar verme yonteminde karar

vericinin alacagi karar biiylik 6l¢iide rakiplerinin aldig1 aksiyona baghidir.

2.4.COK KRITERLI KARAR VERME YONTEMLERI

2.4.1.Cok Kriterli Karar Verme

Insanlarin karar verme seklini (kuralci teoriler) veya insanlarin karar
vermelerini (normatif teoriler) analiz etmek belki de bilinen insanlik tarihi kadar
eskidir. Tabii ki, tim bu analizler bugiin literatiire girmis olan bilimsel yaklagimlar
kadar saglikli degildi. Insan ihtiyaglar1 dogrultusunda bu teknik ve ydntemlerin
artmasi slirpriz olmamistir. Gergek hayatta karsilagilan problemlerin analitik bir
sekilde ¢oOziime kavusturulmasi ¢ok kriterli karar vermenin odak noktasini
olusturmaktadir. Cok kriterli karar verme, karar almanin en yaygin alanlarindan biri
haline gelmistir.®’

Tek kriterli analizlerin ozelligi, problemdeki diger faktorlerin sabit baz
alinmas1 ve her ¢coziimlemede yalnizca bir faktoriin lizerinden karar almay1 miimkiin
kilmasidir. Bu tip analizler ¢cok saglikli olmamakla birlikte, karmasik bir ¢éziimleme

olusturmakta ve genellik optimum ¢6ziime ulagmayr imkansiz kilmaktadir. Cok

& Ulucan, s.116.

% Bahman A. Rengber, ’Karar Vermede Oyun Teorisi Teknigi ve Bir Uygulama’’, Usak Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, Usak, Cilt:5, Say1:3, 2012, s.101.

67 Evangelos Triantaphyllou, Multi-Criteria Decision Making Methods: A Comparative Study,
Kluwer Academic Publishers, Dordrecht, 2000, s.1.
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kriterli karar verme, karar prosesini kriterlere gore olusturma ve problemi analiz
etme siirecine dayanmaktadir. Coklu kriterlerin degerlendirilmesi ve alternatifler
arasindan se¢imde bulunulmasi, alternatiflerin kategorize edilmesi i¢eren bu yontem
oldukea fazla alanda kullanilmaktadir.®®

Bu metot ile, karar alma siirecinde ¢ok sayida kriter dikkate alinarak,
oncesinde belirlenmis olan ¢esitli alternatifler i¢inden en uygun olani segmeye
yonelik bir karar probleminin ¢dziimiinde karar vericiye yol gostermektedir.®® Bu
yontem ile, ¢oklu ve aralarinda ¢eliski bulunan kriterler dikkate alinarak ¢oziim
ulasilmak istenmektedir. Alternatiflerin kesikli gruplar igerisinde en uygununun
secildigi bir yontemdir.”

Cok kriterli karar vermenin c¢esitli yaklasimlar1 bulunmaktadir. Bu
yaklagimlar, problemin niteligi ve kullanimi agisindan birbirinden ayrilmaktadir.
Ancak hepsi problem ¢oziimii odakli, alternatifleri kullanan ve kriter 6lgme
uygulamasi olarak birbirlerine benzemektedir. Cok kriterli karar verme yontemleri,
cok nitelikli karar verme (MADM) ve ¢cok amacl karar verme (MODM) olarak iki
gruba ayrilmaktadir.”*

Cok kriterli karar verme teknikleri, alternatif kararlar arasinda se¢im yapmay1
kolaylastirmak ic¢in sayisal yontemlerden yararlanmaktadir. Bu metodun hayata
gegirilmesi i¢in ti¢ asamanin takip edilmesi gerekmektedir. Bunlar;

e Problemle ilgili kriterlerin ve alternatiflerin belirlenmesi
e Probleme ait kriterlerin 6nem derecesinin belirlenmesi
e Tim alternatiflerin biitiin kriterlere gore degerlendirilmesi ile ©nem

sirasindaki yerinin belirlenmesi’?

6 K. Baris Atici1 ve Aydin Ulucan, “Enerji Projelerinin Degerlendirilmesi Siirecinde Cok Kriterli
Karar Verme Yaklagimlar1 ve Tiirkiye Uygulamalari,” Ankara, Hacettepe Universitesi I.i.B.F.
Dergisi, Cilt:27, Say1:1, 2009, s.161.

8 Mohsen Pirdashti ve digerleri, <’Multi-Criteria Decision Making Selection Model with Application
to Chemical Engineering Management Decisions’’, Word Academy of Science, Engineering and
Technology, Cilt:49, 2009, s.4.

7 Thomas L. Saaty, Theory and Applications of the Analytic Network Process: Decision Making
with Benefits, Opportunities, Costs and Risks, 2. Baski, RWS Yaymecilik, 2009, s.11.

"1 Triantaphyllou, s.1.

2 Triantaphyllou, s.5-6.
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Sekil 4: Cok Kriterli Karar Verme Siireci

Seceneklerin

Formiilize Kriterlerin Segimi

Edilmesi

Karar Siirecinin Secilmesi

Performans Degerlendirmesi

\ 4

Karar Degiskenlerinin

Belirlenmesi

l

Yontemin Uygulanmasi

Performans Degerlendirmesi

KARAR

Kaynak: Sanjay D. Pohekar ve Madhumitha, “Appication of Multi-Criteria
Decision Making to Sustainable Energy Planning-A Review”, Renewable&Sustainable
Energy Reviews, Cilt:8, 2004, s.368.
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Sekil 5: Cok Kriterli Karar Verme Y dntemleri

Karar Verme Yontemleri

/\

Tek Amagl Karar Cok Kriterli
Karar Destek Karar
Verme Sistemleri Verme
Karar Etki
Agaclar Diyagrami

Cok Kriterli Karar

Verme

Cok Amacl Karar

Verme

AHS ACM

TOPSIS ATM

ELECTRE PROMETHEE

VIKOR

Kaynak: Peng Zhou ve digerleri, “Decision Analysis in Energy and Environmental
Modeling: An Update, Energy, Usa, Cilt:31, Say1:14, 2006, s.2618.
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2 5. AGIRLIKLI TOPLAM YONTEMI

Agirliklt toplam yontemi, genellikle tek boyutlu problemlerde en yaygin
kullanilan yontemdir. Bu yonteme gore, alternatifler her bir kritere gore farkli sekilde
puanlandirilir. Sonrasinda her kritere, diger kritere gore dnemini ifade eden agirliklar

verilir. Biitiin alternatifler i¢in agirlikli ortalama puani hesap edilir.”

AZTY—puanz =maXx, Zaywl i =123...m
=

A/:vapuanl : en optimum secenegin ATY sonucu,
n: kriter sayist,
g; : j. kriter ile ilgili olmak tizere i. se¢enegin gergek degeri

W; : kriterin 6neminin agirhigidir.

Agirlikli toplam yontemi kolay bir yontemdir, fakat kriterlerin dnemini
belirten agirliklar karar vericinin iradesine kaldigi i¢in, olusabilecek hatalar sonuglari

tiimiiyle farklilastirabilir.”

2.6.AGIRLIKLI CARPIM YONTEMI

Agirlikli carpim yontemi, agirlikli toplam yontemine olduk¢a benzemektedir.
Bu yontemin temel farkliligt modele toplama yerine ¢arpim isleminin dahil
olmasidir. Agirlikli ¢arpim yonteminde, tiim alternatifler diger alternatiflerle her
kriter i¢in onceden belirlenmis oranlarla ¢arpilarak karsilastirma yapilir. A, ve A

alternatiflerini kiyaslamak icin Bridgman (1922), Miller ve Starr’in (1969) ortaya
koydugu denklemle hesap yapilmalidir.

3 Triantaphyllou, s.6.
74 Nilsen Karakagoglu, Bulamk Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri ve Bir Uygulama,
(Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Pamukkale Universitesi, Denizli, 2008, s.21.
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R(AA) =T (@ 12"

R(Ac/A): K alternatifinin L alternatifine gore agirlikli ¢arpim ydntemi ile elde

edilen sonucu,

A, / T K alternatifinin j kriterine goére puanmin, L alternatifinin j kriterine gore

puanina orani

W : ] kriterinin agirhg,

R(Ac/ A) sonucunun birden biiyiik ise, K alternatifi L alternatifi yerine

tercih edilmelidir.
Agirlik ¢arpim yontemi, biitiin 6l¢iim birimlerini eledigi i¢in ayni zamanda
boyutsuzluk analizi adiyla tanimlanmaktadir. Bu sebeple yontem, tek ve ¢cok boyutlu

cok kriterli karar verme problemlerinde uygulanabilmektedir.”™

2.7.ANALITIiK AG SURECI

Analitik ag siireci yontemi popiilerligi artan ve uygulamasi yayginlasan karar
yontemlerinden biridir. Thomas L. Saaty tarafindan ortaya atilan ve gelistirilen bu
yontem karar verme problemlerinin daha etkili ve reel olarak sonuc¢landirilmasini
saglamaktadir.’®

Analitik ag siireci, analitik hiyerarsi siirecinin genellestirilmis halidir. Karar
verme konusundaki karmasiklig1 basitlestirmek ve ¢ozmek i¢in karar vericiler, bir
hedef, 6l¢iit ve alternatiften olusan hiyerarsik yapilar olusturmalidir.”” Bu yontem ile,
karar verme problemi bir ag yapisi ile modellenir ve modelleme siirecinde faktorler
arasindaki bagimliliklar ve faktor i¢i bagimliliklar 6nem kazanmaktadir. Analitik
hiyerarsi siirecinde hiyerarsik iliskiler tek yonlii gosterilirken, analitik ag siirecinde

karar diizeyleri ve 6zellikleri arasinda daha karisik iligkiler 6nemli sayilmaktadir. Bu

5 Triantaphyllou, s.8.

76 Nuri Omiirbek ve Ali Simsek, ‘Analitik Hiyerarsi Siireci ce Analitik Ag Siireci Yontemleri ile
Online Aligveris Site Se¢imi’, Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi, Say1:22, 2014, s.311.

7 Jose Figueira, Salvatore Greco, Matthias Ehrgott, Multiple Criteria Decision Analysis, Springer
Media, New York, 2005, s.383.
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sayede hiyerarsik yapilarla modellenmesi miimkiin olmayan problemler daha kolay
sekilde ¢oziiliir.

Analitik ag siirecinde problem ¢oziimii dért asama ile uygulanir. Oncelikle
problem tanimlanir ve model olusturulur. Sonrasinda kararlar1 etkileyen faktorler
ikili olarak karsilastirllir ve faktorlerin  6nem agirliklar1  belirlenir. Bu
agirliklandirmalar Saaty’nin ortaya koydugu 1-9 6nem skalasina gore yapilmaktadir.
Karsilastirmalar neticesinde matris olusturulur. Karar vermeyi daha basarili hale
getirmek i¢in, 6ncelik vektorleri sliper matris adi verilen bir kolona yazilmalidir. Son
olarak, belirlenen 6nem agirliklar1 baz alinarak, en yliksek oneme sahip alternatif en
dogru alternatif, agirliklandirma probleminde en faz 6nem agirligina sahip faktor

karar siirecini etkileyecek en 6nemli faktor olacaktir.’®

2.8.ANALITIK HIYERARSI SURECI YONTEMI

Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP), 1980 yilinda Thomas L. Saaty tarafinda
ortaya konulmus bir yontemdir. AHP, ¢oklu kriter barindiran karmasik problemlerin
¢Oziimiinde yararlanilan bir yontemdir. Problemin ana unsuru, kriterleri, alt kriterleri
ve alternatifleri arasinda hiyerarsik bir modelleme yapan bu yontem, karar vericinin
oznel ve nesnel fikirlerini karar probleminin ¢dziimiine dahil edebilmektedir.”® AHP,
¢ozlim siirecine rasyonel, irrasyonel se¢imleri dahil etmesinin yanisira, sezgileri de
bu siirece dahil eder. Karar alternatiflerinin degerlendirilmesi ve se¢ilmesi hususunda
nicel ve nitel dgelerin de kullanilmasina imkan vermektedir.®’ Nicel kavramlarin ne
sekilde ol¢iilecegi AHP’nin odak noktasini olusturmaktadir.

Cesitli soyut kavramlar ve kriterler igerisinden tercih yapmak icin, cogunlukla
nitel olarak gosterilen yargilar, AHP ile sayisal olarak degerlendirilir. Cok boyutlu
Olcme derecelerini tek boyutlu oncelikler haline getirmeyi amaglar. Bu veri setinden

ortaya cikan yargilar1 tek bir baslik altinda birlestirmek i¢in geometrik ortalamay1

78 Ayse Kuruiizim ve Nuray Atsan, ‘Analitik Hiyerarsi Yontemi ve Isletmecilik Alanindaki
Uygulamalar1’, Akdeniz I.I.B.F Dergisi, Say1:1, 2001, 5.87.

7% Valeria Belton ve Thedor J. Stewart, Multiple Criteria Decision Analysis An Integrated
Approach, Kluwer Academic Publishers, Dordrech, 2002, s.151-152.

8 Mesiha Saat, ’Cok Amagh Karar Vermede Bir Yaklasim: Analitik Hiyerarsi Yontemi’’, Gazi
Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt:2, Say1:2, 2000, s.149.
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kullanmaktadir. Bu sayede AHP yontemi hem akademik calismalarda hem de kar
amagcl faaliyet gosteren isletmelerde daha ¢ok kullanilmasina neden olmaktadir.

AHP yontemi ile karar vericilerin psikolojik ve sosyolojik farklarindan dogan
izlenimleri de goz oniinde bulundurularak, kendi karar verme bi¢imlerini de kesfetme
imkan1 saglanmaktadir. Bu esnek model ile, kisi ya da topluluklarin diistincelerini
yapilandirma, bireysel varsayimlarina gore karar problemlerini tanimlama ve
ulasilmak istenen ¢oziimii iiretmelerine olanak verilmektedir.8!

AHP’nin ilk asamasi, karar vericinin hedeflerine yonelik elementlerin ve
buna dair alt faktdrlerin belirtilip, hiyerarsik bir modelin olusturulmasidir. Ozetle bir
nihai hedef konulup, bu hedef dogrultusunda faktorler ortaya ¢ikarilir. Ardindan her
bir faktoér icin alternatifler siralanir. AHP’nin daha anlasilir hale yani basite
indirgenmesi icin alt problemler ayristirilir. Nesnel yargilar ile degerlendirmeler
matematiksel degerler haline getirilir ve her bir alternatif sayisal 6lgeklendirme ile
siralandirilmak {izere isleme alinir. AHP nin uygulandigi bir karar verme faaliyetinde
asagidaki adimlar izlenmelidir.®2

e Karar problemi tanimlanir, hiyerarsik bir dizilim yapilir

e Ikili kiyaslama esasina gore uzman goriisii ve karar verici birey ya da gruptan
veri toplanir

e Ikili kiyaslamadan ulasilan bilgiler, kdsegen elemanlar1 1 olan kare matrise
dontstiiriliir

e Alternatif Oncelikleri belirlemek igin ikili karsilastirma matrisine sentezleme
yapilir

e Tutarlilik endeksi hesaplanir

e Bilesik gorece dncelik degerleri hesaplanir

2.8.1.AHP’nin Temel Prensipleri

Thomas L. Saaty’e géore AHP nin yedi prensibi su sekilde tanimlanmistir.

1. Ikili karsilastirmalardan ortaya ¢ikan oran dlgekleri

81 Saaty, s.23.
82 Navneet Bhushan ve Kanwal Rai, Strategic Decision Making: Applying The Analytic Hierarchy
Process, Springer Publishing, Usa, 2004, s.13.
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Ikili karsilastirmalar ve karsilastirmalarda kullanilan temel varsayimin
psikofiziksel orjini

Oz vektoriin kararlardaki degisimlere kars1 duyarlilig

Homojenlik ve 1 - 9 olan olgegi, 1 - oo 6l¢egi haline getirmek i¢in yapilan
kiimeleme

Cok boyutlu 6l¢iimleri tek boyutlu bir oran 6l¢egine diisiirmek icin yapilan
onceliklerin ek sentezi

Siralama konumu ve siralamanin terse ¢evrilmesi

Kisisel segcimlere uygun bir grup karar1 ortaya koymaya imkan veren kisisel
yargilarin sentezlenmesi slirecinde matematiksel bir yontem yardimiyla grup

halinde karar almadir

2.8.2.AHP’nin Temel Belitkenleri

Ikili Karsilastirma: Karar probleminde karar alic1 herhangi bir kriter ya da
kritere gore i Ve j alternatifleri arasinda kiyaslama yapmalidir.

Homojenlik: Karar verici bir kritere gore i ve j alternatiflerini kiyaslarken
birbirlerine kars1 sonsuz iistiinliik kurabildikleri sonucuna varamaz.
Bagimsizhk: Alternatifler ve karar problemine etki edebilecek kriterlerin
tamami ve alt kriterler hiyerarsik olarak birbirlerinden bagimsizdir.

Beklenti: Karar sorunu hiyerarsik bir temelde formiile edilir.%

2.8.3.AHP Siirecinin Asamalari

Asama 1: Bu asamada karar problemi tanimlanir. Bu tanimlama iki

asamadan olusmaktadir. Oncelikle karar noktalar: belirlenir, yani kararin kag netice

iizerinden degerlendirilecegi cevaplandirilir. Ikinci etapta ise karar noktalarini

etkileyen faktorler belirlenir. Karar noktalarinin adedi m, karar noktalarini etkileyen

faktorlerin sayisi ise n ile gosterilir. Bu asamanin dogru bir sekilde yapilmasi

karsilastirma ¢iftlerinin tutarl ve akla uygun kiyaslanmasi yoniinden 6nem arz eder.

83Bhushan ve Kanwal, s.19.
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Problem nihai hedef, kriter, alt kriter ve alternatifler hiyerarsisine gore
ayristirilir. Bu asama problemin dogru uygulanabilmesi i¢in 6nemlidir ve yaraticiliga
da dayanmaktadir.* Hiyerarsik olusum, hiyerarsinin her katmaninimn, bir altindaki
elemanlarla olan iliskisini gosterir. Bu iliski biitiinii en altta bulunan katmanlara

kadar uzanir ve her eleman dogrudan ya da dolayl1 olarak aralarinda iligkilendirilir.

Sekil 6: Analitik Hiyerarsi Modeli

Kaynak: Thomas L. Saaty, Fundamentels of Decision Making and Priority Theory With
The Analytic Hieararchy Process, RWS Publications, New York, 2000, s.95.

Asama 2: Bilgi toplanma asamasi, karsilastirma ikililerine goére uzman
goriisii ve karar vericilere danisildigi asamadir. Ikili karsilastirma bagdasik eleman
ciftlerine uygulanabilmektedir. AHP temel 0Ol¢egi karsilastirmalarin  diizeyini
belirlemek amaciyla kullanilmaktadir. Bu oOlgek ile bagdasik faktorler

karsilastirilabilir ve hangi 6lgegin kullanilacag: tespit edilir.%®

8 Belton ve Stewart, 5.155.
8 Thomas L. Saaty ve Luis G. Vargas, Models Methods Concepts and Applications of The
Analytic Hierarchy Process, Kluwer Academic Publishers, Usa, 2001, s.6.
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Tablo 4: AHP Ikili Karsilastirma Olgiitleri

Onem
Diizeyleri

Tanimlar

Aciklamalar

1

Esit diizeyde 6nem

Iki segenegin de esit
Oneme sahip olmasi

3

Orta derecede onem

Yargi veya tecriibenin
bir secenegi diger
secenege orta diizeyde
onemli kilmasi

Kuvvetli derecede 6nem

Yargi veya tecriibenin
bir secenegi diger
secenege kuvvetli

diizeyde o6nemli kilmasi

Cok kuvvetli diizeyde 6nem

Bir segenegi digerine
oranla kuvvetli diizeyde
Onemli olmasi

Kesin derecede 6nem

Bir segenegin digerine
gore dogrulugunun
kesin olmasi

2-4-6-8

Ara Degerler

Uzlasma durumunda
kullanilan ardasik karar

arasuindaki degerler

Kaynak: Thomas L. Saaty ve Luis G. Vargas, Models Methods Concepts

and

Applications of The Analytic Hierarchy Process, Kluwer Academic Publishers, Usa,

2001, s.6.

Tercih, 6nem ve benzerlik sirasinin belirlenmesinde karar verici, ikili

karsilastirma Slgiitiinii kullanmaktadir.

Asama 3: Bu asamada ikili karsilastirma matrisi olusturulur. n adet faktoriin

(A4,4,, ..., A,) ve bu faktorlerin agirliklarinin wq, w,, ..., wy, oldugu bir problemde,

her faktoriin diger faktorlere gore agirliklarinin orani ikili karsilagtirma matrislerinin

satirlarin1 meydana getirir. A, faktoriinlin agirligimin A, faktoriiniin agirligina orani

had AP a,, olarak ifade edilirse ikili karsilastirma matrisi s0yle gosterilir.

wp

a1 Q12 Qg3
az1 dpp dzz

ani o) ans3
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Gosterilen ikili karsilastirma matrisi n *n boyutlu bir kare matristir.

Kargilagtirma degeri olan a;; degeri belirlenirken su yol izlenir.®

a;j = aise aj; = 1/a’dir ve a > 0’dur.

A, ile Aj’nin agirliklar esit ise a;; = 1 ve a;; = 1 olur. Tiim i degerleri igin

a;; = 1’dir.87

Ikili karsilastirma matrisinin dzellikleri sdyle siralanabilir.

a;j, i alternatifinin j alternatifine, aj,, j alternatifinin k alternatifine gore
Oonemini gosteriyorsa ulasilan sonuglarin net olabilmesi igin i alternatifinin k
alternatifine gore Onemini belirten a;, = a;j.a;, denkligi olusturulmalidir.
i,j,k=12,.. ndir.

Ikili karsilastirma dlgiitiinde yararlanilan sayisal degerler pozitif oldugundan
bu matrisin elemanlar1 da her zaman pozitif olacaktir.

a;j>0veij=1.2, ..., n’dir

A matrisinin kdsegen elemanlar1 1 olacaktir.

Ikili karsilastirma matrisinin en yiiksek 6zdegerine denk gelen ozvektdre
agirlik ya da oncelik vektorii adi verilir.

A karsilagtirma matrisi net tutarli ise herhangi bir satirdan matrisin diger tiim
elemanlar elde edilebilir.

Asama 4: Alternatiflerin 6ncelik ya da agirlik vektorlerinin hesaplanmasi

siirecidir. Karsilagtirma matrisinin 6zvektorii kiyaslanan alternatiflerin  oncelik

vektoriinii  gosterir. Ozvektdriin dgeleri, alternatiflerle alakali &ncelikler ya da

agirliklar niteligindedir.8% A matrisinden &ncelik vektdriiniin bulunmasi igin pek cok

hesaplama yontemi bulunmaktadir.

Agirlik  vektoriiniin  elde edilebilmesi i¢in karsilastirma matrisinin st
dereceden kuvvetleri alinir. Bunun gerceklesmesi i¢in her defasinda matrisin
karesi hesaplanir. Ardindan matrisin satir toplamlarinin genel toplama

boliinmesi ile matris normallestirilir. En yiiksek degere sahip 6zvektor w =

8 Thomas L. Saaty, ‘’Some Mathematical Concepts of The Analytic Hierarchy Process”,
Behaviormetrika, Vol. 18, 1991, s.6.

8 Figueira ve digerleri, s.351.

8 Bhushan ve Kanwal, s.17.
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Wy, Wy, ..., W, oOlarak bulunur. k istii kuvvetlerden hesaplanan 6zvektoriin
bilesenleri arasindaki fark ardisik adimlardaki farktan diisiik ise islem bitirilir.

e Matriste bulunan her siitunun 6geleri o silitunun toplamina boliiniir. Cikan
degerlerin satir toplamlari alinir, satirdaki eleman sayisina boliiniir. Bu
sayede her alternatif i¢in agirlik vektori tespit edilmis olur.

Asama 5: Bu asamada tutarlilik endeksi hesaplanir. AHP’ye gore ikili
karsilastirma degerleri 6zneldir. Karar alicilar dogru olmayan ya da tarafsiz olmayan
karsilastirmalar gergeklestirmis olabilir. Bu nedenle matrisin tutarliligr dikkatle
kontrol edilmeli, eger tutarlilik beklenen diizeyde degilse karsilastirmalara verilen
yamitlar yeniden degerlendirilmelidir.®Matrisin tutarlilig1 igin en yiiksek 6zdegerin
(Amax), Matris boyutuna (n) denk olmalidir.

A matrisinin en yliksek 6zdegeri asagida verilen denklem ile belirlenir.

n n
Amax = Z Z ajj. Wij

i=1 j=1

Hesaplamalarin yapilmasiyla bu esitlik her seferinde saglanamaz. Bu noktada
gerekli olan, tutarsizlia gore meydana gelen hatanin diizeyinin belirlenmesidir. Bu
durumda (Aqr —n) tutarsizlign ifade etmektedir. Tutarsizhigin diizeyi, tutarlilik
endeksi olarak adlandirilir. Tutarlilik endeksi (TE) asagida verilen denklem ile
hesaplanmaktadir.

7 = fmax — 1
n—1

Tutarlilik endeksinin n * n boyutundaki matrise denk gelen rastgele endekse

(RE) oranlanmasina tutarlilik oran1 (TO) adi verilir.

Tablo 5: Rastgele Endeks Sayilari

N 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

RE 0 0 0.58 0,9 1,12 | 124 | 132 | 141 | 145 | 1,49

Kaynak: Thomas L. Saaty, ‘’Some Mathematical Concepts of The Analytic Hierarchy
Process’’, Behaviormetrika, Vol. 18, 1991, s.7.

8 Belton ve Stewart, s.158.
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Tutarlilik orani asagida gosterilen denklem ile hesaplanmaktadir.

TO = E
RE
Ikili karsilastirma matrisinin tutarlilig1 i¢in T0<0,10 olmalidir. Tutarlilik
oran1 0’a yaklastik¢a matrisin tutarlilik seviyesi yiikselecektir.%
Asama 6: Son asamada hiyerarsinin tim katmanlar1 i¢in kurulan
karsilastirma matrislerinin tutarlt olmasi saglandiktan sonra her alternatifin agirlik

degerleri ile alt kriterlerin agirlik degerleri carpilir ve garpilan degerler toplanir.®

2.9.TOPSIS YONTEMIi

TOPSIS yontemi, (Technique for Order preference by Similarity to An Ideal
Solution) C. L. Hwang ve K. Yoon tarafindan ¢ok kriterli karar verme
problemlerinde uygulanmasi igin 1981 yilinda ortaya ¢ikmistir.®> TOPSIS yéntemi,
ELECTRE yontemine alternatif olmasi i¢in ortaya ¢ikmis, karar verme sorunsalinda
en yaygm kullamlan ydntemlerden biri haline gelmistir.® TOPSIS, simrh
alternatifler ile ¢o6ziim olanag1 sunmaktadir. Bu yoOntemin temel noktasi,
degerlendirilen alternatifin pozitif ideal ¢oziime en kisa uzaklikta, ayni zamanda
negatif ideal ¢6ziime de en uzak mesafede bulunmasidir. Bu mesafe dklidyen mesafe

olarak da tanimlanir.®*

Pozitif ideal ¢oOziim ve negatif ideal c¢oziimlerin
kombinasyonu ile alternatifleri siralamaya caligir. Alternatiflerin bagimsiz olmasi
zorunlulugu bulunmamaktadir. Ancak kullanilacak tiim degerlerin sayisal ve

olgiilebilir olmasi gerekmektedir.

% Saaty, s.7.

%1 Bhushan ve Kanwal, s.17.

92 Erhan Demireli, ““TOPSIS Cok Kriterli Karar Verme Sistemi: Tiirkiye’deki Kamu Bankalari
Uzerine Bir Uygulama”’, Girisimeilik ve Kalkinma Dergisi, Cilt:5, Say1:1, 2010, s.104.

% Unal H. Ozden, TOPSIS Yéntemi ile Avrupa Birligine Uye ve Aday Ulkelerin Ekonomik
Gostergelere Gore Siralanmasi”’, Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:13, Say1:2, 2011,
s.218.

9 Stelios H. Zanakis ve digerleri, <> Multi-Attribute Decision Making: A Simulation Comparison of
Select Methods’’, European Journal of Operational Research, Vol:107, Is:3, 1998, s.510.
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TOPSIS yontemi, tiim kriterlerin devamli olarak artan veya azalan fayda
egiliminde oldugunu temel alir. Oklid mesafesi yaklasimiyla alternatiflerin ideal
¢Oziime olan uzakliklarin1 degerlendirmeyi hedefler. Bu sayede, gorece uzakliklarin
kiyaslamalarmin bir serisi vasitasiyla alternatifler arasindan tercih siralamasi
belirleyebilmektedir.%

Oldukga kullanigh bir yontem olan bu yontem 6zetle, pozitif ideal ¢ozliim ile
en uzak negatif ideal ¢oziim alternatiflerin se¢imini hedefler.%

TOPSIS, n kriter i¢in m alternatifi iceren karar matrisi su sekilde gosterilir.

X11 X12  X13 -+ Xin
| X21 X2z X3 .. Xon|
D =
Xm1 Xm2 Xm3 - Xmn

X;j, I’nci alternatifin j’nci kriter igin performansini ifade etmektedir.

TOPSIS yontemi alti asamadan meydana gelmektedir.

2.9.1.Karar Matrisinin Olusturulmasi

Matrisin satir boliimde {istiinliikleri siralanan karar noktalari, stitunlarinda
karar probleminde faydalanilacak degerlendirme faktorleri bulunmaktadir. A ile ifade
edilen matris karar alic1 tarafindan sekillendirilen baslangi¢ matrisidir. Karar matrisi

su sekilde ifade edilmektedir.

a;;  ag An

a;; dz; arn
Aij =

am1 amZ Amn

% Triantaphyllou, s.18.
% Chen-Tung Chen, <’ Extensions of The TOPSIS for Group Decision-Making Under Fuzzy
Environment”’, Fuzzy Sets and Systems, Vol:114, 1S:1, 2000, s.3.
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A;; matrisinde m karar nokta sayismi, n degerlendirme faktorii sayisini

gostermektedir.

2.9.2.Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi

A matrisinin  Ogelerinden faydalanarak ve asagida verilen denklem

kullanilarak, standart karar matrisi olusturulur.

R matrisi ise;

1 T2
1 T2

Tm1 Tm2

seklinde gosterilir.

2.9.3.Agirhikh Standart Karar Matrisinin Kurulmasi

Faktorlere dair agirlik diizeyleri (w;) bulunur (3%, w; = 1). Ardindan R

matrisinin her siitundaki degerler, bagintili w; agirligi ile carpilarak V matrisi

kurulur. V matrisi su sekilde gosterilir:

rWiri1 WaTpo
WiT1 Wyl

ij —

L\W1Tm1  WoTme

WnTin T
WnTon

Wn rmn -
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2.9.4.1deal ve Negatif ideal Coziimlerin Olusturulmasi

TOPSIS yontemine gore, her faktoriin artan ya da azalan bir egilimde oldugu
distiniilmektedir.

Ideal ¢dziim yapisinin kurulabilmesi icin V matrisindeki agirliklandiriimig
degerlendirme faktorlerinin (siitun degerleri) en biiyiik olani tercih edilir. Ideal

¢Oziim setinin olusturulmasi su denklemle gosterilir;

A* = {(maxvl j € ]), (minv;;lj € ") }

Bu denklem ile hesaplanan set A* = {v{, v, ..., v} bigiminde ifade edilir.
Negatif ideal yapisinin kurulabilmesi i¢in V' matrisindeki agirliklandirilmig
degerlendirme faktorlerinin (stitun degerleri) en kiiciik olani tercih edilir. Negatif

ideal ¢6zlim setinin olusturulmasi su denklemle gosterilir;

A~ = {(minv;l j € J), (maxv;;lj € ]') }

Bu denklem ile hesaplanan set A~ = {v{, v, ..., v, } bigiminde ifade edilir.

Bu denklemlerde J maksimizasyon (fayda), /' ise minimizasyon (kayip)
degerini ifade etmektedir.

Hem ideal hem de negatif ideal ¢6ziim seti, degerlendirme faktorii sayist m

elemandan meydana gelir

2.9.5.Ayrim Olgiilerinin Bulunmasi

Ideal ve negatif ideal ¢dziimiin sapmalarinin tespit edilebilmesi i¢in Oklidyen
uzaklik yaklagimindan faydalanilir. Konu edilen sapma degerleri ideal ayrim (S;") ve
negatif ideal ayrim (S;) olarak gosterilmektedir. Ayrim degerlerinin hesaplanmasi

i¢in agagida verilen denklemler kullanilir.
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2.9.6.ideal Coziime Gorece Yakinh@in Belirlenmesi

Karar noktalarmin ideal ¢oziime gorece yakinliginin (C;") bulunmasinda ideal
ve negatif ideal ayrim o6l¢iilerinden faydalanilir. Bu asamada kullanilacak olgiit,
negatif ideal ayrim dl¢iisiiniin toplam ayrim dl¢iisiinde bulunan payidir. ideal ¢dziime
gorece yakinlik degeri su denklem ile ifade edilir;

+ Si

i = c—ict
S7+S;

Citdegeri 0 < ;" <1 araliginda degerlenir. C;" = 1 ilgili karar noktasinin
ideal ¢oziime, C;" = 0 ilgili karar noktasmin negatif ideal ¢oziime yakinligim ifade

eder.%’

2.10.ELECTRE YONTEMIi

Electre yontemi (Elimination Et Choix Traduisant La Realite), Bernard Roy
tarafindan 1968 senesinde gelistirilmistir. Roy bu yontemi, 6zel bir sirketin arastirma
ekibi tarafindan karar verme problemlerini ideal diizeyde c¢oziimleme talebiyle
kendisine bagvurulmasi sonucunda gelistirmistir.

ELECTRE yonteminin temel konsepti, kriterlerin her biri altindaki

alternatifler arasinda ikili karsilastirmalar1 ayr1 ayri kullanarak 'tstiin iligkiler' ile

7 Triantaphyllou, s.20.
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calismaktir.®® A; ve A ; alternatiflerinin A; — A; seklinde gosterilen iistiinliik iliskisi,
i. Alternatifin j. Alternatife sayisal Ustlinlik sergilemese bile karar alicinin A;
alternatifinin A; alternatifinden daha iistiin geldigine karar verme riskini {istlenmeyi
kabul ettigini gosterir. Her kriter i¢in alternatiflerin ayr1 ayri iistiinliik kargilastirmasi

ile metodun ilk asamasi gerceklestirilir. g;(4;) ve g;(Ax) olarak nitelendirilen A; ve
A alternatiflerinin maddi veya sayisal degerinden yararlanarak gl-(A ]) -

gi(A;) formiiliinden saglanan esik degeri ile karar alici, alternatifler iginden karara
varamadigini, iki alternatiften birinin se¢imi konusunda zayif ve giiclii bir tercihinin
bulundugunu ya da bu se¢im iliskilerinden herhangi birine sahip olamadigini
sOyleyebilir. Bu ylizden alternatiflerin ikili iliskiler kiimesi eksik veya eksiksiz
olabilir. Bu duruma se¢im yapilabilirligin Ustiinliik iliskisi de denebilir. Ardindan
karar veren birey ya da gruptan kriterlerin birbirine kiyasla 6nem diizeylerini ortaya
koymak icin, kriterlere agirlik ya da 6nem derecesi vermesi beklenmektedir.%®

Bu metot ile, alternatiflerin aralarindaki stiinlilk diizeylerinin art arda
degerlendirilmesi yoluyla, A; alternatifinin A, alternatifinden daha iyi ¢ikmasi
neticesini tasdikleyen kanitin derecesi olarak adlandirilan uyumluluk endeksini ve
bunun kars: tarafi olan uyumsuzluk endeksini ortaya koymaktadir. ikili iistiinliik
iliskilerine dayanan bu metot, baz1 noksanliklardan otiirii bazi zamanlarda en iyi
alternatifi belirlemede yetersiz olabilir ve yalnizca en olasi alternatiflerin kaynagini
olusturmaktadir. Bu yiizden tercih edilebilirligi zayif olan alternatifler ayiklanarak
geriye kalan alternatiflerin daha verimli degerlendirilmesine imkan verir. Electre
yontemi, ¢ogunlukla fazla sayida alternatifin ve az sayida kriterin bulundugu karar
problemleri igin daha kullaniglidir.1%

Karar verme problemlerinde kullanilan kriterlerin anlamlilik ve tercih
onemine gore ELECTRE |, ELECTRE Il, ELECTRE Ill, ELECTRE IV, ELECTRE
IS, ELECTRE TRI yontemleri gelistirilmistir,!%

Electre yonteminin uygulamasi 7 asamadan olusmaktadir:1%2

% Triantaphyllou, s.13.

9 Triantaphyllou, s.13.

190 Triantaphyllou, s.14.

101 Tzeng, G.H. ve J.J. Huang, Multiple Attribute Decision Making Methods and Applications,
CRC Publishers, USA, 2011, s.81.

48



Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi
Agirliklandirilmig Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi
Uyum ve Uyumsuzluk Kiimelerinin Belirlenmesi

Uyum ve Uyumsuzluk Matrislerinin Hesaplanmasi

Uyum ve Uyumsuzluk Ustiinliik Matrislerinin Hesaplanmasi

Toplam Ustiinliik Matrisinin Hesaplanmas1

N o a k~ wbh e

Uygun Olmayan Alternatiflerin Elimine Edilmesi

2.10.1.Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar matrisinin verileri, asagidaki denklem ile boyutsuz karsilagtirilabilir

verilere donistiiriliir.

X11 X12 X33 X1n

X21 X2 X3 Xon
X =

Xm1 Xm2 Xm3 e xmn

Alternatif sayis1 m ile, kriter sayist n ile, j. kriter yoniinden i. alternatifin

normalize edilen tercih 6lgiisiidiir.

2.10.2.Agirhiklandirilmis Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi

X matrisinin her siitunu ile ilgili karar kriterlerinin 6nem dereceleri ile

carpilir. wy, wa,..., w, seklinde gosterilen agirliklar karar alic1 tarafindan belirlenir.

12Damla Yalginer ve Meltem Karaatl, ‘‘Mevduat Bankasi Segimi Siirecinde Topsis ve Electre
Yontemlerinin Kullanilmasi”’, Siileyman Demirel Universitesi I.I.B.F Dergisi, Cilt:23 Say1:2, 2018,
s.409.
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Agirliklandirilmis matris Y ile gosterilir ve Y = X.W yapilir. Buradan hareketle Y

matrisi soyle gosterilir.

Yi1 Y12 Y13 -+ Yin WiX11  W2X12 WszXi3 .. WiXgp
Y21 Y22 Y23 -+ Yon WiXo1 WXz WsXpz .. WiXop
Y = =
Ymi Ym2 Ym3 -+ Ymn W1Xm1 W2Xm2 W3Xm3 o WnXmn
Burada agirlik su sekilde gosterilir;
_Wl O 0 .. O ]
0O w, 0 .. O
j— n —

L0 0 0 .. w,l
2.10.3.Uyum ve Uyumsuzluk Kiimelerinin Belirlenmesi
m = k,l =1 durumundan dolay1 A, ve A;, alternatiflerinin uyum kiimesi

Cri, Ay alternatifinin A; alternatifine se¢ildigi biitiin kriterler i¢in bir kiime olarak

ortaya konur.

Ckl = {j,ykj = yij} , (] =1,2,3, ,n)

Tamamlayic1 alt kiime uyumsuzluk kiimesi olarak tanimlanir ve su sekilde

gosterilir;
2.10.4.Uyum ve Uyumsuzluk Matrislerinin Hesaplanmasi

Uygunluk matrisi C’nin elemanlarmin bagil degerleri uyumluluk endeksi
vasitasiyla hesaplanir. Cj; uygunluk endeksi, uyumluluk kiimesindeki kriterlerle

alakali agirliklarin toplamudir.
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Ckl = Z W] , (] = 1,2,3, ,Tl)
JE€CK1

Uyum endeksi, Aj, alternatifinin A; alternatifine gore 6nemini ortaya koyar.

Busayede 0 < Cj; < 1 durumu anlasilir. Uyumluluk matrisi su sekilde kurulur.

- Ci12 (13 Cim
C21 - Ca3 Com

C = -
lcml sz Cm3 ' - J

C matrisi k = [ esitligi durumunda hesaplanamaz. D uyumsuzluk matrisi A4
seceneginin A; seceneginden daha kotii oldugunun gostergesidir. Uyumsuzluk

matrisindeki dy; 6geleri su sekilde belirlenir;

max
jE€ Dkllykj - yijl

di = ~max
j kaj_yijl

Uyumsuzluk matrisi soyle tanimlanir;

[ — di dyz .. dip)
dyy - dyz .. dym

_dm1 dmz dm3 . -

C ve D matrisi simetrik degildir. k = [ oldugundan D matrisi hesap edilemez.

2.10.5.Uyum ve Uyumsuzluk Ustiinliik Matrislerinin Hesaplanmasi

Uyumluluk istiinliik matrisi esik deger vasitasiyla olusturulur. Yani A

seceneginin uyumluluk endeksi, ¢ esik degerini asarsa A, seceneginin A; secenegine
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istlin gelme olasilig1 olabilir. ¢ esik degeri ortalama uyumluluk endeksi seklinde

sOyle bir denklem ile ortaya konur;

_ 1 m m
c= m(m—1) k=1 X=1 Cr
ve k+#l1 ve k#l1

Esik degerine gore, F uyumluluk dstiinliik matrisi elemanlar1 su sekilde
ortaya konur;
fiu =1, (ciy = cise)

fit =0, (cpy < cise)

d’nin esik degeri yardimiyla G uyumsuzluk matrisi de bu denklem ile ifade

edilir;

_ 1 m m
d= m(m-1) k=1 Z =1 dkl
ve k+#l1 ve k#1

Esik degerine gore, G uyumluluk dstiinliik matrisi elemanlart su sekilde
ortaya konur;
g =1,(dy; = dise)
g =0, (dy; < d ise)

2.10.6.Toplam Ustiinliik Matrisinin Hesaplanmasi

Toplam {istlinliik matrisi E ile ifade edilir. E’nin elemanlar1 su sekilde
gosterilir;
ekt = fru X Gk

2.10.7.Uygun Olmayan Alternatiflerin Elimine Edilmesi

Toplam baskinlik matrisinden, alternatiflerin kismi tercih sirasmi elde
edilebilir. ey; =1 varsayilirsa, uyum ve uyumsuzluk kriterleri yardimiyla, A
secenegi, A; segenegine tercih edilmistir. Toplam fstiinliik matrisinin herhangi bir

siitununda 1’e denk olan en az bir eleman bulunursa, bu siitun bu yonteme gore iistiin
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kabul edilir. Dolayisiyla, 1’e esit elemanin bulundugu siitunlar digerlerinden

ayristirilir. ideal alternatif digerlerine bu sekilde iistiinliik kuran alternatiftir,1%3

2.11.VIKOR YONTEMIi

VIKOR (Vise Kriterijumska Optimizacija | Kompromisno Resenje) yontemi,
Serafim Opricovic tarafindan gelistirilen aralarinda iligki bulunmayan kriterlerden
meydana gelen karar problemlerini ¢6zme odakli bir yontemdir.}* Bu metot ile,
ideale en yakin neticeye ulasmak amaciyla ve biitiin kriterlerin hepsini gz 6niinde
bulundurarak ¢oziime gidilir. VIKOR yonteminin odak noktasi, aralarinda gelisen
kriterlerin var oldugu durumlarda siralama yapabilmektir.}®® Celisen kriterlerin
arasinda uzlasik bir siralama yapmak amaglanmaktadir. Uzlagik ¢6ziim kavrami,
optimum ¢oziime en yakin olan ¢dziimdiir. Uzlasma da amag ortak bir hedefe yonelik
anlasma saglamak olarak diisiiniilebilir.

VIKOR ile problem ¢dziimii soyle gerceklestirilebilir;

meo{(f;;(4,),j=1,...]),i =1,..,n}

J : uyumlu alternatifler

A; o {x1,%3,.. }, x olarak gosterilen sistem degisimleriyle bulunan j.
alternatif

fij + Ay alternatifi i¢in i. Kriter fonksiyonunun degeri

n : kriter fonksiyonu

mco : Alternatifler arasinda en iyisinin secilmesi asamasinda kullanilacak

karar verme stirecinin temeli

Alternatifler kurma asamasinda kisitlayici faktorler oncelik amaclart  olarak
uygulanacaktir. Alternatifler biitiin kriterlere gore belirlenecektir. Uzlasik siralamada

kullanilacak 6lgiit Ly, ile gosterilir.

103 Triantaphyllou, s.13-17.

104 frfan Ertugrul ve Nilsen Karakasoglu, “Banka Subelerinin Performanslarinin Vikor Yéntemi ile
Degerlendirilmesi”, Endiistri Mithendisligi Dergisi, Istanbul, Cilt:20, Say1:1, 2009, s.21.

195Serafim Opricovic ve Gwo-Hshiung Tzeng, “Compromise Solution by MCDM Methods:
Acomparative Analysis of VIKOR and TOPSIS” European Journal of Operational Research,
Almanya, Cilt:156, Say1:1, 2004, s.447.
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n * j - pl/p j
Lyj = Zialwi( = i)/ = f7]  1<p<ej=12,..,]

Cok kriterli karar i¢in uzlagik siralamanin temelini olusturan bu olgiit, 4,
alternatifinin en uygun ¢6ziime uzakligini belirlemektedir. F€ = {f{, ..., fi}
kiimesinden ortaya ¢ikan uzlasik ¢6ziim, F* ideal ¢oziimiine en yakin ¢ozliimdiir.
Uzlasma ¢oziimii Af; = f;* — ff,i = 1,2, ..., n ile gdsterilmektedir.!%®

VIKOR yonteminin uygulanabilmesi bes asamadan meydan gelmektedir.
Asama 1: Biitiin kriterler fonksiyonlar1 i¢in en ideal (f;") ve en olumsuz (f;")

degerleri i = 1, 2, ..., n olarak belirlenir.
fi"=max;fij, fi =min;f;;

Asama 2: §; ve R; degerleri j = 1,2, ..., alinarak belirlenir
n
S =D wilfi = i/ = 1)
i=1

Ry = max[wi(f; = fiy)/(f = ]

Bu degerler, j. secenek i¢in ortalama ve en kotli kiime degerlerini ve w;
kriterlerinin agirliklarini belirtmektedir.

Asama 3: Q; degerleri j = 1, 2, ..., ] seklinde su formiil ile gosterilmektedir.

v($; =) e D
Qj=———5 T A-& -R)/(R” - R")
§*=min;S; , S = max;S;, R"= minjR; , R~ = max;R,

v, maksimum fayda i¢in agirlik diizeyinin ifade ederken 1 — v pismanlik
seviyesini gosteren agirliktir.

Asama 4: Alternatifler; S, R ve Q azalis derecesine gore siralanir

106 Opricovic, s.448.
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Asama 5: Kabul edilebilir avantaj Q(4%) — Q(A') = DQ olarak gosterilir. Burada
A?, Q dlgiisii ile kurulmus siralama listesinde ikinci sirada bulunan alternatifi belirtir.
Buradan yola ¢ikarak; DQ = 1/(j — 1) olusur.

Karar almada kabul gorebilir devamlilik A, segenegi S ya da R karsisinda en
ideal segenek olarak sunulabilir. Bu ideal ¢6ziim, en yiiksek fayday1 saglayacak
¢oziim olarak devamlilik saglar. Bu kararda uzlasma, v>0,5 ile ortak karara varma,
v = 0,5 ve v<0,5 degerleri ile kabul edilmeme olarak yorumlanabilir.

Bu yonteme gore karar verici uzlagsma ile ¢oziime ulagmaya calisir. En yiiksek

fayday1 minimum pismanlik diizeyine ulasarak elde edebilecegini varsayar.

2.12.PROMETHEE YONTEMIi

Acilim1 ‘The Preference Ranking Organization Method For Enrichment
Evaluation’ olan PROMETHEE yo6netimi karar verme yontemleri arasinda oldukca
yaygin olarak kullanilan sayisal yontemlerden biridir. PROMETHEE yontemi 1982
senesinde Jean-Pierre Brans tarafindan ortaya konulmustur. Oncelik belirleme
esasina dayanan bu yontem, Oncelik belirlenmenin zorluklarini agmak i¢in etkili
¢dziim imkanlar1 sunmaktadir. 107

Cok kriterli karar verme yontemleri arasinda en etkili ve uygulamasi en basit
yontemlerden biridir. PROMETHEE yontemine ilerleyen zamanlarda PROMETHEE
I ve PROMETHEE II yontemleri eklenmistir. PROMETHEE 1 ile alternatiflerin
belirli kriterler diizeyinde karsilagtirmaya tabi tutulmas: ile kismi oncelikleri ve
PROMETHEE II yontemiyle alternatiflerin belirli kriterler bazinda karsilastiriimasi
sonucu kesin dncelikleri ortaya koymak miimkiin olabilmektedir.%®

PROMETHEE yontemi sayesinde karar alicilar karar problemine dair biitiin
girdileri basit ve anlagilabilir bir tablo lizerinde gérme imkanina sahiptir. Ayrica
Kanada menseili bir sirketin gelistirmis oldugu Decision Lab programi sayesinde,

PROMETHEE yontemi ile islem yapmak daha basite indirgenmistir. Bu program

107 Metin Dagdeviren ve Ergiin Eraslan, ¢’ Promethee Siralama Yontemi ile Tedarik¢i Se¢imi’’, Gazi
Universitesi Miihendislik ve Mimarhk Fakiiltesi Dergisi, Ankara, Cilt:21, Say1:1, 2008, s.70.

108 J. P. Brans ve P. H. Vincke, <’A Preference Ranking Organization Method: The PROMETHEE
Method for MCDM*’, Management Science, Usa, Cilt:31, Say1:6, 1985, 5.647.
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yardimt ile kullanicilar, karar probleminin ana hatlarin1 daha etkili olusturabilmekte
ve sonuca varma siirecinde énemli tasarruf saglamaktadir.

Ilerleyen zamanlarda PROMETHEE 1 ve PROMETHEE 1I yontemlerine ek
olarak aralikli siralama yapan PROMETHEE III ve siireklilik gosteren durumlara
gore siralama yapan PROMETHEE IV ad1 verilen yontemler ortaya ¢ikmistir. Gorsel
interaktif yontem olan GAIA 1988 yilinda giindeme gelmistir. GAIA ile
PROMETHEE prosesini grafiksel olarak gosterebilme imkani saglanmustir. Pargalara
boliinmiis kisitlar1 barindiran ¢ok kriterli karar verme yontemi olan PROMETHEE V
ve insan beyninin ¢alisma prensibinden esinlenilerek gelistirilen PROMETHEE VI
zaman icerisinde PROMETHEE yontemine alternatif olarak literatiire gegmistir.%®

PROMETHEE yo6nteminin uygulanabilmesi i¢in nisbi 6nemlilik bilgisi ve
tercih fonksiyonlarina dair bilgi gereklidir. Nisbi 6nemlilik uygulamada kullanilacak
kriterlerin agirligini, tercih fonksiyonlar1 hakkinda veri ise karar alicinin alternatifleri
kriterlere gore karsilastirirken yararlandigi bilgiyi temsil etmektedir.

Tiim alternatifler ikili olarak karsilastirilir ve O ile 1 arasinda bir degerle
tercih ifade edilir. Olgiilen performans farkliligini tercih ile bagdastiran fonksiyona
genel kriter adi verilir. Bu kriter uygulayici tarafindan belirlenmektedir. Genel kriter
kullanilarak, her kriter i¢in hesaplanan agirlik ortalamasi baz alinarak, tercih endeksi
olusturulur. Kriterler bu endekse gére degerlendirilir.!1°

Matematiksel ozellikleri ve kolay uygulanabilmesi bu yontemi ¢ok kriterli
karar verme yOntemleri arasinda iist siralara ¢ikarmaktadir. Fakat bazi karar
problemlerinde matematiksel olarak ifadesi miimkiin olmayan kriterler
bulunmaktadir ve bu nedenle PROMETHEE yontemi bu gibi durumlarda karar

vericiye ¢dziim imkam saglayamamaktadir.**

PROMETHEE uygulama siireci su asamalardan gegmektedir;

19 Figueira, 5.164.

10 Amir Albadvi ve digerleri, ‘’Decision Making in Stock Trading: An Application of
PROMETHEE”’, Europian Journal of Operational Research, Usa, Cilt:177, Say1:2, 2007, s.676.

111 Dragan Radojevic ve Sanja Petrovic, <’A Fuzzy Approach to Preference Structure in Multi-Criteria
Ranking”’, International Transaction in Operational Research, Usa, Cilt:4, Say1:6, 1997, s.421.
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Sekil 7: PROMETHEE Uygulama Siireci

Alternatif, Kriter ve Agirliklar belirlenerek veri

matrisi olusturulur

Kriterler diizeyinde tercih fonksiyonlari belirlenir

Tercih fonksiyonlari baz alinarak alternatif ikilileri

icin ortak tercih fonksiyonlari belirlenir

A 4

Ortak tercih fonksiyonlari baz alinarak tiim

alternatif ikilileri icin tercih endeksleri hesaplanir

Alternatifler igin pozitif ve negatif Gstlinltkler

belirlenir

l

PROMETHEE | yontemiyle kismi dncelikler

belirlenir

A 4

PROMETHEE Il yontemiyle alternatifler igin net

oncelikler belirlenir

Kaynak: Hiiseyin Kiicii, Promethee Siralama Yontemi ile Personel Se¢imi ve Bir
Uygulama, (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Gazi Univeristesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Ankara, 2007, s.24.

Asama 1: Veri matrisi olusturmak i¢in, alternatifler, kriterler ve agirliklar,

alternatiflerin kriterlere gore ortaya ¢ikan degerleri kullanilir.
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w = (Wq, Wy, W3, ..., Wiy airliklarina sahip olan k sayida kriter yoniinden

¢ = (f1, f2, ---, fr) olarak kabul edilen alternatiflere A = (a, b, c, ...) dair veri matrisi

su sekilde olusturulur.

Tablo 6: Veri Matrisinin Olusturulmasi

Kriterler a b c w
f fi(a) f1(b) fi(c) 141
f2 f2(a) f2(b) f2(c) W
fx fr(@) | frx(b) fre(©) Wy

Kaynak: Dagdeviren ve Eraslan, s.73.

Asama 2: Tercih fonksiyonlar1 kriter yapilarina ve alternatiflerin kriterlere gore

uygunluguna gore olusturulur. Alt1 adet tercih fonksiyonu bulunmaktadir.



Tablo 7: Tercih Fonksiyonlari

Tir Uygun islev Grafik, P(x)
Parametre
P(x)A
/
Birinci Tur 0,
(Olagan) - P(x)={ Vx<0 Vx>0
1’
0o — >
p(x)
______ /
ikinci Tar 0,
(U-tipi) q P(x)=y x<I x>l
1: —_—>
0 I
X
p(x) ‘r
Ugtincii Tur x/m, /
(V-tipi) p P(x)= X<m x2m T
L :
10 I
X
At p(x)
Dérdunci Tir 0, x<q | [T 1
(Seviyeli) p.q P(X)=[1/2, g<x<q+p | [ ‘
1, x>q+p L,
0 : q
g+p X
A p(x)
Besinci Tir 0, x<s
(Lineer) sr P(x)=y(x—s)/ r,s<x<s+r
1, X =s+r
Altinci TUr s 0, X<s
(Gaussian) Px)=y(x—5)/ r,s<x<s+r
1, X =s+r

Kaynak: Figueria ve digerleri, s.170.



Asama 3: Tercih fonksiyonlar1 bazinda alternatif ikilileri i¢in ortak tercih
fonksiyonlart bulunur. a ve b segenekleri i¢in ortak se¢cim fonksiyonu asagida

gosterilen denklem ile belirtilir.

0
B {P[f(a) —f()’

Asama 4: Biitliin alternatif ikilileri igin tercih endeksleri hesaplanir. w; =
(W1, Wa, W3, ..., Wyy agirhiklarinda olan k  kriteri tarafindan ¢dziimlenen a ve b

seceneklerinin tercih endeksi su denklem ile bulunur.

Asama 5: Alternatifler i¢in pozitif ve negatif iistiinliikler hesaplanir. A secenegi i¢in

pozitif ve negatif listiinliikk su denklem ile belirlenir;

¢ (a) = X[l(a x) x = (b,c,..)

¢ (o) = X1I(x, @) x = (b,c,..)

Asama 6: PROMETHEE 1 yardimiyla kisitli siralama yapilir. Kismi siralama,
seceneklerin birbirlerine gore tercih edilebilirligini, aralarinda fark bulunmayan
alternatifleri ve karsilastirllamayan alternatifleri ortaya koyar. a ve b benzeri iki
alternatif i¢in kismi siralamanin yapilabilmesinde asagidaki gibi olasiliklar ortaya

cikar;

¢*(a)>@*(b) ve 9~ (a) <o~ (D),
¢*(a)>p*(b)ve p~(a) = ¢~ (b),
pt(a) = @*(b) ve ¢~ (a) <@~ (b) durumlarinda herhangi biri karsilaniyor ise, a

alternatifi b’ye tercih edilecektir.
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pt(a) =@ (b) ve ¢ (a) = ¢~ (b) durumda iki alternatifin birbirinden farki

bulunmamaktadir.

¢*(a) > @™ (b) ve 9~ (a) > ¢~ (b) yada,
@~ (a) <~ (b) ve ¢~ (a) < ¢~ (b) kosullarindan biri gergeklesiyor ise iki alternatif

arasinda kiyaslama yapilamaz.
Asama 7: Alternatifler arasinda net siralama yapmak icin PROMETHEE II

kullanilir.  Gosterilecek denklem yardimiyla net siralama degerleri ile tiim

alternatifler ayni diizeyde incelenerek siralama son seklini alir.

(@) = ¢*(a) — o~ (a)

Tam siralama degerlerine gore iki tip karar alinabilir;

p(a) > @(b) ise a alternatifi iistiin gelir.

¢@(a) = @(b) ise alternatifler arasinda fark gézlenemez
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UCUNCU BOLUM
BIST’DE iSLEM GOREN GYO’LARIN OLCUMUNDE AHP VE TOPSIS iLE
PERFORMANS OLCUMU

3.1.ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Calismanin amac1 Tiirkiye’de faaliyet goOsteren Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarinin, 10 adet finansal oran yardimi ile 2012 ve 2018 yillar1 arasindaki
performanslarint  AHP ve TOPSIS yontemlerine gore siralaylp sonuglarini

degerlendirmektir.

3.2.LITERATUR TARAMASI

Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri arasindan AHP ve TOPSIS yontemleri,
performans ol¢iimiinde pek ¢ok kez uygulanmaktadir. AHP ve TOPSIS yontemleri
kullanilarak yapilan ¢alismalar asagida belirtilmistir.

Zadehi (1986), yaptigi ¢alismada AHP yoOntemini tanitmig ve
uygulanabilecegi durumlar hakkinda bilgilendirmelerde bulunmustur.

Ramanathen ve Gamesh (1995), calismasinda kaynak dagitim sorunlarinin
neticeye kavugsmasi igin AHP yontemine bagvurmustur. Karar problemini
olustururken, iki tiir yaklasimi ortaya koymustur. AHP onceliklerini belirlemis
ardindan, amag fonksiyonunu kurmak i¢in, fayda maliyet rasyolarin1 kullanmistir.

Yilmaz (1999) calismasinda, arazi tercih karari icin AHP ile, ii¢ alternatif
arazi ve dort kriter igerisinden ¢6ziime ulagmustir.

Yurdakul ve i¢ (2000) calismalarinda, bankalarin kredi puanlarini hesaplamak
amactyla sektdr durumunu, kredi teminatlart gibi faktorleri degerlendirerek AHP
yontemini uygulamistir.

Kuruiiziim ve Atsan (2001) yaptiklar1 ¢calismada, is hayatina atilacak kisilerin
4 alternatif sehir icerisinden se¢im yapabilmeleri kararin1 verme dogrultusunda AHP

yontemini uygulamiglardir.

62



Yaralioglu (2001), ¢alisan performansim1 6lgmek amaciyla AHP ydntemini
kullanarak matematiksel bir model olusturmus daha objektif sonuglar almaya
calismustir.

Isler ve Giingdr (2005) ¢alismalarinda, araba tercihi problemine yonelik
olarak AHP yontemini ve buna ek olarak bireysel tercihleri de kullanarak sonuca
ulagmaya calismistir.

Lin (2006) ¢alismasinda, radyoaktif atik depolarinin mekan segimi i¢cin AHP
yontemiyle uygulanmasiyla ortaya ¢ikan alternatifleri degerlendirmeye almistir.

Akyildiz (2006) calismasinda, ele aldig1 bir bankanin ige alim asamasinda
adaylarin belli kriterler kullanilarak se¢iminde AHP yontemini kullanilistir.

Bayraktaroglu ve Ege (2008) yaptiklar1 calismada, finansal tablolar ile 17
adet bankanin finansal performanslarint AHP yontemi ile Olcerek bankalar arasi
performans kiyaslamasi yapmislardir.

Akkaya ve Demireli (2010) yaptiklar1 c¢aligmada, kredi derecelendirme
modeli olusturmak i¢cin AHP yonteminden faydalanmiglardir. Kredi veren kurumlarin
kredi verme faaliyetinde isletmelerin performanslarini gosteren finansal rasyolarin
agirliklarini belirlemek amaciyla modelleme yapmislardir.

Giileng ve Bilgin (2010) yaptiklart ¢aligmada, imalat sektoriinde faaliyet
gosteren bir isletme i¢in yatinm kararmin alimmasinda AHP yontemini
kullanmislardir.

Hwang ve Chen (1992) c¢alismalarinda, kati atik ziyanini engellemek
amaciyla TOPSIS yontemini kullanmiglardir.

Feng ve Wang (2000), bes adet havayolu firmasinin sergiledigi
performanslarint TOPSIS yontemi ile gostermistir. Bu uygulamada 22 adet finansal
degisken kullanarak, havayolu firmalarinin performanslarini 6lgmek igin mali
gostergelerin 6nemini gostermislerdir.

Bo ve Haidong (2008), TOPSIS yontemi kullanarak, Cin piyasasinda islem
goren 112 firmaya dair 11 adet finansal oran ile performans dl¢limii yapmislardir.
Calisma sonucunda, TOPSIS ile sirketlerin krizlere kars1 dnceden tedbir alabilecegi
gosterilmistir.

Demireli (2010), TOPSIS yontemini kullanarak Tirkiye’deki devlet

bankalarinin finansal performanslarini 6lgmek amaciyla caligma yapmustir.
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Performans oSlgiimiinde yedi yillik veriler ve on adet finansal rasyo kullanmistir.
Kiriterleri esit diizeyde agirliklandirmig ve banka performanslarinin gesitli etkenler
nedeniyle devamli degisimler gosterdigini saptamistir.

Jadidi, Firouzi ve Bagliery (2010) caligmalarinda, tedarik¢i se¢imi ig¢in
TOPSIS yonteminden faydalanmiglardir. Tedarikgiler hakkinda bilginin yetersiz
olmasindan dolayr Grey Teorisinden yararlanilmistir. TOPSIS yonteminin bu tip
karar verme problemlerinde daha iistiin oldugu gosterilmistir.

Akyiiz, Bozdogan ve Hantekin (2011) yaptiklar1 ¢alismada, seramik alaninda
faaliyet gosteren bir firmanin 1999-2000 seneleri arasindaki verileri ile mali
performanslarini incelemiglerdir. TOPSIS yontemi ile arastirma sonuglarinin yillar
aras1 degisiklikler gosterdigi saptanmistir. Bu degiskenligin, ekonomik degisimler ve
kararlarin nedeniyle gerceklestigi ifade edilmistir.

Uygurtirk ve Korkmaz (2012), Bist’de islem goren metal endiistrisi
isletmelerinden 13 tanesinin 5 yil igerisinde sergiledikleri finansal performanslar
TOPSIS yontemi ile ortaya koymuslardir. Finansal rasyolar1 kullandiklar1 bu ¢alisma
ile firmalarin en yiiksek ve en diisiik performans gdsterenleri belirlenmistir.

Samiloglu, Tiikenmez ve Bagci (2013) yaptiklari ¢alismada, belirlenen 9
yillik verilerle 4 katilim ve 4 ticari bankanin karliliklarint TOPSIS yontemi ile
belirlemiglerdir. Calisma ile katilim bankalarinin ticari bankalardan daha fazla
karlilik performansi sergiledigini gdstermislerdir.

Ozgelik ve Kandemir (2015) yaptiklar1 calismada, turizm alaninda bulunan
firmalarin finansal performanslarini belirlemek amaciyla TOPSIS yonteminden
faydalanmiglardir. Calisma ile ulasilan verilerle yatirimcilara fayda sagladig:
distinilmiistiir.

Yilmaz, Eroglu ve Erdas (2017) yaptiklar1 calismada, yiyecek, i¢ecek ve tiitiin
sektorlindeki 30 adet firmanin kredi verilebilirliklerini hesaplamak i¢in AHP ve
TOPSIS yontemlerinden faydalanmislardir. Uygulamada 5 yillik veriler 15181nda, 18
finansal rasyo kullanarak Oncelikle 6nem derecelerini AHP ile belirlemislerdir.
Ardindan TOPSIS ile kredi derecelerini hesaplamiglardir.

Omiirbek ve Simsek (2018) calismalarinda, lisansiistii egitim icin tercih
yapacak Ogrencilere i¢in en dogru bolimiin se¢imi igcin AHP ve TOPSIS

yontemlerini kullanmiglardir. Calismalarinda kriter ve alt kriterler olusturarak 15
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kisilik bir grup ile anket uygulamasi yapmislardir. Kriter ve alt kriterler AHP ile

belirlenip, TOPSIS yontemiyle en fazla tercih edilen boliimler siralanmustir.

3.3.ARASTIRMANIN VERI SETI

3.3.1.Alternatfilerin Belirlenmesi
Arastirmada Tiirkiye’de faaliyet gosterip, Borsa Istanbul’da islem géren 5

Gayrimenkul Yatirnm Ortakliginin, bunlara ait finansal oranlar ile, AHP ve TOPSIS

yontemlerine gore 7 yillik performanslar1 degerlendirilmistir.

Tablo 8: Arastirmaya konu edilen GYO’lar

GYO Adi GYO Kodu
1 Emlak Konut GYO GYO1
2 Halk GYO GYO02
3 Is GYO GYO03
4 Nurol GYO GYO4
5 Sinpas GYO GYO5

3.3.2.Kriterlerin Belirlenmesi

Uygulamada kullanilacak olan alternatiflerin belirlenmesinin ardindan GYO’larin
finansal performanslarin1 6l¢ebilmek i¢in birtakim kriterler belirlenmelidir. Bu
calismada dort ana rasyo altinda on adet alt rasyo kriter olarak secilmistir. Secilen bu
rasyolarin belirlenmesinde ilgili yazin taranmis sonucunda Tablo 9’daki rasyolar

performans dl¢iimiinde kullanilmak tizere kriter olarak secilmistir.
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Tablo 9: Performans Olgiimiinde Kullanilan Kriterler

Oran | Kod
1 Likidite Oranlar1
1-1 Cari Oran L1
1-2 Asit Test Orant L2
1-3 Hazine Orani L3
2 Faaliyet Oranlar1
2-1 Aktif Devir Hizi Orani Al
2-2 Ozsermaye Devir Hiz1 A2
3 Finansal Yap1 Oranlari
3-1 Finansal Kaldirag Orani F1
3-2 Finansman Orani F2
4 Karlilik Oranlar1
4-1 Varliklarin Karliligi Orani K1
4-2 Mali Karlilik Orani K2
4-3 Net Kar Marji K3

3.4 ARASTIRMANIN YONTEMI

Yapilan aragtirmada ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan
TOPSIS yontemi, Analitik Hiyerarsi Siireci yardimiyla belirlenen finansal oranlarin
agirlik dagilimlart kullanilarak uygulanmistir. Microsoft Office Excel 2010 programi
kullanilarak uygulamaya dahil edilen gayrimenkul yatirim ortakliklarina ait finansal
rasyolar i¢in kullanilan veriler, Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) alinarak
hesaplanmustir. Ilerleyen boliimlerde AHP ve TOPSIS uygulamasinin sonuglar

incelenecektir.

3.4.1.AHP Yontemi

AHP yontemini uygularken ilk olarak kullanilacak olan kriterlerin 6nem
derecelerini tespit etmek gerekmektedir. Calismada, kriterlerin 6nem dereceleri
belirlenirken ilgili yazin taranmis ve bu yazinlardaki uygulamalar 6rnek alinmis ve
bu dogrultuda ikili karsilagtirma matrisleri olusturulmustur. Kategorilere iliskin ikili

karsilastirma matrisi Tablo 10°da gosterilmistir.
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Tablo 10: Kategorilere iliskin ikili Karsilagtirma Matrisi

Likidite Aktivite Finansal Yap1 | Karlilik

Oranlari Oranlari Oranlan Oranlan
Likidite Oranlar: 1,00 0,50 0,20 0,14
Aktivite Oranlari 2,00 1,00 0,25 0,13
Finansal Yapi
Oranlari 5,00 4,00 1,00 0,20
Karlilik Oranlan 7,14 7,69 5,00 1,00
Toplam 15,14 13,19 6,45 1,47

Tablo 10°da kategorilere bir diger deyisle ana oranlara ait ikili
karsilagtirmalar sunulmustur. Bu veriler 1s18inda yorumlama yapildiginda; likidite
rasyolart kendisine gore esit derecede onemli iken, aktivite rasyolarina gore 0,50,
finansal yap1 rasyolarina gore 0,20, karlilik rasyolarma gore ise 0,14 kez daha
onemlidir.

Aktivite rasyolar1 ise; yine kendi ile kiyaslandiginda esit derecede Onemli
iken, likidite rasyolarma gore 2, finansal yapi rasyolarma gore 0,25 ve karlilik
rasyolarina gore 0,13 kez daha 6nemli oldugu goriilmektedir.

Bir diger ana oran olan finansal yapi rasyolar1 i¢in ikili karsilastirmalar
yapildiginda; finansal yap1 rasyolarmin kendisine gore esit Onemde, likidite
rasyolarina gore 5, aktivite rasyolarina gore 4 ve karlilik rasyolarina gore 0,20 kez
daha 6nemli oldugu goriilmektedir.

Son kategori olan karlilik rasyolarmna gelindiginde; karlilik rasyolari
kendisine gore esit 6nemde, likidite rasyolarina gore 7,14, aktivite rasyolarina gore
7,69 ve son olarak finansal yapi1 rasyolarmma gore 5 kez daha onemli oldugu
goriilmektedir.

Ikili karsilastirma matrisinin olusturulmasmin ardindan bir sonraki asama
olan 6zvektor bulunur. Her bir kriter icin 6nem dagilimini veren 6zvektorii bulmak
icin Oncelikle ikili karsilastirma matrisinin normalize edilmesi gerekmektedir.
Normalize edilmis matrisin olusturulmasinin ardindan her bir satirin ortalamasi
alinarak kriterler icin Ozvektor elde edilir. Kriterler icin elde edilmis 6zvektorler

normalize edilmis matris tablosunun verildigi Tablo 11°de gosterilmistir:
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Tablo 11: Kategorilere iliskin Normalize Edilmis Matris Tablosu

Likidite Aktivite Finansal Yap1 | Karlilik Ozvektor
Oranlarn Oranlari Oranlari Oranlan (Agirhk)
Likidite
Oranlari 0,07 0,04 0,03 0,10 0,06
Aktivite
Oranlan 0,13 0,08 0,04 0,09 0,08

Finansal Yapi

Oranlari 0,33 0,30 0,16 0,14 0,23
Karlilik

Oranlar 0,47 0,58 0,78 0,68 0,63
Toplam 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Normalize edilmis matris tablosu incelendiginde likidite ana orani kriteri
altinda; likidite rasyolar1 0,07, aktivite rasyolar1 0,13, finansal yap1 rasyolar1 0,33 ve
karlilik rasyolart 0,47 oraninda 6nem teskil etmektedir. Aktivite ana orami kriteri
altinda; likidite rasyolar1 0,04, aktivite rasyolar1 0,08, finansal yap1 rasyolar1 0,30 ve
karlilik rasyolar1 0,47 oraninda 6nem teskil etmektedir. Finansal yap1 ana orami
kriteri altinda; likidite rasyolar1 0,03, aktivite rasyolar1 0,04, finansal yap1 rasyolari
0,16 ve karlilik rasyolar1 0,68 oraninda 6nem teskil etmektedir. Son ana oran olan
karlilik kriteri altinda ise likidite rasyolarinin 0,10, aktivite rasyolarinin 0,09, finansal
yap1 rasyolarmin 0,14 ve son olarak karlilik rasyolarmin 0,68 oraninda 6nemli
oldugu goriilmektedir.

Tablo 11°de gosterilen bir diger unsur olan Ozvektorler incelendiginde;
kriterler arasinda en yiiksek 6nem diizeyine sahip olan ana oranin %63 ile karlilik
rasyolart oldugu goriilmektedir. Karlilik rasyolarini %23 o6nem degerine sahip
finansal yap1 rasyolar1 takip etmektedir. Aktivite rasyolar1 %9 Onem diizeyine
sahipken tiim kriterler arasinda en az 6nem arz eden kriterin %6 ile likidite rasyolar1
oldugu goriilmektedir.

AHP metoduna gore bir sonraki asama olarak yukarida sunulmus olan

ozvektorlerin Tutarlilik Oranin (T.O) hesaplanmasi gerekmektedir. Bu metoda gore
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hesaplanan Tutarlilik Oraninin 0,10’dan daha kiigiik bir deger almas1 gerekmektedir.
Eger hesaplanan Tutarlilik Orani1 0,10°dan biiylik bir rakama tekabiil ederse
hesaplanan 6zvektorlerde bir tutarsizlik oldugu sonucu ¢ikarilir ve bulunan degerler
hiikmiinii kaybeder.

Bu asamada Tutarlilik Oranina erisebilmek icin &ncelikle Tutarlilik Indeksi
(T.) ve Rastgele Indeksin (R.[) hesaplanmasi gerekmektedir. Rastgele indeks
degerleri Tablo 12’de verilmistir. Tablo 12’ye gbre dort elemanli bir matris igin

belirlenen R.1 degerinin 0,90 oldugu goriilmektedir.

Tablo 12: Rastgele indeks Degerleri

RI
0,00
0,58
0,90
1,12
1,24
1,32
1,41
1,45

10 151
Kaynak: Saaty, s.7.

OV w|N IS

(Amax—n)

formuliinden
(n-1)

Tutarlilik Indeksini hesaplamak icin

faydalanilmaktadir. dmax degerini elde edebilmek icin asagidaki verilen karsilastirma

matrisi ve 0zvektorlerin carpimi isleminin yapilmasi gerekmektedir.

1 050 020 0,14 0,06 0,23
2 1 025 0,13 0,08]_10,34
5 4 0, 20 0,23] 10,98
7,14 7,69 0,63 2,84

Yukaridaki ¢arpim islemi sonucunda elde edilen matrisin her bir elemanini

kendisine denk gelen 6zvektor degerine boliinerek yeni bir vektor elde edilir.

0,231 [0,06 4,06
0,34].10,08( _ [4,04
0,98 10,23 ~ |4,24
2,84] 10,63 4,52
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Elde edilen yeni matrisin elemanlarinin ortalamasi alinarak bulunan sonug
Imax degerini vermektedir. Bu durumda; Imax= 4,21 olarak bulunmaktadir. Tutarlilik

Indeksinin hesaplamasinda asagidaki gibi sonuca ulagilir:

. 421-4 _ 021

TI= — 0,07
4-1 3
Bu agamada Tutarlilik Oran1 asagidaki gibi hesaplanir:
Tl 0,07
TO=—=—""=>—>=0,07
RI 0,90

Elde edilen Tutarlihlk Orami 0,10°dan kiiciik oldugu i¢in ortaya konan
karsilastirmalarin ve 6nem derecelerinin tutarli oldugu sonucuna ulasilir.

Ana oranlar icin agirhik (6zvektor) hesaplamasi yapildiktan sonra, ayni
islemler likidite, faaliyet, finansal yap1 ve karlilik oranlart icin de ayr1 ayn
yapilacaktir.

Likidite rasyolarinin ikili karsilagtirma matrisi Tablo 13’te verilmistir.

Tablo 13: Likidite Rasyolarmin Ikili Karsilastirma Matrisi

L1 L2 L3
L1 1,00 0,20 3,00
L2 5,00 1,00 7,00
L3 0,33 0,14 1,00
Toplam 6,33 1,34 11,00

Likidite oranlar1 i¢in olusturulan ikili karsilastirma matrisi incelendiginde,
cari rasyo kendisiyle esit onem diizeyinde iken, asit-test rasyosuna gore 0,20, hazine
oranina gore ise 3 kat fazla onem diizeyine sahiptir. Asit-test rasyosu kendisiyle esit
onem diizeyindeyken, cari orana gore 5 kat daha 6nem diizeyine, hazine oranina gore

ise 7 kat daha 6nemli oldugu goriilmektedir. Son olarak, hazine oran1 incelendiginde,
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bu rasyonun kendisiyle es 6nem diizeyinde iken, cari orana gore 0,33, asit-test

oranina gore 0,14 kat 6nemli oldugu gortilmektedir.

Bir sonraki adimda ise, normalize edilmis ikili karsilastirma matrisi

hesaplanarak Tablo 14’te gosterilmistir.

Tablo 14: Likidite Oranlarinin Normalize Ikili Karsilastirma Matrisi

L1 L2 L3 Ozvektor (Agirhk)
L1 0,16 0,15 0,27 0,19
L2 0,79 0,74 0,64 0,72
L3 0,05 0,11 0,09 0,08
Toplam 1,00 1,00 1,00 1,00

Normalize edilmis matris tablosu incelendiginde cari oran kriteri altinda; cari

oran 0,16, asit-test oran1 0,79, hazine oran1 0,05 diizeyinde 6nem arz etmektedir.

Asit-test oran1 kriteri altinda; cari oran 0,15, asit-test oran1 0,74 ve hazine oram 0,11

diizeyinde dnem arz eder. Son olarak hazine orani kriteri ele alindiginda; bu kriter

altinda cari oran 0,27, asit-test oran1 0,64 ve hazine oraninin 0,09 énem diizeyinde

oldugu goriilmektedir.

Tablo 13’te 6zvektorler incelendiginde, 0,72 ile en 6nemli kriterin asit-test

orani oldugu saptanmistir. Ardindan sirasiyla 0,19 énem diizeyi ile cari oran ve 0,08

onem diizeyi ile hazine orani gelmistir.

Kriterlere ait 6zvektorlerin hesaplanmasinin ardindan, bu vektorlere ait

tutarlilik oraninin hesaplanmasi gerekir.

R

Imax degeri;
1 0,20 3,00
[ 5 7,00
0,33 0,14

0,1932
0,7235
0,0833

)|

|
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Yukaridaki ¢arpim islemi sonucunda elde edilen matrisin her bir elemanini

kendisine denk gelen 6zvektor degerine boliinerek yeni bir vektor elde edilir.

0,58781 [0,1932 3,0427
[2,2726] ; [0,7235] = [3,1411]

0,25111 10,0833 3,0137

Yukaridaki islem sonucunda Imax= 3,06 olarak bulunmaktadir. Tutarlilik

Indeksinin hesaplamasinda asagidaki gibi sonuca ulasilir:

. 3,063 _ 0,06
TI= = = 0,033
3—-1 2

Bu agamada Tutarlilik Oran1 asagidaki gibi hesaplanir:

Ti 0,033

Elde edilen Tutarlihlk Orami 0,10°dan kiicliik oldugu i¢in ortaya konan

karsilastirmalarin ve 6nem derecelerinin tutarli oldugu sonucuna ulasilir.

Aktivite oranlar ikili karsilastirma matrisi ise Tablo 15°te gosterilmistir.

Tablo 15: Aktivite Oranlari ikili Karsilastirma Matrisi

Al A2
Al 1,00 2,00
A2 0,50 1,00
Toplam 1,50 3,00
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Aktivite oranlart i¢in olusturulan ikili karsilastirma matrisi incelendiginde,
aktivite oranlari i¢in olusturulan ikili karsilagtirma matrisi incelendiginde, aktif devir
hiz1 kendisiyle esit 6nem diizeyinde iken, 6zsermaye devir hizi rasyosuna gore 2,00
kat fazla 6nem diizeyine sahiptir. Ozsermaye devir hiz1 rasyosu kendisi ile esit 5nem
diizeyinde iken, aktif devir hizi rasyosuna gore 0,50 kat onem diizeyindedir.

Bir sonraki adimda ise, normalize edilmis ikili karsilastirma matrisi

hesaplanarak Tablo 16’te gosterilmistir.

Tablo 16: Aktivite Oranlar1 i¢in Normalize ikili Karsilastirma Matrisi

Al A2 Agirhk (Ozvektor)
Al 0,67 0,67 0,67
A2 0,33 0,33 0,33
Toplam 1 1 1

Normalize edilmis matris tablosu incelendiginde aktif devir hizi kriteri
altinda; aktif devir hiz1 0,67, O0zsermaye devir hiz1 0,33 diizeyinde Onem arz
etmektedir. Ozsermaye devir hiz1 kriteri altinda; aktif devir hiz1 0,67 ve 6zsermaye
devir hiz1 da 0,33 diizeyinde 6nem arz etmektedir.

Tablo 16’da 6zvektorler incelendiginde, 0,67 ile en dnemli kriterin aktif devir
hiz1 oran1 oldugu saptanmustir. Ikinci olarak da 0,33 6nem diizeyi ile 6zsermaye devir
hiz1 gelmektedir.

Bu 6zvektorlere ait tutarlilik orani hesaplanir. Amax degeri;
[ 1 2] X [0,67] _ [1,33
05 1 0,33 0,67

Yukaridaki ¢arpim islemi sonucunda elde edilen matrisin her bir elemanini

kendisine denk gelen 6zvektor degerine boliinerek yeni bir vektor elde edilir.
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loea)/[o5al= ]

Bu islem sonucunda Jmax degeri = 2 olarak bulunur. Tutarlilik indeksi ise;

N

) -2 0
Ti=—— = — = (0 olarak bulunur.
2—1 1

Tutarlilik orani ise 0 olarak gerceklesmektedir. Elde edilen Tutarlilik Oram
0,10°dan kiiclik oldugu i¢in ortaya konan karsilastirmalarin ve onem derecelerinin

tutarli oldugu sonucuna ulasilir.

Finansal Yapi oranlarn ikili karsilastirma matrisi ise Tablo 17°de

gosterilmistir.

Tablo 17: Finansal Yap: Oranlar Ikili Karsilastirma Matrisi

Al A2
Al 1,00 0,20
A2 5,00 1,00
Toplam 6,00 1,20

Finansal Yapt oranlart i¢in olusturulan ikili karsilastirma matrisi
incelendiginde, finansal kaldirag orani kendisiyle esit onem diizeyinde iken,
finansman orani rasyosuna gore 5 kat fazla 6énem diizeyine sahiptir. Finansman orani
rasyosu kendisi ile ayn1 6nem diizeyinde iken, finansal kaldirag oranina gore 0,20 kat
onem diizeyindedir. .

Normalize edilmis ikili karsilastirma matrisi hesaplanarak Tablo 18°de

gosterilmistir.
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Tablo 18: Finansal Yapi Oranlar1 Normalize Ikili Karsilastirma Matrisi

Al A2 Agirhk (Ozvektor)
Al 0,17 0,17 0,17
A2 0,83 0,83 0,83
Toplam 1 1 1

Normalize edilmis matris tablosu incelendiginde finansal kaldirag orami
kriteri altinda; finansal kaldirag orani 0,17, finansman orani 0,83 diizeyinde 6nem arz
etmektedir. Finansman orani kriteri altinda; finansal kaldirag orani 0,17 ve finansman
orani da 0,83 diizeyinde 6nem teskil etmektedir.

Tablo 17°de 6zvektorler incelendiginde, 0,83 ile en onemli kriterin finansal
kaldirag oram1 oldugu saptanmustir. Ikinci olarak da 0,17 énem diizeyi ile finansman
orani gelmektedir.

Bu 6zvektorlere ait tutarlilik orani hesaplanir. Amax degeri;

% [osal =15

Yukaridaki ¢arpim islemi sonucunda elde edilen matrisin her bir elemanini

kendisine denk gelen 6zvektor degerine boliinerek yeni bir vektor elde edilir.
0,331 ,10,177 _ 2
167/ logsl = 2
Bu islem sonucunda 3max degeri = 2 olarak bulunur. Tutarlilik indeksi ise;

. 2-2 _0
Ti=—— === 0 olarak bulunur.
2-1 1
Tutarlilik orani ise 0 olarak gerceklesmektedir. Elde edilen Tutarlilik Oram
0,10’dan kiiciik oldugu icin ortaya konan karsilastirmalarin ve dnem derecelerinin

tutarli oldugu sonucuna ulagilir.
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Karlilik oranlar ikili karsilagtirma matrisi ise Tablo 19’da gosterilmistir.

Tablo 19: Karlilik Oranlar Ikili Karsilastima Matrisi

K1 K2 K3
K1 1,00 0,20 3,00
K2 5,00 1,00 7,00
K3 0,33 0,14 1,00
Toplam 6,33 1,34 11,00

Karhlik oranlari i¢in olusturulan ikili karsilastirma matrisi incelendiginde,
varliklarin karliligt orani1 kendisiyle esit 6nem diizeyinde iken, mali karlilik
rasyosuna gore 0,20, net kar marjina gore ise 3 kat fazla 6nem diizeyine sahiptir.
Mali karlilik orani kendisiyle esit 6nem diizeyindeyken, varliklarin karlilig1 oranina
gbre 5 kat daha 6nem diizeyine, net kar marjina gore ise 7 kat daha 6nemli oldugu
goriilmektedir. Son olarak, net kar marj1 incelendiginde, bu rasyonun kendisiyle es
onem diizeyinde iken, varliklarin karlilig1 oranina gore 0,33, mali karlilik oranina
gore 0,14 kat 6nemli oldugu goriilmektedir.

Normalize edilmis ikili karsilastirma matrisi hesaplanarak Tablo 20’de

gosterilmistir.

Tablo 20: Karlilik Oranlarinin Normalize ikili Karsilastirma Matrisi

A"élrllk
K1 K2 K3 (Ozvektor)
K1 0,16 0,15 0,27 0,193
K2 0,79 0,74 0,64 0,724
K3 0,05 0,11 0,09 0,083
Toplam 1,00 1,00 1,00 1,00
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Normalize edilmis matris tablosu incelendiginde varliklarin karlilig1 orani
kriteri altinda; varliklarin karlilig1 oran1 0,16, mali karlilik oran1 0,79, net kar marji
orant 0,05 diizeyinde onem arz etmektedir. Mali karlilik orani kriteri altinda;
varliklarin karlih@ 0,15, mali karlilik orami 0,74 ve net kar marj1 oram1 0,11
diizeyinde 6nem arz eder. Son olarak net kar marj1 orani kriteri ele alindiginda; bu
kriter altinda varliklarin karlilig1 orant 0,27, mali karlilik oran1 0,64 ve net kar marji
oraninin 0,09 6nem diizeyinde oldugu goriilmektedir.

Tablo 20’de o6zvektorler incelendiginde, 0,72 ile en Onemli kriterin mali
karlilik orani oldugu saptanmistir. Ardindan sirasiyla 0,19 6nem diizeyi ile
varliklarin karlilig1 oran1 ve 0,08 6nem diizeyi ile net kar marj1 gelmistir.

Bu vektorlere ait tutarlilik orani hesaplanir. Amax degeri;

5 1 7,00 0,7235 2,2726

[ 1 0,20 3,00] [0,1932] [0,5878]
X =
033 014 1 0,0833 0,2511

Yukaridaki ¢arpim islemi sonucunda elde edilen matrisin her bir elemanini

kendisine denk gelen 6zvektor degerine boliinerek yeni bir vektor elde edilir.

0,58781 [0,1932 3,0427
[2,2726 :[0,7235] = [3,1411]
0,25111 10,0833 3,0137

Yukaridaki islem sonucunda Imax= 3,06 olarak bulunmaktadir. Tutarlilik

Indeksinin hesaplamasinda asagidaki gibi sonuca ulasilir:

. 3,063 _ 0,06
Tl = —
3—-1 2

= 0,033

Bu agamada Tutarlilik Oran1 asagidaki gibi hesaplanir:

Ti 0,033
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Elde edilen Tutarlilik Orani 0,10°dan kiiciik oldugu i¢in ortaya konan
karsilastirmalarin ve 6nem derecelerinin tutarli oldugu sonucuna ulasilir.

Tiim kategori ve Kkategorilere ait finansal rasyolara dair agirliklar
belirlendikten sonra performans Ol¢limiinde hangi rasyolarin daha ¢ok 6nem arz
ettigi ortaya ¢cikmugtir.

Agirliklar tespit edildikten sonra finansal rasyolar ve kategorilerin agirliklar
birbiriyle c¢arpilarak toplam agirlik puani belirlenmistir. Bu agirlik puanlan
GYO’larin performanslarini 6lgmede kullanilacaktir. Toplam agirlik skorlar1 Tablo

21°de verilmistir.

Tablo 21: Kategoriler ve Finansal Rasyolar igin Agirlik Skorlar:

Ana Oranlara Alt Oranlara
iliskin Agirhk iliskin Agirhk ~ Toplam Agirlik
Kriterler Skoru Skorlari Skoru
Likidite Oranlari
L1 (Cari Oran) 0,058 0,193 0,0111
L2 (Asit-Test Orani 0,058 0,724 0,0416
L3 (Hazine Orani) 0,058 0,083 0,0048
Faaliyet Oranlari
A1l (Aktif Devir Hizi) 0,084 0,667 0,0558
A2 (Ozsermaye Devir Hizi) 0,084 0,333 0,0279
Finansal Yapi Oranlari
F1 (Finansal Kaldirag Orani) 0,231 0,167 0,0385
F2 (Finansman Orani) 0,231 0,833 0,1926
Karlilik Oranlari
K1 (Varhklarin Karliligi Orani) 0,628 0,193 0,1212
K2 (Mali Karlihk Orani) 0,628 0,724 0,4540
K3 (Net Kar Marji) 0,628 0,083 0,0523

Tablo 21 incelendigimde 4 ana oran ve 10 finansal rasyo i¢in hesaplanan
agirlik skorlar1 goriilmektedir. Onem derecesi en yiiksek ana oran 0,63 ile karlilik
rasyolar1 oldugu goriilmektedir. Ardindan sirasiyla 0,23 6nem derecesi ile finansal
yap1 rasyolar1, 0,08 ile faaliyet rasyolar1 ve son olarak 0,06 ile likidite rasyolari
gelmektedir.

Bir sonraki agsamada Analitik Hiyerarsi Siireci metodu yardimai ile hesaplanan
agirliklarn kullanarak, TOPSIS yontemi ile GYO’larin finansal performans 6l¢timii

yapilacaktir.
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3.4.2.TOPSIS Yontemi

Asama 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Uygulamada 5 adet alternatif yani GYO ve 10 adet kriter kullanilmistir. 2012-
2018 seneleri arasinda 7 yili kapsayan karar matrisleri kurulmustur. Bu matrisler EK
1’de tablolar olarak gdsterilmistir.

Asama 2: Normalize Edilmis Karar Matrislerinin Olusturulmasi

Bu asamada normalize karar matrisleri meydana getirilir. Olusturulan 7 adet
normalize edilmis karar matrisleri EK 2’de tablolastirilarak sunulmustur.

Asama 3: Agirhikh Standart Karar Matrislerinin Olusturulmasi

Bu asamada ortalama agirliklandirma metodu ile agirliklar hesaplanmistir.

Kriterler AHP yontemi yardimi ile hesaplanmis ve Tablo 22°de gosterilmistir.

Tablo 22: AHP Yo6ntemi Sonucu Kriter Agirliklart

Oran Kod Agirhk
1 |CariOran L1 0,011
2 | Asit Test Oram L2 0,042
3 | Hazine Orani L3 0,005
4 | Aktif Devir Hiz1 Orani Al 0,056
5 | Ozsermaye Devir Hiz1 A2 0,028
6 | Finansal Kaldirag Orani F1 0,039
7 | Finansman Orani F2 0,193
8 | Varliklarin Karliligi Orani K1 0,121
9 |Mali Karlilik Oram K2 0,454
10 [Net Kar Marji K3 0,052

Agirlikli standart karar matrislerinin olusturulmasi amaciyla Tablo 22’de
verilmis olan agirliklar, bir 6nceki adimda olusturulan normalize edilmis karar
matrisindeki degerler ile ¢arpma islemi yapilmistir. Bu islem sonucu olusturulan
agirlikli standart karar matrisleri EK 3’te verilmistir.

Asama 4: ideal ve Negatif Ideal Céziimlerin Olusturulmasi

Bu asamada, ideal ¢6zliim kiimesinin olusturulabilmesi amaciyla bir 6nceki
asamada hesaplanan agirliklandirilmig standart karar matrislerinin siitun rakamlarinin
en diisiik ve en yiiksek degerlerinin saptanmasi gerekmektedir. Ideal ¢oziim kiimesi

icin agirlikli standart karar matrisindeki en yiiksek degerler ve negatif ideal ¢oziim
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kiimesinin olusturulmasi icin agirlikli standart karar matrisindeki en diisiik degerler

saptanmistir. Bulunan sonuglar Tablo 23’te verilmistir.

Tablo 23: Ideal (A+) ve Negatif Ideal (A-) Céziim Kiimeleri

L1 L2 L3 Al A2 F1 F2 K1 K2 K3

A+ | 0,0064 | 0,0335 | 0,0043 | 0,0490 | 0,0250 | 0,0080 | 0,1325 | 0,0885 | 0,3181 | 0,0481
2012 | A- | 0,0034 | 0,0017 | 0,0000 | 0,0015 | 0,0023 | 0,0297 | 0,0062 | 0,0001 | 0,0720 | 0,0000
A+ | 0,0076 | 0,0310 | 0,0036 | 0,0344 | 0,0203 | 0,0046 | 0,1800 | 0,0417 | 0,3161 | 0,0131
2013 | A- | 0,0037 | 0,0030 | 0,0000 | 0,0015 | 0,0035 | 0,0303 | 0,0018 |-0,1080 | -0,0826 | -0,0490
A+ | 0,0078 | 0,0367 | 0,0046 | 0,0488 | 0,0228 | 0,0037 | 0,1853 | 0,0087 | 0,3102 | 0,0075
2014 | A- | 0,0020 | 0,0025 | 0,0001 | 0,0008 | 0,0041 | 0,0315 | 0,0004 |-0,1205 | -0,1087 | -0,0513
A+ | 0,0082 | 0,0293 | 0,0031 | 0,0338 | 0,0275 | 0,0033 | 0,1866 | 0,0125 | 0,3543 | 0,0464
2015 | A- | 0,0024 | 0,0044 | 0,0000 | 0,0142 | 0,0012 | 0,0305 | 0,0007 | -0,1203 | -0,1756 | -0,0187
A+ | 0,0101 | 0,0344 | 0,0044 | 0,0397 | 0,0274 | 0,0042 | 0,1856 | 0,1157 | 0,2610 | 0,0405
2016 | A- | 0,0015 | 0,0035 | 0,0001 | 0,0080 | 0,0006 | 0,0288 | 0,0031 |-0,0087 | -0,0688 | -0,0052
A+ | 0,0083 | 0,0316 | 0,0044 | 0,0345 | 0,0229 | 0,0064 | 0,1766 | 0,0500 | 0,3805 | 0,0516
2017 | A- | 0,0021 | 0,0031 | 0,0002 | 0,0063 | 0,0006 | 0,0257 | 0,0059 |-0,0980 | -0,1783 | -0,0045
A+ | 0,0085 | 0,0301 | 0,0040 | 0,0351 | 0,0028 | 0,0036 | 0,1829 | 0,1211 | 0,3183 | 0,0377
2018 | A- | 0,0017 | 0,0050 | 0,0002 | 0,0144 | -0,0278 | 0,0263 | -0,0003 | -0,0053 | -0,2715 | -0,0315

Asama 5: Ayrim Olgiilerinin Bulunmasi

Ikinci béliimde anlatilan dklidyen uzaklik yaklasimindan ortaya ¢ikan formiil
ile ayrim dlgiileri hesaplanmistir. ideal ¢oziim kiimesine olan uzaklik degerleri Tablo
24°de, negatif ideal ¢oziim kiimesine olan uzaklik degerleri Tablo 25’te sunulmustur.

Tablo 24: ideal (S+) Ayrim Olgiitleri

S+ 2012 |2013 2014 |2015 |[2016 |2017 |2018

GYO1 | 0,1369 | 0,1362 | 0,1719 | 0,2693 | 0,1823 | 0,1749 | 0,2789
GYO2 | 0,2128 | 0,1245 | 0,0489 | 0,1961 | 0,1300 | 0,0410 | 0,1211
GYO3 | 0,1001 | 0,1248 | 0,1955 | 0,1496 | 0,1757 | 0,3066 | 0,2551
GYO4 | 0,2842 | 0,4688 | 0,4840 | 0,5821 | 0,1929 | 0,4069 | 0,6233
GYOS5 | 0,2077 | 0,0609 | 0,1890 | 0,0866 | 0,0795 | 0,2110 | 0,0918

Tablo 25: Negatif ideal (S-) Ayrim Olgiitleri

S- 2012|2013 [2014 2015 |2016 [2017 2018

GYO1 | 0,2513 | 0,4338 | 0,3876 | 0,3479 | 0,3346 | 0,4614 | 0,3926
GYO2 | 0,1418 | 0,3618 | 0,4797 | 0,4090 | 0,3283 | 0,6057 | 0,6227
GYO3 | 0,2189 | 0,3996 | 0,3280 | 0,5521 | 0,3144 | 0,3101 | 0,4138
GYO4 | 0,1006 | 0,0032 | 0,0076 | 0,0265 | 0,3220 | 0,2299 | 0,1266
GYOS5 | 0,1443 | 0,1753 | 0,3234 | 0,1647 | 0,0281 | 0,0433 | 0,1961
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Asama 6: Ideal Céziime Gorece Yakinhgin Belirlenmesi

Son asamaya gelindiginde ideal ¢dziime yakmhigm belirlenmesi igin C;f
degeri belirlenir. Degiskenlerin hesaplandigi bu asamada alternatiflerinin 6nem
siralamalart yapilmistir. GYO’larin 2012-2018 yillart arasindaki performanslar

Tablo 26°da belirlenmistir.

Tablo 26: GYO’larin 2012-2018 yillari itibari ile C+ Degerleri

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

C+ Sira C+ Sira C+ Sira C+ Sira C+ Sira C+ Sira C+ Sira

GYO1 | 0,647 2 0,761 2 0,693 2 0564 | 4 | 0,647 2 10,725 2 0585 | 4

GYyO2 | 0400 | 4 | 0744 | 3 0,908 1 | 0,676 2 0,716 1 10937 1 0,837 1

GYO3 | 0,686 1 0,762 1 0,627 4 |0,787 1 0,641 3 | 0,503 3 0,619 3
GYO4 | 0,261 5 10,007 5 0,016 5 10044 | 5 0625 | 4 [0361| 4 | 0,169 5
GYOS5 [ 0410 | 3 | 0,742 | 4 |0631 3 | 0,655 3 0,261 5 10170 5 0,681 2

3.4.3.TOPSIS Yontemiyle Elde Edilen Bulgularin Yorumlanmasi

Tablo(yukardaki) incelendiginde, Is GYO’nun 2012, 2013 ve 2015 yillarinda
en yiiksek performansi gosterdigi goriilmektedir. Halk GYO’nun ise 2014, 2016,
2017 ve 2018 yillarinda diger 4 firmaya gore daha yiiksek performans gosterdigi
goriilmektedir. Nurol GYO ise 2016 ve 2017 yillar1 haricinde istikrarli olarak en
diisiik performansi1 gostermistir. 2016 ve 2017 yillarinda ise 4. Sirada bulunarak
genel olarak en basarisiz GYO oldugu tespit edilmistir. Emlak Konut GYO ise 2012,
2013, 2014, 2016 ve 2017°de ikinci en yiiksek performansi gosterirken, sadece 2015
ve 2018 yillarinda 4. siraya gerilemistir. Sinpas GYO ise 2012, 2014 ve 2015
yillarinda 3. sirada iken, 2016 ve 2017 yillarinda son siraya kadar diismiis, 2013
yilinda 4., 2018 yilinda 2. olarak istikrarsiz bir performans sergilemistir. Is GYO 1.
olamadig1 2016, 2017 ve 2018 yillarinda 3. siraya gerilemisken, sadece 2014 yilinda
4. sirada bulunmaktadir. Halk GYO ise 2012 yilinda 4., 2013’te 3. ve 2015 yilinda 2.
en yiiksek performansi gostermistir. Sekil 8’de C*degerine gore GYO’larin

performans siralamasi grafik halinde gosterilmistir.
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Sekil 8: 2012-2018 Yillar1 Arasinda GYO’larin Performans Siralamasi
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SONUC

Insanoglu igin barindig1 konut, zirai faaliyetlerde bulundugu toprak ve ticari
faaliyetlerini gerceklestirdigi isyerleri her zaman 6nem arz etmistir. Yerlesik hayata
gecilmesi, niifus artig hiz1 ve siirekli yiikselen go¢ oranlari gayrimenkul talebini her
gecen giin arttirmaktadir. Gayrimenkuller kullanim bigimlerine gore konut, isyeri,
tarim arazisi, okul, ibadethane, hastane gibi yapilara ayrilmistir.

Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde ekonominin lokomotifleri
arasinda yer alan gayrimenkul sektorii her daim gelisimini siirdirmiistiir.
Gayrimenkul sektorili, ekonomi ve piyasaya karst oldukca kirtllgan bir yapida olup,
olumlu ya da olumsuz gelismelerden ¢ok hizli bir sekilde etkilenmektedir.

Ilk 6nce ABD’de ortaya ¢ikan, ardindan Avrupa ve tiim diinyaya yayilan
Gayrimenkul Yatirnrm Ortakliklarinin  amaci, yiiksek getiri potansiyeli olan,
gayrimenkullere ve bunlara dayali projelere yatirimda bulunmak, portfoyilinde
mevcut gayrimenkullerden kira getirisi saglamak ve alim satim ile gayrimenkullerin
rantin1 elde etmek olarak tanimlanabilir. Kentlesmenin artmasi sonucu artan konut
talebini karsilamak ic¢in yiiksek finansmana ihtiya¢ duyulmaktadir. GYO’lar ile
birlikte alisveris merkezi, hastane, otel, okul gibi biiyikk o6lgekli yatirimlar
gergeklestirilebilmektedir.

Sermaye piyasast aract olarak da kullanilan GYO’lar hissedarlara ve
yatirnmcilara ciddi getiriler saglamaktadir. GYO’lar hisse senetleri karsiliginda
yatirimcilardan kaynak toplar, gayrimenkullere ve gayrimenkule dayali projelere
kaynaklar1 aktarirlar. Borsada islem goren GYO’larin hisseleri yatirimcilar tarafindan
alinarak, yatirimcilart GYO portfoylerine ortak olmalart saglanmaktadir. Bu sayede
tasarruf sahipleri, GYO portfoylindeki varliklarin rantindan faydalanmakta, ayrica
diledikleri an ortaklik pay senetlerinin alim satimini yaparak kar elde edebilmektedir.

GYO’lar ile kiigiik tasarruflar biiylik gayrimenkul projelerini finanse eder ve
daha kaliteli ve list diizey projeler hayat ge¢irilmis olur. GYO’lar lilkemiz piyasasina
90’11 yillarda dahil olabilmistir. GYO’lar ilk olarak 1997 yilinda IMKB’de islem
gérmiistiir. Glinlimiizde ise 33 adet GYO bulunmaktadir ve toplam piyasa degerleri

18 milyar Tiirk Lirasinin lizerindedir.
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GYO’larin finansal performanslari, yatirimcilarin hisse senedi se¢imi
yapmalarinda o6nemli bir etkendir. Finansal performanslarin incelenmesi ile
yatirimcilar kararlarin1 daha iyi analiz edilebilirler. Ayrica profesyonel bir yonetim
anlayisina sahip olan GYO’lar finansal performans sonuglarini degerlendirerek,
karlilik ve verimliliklerini daha {ist seviyelere ¢ikarabilirler.

Finansal oranlar, isletmelerin mevcut durumlarini belirlemede, dncesine gore
ne diizeyde olduklarini gostermede ve ayni sektdrde bulunan diger isletmelere gore
karsilastirma yapabilmelerinde kullanilir. Bu oranlar bir ya da birden fazla donemi
kapsayabilmektedir. Finansal kararlarin alinmasinda finansal oranlar en Onemli
gostergelerdendir.

Performans Ol¢iimiinde Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri siklikla
kullanilmaktadir. CKKV yontemleri ile farkli nitelikteki kriterleri dahi daha saglikli
bir sekilde degerlendirmeye tabi tutarak, karar verme problemi daha etkin bir
bicimde ¢oziilebilir.

Bu ¢alisma toplamda {i¢ boliimden olugsmaktadir. Calismanin ilk boliimiinde
GYO’lardan genel hatlartyla bahsedilmis olup, ikinci kisimda performans kavramu,
karar verme siireci ve Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri detaylica anlatilmistir.
Calismanin son asamasinda ise lilkemizde faaliyet gosteren GYO’larin AHP ve
TOPSIS yontemi ile performanslart 6l¢tilmiistiir.

Birinci boliimde gayrimenkul kavrami ve gayrimenkul sektorii bilgilendirilme
yapilmistir. GYO’larin tanimi, islevleri, faaliyet alanlari anlatilmistir. GYO’lar
hakkinda yapilan hukuki diizenlemeler, smirlamalar gosterilmistir. Miilkiyet
durumlarina ve oOrgiitlenme yapilarima gore GYO tiirleri detaylica incelenerek ilk
boliim tamamlanmustir.

Calismanin ikinci boliimiinde Oncelikle performans kavrami tanimlanmis ve
finansal performans Ol¢limiinde kullanilan yontemler siralanmigtir. Karar verme
kavrami, karar verme siireci ve unsurlari incelenerek, karar vericinin bulundugu
kosullara gore karar verme yoOntemleri anlatilmistir. Karar verme ydntemlerinden
Cok Kiriterli Karar Verme Yontemleri listelenerek oOzellikleri ve asamalar
gosterilmistir.  Finansal performans oOl¢iimiinde CKKV  yontemleri siklikla
uygulanmaktadir. CKKV yontemleri probleme dair sayica fazla alternatif ve kriter

arasinda saglikli secimler yapilabilmesine imkan tanimaktadir. Belirsizliklerin
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olduk¢a fazla oldugu kosullarda uygulama kolayligi ile CKKV karar vericiler
tarafindan oldukca yaygin bir sekilde uygulanmaktadir.

CKKV  yontemlerinden biri olan AHP karmasik  problemlerin
sonuglandirilmasi i¢in faydalanilan bir yontemdir. Problemin ana 6gesi, kriterleri, alt
kriterleri ve alternatifleri arasinda hiyerarsik bir diizen olusturan bu yontem, karar
vericinin objektif ve subjektif diisiincelerini probleme dahil ederek sonuca ulagmay1
amaclar. Saaty tarafindan ortaya konan bu ydntem rasyonel olmasi ve tiim
problemlere adapte edilebilirligi ile siklikla kullanilan bir yontem olmustur.

TOPSIS yontemi ise alternatiflerin ideal ¢oziime olan uzakligini baz alir.
Ideal ¢bziime en yakin alternatif problem igin en optimum segenek olacaktir. Ele
alian kriterler ile, bu kriterlerin minimum ve maksimum degerlerinin ideal ¢6ziime
gore kiyaslanmasina imkan tanir.

Calismanin uygulama asamasinda AHP ve TOPSIS yéntemleri ile BIST de
islem goren 5 adet GYO’nun 2012-2018 yillar1 arasindaki finansal performanslarinin
10 adet finansal rasyo yardimi ile 6l¢timii yapilmistir.

Oncelikle uygulamaya dahil edilen kriterler AHP yontemi ile
agirhiklandirilmistir.  Agirliklarin - belirlenmesinde gegmis calismalar ve uzman
goriistine de bagvurulmustur.

AHP yontemi ile belirlenen kriter agirliklari kullanilarak TOPSIS yontemine
gore performans ol¢imii yapilmistir. Her y1l i¢in ayr1 ayr yapilan degerlendirmeler
ile alternatiflerin performanslari incelenmistir. Yapilan uygulama sonucunda Is
GYO’nun 2012, 2013 ve 2015 yillarinda en yiiksek performansi sergiledigi
goriilmistir. 2014, 2016, 2017 ve 2018 yillarinda ise Halk GYO diger 4 firmaya
gore en yiiksek performansi gostermektedir. Emlak Konut GYO, 2015 ve 2018 yillari
disinda diger 5 igerisinde en iyi 2. alternatif olarak hesaplanmistir. Performans
siralamasinda en istikrarsiz tabloyu Sinpas GYO g¢izmektedir. Nurol GYO ise, 7

yillik donem igerisinde en basarisiz alternatif olarak degerlendirilebilmektedir.
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Ek 1: 2012-2018 Yillarina Ait Karar Matrisleri

2012 Yili Karar Matrisi

S
Matrisi | L1 L2 L3 Al A2 F1 F2 K1 K2 K3

GYO1 | 11838| 0,7173| 0,3352| 0,1197 | 0,2387 | 0,4075| 1,2300| 0,0001 | 0,0624 | 0,0005

GYO2 | 13714 04197 0,1941| 0,0367 | 0,0478| 0,2323| 3,3054 | 0,0231| 0,0178| 0,4837
GYO3 | 22389| 1,6587| 0,7946 | 0,0948 | 0,1233| 0,2314| 3,3221| 0,0611| 0,0470| 0,4958
GYO4 | 158709 0,0831| 0,0020| 0,0086 | 0,0624 | 0,8626| 0,1593| 0,1027 | 0,0141| 1,6457
GYOS | 1,7852| 0,8944| 0,0842| 0,2884| 0,5619 | 0,4867 | 1,0548 | 0,0705| 0,0362 | 0,1255

2013 Yili Karar Matrisi

S
Matrisi | L1 L2 L3 Al A2 F1 F2 K1 K2 K3

GYO1 | 15986 1,5011| 1,0647 | 0,1730| 0,2791| 0,3799 | 1,6324 | 0,1270 | 0,0787 | 0,4549
GYO2 | 22905| 1,8535| 0,7013 | 0,0657 | 0,0761 | 0,1359 | 6,3591 | 0,0410 | 0,0354 | 0,5385
GYO3 | 14383 1,4131| 0,6237| 0,2224| 0,3211| 0,3072| 2,2552 | 0,1005| 0,0696 | 0,3130
GYO4 | 12572| 0,2078| 0,0040 | 0,0100 | 0,1596 | 0,9375| 0,0667 | -0,3290 | -0,0206 | -2,0614
GYOS | 155711 0,8418| 0,0702| 0,2268 | 0,4876| 0,5350 | 0,8692| 0,0173 | 0,0080 | 0,0355

2014 Y1l Karar Matrisi

S
Matrisi | L1 L2 L3 Al A2 F1 F2 K1 K2 K3

GYO1l | 09542 | 0,8246 | 0,4563| 0,1207 | 0,2062 | 0,4148| 1,4110| 0,1091 | 0,0638| 0,5289
GYO2 | 21048 0,9218| 0,0994 | 0,0933 | 0,1046 | 0,1084 | 8,2275| 0,0741| 0,0661| 0,7083
GYO3 | 3,7525| 3,6891| 1,8478| 0,1259 | 0,1932| 0,3486| 1,8685| 0,0716 | 0,0467 | 0,3707
GYO4 | 16576 0,2505| 0,0226 | 0,0057 | 0,3100 | 0,9816 | 0,0188 | -1,5076 | -0,0278 | -4,8627
GYOS5 | 25890 | 1,5289| 0,2202| 0,3558 | 0,6106 | 0,4173| 1,3966 | 0,0776 | 0,0452| 0,1270

2015 Yili Karar Matrisi

S
Matrisi | L1 L2 L3 Al A2 F1 F2 K1 K2 K3

GYO1 | 09259 0,6891| 0,3938| 0,1037 | 0,1916 | 0,4587 | 1,1801| 0,1022 | 0,0553 | 0,5331
GYO2 | 27288| 0,8787| 0,3104| 0,1022 | 0,1133 | 0,0977 | 9,2314| 0,0653 | 0,0589 | 0,5762
GYO3 | 0,8271| 0,5138| 0,2229 | 0,0538 | 0,0796 | 0,3235| 2,0910 | 0,1992 | 0,1348 | 2,5041
GYO4 | 12029 0,1858| 0,0046 | 0,0661| 1,8914 | 0,9650 | 0,0362 | -1,9102 | -0,0668 | -1,0099
GYOS | 20113] 1,2354| 0,2984 | 0,1286 | 0,2455| 0,4762 | 1,1000 | -0,0498 | -0,0261 | -0,2028

eks.1



2016 Yili Karar Matrisi

S

Matrisi | L1 L2 L3 Al A2 F1 F2 K1 K2 K3
GYO1 | 21469 | 0,6275| 0,3145| 0,1848 | 0,3221 | 0,4253 | 1,3490 | 0,1641 | 0,0942 | 0,5096
GYO2 | 7,4190| 25669 | 1,6288| 0,0429 | 0,0488 | 0,1211| 7,2568 | 0,0660 | 0,0580 | 1,3531
GYO3 | 1,7137| 1,2276| 0,6753| 0,0828 | 0,1280 | 0,3531| 1,8319 | 0,1330 | 0,0860 | 1,0395
GYO4 | 11316 0,2666| 0,0199 | 0,2509 | 2,2621 | 0,8891| 0,1248 | 0,7319 | 0,0812| 0,3235
GYO5 | 26602 | 1,2116| 0,0633| 0,1373| 0,3043 | 0,5489 | 0,8220 | -0,0550 | -0,0248 | -0,1807
2017 Y1l Karar Matrisi

S

Matrisi | L1 L2 L3 Al A2 F1 F2 K1 K2 K3
GYO1l | 30897 | 0,8465| 0,1475| 0,1891 | 0,3129 | 0,3956 | 1,5280 | 0,1409 | 0,0851| 0,4502
GYO2 | 0,8809 | 0,3671| 0,2511| 0,0346 | 0,0438 | 0,2093 | 3,7774| 0,1341| 0,1061 | 3,0655
GYO3 | 1,1084| 0,2415| 0,0952 | 0,0828 | 0,1340 | 0,3824 | 1,6150 | 0,0549 | 0,0339 | 0,4093
GYO4 | 0,7820| 0,1090 | 0,0109 | 0,1909 | 1,6164 | 0,8819 | 0,1340| 0,0509 | 0,0060 | 0,0315
GYOS | 21893 | 1,1226| 0,0356 | 0,2230 | 1,0665| 0,7909 | 0,2643 | -0,2865 | -0,0599 | -0,2686
2018 Y1l Karar Matrisi

S

Matrisi | L1 L2 L3 Al A2 F1 F2 K1 K2 K3
GYO1l | 25603 | 0,6540| 0,0714| 01729 | 0,2994 | 0,4225| 1,3671| 0,0970 | 0,0560 | 0,3241
GYO2 | 06317 0,3232| 0,0863| 0,1215| 0,1403| 0,1339 | 6,4669 | 0,1735| 0,1503 | 1,2370
GYO3 | 0,6896 | 0,2165| 0,0497 | 0,2103| 0,3088 | 0,3189| 2,1358 | 0,0960 | 0,0654 | 0,3110
GYO4 | 05296 | 0,1338 | 0,0245| 0,1257 | 12,0800 | 1,0104 | -0,0103 | 12,7278 | -0,1325 | -1,0536
GYO5 | 1,9017| 0,8094 | 0,0061| 0,0861| 1,2332| 0,9302| 0,0751 | -0,5616 | -0,0392 | -0,4554

ek s.2



Ek 2: 2012-2018 Yillarina Ait Normalize Edilmis Karar Matrisleri

2012 Y1li Normalize Edilmis Karar Matrisi

L1 L2 L3 Al A2 F1 F2 K1 K2 K3
GYO1 | 0,3058 | 0,3480 | 0,3775| 0,3643 | 0,3803 | 0,3638 | 0,2479 | 0,0009 | 0,7006 | 0,0003
GYO2 | 03721 0,2172| 0,2360| 0,1201 | 0,0824 | 0,2226 | 0,6877 | 0,1646 | 0,2798 | 0,2702
GYO3 | 05784 | 0,8047 | 0,8948 | 0,2885| 0,1964 | 0,2066 | 0,6696 | 0,4347 | 0,5280 | 0,2770
GYO4 | 0,4834| 0,0403 | 0,0022 | 0,0261| 0,0994 | 0,7702 | 0,0321| 0,7298 | 0,1585| 0,9194
GYOS5 | 04612 0,4339| 0,0948| 0,8780| 0,8950 | 0,4345| 0,2126 | 0,5013 | 0,4067 | 0,0701
2013 Y1l1 Normalize Edilmis Karar Matrisi
L1 L2 L3 Al A2 F1 F2 K1 K2 K3
GYO1 | o0.4285| 05168 | 0,7492 | 0,4705| 0,4160 | 0,3185| 0,2333 | 0,3437 | 0,6963 | 0,2067
GYO2 | 0,6795| 0,7453| 0,7452| 0,2026 | 0,1247 | 0,1202 | 0,9347 | 0,1181| 0,4362 | 0,2500
GYO3 | 0,3855| 0,4865| 0,4389 | 0,6048 | 0,4786| 0,2576 | 0,3223 | 0,2720| 0,6156 | 0,1422
GYO4 | 0,3370| 0,0715| 0,0028 | 0,0271| 0,2379| 0,7861 | 0,0095 | -0,8907 | -0,1819 | -0,9365
GYOS | 0,4211| 0,2898| 0,0494| 0,6166 | 0,7269| 0,4486 | 0,1242| 0,0469 | 0,0712| 0,0161
2014 Y1l Normalize Edilmis Karar Matrisi
L1 L2 L3 Al A2 F1 F2 K1 K2 K3
GYO1 | 0,1776| 0,1969 | 0,2378| 0,2964 | 0,2756 | 0,3453 | 0,1628 | 0,0719 | 0,5508 | 0,1067
GYO2 | 0,3980 | 0,2245| 0,0533| 0,2399 | 0,1455| 0,0961 | 0,9621 | 0,0490 | 0,6831| 0,1437
GYO3 | 0,6984| 0,8809 | 0,9631| 0,3091 | 0,2582 | 0,2902 | 0,2156 | 0,0472| 0,4026 | 0,0748
GYO4 | 0,3085| 0,0598| 0,0118| 0,0140 | 0,4144| 0,8172 | 0,0022 | -0,9938 | -0,2395 | -0,9808
GYOS | 0,4818| 0,3651| 0,1147| 0,8740| 0,8161| 0,3474| 0,1611| 0,0511| 0,3900 | 0,0256
2015 Yili Normalize Edilmis Karar Matrisi
L1 L2 L3 Al A2 F1 F2 K1 K2 K3
GYO1 | 0,2433| 0,3932| 0,6304 | 0,4888 | 0,0997 | 0,3767 | 0,1229 | 0,0531| 0,3201| 0,1891
GYO2 | 0,7393| 0,5453 | 0,6402 | 0,5523 | 0,0593 | 0,0867 | 0,9688 | 0,0340 | 0,3600 | 0,2082
GYO3 | 0,2174| 0,2931| 0,3568 | 0,2536 | 0,0414 | 0,2657 | 0,2178 | 0,1035| 0,7802 | 0,8882
GYO4 | 0,3161| 0,1060| 0,0074 | 0,3117 | 0,9841| 0,7925| 0,0038 | -0,9923 | -0,3868 | -0,3582
GYOS | 0,5286| 0,7049 | 0,4777| 0,6061 | 0,1277 | 0,3911| 0,1146 | -0,0259 | -0,1510 | -0,0720

eks.3



2016 Y1l Normalize Edilmis Karar Matrisi

L1 L2 L3 Al A2 F1 F2 K1 K2 K3
GYO1 | 0,2549| 0,1982| 0,1754 | 0,5234| 0,1395| 0,3579 | 0,1763 | 0,2141| 0,5747 | 0,2802
GYO2 | 0,0109| 0,8270| 0,9231| 0,1426| 0,0213| 0,1092 | 0,9637 | 0,0882 | 0,4329 | 0,7749
GYO3 | 0,2035| 0,3876| 0,3768 | 0,2345| 0,0554 | 0,2972| 0,2395| 0,1735| 0,5251| 0,5715
GYO4 | 0,1343| 0,0842 | 0,0111| 0,7107 | 0,9796| 0,7482 | 0,0163 | 0,9547 | 0,4954 | 0,1779
GYOS5 | 0,3158| 0,3826| 0,0353| 0,3889| 0,1318| 0,4619 | 0,1074 | -0,0717 | -0,1514 | -0,0993
2017 Yili Normalize Edilmis Karar Matrisi

L1 L2 L3 Al A2 F1 F2 K1 K2 K3
GYO1 | 0,7504| 055731 0,4780| 0,5246 | 0,1591| 0,2990 | 0,3478| 0,3976| 0,5582 | 0,1435
GYO2 | 0,3236| 0,3033| 0,9262| 0,1127| 0,0225| 0,1658 | 0,9171| 0,4127 | 0,8380 | 0,9874
GYO3 | 0,2692| 0,1635| 0,3084 | 0,2296 | 0,0681| 0,2891 | 0,3676 | 0,1548 | 0,2221| 0,1305
GYO4 | 0,1899 | 0,0738| 0,0353| 0,5296 | 0,8219 | 0,6667 | 0,0305| 0,1437 | 0,0394 | 0,0100
GYOS | 0,5317]| 0,7600| 0,1153 | 0,6184 | 0,5423 | 0,5979 | 0,0602 | -0,8086 | -0,3926 | -0,0856
2018 Yili Normalize Edilmis Karar Matrisi

L1 L2 L3 Al A2 F1 F2 K1 K2 K3
GYO1 | 0,7607 | 0,5845| 0,5707 | 0,5164 | 0,0246 | 0,2858 | 0,1968 | 0,0076 | 0,2529 | 0,1856
GYO2 | 0,2892| 0,3560 | 0,8400 | 0,4237 | 0,0115| 0,0946 | 0,9495| 0,0136 | 0,7011| 0,7209
GYO3 | 0,2049 | 0,1935| 0,3971| 0,6281 | 0,0254 | 0,2158 | 0,3075| 0,0075| 0,2952 | 0,1781
GYO4 | 0,1574| 0,1196| 0,1961 | 0,3755 | -0,9941 | 0,6837 | -0,0015 | 0,9989 | -0,5979 | -0,6034
GYOS | 0,5651| 0,7233| 0,0484| 0,2572| 0,1015| 0,6294 | 0,0108 | -0,0441 | -0,1770 | -0,2608

ek s.4



Ek 3: 2012-2018 Yillarina Ait Agirlikli Standart Karar Matrisleri

2012 Y1l Agirlikli Standart Karar Matrisi

L1 L2 L3 Al A2 F1 F2 K1 K2 K3
GYO1 | 0,0034| 0,0145| 0,0018 | 0,0203 | 0,0106 | 0,0140 | 0,0478 | 0,0001 | 0,3181| 0,0000
GYO2 | 0,0041| 0,0090 | 0,0011| 0,0067 | 0,0023| 0,0086 | 0,1325| 0,0199 | 0,1270 | 0,0141
GYO3 | 0,0064 | 0,0335| 0,0043 | 0,0161| 0,0055| 0,0080 | 0,1290 | 0,0527 | 0,2397 | 0,0145
GYO4 | 0,0054| 0,0017 | 0,0000| 0,0015| 0,0028 | 0,0297 | 0,0062 | 0,0885| 0,0720 | 0,0481
GYOS5 | 0,0051| 0,0181| 0,0005| 0,0490 | 0,0250 | 0,0167 | 0,0410 | 0,0608 | 0,1847 | 0,0037
2013 Y1ili Agirlikli Standart Karar Matrisi

L1 L2 L3 Al A2 F1 F2 K1 K2 K3
GYO1 | 0,0048| 0,0215| 0,0036 | 0,0263 | 0,0116 | 0,0123 | 0,0449 | 0,0417 | 0,3161| 0,0108
GYO2 | 0,0076 | 0,0310| 0,0036 | 0,0113 | 0,0035| 0,0046 | 0,1800 | 0,0143| 0,1981| 0,0131
GYO3 | 0,0043| 0,0203| 0,0021 | 0,0338| 0,0134| 0,0099 | 0,0621| 0,0330| 0,2795| 0,0074
GYO4 | 0,0037| 0,0030| 0,0000| 0,0015| 0,0066 | 0,0303 | 0,0018 | -0,1080 | -0,0826 | -0,0490
GYOS5 | 0,0047| 0,0121| 0,0002 | 0,0344| 0,0203| 0,0173| 0,0239| 0,0057 | 0,0323| 0,0008
2014 Y1l Agirlikli Standart Karar Matrisi

L1 L2 L3 Al A2 F1 F2 K1 K2 K3
GYO1 | 0,0020| 0,0082| 0,0011| 0,0166 | 0,0077 | 0,0133 | 0,0314 | 0,0087 | 0,2501 | 0,0056
GYO2 | 0,0044| 0,0093| 0,0003| 0,0134| 0,0041| 0,0037 | 0,1853| 0,0059 | 0,3102 | 0,0075
GYO3 | 0,0078| 0,0367 | 0,0046 | 0,0173| 0,0072 | 0,0112 | 0,0415| 0,0057 | 0,1828 | 0,0039
GYO4 | 0,0034| 0,0025| 0,0001 | 0,0008| 0,0116| 0,0315| 0,0004 | -0,1205 | -0,1087 | -0,0513
GYOS5 | 0,0054| 0,0152| 0,0006| 0,0488| 0,0228| 0,0134| 0,0310| 0,0062 | 0,1771| 0,0013
2015 Y1l Agirlikli Standart Karar Matrisi

L1 L2 L3 Al A2 F1 F2 K1 K2 K3
GYO1 | 0,0027| 0,0164| 0,0030 | 0,0273| 0,0028 | 0,0145| 0,0237 | 0,0064 | 0,1454 | 0,0099
GYO2 | 0,0082| 0,0227| 0,0031| 0,0308| 0,0017 | 0,0033| 0,1866 | 0,0041| 0,1635| 0,0109
GYO3 | 0,0024| 0,0122| 0,0017 | 0,0142| 0,0012 | 0,0102 | 0,0419| 0,0125| 0,3543 | 0,0464
GYO4 | 0,0035| 0,0044| 0,0000| 0,0174| 0,0275| 0,0305 | 0,0007 | -0,1203 | -0,1756 | -0,0187
GYOS5 | 0,0059| 0,0293| 0,0023| 0,0338| 0,0036| 0,0151| 0,0221 | -0,0031 | -0,0686 | -0,0038

ek s.5



2016 Y1l Agirlikli Standart Karar Matrisi

L1 L2 L3 Al A2 F1 F2 K1 K2 K3
GYO1 | 0,0028| 0,0083| 0,0008| 0,0292| 0,0039 | 0,0138 | 0,0340 | 0,0260| 0,2610 | 0,0146
GYO2 | 0,0101| 0,0344| 0,0044 | 0,0080| 0,0006| 0,0042 | 0,1856| 0,0107 | 0,1966 | 0,0405
GYO3 | 0,0023| 0,0161| 0,0018 | 0,0131| 0,0015| 0,0114 | 0,0461| 0,0210| 0,2384 | 0,0299
GYO4 | 0,0015| 0,0035| 0,0001| 0,0397 | 0,0274| 0,0288 | 0,0031| 0,1157 | 0,2250 | 0,0093
GYOS5 | 0,0035| 0,0159| 0,0002| 0,0217| 0,0037 | 0,0178| 0,0207 | -0,0087 | -0,0688 | -0,0052
2017 Y1l Agirlikli Standart Karar Matrisi

L1 L2 L3 Al A2 F1 F2 K1 K2 K3
GYO1 | 0,0083| 0,0239| 0,0023| 0,0293| 0,0044 | 0,0115| 0,0670| 0,0482| 0,2534 | 0,0075
GYO2 | 0,0036| 0,0126| 0,0044 | 0,0063| 0,0006| 0,0064 | 0,1766| 0,0500 | 0,3805| 0,0516
GYO3 | 0,0030 | 0,0068 | 0,0015| 0,0128 | 0,0019 | 0,0111| 0,0708 | 0,0188 | 0,1008 | 0,0068
GYO4 | 0,0021 | 0,0031| 0,0002 | 0,0296 | 0,0229 | 0,0257 | 0,0059 | 0,0174| 0,0179 | 0,0005
GYOS | 0,0059 | 0,0316| 0,0006 | 0,0345| 0,0151| 0,0230 | 0,0116 | -0,0980 | -0,1783 | -0,0045
2018 Y1l Agirlikli Standart Karar Matrisi

L1 L2 L3 Al A2 F1 F2 K1 K2 K3
GYO1 | 0,0085| 0,0243| 0,0027 | 0,0288 | 0,0007 | 0,0110 | 0,0379 | 0,0009 | 0,1148 | 0,0097
GYO2 | 0,0032| 0,0148| 0,0040 | 0,0237 | 0,0003| 0,0036 | 0,1829 | 0,0017 | 0,3183| 0,0377
GYO3 | 0,0023| 0,0081| 0,0019| 0,0351 | 0,0007 | 0,0083 | 0,0592 | 0,0009 | 0,1340| 0,0093
GYO4 | 0,0017 | 0,0050 | 0,0009 | 0,0210 | -0,0278 | 0,0263 | -0,0003 | 0,1211 | -0,2715 | -0,0315
GYOS | 0,0063| 0,0301| 0,0002| 0,0144 | 0,0028 | 0,0242 | 0,0021 | -0,0053 | -0,0804 | -0,0136

ek s.6





