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Gayrimenkul yatirim ortakliklar: (GYO)
gayrimenkullere, gayrimenkule dayali projelere ve
gayrimenkule dayali sermaye piyasast araclarina yatirim
yapmak amacuyla faaliyet gosteren halka agik sirketlerdir.
Finansal krizlerin her gecen giin artmas ile kurumsal
yonetim tiim diinyada onem kazanmgtir. Kurumsal
yonetimin etkili bir sekilde gerceklesmesi ile firmalarin
performansinin arttir ve daha iyi bir kurumsal yonetime
sahip  olan  firmalarm  yatirimcilart  cektigi
diisiiniilmektedir. Bu calismanm amact, Borsa Istanbul
(BIST) Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY)'de yer alan
GYO'larin 2020, 2021 ve 2022 yullar: igin finansal
performanslarmin Gelistirilmis IDOCRIW ve MABAC
yontemleri ile olciilmesidir. Gelistirilmis IDOCRIW
yonteminden elde edilen sonuclara gore, kriterlerin 6nem
seviyeleri her il icin farklilasmaktadir. MABAC
yonteminden elde edilen sonuglar ise AKMGY ve
HLGYO'nun diger GYO firmalarina gore daha istikrarli
ve yiiksek performansa sahip oldugunu gostermektedir.
Calismada elde edilen sonuclar, onerilen biitiinlesik
modelin performans degerlendirme wve iyilestirmede
kullamlabileceini ortaya koymaktadr.
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Abstract

Real estate investment trusts (REITs) are publicly traded
companies operating to invest in real estate, real estate-
based projects, and real estate-based capital market
instruments. With the increase in financial crises day by
day, corporate governance has gained importance all over
the world. It is thought that the performance of companies
increases with the effective implementation of corporate
governance and companies with better corporate
governance attract investors. The aim of this study is to
measure the financial performances of REITs traded in the
Borsa Istanbul (BIST) Corporate Governance Index
(XKURY) for the years 2020, 2021 and 2022 with the
Improved IDOCRIW and MABAC methods. According
to the results obtained from the improved IDOCRIW
method, the importance levels of the criteria differ for each
year. The results obtained from the MABAC method
indicate that AKMGY and HLGYO have more stable and
higher performance than other REIT companies. The
results obtained in the study reveal that the proposed
integrated model can be used in performance evaluation
and improvement.

Keywords: MCDM, Improved IDOCRIW, MABAC,
Corporate Governance Index, Real Estate Investment
Trusts.
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1. GIRIS

Gayrimenkuller genel olarak, bir arazinin kendisini ve ona kalic1 olarak eklenmis demirbasglars,
irtifak hakkini ve hukuki agidan gayrimenkuliin tasinmaz bir parcasi olarak kabul edilen tiim
unsurlar1 kapsayan bir kavram olarak ifade edilebilir (Glindogmus ve Arman, 2021: 49).
Gayrimenkul sektorii 200’ den fazla alt sektorii etkiledigi igin oldukga 6nemli sektorlerden biri
olarak kabul edilmektedir (Turnacigil ve Dogukanli, 2018: 38). Bununla birlikte, gayrimenkul
projelerinin oldukga yiiksek maliyet icermesi nedeniyle Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar:
(GYO) ilk kez 1960'ta ABD tarafindan gergeklestirilen yasal diizenleme ile gayrimenkul
projelerinin finansman ihtiyacini karsilamak ve tasarruf sahiplerinin gayrimenkul projelerine
yatirirm yapmalarini saglamak amaciyla faaliyete gegen halka agik sirketlerdir (Yetgin, 2006:
259; Ayranci ve Glirel, 2020: 3). Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan yapilan tanima gore
GYO, belirli bir gayrimenkule yatirim yapmak ya da belirli projeleri gerceklestirmek amaciyla
kurulabilen, gayrimenkullere, gayrimenkule dayali projelere, haklara ve sermaye piyasasi
araglarma yatirim yapabilen ve izin verilen cesitli faaliyetleri gerceklestirebilen sermaye
piyasasi kurumlaridir (www.spk.gov.tr, 2023).

Diinyada finansal krizlerin her gecen giin artmasi yonetim anlayisi {izerinde birtakim
tartismalara yol agmaktadir. Bu durum, yonetim anlayisinda baz1 degisikliklere gidilmesi
gerektigini ortaya koymaktadir (Saldanli, 2012: 138). Karamustafa vd. (2009)’a gore finansal
krizlerin arkasindaki en 6nemli nedenlerden biri, firmalarin kurumsal yonetim faaliyetlerine
yeterince énem vermemesidir. Kurumsal yonetim, firma yoneticileri ile cesitli menfaat
sahipleri Ornegin; hissedarlar, tedarikgiler, i¢ ve dis mdiisteriler vb. arasindaki iligkilerin
yasalara gore belirlenmesini ve yonetim yapisinin iyilestirilmesini hedeflemektedir (Sakarya
vd., 2017: 57). BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY), Borsa Istanbul’da (Yildiz Pazar, Ana
Pazar ve Alt Pazar) islem goren, kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan ve ana baslik esas ile
uyum derecelendirme notu 10 f{izerinden en az 7 olan firmalar1 kapsamaktadir
(www.borsaistanbul.com, 2023). Daha 6nce yapilan calismalar, uluslararasi yatirrmcilarin,
firmalarin finansal performansina verdikleri onem kadar kurumsal yonetim uygulamalarina
da 6nem verdiklerini gostermektedir (Karamustafa vd., 2009: 101).

Gayrimenkul yatirim ortakliklarna dayali sermaye piyasas: araglar1 diger cesitli sermaye
piyasasi araglarina gore nispeten diisiik risk tasimaktadir ve yiiksek temettii getirisi saglamasi
nedeniyle yatirimcilarin dikkatini ¢ekmektedir (Hwa ve Abdul Rahman, 2007: 3). Bu
calismanin amaci, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)'de yer alan GYO’larin 2020, 2021
ve 2022 yillar1 i¢in finansal performansinin Gelistirilmis IDOCRIW ve MABAC yontemleri ile
Ol¢tilmesidir. Finansal oranlar, firmalarm belirli bir zaman dilimi ve bulunduklar1 sektor
icerisindeki finansal durumlarinin degerlendirilebilmesi igin yatirimcilara faydali sayisal
finansal bilgiler sunmaktadir. Bu ¢alismada literatiirde ele alinan sektdr kapsaminda yapilan
calismalarda yiiksek onem diizeyine sahip oranlar incelenmis ve GYO'larin likidite, mali yapz,
faaliyet ve karhiliklarimi 6l¢meye yonelik olarak 9 finansal oran belirlenmistir. Bu oranlar; cari
oran, nakit oran, kaldirag orani, finansman orani, alacak devir hizi, aktif devir hizi, 6zsermaye
karhihig, aktif karlilig1 ve net kar marjidir. Calismada ilgili oranlar kullanilarak XKURY’de yer
alan Akis Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S., Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.,
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Dogus Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S., Halk Gayrimenkul Yatirrm Ortakligr A.S., Vakif
Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S. 2020, 2021 ve 2022 yillari itibari ile degerlendirilmistir.

Literatiirde bu konu ile ilgili yapilan caligmalar su sekildedir. Ege vd. (2013), BIST’te islem
goren 18 firmanin finansal performans: ile kurumsal yonetim notlar1 arasindaki iligkiyi
TOPSIS yontemi ile arastirmislardir. Elde ettikleri sonuglara gore iki degisken arasinda pozitif
bir hareket tespit edilememistir. Yildirim vd. (2018), Entropi ve TOPSIS yontemlerini
kullanarak BIST, XKURY’de iglem goren bes gida ve igecek firmasmin finansal
performanslarini degerlendirmis ve elde ettikleri sonuglar1 kurumsal yonetim notlar ile
karsilastirmiglardir. Calismadan elde edilen sonuglar, firmalarin finansal performans
siralamasi ve kurumsal yOnetim notlar1 arasinda anlamli bir iliskinin olmadigini ortaya
koymaktadir. Onder ve Kavak (2019), BIST’te islem g&ren yedi sigorta firmasinin kurumsal
yonetim ve finansal performansi arasindaki iliskiyi panel veri teknigi kullanarak ele almistir.
Calisma sonucunda analize dahil olan firmalarin finansal performanslar1 ile kurumsal
yonetim yapilar1 arasinda anlamli bir iligki bulunmustur. Abdullah ve Tursoy (2023),
Kurumsal Yonetimin, Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren finansal olmayan
sektorlerdeki firmalarin performansi iizerindeki etkisini degerlendirmektedir. Elde ettikleri
sonuglara gore, denetim komitesi ve yonetim kurulu Ozellikleri, firmalarin finansal
performansi lizerinde anlamli ve negatif bir etkiye sahiptir.

Bu ¢alismada diger ¢alismalardan farkli olarak BIST, XKURY’de islem goren GYO firmalarinin
finansal ~ performansi  Geligtirilmis IDOCRIW ve MABAC yontemleri ile
degerlendirilmektedir. Calismada oOnerilen yeni biitiinlesik modelin performans
degerlendirme konusunda literatiire katki saglayacag diistiniilmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde objektif kriter agirlik belirleme yontemlerine yer verilmistir. Bu
boliimde, Entropi, CILOS ve Gelistirilmis IDOCRIW yontemleri agiklanmustir. Uctincii
boliimde MABAC yontemi anlatilarak yontemin adimlarina deginilmistir. Dordiinci
boliimde, uygulamaya yer verilmistir. Besinci béliimde ise sonug ve oneriler sunulmustur.

2. OBJEKTIF AGIRLIK BELIRLEME YONTEMLERI

2. 1. Entropi Yontemi

Bir mesajin igerigindeki belirsizligi ifade eden entropi kavramu ilk kez Shannon ve Weaver
tarafindan 1947 yilinda 6nerilmistir. Entropi yontemi, karar verme siirecinde kriterlerin deger
dagilimini Olgen bir objektif agirliklandirma yontemidir. Bu yontem olasilik teorisine
dayanmakta ve belirsiz bilgiyi veya entropiyi hesaplamada kullanilmaktadir (Chodha vd.,
2022: 711). Entropi yonteminde, kriter agirlig1 belirlenirken her alternatif i¢in kriterin aldig:
degerler arasindaki fark ve kriterlerin arasindaki korelasyon dikkate aliir (Zhang vd., 2021:
3; Arman ve Ozcil: 2022: 169).

Entropi yonteminin adimlar su sekilde 6zetlenebilir (Xu, 2004: 531; Zavadskas ve Podvezko,
2016: 3-4):

1. Adim: Oncelikle karar matrisi olusturulur. Esitlik 1’de goriilen karar matrisi m alternatif ve
n tane kriterden olugsmakta ve x;; i. alternatifin j. kriter icin performans degerini
gostermektedir.
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X110 Xin
X=Xl men=| ¢ fl, (=1,23..m; j=1,23,..,n (1)

Xm1 " Xmn

2. Adim: Karar matrisi Esitlik 2 yardimiyla normalize edilir.

By =sm—, (i=1,23,..m; j=123,.,n) )
=171
3. Adim: Kriterlerin her biri i¢in entropi degeri Esitlik 3 yardimiyla hesaplanir.
1 _ _

4. Adim: Entropi degeri kullanilarak her kriterin cesitlilik derecesi Esitlik 4'te goriildiigt gibi
hesaplanir.

5. Adim: Kriterlerin objektif agirlik degerleri Esitlik 5 yardimiyla belirlenir.
- Y
W=l ©)

2. 2. CILOS Yontemi

Her bir kriter i¢in en uygun degere gore onem kaybini dikkate alan CILOS (Criterion Impact
Loss) yontemi Zavadskas ve Podvezko (2016) tarafindan 6nerilmis objektif bir agirhiklandirma
yontemidir. Bu yontemde, kalan kriterlerden biri optimuma yani maksimum ya da minimum
degere ulasana kadar her bir kriterlerin 6nem kayb: degerlendirilir (Cereska vd., 2016: 7; Pala,
2021: 168). Onem kaybina dayanan CILOS yéntemi, alternatif degerlerinin bir kritere gore
onemli oOlgiide farklilik gostermemesi durumunda kriter agirli§inin azalmas1 probleminin
olugsmasina izin vermeyerek, Entropi yonteminin dezavantajin1 dengeler (Zavadskas ve
Podvezko, 2016: 7; Cereska vd., 2016: 8).

CILOS yonteminin adimlar1 su sekilde oOzetlenebilir (Zavadskas ve Podvezko, 2016: 5-7;
Arman ve Ozcil: 2022: 171-173):

1. Adim: Tlk olarak karar matrisi Esitlik 6’da gosterildigi gibi olusturulur.

1 Tn
R=[Rij]man=|: fl, (i=1,23,..m; j=1,23,..,n) (6)

Tm1 = Tmn

Burada m alternatif ve n kriter sayisini gostermektedir.

2. Adim: Kiriterlerin hepsi fayda kriterine doniistiiriiliir. Maliyet kriteri olanlar (M) Esitlik 7
kullanilarak fayda kriteri olacak sekilde degistirilir. Fayda (F) kriterlerinin degerleri
degismeden kalir.

min(r;) 5 Iy
——— Egerje
;=1 1 ger ] (7)
Tij EgerjeF
3. Adim: Karar matrisi Esitlik 8 yardimiyla normalize edilir.
Xij

= Ty ®

4. Adim: Kriterler i¢in maksimum degerler Esitlik 9'da verildigi gibi hesaplanir.
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aj = mzilks(fij) = Qy,j 9)

5. Adim: A kare matrisi Esitlik 10'da gorildigii gibi olusturulur ve bu matrisin kdsegen
elemanlar1 her kriter i¢in belirlenen maksimum degerlerden meydana gelir. Matrisin geriye
kalan elemanlarini belirlemek icin Esitlik 11 kullanilir. Kare matrisin i. satirindaki eleman, her
kriter icin ayr1 ayr1 olmak {izere karar matrisinin k;. satirindaki elemanindan olusmaktadir.

ajj = Ay (11)

6. Adim: Goreceli etki kayb1 matrisi Esitlik 12 yardimiyla olusturulur. P;; degerleri, A matrisi

elemanlar1 kullanilarak hesaplanir. P;j, eger i. kriter en iyi kriter secilmisse j. kriterin goreceli

kaybini gosterir.

Py =" py=0, (4j=123,..,n) (12)
1]

7. Adim: Agirlik sistem matrisi (F), Esitlik 13'te verildigi gibi goreceli etki kayb1 matrisi

elemanlar1 kullanilarak olusturulur.

- Z?=1 Pi1 P12  Din
F=| P2 L - Z:?=1 Piz . p?n 13)
Pn1 Pn2 = 2?=1 Pin

8. Adim: Kriterlerin etki kayb1 agirliklarinin hesaplanmasi igin ilk olarak Esitlik 14’te verilen
dogrusal esitlik sistemi ¢oziiliir.

F.q=0 (14)
Kriter etki kayb1 vektorii (q) kriter agirliklarindan (q =123, ...,n) olusur ve dogrusal

esitlik sistemi Esitlik 15'te verildigi gibi ¢oziiliir. Burada B vektorii sifirlardan olusur ancak
herhangi bir degeri sifira cok yakin bir deger olarak alinmalidir.

q=F1B (15)

9. Adim: Son olarak kriter agirliklari, degerlerin normalize edilmesi ile Esitlik 16 kullanilarak
elde edilir.

|a;l
— 16
i = S (16)

2. 3. Gelistirilmis IDOCRIW

Zavadskas ve Podvezko (2016) tarafindan onerilen IDOCRIW (Integrated Determination of
Objective CRlteria Weights) yontemi, Entropi yontemi (a;) ve CILOS yontemi (b;) ile elde
edilen agirliklarin ¢arpimlarinin normalize edilmesi ile elde edilmektedir. Bununla birlikte,
CILOS yontemi, alternatif degerleri bir kritere gore dnemli 6l¢lide farklilik gostermediginde
kriter agirhigimin azalmasi problemini ortadan kaldirmaktadir ancak klasik IDOCRIW
yonteminde Onerilen normalizasyon isleminin bazi veri setleri i¢in CILOS ydnteminin bu
avantajini ortadan kaldirdig: goriilmektedir. Ayrica, CILOS ve Entropi yontemlerinden elde
edilen agirliklar oldukga yiiksek degiskenlik gostermektedir ve bir veri setindeki degerler
birbirinden bagimsiz degilse ve degerlerin yiiksek degiskenlik gostermesi durumunda
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normalizasyon islemi olarak geometrik ortalama kullanilmasinin iki yontemi daha iyi entegre
edebilecegi diistiniilmektedir. Bu nedenle bu c¢alismada farkli olarak CILOS ve Entropi
yontemlerinden elde edilen agirliklarin geometrik ortalamasini alarak normalizasyon islemi
gerceklestiren gelistirilmis IDOCRIW yontemi Esitlik 17'deki gibi 6nerilmistir.
= _Yubi

Zje1/ajb;
3. MABAC YONTEMI

w; (17)

MABAC yontemi (Multi-Attributive Border Approximation area Comparison) 2015 yilinda
Pamucar ve Cirovi¢ tarafindan 6nerilmistir. Bu yontemin esasi, bir smir yakinlik alani
olusturarak alternatiflerin her biri i¢in kriter fonksiyonlarmin hesaplanmasina ve her bir
alternatifin kriter fonksiyonunun smir yakinlik alanina olan uzakliklarinin belirlenmesine
dayanir (Pamudar ve Cirovi¢, 2015: 3019). Daha sonra bu uzakliklara bagli olarak
alternatiflerin siralamasina ulasilir ve en iyi alternatif belirlenir.

Literatiirde MABAC yontemi farkli alanlarda uygulanmistir. Pamucdar ve Cirovic (2015), bir
lojistik merkezi igin en iyi forkliftin segilmesinde ilk kez MABAC yontemini uygulamislardir.
Pamucar (2016), riizgar enerji santrali yer se¢imi i¢cin DEMATEL, ANP ve MABAC
yontemlerinin kullanimina dayanan hibrit bir model 6nermistir. Shi vd. (2017), MABAC ve
bulut modele dayal1 biitiinlesik bir karar verme yaklagimi ile Cin'in Sanghay kentinde saglik
hizmeti atiklarinin aritma teknolojilerini degerlendirmislerdir. Yu vd. (2017), yeni bir MABAC
yaklasimi onermis ve TripAdvisor sitesinde en iyi otel alternatifinin bulunmasinda bu
yontemi kullanmiglardir. Gigovic vd. (2017), riizgar enerjisi santrallerinin kurulum yerlerinin
belirlenmesi icin MABAC yontemini kullanmiglar ve en uygun yerin Laudonovac Koyii
civarinda oldugunu belirtmislerdir. Biswas ve Das (2018), elektrikli ara¢ alternatiflerini
degerlendirmek i¢cin MABAC yontemini 6nermisler ve sectikleri yedi alternatif arasindan en
iyi elektrikli aracin Hyundai Ioniq oldugu sonucuna ulasmislardir. Veskovi¢ vd. (2018),
Delphi, SWARA ve MABAC yontemlerine dayali biitiinlesik bir yaklasim ile Bosna-Hersek
topraklarindaki demiryolu yonetim modellerini degerlendirmiglerdir. Ulutas (2019), Entropi
ve MABAC yontemlerini bir arada kullanarak bir mobilya sirketi i¢in pazarlama yoneticisi
se¢im problemini ele almustir. Aygin (2019), kurumsal kaynak planlamasi segimi igin
MACBETH ve MABAC yontemlerine dayal biitiinlesik bir yaklasim 6nermistir. Bakir (2019),
havayolu sirketlerini degerlendirmede SWARA ve MABAC yontemlerini kullanmistir. Ay¢in
ve Cakin (2019), iilkelerin inovasyon performansini degerlendirmek i¢in Entropi ve MABAC
yontemlerinin biittinlesik kullanimmi énermislerdir. Akbulut (2020), Borsa Istanbul ¢imento
sektorii firmalarmin performans analizinde CRITIC ve MABAC yontemlerinden
yararlanmistir. Cmaroglu (2020), yeni girisimleri sektor bazinda Entropi ve MABAC
yontemlerini bir arada kullanarak degerlendirmistir. Lukic (2021), Sirbistan'da sektor
etkinliginin degerlendirilmesinde MABAC yonteminden yararlanmistir. Orhan ve Mutlu
(2021), otuz iilkenin Covid- 19 ile miicadele performansini degerlendirmede CRITIC ve
MABAC yo6ntemlerini bir arada kullanmistir. Altintag (2022), Avrupa {ilkelerinin inovasyon
performanslarint MABAC ve MARCOS yontemleri yardimiyla degerlendirmis ve performansi
en yliksek olan ilk g tilke Finlandiya, Danimarka ve Isvec olarak belirlenmistir. Ghosh vd.
(2022), Hindistan’da yer alan turizm web sitelerini degerlendirmede IRN ve SWARA tabanl
MABAC yontemini kullanmislardir. Kalem ve Akpinar (2022), Entropi ve MABAC yontemi
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ile gida sektoriinde personel performans degerlendirmesi yapmiglardir. Simic vd. (2022), toplu
tasima hizmetlerinin fiyatlandirilmasi i¢gin CRITIC ve MABAC yo&ntemlerinin kullanilmasini
onermiglerdir. Demirtas (2022), Tiirkiye’deki tiniversite rektorlerinin sosyal medya kullanim
performanslarint MABAC yontemi ile degerlendirmistir. Senol ve Kaya (2022) BIST’te islem
goren turizm isletmelerinin finansal performans analizinde CRITIC ve MABAC y6ntemlerini
kullanmislardir. Chattopadhyay vd. (2022), Hindistan’da demir gelik endiistrisinde tedarikgi
seciminde MABAC yonteminden yararlanmisladir. Komsiyah vd. (2023), sanayi bolgesinin
belirlenmesine yonelik karar destek sisteminin analizinde DEMATEL ve MABAC
yontemlerini bir arada kullanmuglardir. Elma (2023), BIST te islem goren yenilenebilir enerji
firmalarinin finansal performanslarint MOORA ve MABAC yontemleri ile analiz etmistir.
Torkayesh vd. (2023), MABAC yontemi ile ilgili son gelismeler ve uygulamalar hakkinda 117
makalenin kapsamli bir literatiir taramasmni sunmuslardar.

MABAC yonteminin adimlari su sekilde 6zetlenebilir (Pamucar ve Cirovié, 2015: 3019-3021):
1. Adim: m alternatif ve n kriter sayisim1 gostermek iizere karar matrisi (X) Esitlik 18’de
goriildiigii gibi olusturulur.

K. K, .. K,
Aj X1 X1z o Xin
AZ X21 X292 . Xon

X=Xl mim= -1 - e (=1,2,3,,m; j=1,2,3,..,n) (18)
An lxml Xn2 - xan

2. Adim: Bu adimda karar matrisi fayda tiirii kriterler i¢in Esitlik 19 ve maliyet tiirii kriterler
icin Esitlik 20 yardimiyla normalize edilerek normalize karar matrisi (N) Esitlik 21'de
gortildigii gibi olusturulur.

_ xi]-—xi

Tlij = H (19)
xi-—x;r
ngj = xl-]fx;r (20)

Burada x; stitundaki maksimum degeri, x; ise siitundaki minimum degerleri gostermektedir.

K, K, .. K,

ANy Mgz . Ny

Ay [N21 Moz o Mg
N= .| . C e (21)

Am Nm1 N2 ' Nmn

3. Adim: Bu adimda Esitlik 22 kullanilarak agirlikli karar matrisi elde edilir.

4. Admm: Oncelikle, tiim kriterlerin sinir yakinlik alani degerleri Esitlik 23 yardimiyla
hesaplanir.

1

gi = (T2, vi)m (23)
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Burada m degeri karar alternatif sayisini, v;; degerleri ise agirlikli degerleri gostermektedir.

Daha sonra, tiim kriterler icin g; degerlerinin belirlenmesinin ardindan Esitlik 24’te gortildiigii

gibi 1xn boyutlu Sinur Yakinhk Alan1 Matrisi (G) olusturulur.
K, K, .. K,

G=[ 01 92 - Gn ]

5. Adim: Alternatiflerin sinir yakinlik alanina olan uzakliklarini gosteren Q matrisi Esitlik 25'te

(24)

verildigi gibi olusturulur.

q11 912 - Qin
21 922 - Qon
e (25)
lqml dn2 anJ

Bu matristeki q;; degerleri, agirlikli karar matrisi elemanlarindan sinir matrisi elemanlar
¢ikarilarak, Esitlik 26’da goriildiigii gibi belirlenir.

Vi1—=91 Vi2— 92 - Vin—Yn
Vi2 =91 V22—92 - Von—¢n
Q=V-G= (26)
lvml —91 Vm2—92 - VUmn— gnJ

Bu hesaplamalar sonrasinda, 4; alternatifi sinir yakinlik alanina uzakhigina bagl olarak Esitlik
27 yardimiyla konumlandirilir. Bir alternatif ti¢ farkli konumda yer alabilir. En iyi alternatif
qij degerlerinin ¢ogunun 0’dan biiyiik olmasi ile iist yakinlik alaninda (G*) bulunmaktadur.
Diger iki konum ise alt yakinlik alani (¢™) ve siir yakinlik alanidir (G). Alt yakinlik alanma
en yakin alternatif performansi en diisiik olan alternatiftir (Ulutas, 2019: 1560). Sinir yakinhk
alani Sekil 1’de verilmistir.
G*eger q;j > 0
A; € G eger qij = 0 (27)
G~ egerq;; <0

A

ust yakinlik alani

sinir yakinlik alani

................................

A

Kriter fonksiyonlar

Sekil 1. Siur Yakinlik Alani (Pamudar ve Cirovié, 2015: 3020)

6. Adim: Son adimda Esitlik 28 yardimiyla tiim alternatifler i¢in sinir yakinlik alanina uzaklik
q;j degerleri toplamindan olusan S; degerleri hesaplanir. En yiiksek S; degerine sahip
alternatif, en iyi alternatif olacaktir.
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Si=X"1q;, (i=12,..m; j=12..n) (28)
4. UYGULAMA

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul (BIST) Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY) de yer alan
GYO’larin 2020, 2021 ve 2022 yillar1 igin finansal performanslarinin Gelistirilmis IDOCRIW ve
MABAC yontemleri ile 6lgiilmesidir. XKURY’de yer alan GYO’lara 10 Mart 2023 tarihinde
Kamuyu Aydinlatma Platformu'ndan (KAP) ulagilmigtir. Ilgili GYO’lar Tablo 1’de
gosterilmektedir.

Tablo 1. XKURY’de Yer Alan GYO'lar

Kod Firmalar

AKSGY  Akis Gayrimenkul Yatirim Ortakligir A.S.
AKMGY Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
DGGYO Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
HLGYO Halk Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.
VKGYO Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

XKURY’de yer alan GYO’larmn finansal performanslarmi degerlendirmek icin literatiir
taramasi ve uzman goriisti ile Tablo 2’de gosterilen kriterler belirlenmistir.

Tablo 2. Finansal Performans Degerlendirme Kriterleri

Kriterler Formiil Amag
Ki: Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Max
Kz: Nakit Oran (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Max
Ks: Kaldirag Orani Toplam Borg¢lar / Toplam Pasifler Min
Ka: Finansman Oran Ozsermaye / Toplam Borglar Max
Ks: Alacak Devir Hiz1 Net Satislar / Kisa Vadeli Ticari Alacaklar Max
Ks: Aktif Devir Hiz1 Net Satiglar / Toplam Aktifler Max
K7: Ozsermaye Karlihigi Donem Net Kar1 / Ozsermaye Max
Ks: Aktif Karlhilig Donem Net Kar1 / Toplam Aktifler Max
Ko: Net Kar Marijt Donem Net Kar1 / Net Satiglar Max

4.1.Kriter Agirliklarinin Gelistirilmis IDOCRIW Yontemi ile Belirlenmesi

Gelistirilmis IDOCRIW yontemi ile {i¢ yila iliskin kriter agirliklarini elde edebilmek igin
oncelikle Entropi ve CILOS yontemleri ile agirliklari hesaplamak gerekmektedir. Entropi
yonteminde ilk olarak karar matrisleri olusturulur. Her bir yila ait karar matrisleri Tablo 3, 4
ve 5'te gosterilmektedir. Calismada kullanilan yillik mali tablolara KAP’tan ulasilmistir.

Tablo 3. 2020 Y1l i¢in Karar Matrisi

GYO'lar K1 K: Ks Ks Ks Ke K- Ks Ko

AKSGY 0,787 0,181 0408 1,449 4516 0,047 -0,127 -0,075 -1,587
AKMGY 3,621 2975 0,09 9376 0,000 0329 0,237 0,214 0,651
DGGYO 0,331 0,09 0,683 0465 14399 0,072 -0,579 -0,184 -2,538
HLGYO 0,211 0,099 0,167 4975 28,405 0,043 0,120 0,100 2,321
VKGYO 1,174 0,800 0,507 0973 9350 0,027 0,082 0,040 1,526
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Tablo 4. 2021 Y1l i¢in Karar Matrisi

GYO'lar K1 K: Ks Ks Ks Ke K~ Ks Ko

AKSGY 0,390 0216 0,464 1,157 8544 0,051 0,057 0,031 0,600
AKMGY 18,578 16,399 0,030 32,451 22,983 0,463 0375 0364 0,786
DGGYO 1,177 0,036 0,834 0,199 3,292 0,062 -0,566 -0,094 -1,517
HLGYO 0,258 0,048 0,279 2,582 45,788 0,023 0,115 0,083 3,619
VKGYO 1,218 0507 0472 1,120 6,811 0,054 0,194 0,103 1,912

Tablo 5. 2022 Yili i¢in Karar Matrisi

GYO'lar K1 K: Ks Ks Ks Ke K- Ks Ko
AKSGY 0,514 0,328 0,290 2,450 8,649 0,060 0567 0403 6,748
AKMGY 13,704 12,461 0,006 168,863 0,000 0,068 0,380 0,378 5,595
DGGYO 0,111 0,046 0,398 1,515 11,543 0,049 0,868 0,523 10,655
HLGYO 0,533 0,209 0,271 2,693 25423 0,012 0,633 0461 39,947
VKGYO 2,024 1,497 0,288 2,473 24,801 0419 0489 0,348 0,831

Tablo 3 ve Tablo 4'te goriildiigli tizere 2020 ve 2021 yillarina ait veriler negatif degerler
icermektedir. Entropi yonteminde, kriterlerin entropi degerlerinin hesaplanmasinda dogal
logaritma fonksiyonundan yararlanilmaktadir ve karar matrisinde sifir ya da negatif degerler
bulunmas: halinde, logaritmik hesaplamalarda sikinti ¢ikmaktadir. Bu nedenle negatif
degerlerin diizeltilmesi gerekmektedir (Ayg¢in ve Giiglii, 2020: 296). Bu calismada, Z-skoru
standartlastirma dontisiimii (Zhang vd., 2014: 3; Ayg¢in ve Giiglii, 2020: 296) kullanan
gelistirilmis entropi yontemi ile negatif veriler diizeltilmistir. Z-skoru standartlastirma
formiilii Esitlik 29'da goriilmektedir.

zij=@ (=123 ..m j=123,..1n) (29)
Daha sonra, Esitlik 30 yardimiyla negatif veriler pozitif olacak sekilde diizenlenir.
z{j=zij+A (i=123,..m j=1,2,3,..,n) (30)
Burada A > |min Zjj |’dir (Zhang vd., 2014: 3; Aycin ve Gliglii, 2020: 296).

Esitlik 29 ve 30 yardimiyla 2020 ve 2021 yillarina ait verilerin diizeltilmis karar matrisleri Tablo
6 ve Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 6. 2020 Yili i¢in Diizeltilmis Karar Matrisi

GYO'lar K1 K: Ks K4 Ks Ke K~ Ks Ko

AKSGY 0,787 0,181 0408 1,449 4516 0,047 0453 0,110 0,952
AKMGY 3,621 2975 0,096 9376 0,000 0,329 0,817 0,399 3,190
DGGYO 0,331 0,090 0,683 0,465 14,399 0,072 0,001 0,001 0,001
HLGYO 0,211 0,099 0,167 4,975 28,405 0,043 0,700 0,285 4,860
VKGYO 1,174 0,800 0,507 0,973 9,350 0,027 0,662 0,225 4,065
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Tablo 7. 2021 Yili i¢in Diizeltilmis Karar Matrisi

GYO'lar K1 K: Ks Ks Ks Ke K~ Ks Ko

AKSGY 0,390 0,216 0,464 1,157 8,544 0,051 1,749 0,747 1,124
AKMGY 18,578 16,399 0,030 32,451 22,983 0,463 2,638 2,734 1,223
DGGYO 1,177 0,036 0,834 0,199 3,292 0,062 0,001 0,001 0,001
HLGYO 0,258 0,048 0,279 2,582 45788 0,023 1,909 1,057 2,727
VKGYO 1,218 0,507 0472 1,120 6,811 0,054 2,133 1,176 1,821

2020 ve 2021 yillar igin karar matrisleri diizeltildikten sonra tiim yillar i¢in karar matrisleri
Esitlik 2 yardimiyla normalize edilmistir. Daha sonra, her bir kriter i¢in entropi degerleri
Esitlik 3 kullanilarak hesaplanmuis ve {ig yil i¢in elde edilen entropi degerleri (e;) Tablo 8'de
verilmistir.

Tablo 8. 2020, 2021 ve 2022 Yillar1 i¢in Kriterlerin Entropi Degerleri
Yillar/Kriterler K K- Ks Ka Ks Ks K> Ks Ko

2020 0,724 0,537 0,885 0,719 0,741 0,709 0,848 0,806 0,787
2021 0,358 0,145 0,850 0,341 0,770 0,616 0,854 0,780 0,821
2022 0,418 0,330 0,868 0,169 0,801 0,626 0,977 0,993 0,683

Entropi degerleri kullanilarak her kriterin gesitlilik derecesi (d;) Esitlik 4 yardimiyla
hesaplanmistir. Tablo 9'da {i¢ yila iliskin gesitlilik dereceleri gosterilmektedir.

Tablo 9. 2020, 2021 ve 2022 Yillar1 i¢in Kriterin Cesitlilik Derecesi

Yillar/Kriterler Ki K: Ks Ka Ks Ks K- Ks Ko

2020 0276 0463 0,115 0,281 0,259 0,291 0,152 0,194 0,213
2021 0,642 0,855 0,150 0,659 0,230 0,384 0,146 0,220 0,179
2022 0,582 0,670 0,132 0,831 0,199 0,374 0,023 0,007 0,317

Son olarak kriterlerin objektif agirlik degerleri Esitlik 5 yardimiyla Tablo 10’da sunuldugu
gibi belirlenmistir.

Tablo 10. 2020, 2021 ve 2022 Yillar1 i¢in Entropi Yontemi ile Elde Edilen Kriter Agirliklar1

Yillar/Kriterler K1 K> K3 K4 Ks Ks K~ Ks Ko

2020 0,123 0,206 0,051 0,125 0,115 0,130 0,068 0,087 0,095
2021 0,185 0,247 0,043 0,190 0,066 0,111 0,042 0,063 0,052
2022 0,186 0,214 0,042 0,265 0,063 0,119 0,007 0,002 0,101

IDOCRIW yonteminde dikkate alinan ikinci yontem olan CILOS yontemi ile agirliklarin
belirlenmesinde Oncelikle karar matrisi Esitlik 6’da gosterildigi gibi olusturulur. Entropi
yontemi i¢in elde edilen diizeltilmis karar matrisleri CILOS yonteminde de kullanilmaktadir.
2022 yilina ait karar matrisi Tablo 5'te, 2020 ve 2021 yillarina ait verilerin diizeltilmis karar
matrisleri Tablo 6 ve Tablo 7'de gosterilmektedir.

Kz maliyet tiirii bir kriterdir. Bu nedenle Esitlik 7 ile fayda kriteri olacak sekilde degistirilir.
Ornek olmasi agisindan asagida 2022 yili i¢in CILOS yontemi uygulamasi sunulmaktadir.
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Tablo 11’de 2022 yili igin doniistiiriilen karar matrisi gosterilmektedir.

aynen aktarilmaktadir.

Tablo 11. 2022 Yili i¢in Dontistiirtilmiis Karar Matrisi

Fayda kriterleri ise

GYO'lar K K: Ks Ki Ks Ke K~ Ks Ko
AKSGY 0,514 0,328 0,021 2,450 8,649 0,060 0,567 0,403 6,748
AKMGY 13,704 12,461 1,000 168,863 0,000 0,068 0,380 0,378 5,595
DGGYO 0,111 0,046 0,015 1,515 11,543 0,049 0,868 0,523 10,655
HLGYO 0,533 0,209 0,022 2693 25423 0,012 0,633 0,461 39,947
VKGYO 2,024 1,497 0,021 2,473 24,801 0,419 0,489 0,348 0,831
Esitlik 8 ile normalize edilen karar matrisi Tablo 12’de goriilmektedir.
Tablo 12. 2022 Yili i¢cin Normalize Karar Matrisi
GYO'lar K K: Ks K Ks Ks K~ Ks Ko
AKSGY 0,030 0,023 0,019 0,014 0,123 0,099 0,193 0,191 0,106
AKMGY 0,812 0,857 0,927 0,949 0,000 0,112 0,129 0,179 0,088
DGGYO 0,007 0,003 0,014 0,009 0,164 0,081 0,29 0,248 0,167
HLGYO 0,032 0,014 0,021 0,015 0361 0,020 0,216 0,218 0,626
VKGYO 0,120 0,103 0,019 0,014 0,352 0,689 0,166 0,165 0,013

Her bir kriter i¢cin maksimum degerler Esitlik 9 ile hesaplanir ve A kare matrisi Esitlik 10 -11
ile olusturulur ve bu matrisin kosegen elemanlar1 her kriter igin belirlenen maksimum
degerlerden meydana gelmektedir. Tablo 13'te A kare matrisi gosterilmektedir.

Tablo 13. 2022 Y1l i¢in A Matrisi

K1 K: Ks Ki Ks K~ Ks Ko
K: 0812 0857 0927 0949 0,000 0,112 0,129 0,179 0,088
K. 0812 0857 0927 0949 0,000 0,112 0,129 0,179 0,088
Ks 0812 0857 0927 0949 0,000 0,112 0,129 0,179 0,088
K« 0812 0857 0927 0949 0,000 0,112 0,129 0,179 0,088
Ks 0,032 0014 0021 0015 0361 0,020 0,216 0,218 0,626
Ke 0,120 0,103 0,019 0,014 0,352 0,689 0,166 0,165 0,013
K- 0,007 0,003 0,014 0009 0,164 0,081 0,29 0,248 0,167
Ks 0,007 0003 0,014 0,009 0,164 0,081 029 0,248 0,167
Ko 0,032 0014 0021 0015 0361 0020 0216 0,218 0,626

Esitlik 12 kullanilarak goreceli etki kayb1 matrisi elde edilir. Tablo 14’te goreceli etki kayb1
matrisi gosterilmektedir.
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Tablo 14. 2022 Y1l igin Goreceli Etki Kayb1 Matrisi

K1 K: Ks Ki Ks Ke K~ Ks Ko
K: 0,000 0,000 0,000 0000 1,000 0838 0562 0,277 0,860
K. 0,000 0,000 0,000 0000 1,000 0838 0562 0,277 0,860
Ks 0,000 0,000 0000 0000 1,000 0838 0562 0,277 0,860
K« 0,000 0,000 0,000 0000 1,000 0838 0562 0,277 0,860
Ks 091 0983 0978 0984 0,000 0971 0,271 0,119 0,000
Ke 0,852 0880 0979 098 0,024 0,000 0437 0335 0,979
K 0992 099% 098 0991 0,546 0,883 0,000 0,000 0,733
Ks 0992 099 098 0991 0546 0,883 0,000 0,000 0,733
Ko 0961 0983 0978 0984 0,000 0971 0271 0,119 0,000

Esitlik 13 ile agirlik sistem matrisi (F) olusturulmus ve Tablo 15'te gosterilmistir.
Tablo 15. 2022 Yili igin Agirhik Sistem Matrisi

K1 K: Ks Ks Ks Ke K- Ks Ko
Ki -4,758 0,000 0,000 0,000 1,000 0838 0562 0,277 0,860
K- 0,000 -4839 0,000 0000 1,000 0838 0562 0,277 0,860
Ks 0,000 0000 -4905 0000 1,000 0838 0562 0,277 0,860
K« 0,000 0,000 0000 -4936 1,000 0838 0562 0,277 0,860
Ks 091 0983 0978 0984 -5116 0971 0271 0,119 0,000
Ke 0852 0880 0979 0985 0,024 -7,060 0,437 0335 0,979
K- 0992 099 098 0991 0546 0,883 -3,227 0,000 0,733
Ks 0992 099 098 0991 0546 0,883 0,000 -1,681 0,733
Ko 091 0983 0978 0984 0,000 0971 0271 0,119 -5,885

Esitlik 14-15 kullanilarak kriterlerin etki kaybi agirliklarinin hesaplanmasinin ardindan Esitlik
16 yardimiyla kriter agirliklar: elde edilmistir. Tablo 16’da 3 yil i¢in CILOS yontemi ile elde
edilen kriter agirliklar: yer almaktadir.

Tablo 16. 2020, 2021 ve 2022 Yillar1 i¢in CILOS Yontemi ile Elde Edilen Kriter Agirliklar:

Yillar/Kriterler K1 K> K3 K4 Ks Ks K~ Ks Ko

2020 0,048 0,047 0,106 0,096 0,045 0,052 0,317 0,158 0,131
2021 0,071 0,070 0,078 0,076 0,140 0,073 0,253 0,112 0,127
2022 0,081 0,080 0,078 0,078 0,089 0,076 0,151 0,290 0,078

Esitlik 17 kullanilarak nihai agirliklara ulasan Gelistirilmis IDOCRIW yontemi ile elde edilen
kriter agirliklar: Tablo 17'de gosterilmektedir.

Tablo 17. Gelistirilmis IDOCRIW Yontemi ile Elde Edilen Kriter Agirliklar:

Yillar/Kriterler Ki K2 Ks K4 Ks Ke K- Ks Ko

2020 0,087 0,111 0,083 0,124 0,081 0,092 0,165 0,132 0,126
2021 0,130 0,149 0,066 0,137 0,110 0,102 0,117 0,096 0,092
2022 0,159 0,169 0,074 0,186 0,098 0,123 0,044 0,032 0,115
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4.2. MABAC Yontemi ile GYO’larin Siralanmasi

MABAC yonteminde, karar matrisleri Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5te goriildiigii dibi
olusturulduktan sonra, fayda tiirii kriterler igin Esitlik 19 ve maliyet tiirii kriterler igin Esitlik

20 yardimiyla normalize edilerek normalize karar matrisleri olusturulur. Bundan sonraki
adimlarda 6rnek olmasi icin sadece 2022 yilina ait tablolar verilmistir. 2022 yilina ait normalize
karar matrisi Tablo 18’de gosterilmistir.

Tablo 18. 2022 Yil1 i¢in Normalize Karar Matrisi

GYO'lar

K1

K2

Ks

Ks

Ks

Ks

K~

Ks

Ko

AKSGY
AKMGY
DGGYO
HLGYO
VKGYO

0,030
1,000
0,000
0,031
0,141

0,023
1,000
0,000
0,013
0,117

0,275
1,000
0,000
0,324
0,280

0,006
1,000
0,000
0,007
0,006

0,340
0,000
0,454
1,000
0,976

0,118
0,138
0,092
0,000
1,000

0,382
0,000
1,000
0,518
0,222

0,312
0,172
1,000
0,649
0,000

0,151
0,122
0,251
1,000
0,000

Normalizasyon islemi sonrasinda Esitlik 22 kullanilarak Tablo 19'de gortildiigii gibi agirlikli
normalize karar matrisi elde edilmistir. Burada, bir 6nceki boliimde gelistirilmis IDOCRIW
yontemi ile hesaplanan kriter agirhiklar: kullanilmastir.

Tablo 19. 2022 Yili i¢in Agirlikli Normalize Karar Matrisi

GYO'lar

K1

K2

Ks

K4

Ks

Ks

K~

Ks

Ko

AKSGY
AKMGY
DGGYO
HLGYO
VKGYO

0,164
0,318
0,159
0,164
0,181

0,173
0,338
0,169
0,171
0,189

0,095
0,149
0,074
0,099
0,095

0,187
0,373
0,186
0,188
0,187

0,131
0,098
0,142
0,195
0,193

0,138
0,140
0,134
0,123
0,246

0,060
0,044
0,087
0,066
0,053

0,042
0,038
0,064
0,053
0,032

0,132
0,129
0,144
0,230
0,115

Uc yil igin agirlikli normalize edilmis karar matrislerinin olusturulmasindan sonra sinr
yakinlik alan1 degerleri Esitlik 23’ten yararlanilarak hesaplanmis ve Tablo 20”de i y1l i¢in sinir

yakinlik alan1 matrisleri gosterilmistir.

Tablo 20. U¢ Y1l icin Sinir Yakinlik Alani1 Matrisleri

Yil K1 K: Ks Ks4 Ks Ke K- Ks Ko
2020 g, 0,109 0,134 0,123 0,159 0,110 0,112 0,264 0,194 0,187
2021 g, 0,153 0,173 0,098 0,161 0,141 0,123 0,187 0,133 0,135
2022 g, 0,190 0,200 0,100 0,215 0,147 0,151 0,060 0,045 0,145

Alternatiflerin sinir yakinlik alanina uzakliklarini gosteren matris, Esitlik 26 yardimiyla Tablo

21’de goriildiigii gibi olusturulmustur.

Tablo 21. 2022 Yili i¢in Sinir Yakinlik Alanina Uzakliklar Matrisi

GYO'lar K1 K: Ks Ks Ks Ks K~ Ks Ko

AKSGY -0,026 -0,027 -0,005 -0,027 -0,016 -0,013 0,000 -0,002 -0,013
AKMGY 0,128 0,138 0,049 0,158 -0,049 -0,011 -0,017 -0,007 -0,016
DGGYO -0,031 -0,031 -0,025 -0,028 -0,005 -0,017 0,027 0,020 -0,002
HLGYO -0,026 -0,029 -0,001 -0,027 0,048 -0,028 0,006 0,009 0,085
VKGYO -0,008 -0,011 -0,004 -0,027 0,046 0,095 -0,007 -0,012 -0,030
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Son adimda Esitlik 28’den yararlanilarak tiim alternatifler icin sinir yakinlik alanina uzakhik
degerleri toplamindan olusan S; degerleri elde edilmis ve bu degerlere gore GYO’larin finansal
performans siralamasma ulasilmistir. Elde edilen bu siralama sonuglar1 Tablo 22’de
sunulmustur. Sekil 2’de GYO'larin sinir yakinlik alanindan uzakliklar: goriilmektedir.

Tablo 22. GYO’larin Finansal Performans Siralamasi

2020 Y11 2021 Y1l 2022 Y1l
GYO'lar Si Siralama Si Siralama Si Siralama
AKSGY -0,149 4 -0,105 4 -0,130 5
AKMGY 0,484 1 0,586 1 0,373 1
DGGYO -0,333 5 -0,289 5 -0,092 4
HLGYO 0,192 2 0,075 2 0,036 3
VKGYO 0,032 3 -0,046 3 0,040 2
W 2020 W 2021 2022

0.70

0.60 53¢

0.50 ¢

0.40

0.30

0.20 EVE

0.10

0.00 e —)(—_)(_

-0.10 >

-0.20 ¢

-0.30 +*

-0.40

AKSGY AKMGY DGGYOD HLGYO VKGYO

Sekil 2. GYO’larin Sinir Yakinlik Alanindan Uzakliklar:

Tablo 22’deki verilerden hareketle GYO’larin 2020, 2021 ve 2022 yillarma iliskin performans
siralamalarinin grafik gosterimi Sekil 3'te sunulmustur.

5 5
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Sekil 3. XKURY’de Yer Alan GYO'larin Ug Y1l i¢in Finansal Performans Siralamalari
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5. SONUC VE ONERILER

Bu ¢alismada, biittinlesik Gelistirilmis IDOCRIW ve MABAC yontemi ile BIST, XKURY’de yer
alan 5 GYO'nun 2020, 2021 ve 2022 yillar1 igin likidite, mali yap1, faaliyet ve karliliklar1 9
finansal oran kapsaminda degerlendirilmektedir. Bu ¢alisma kapsaminda yeni bir objektif
kriter agirlig1 yontemi olarak Gelistirilmis IDOCRIW yontemi onerilmektedir. Bunun temel
nedeni klasik IDOCRIW yo6ntemi, Entropi ve CILOS yontemlerinden elde edilen agirliklarin
carpimlarmin normalize edilmesi ile elde edilmektedir. Ancak 2022 yili i¢in Ks kriterine
Entropi yontemi 0,002 ve CILOS yontemi 0,290 agirlik katsayisi atamaktadir ve klasik
IDOCRIW yontemi ile ilgili kriter agirlig1 0,008 olmaktadir. Bu durum CILOS y6nteminin
sundugu avantaji ortadan kaldirarak, CILOS yonteminden elde edilen agirlik katsayisini
elimine etme problemini ortaya ¢ikarmaktadir. Daha once yapilan calismalar da
incelendiginde, CILOS ve Entropi yontemlerinden elde edilen agirliklarin yiiksek degiskenlik
gosterdigi goriilmektedir. Bu nedenle bu ¢alisma mevcut literatiirden farkli olarak CILOS ve
Entropi yontemlerinden elde edilen agirhiklarin geometrik ortalamasmi alarak nihai
agirliklara ulasan gelistirilmis IDOCRIW yo6ntemi ile kriter agirliklarini elde etmektedir.
Calismadan elde eden sonuglarin da destekledigi gibi geometrik ortalama kullanilarak iki
yontemin daha iyi bir sekilde entegre edildigi diisiiniilmekte ve yukarida bahsedilen problem
i¢in bir ¢6ziim sunulmaktadair.

Geligtirilmis IDOCRIW yonteminden elde edilen sonuglar su sekildedir. 2020 yili igin K7
Ozsermaye Karhiligi, 2021 yili igin, Ka: Nakit Oran ve 2022 yili i¢in Ka: Finansman Oran1 6nem
seviyesi en yiiksek kriterlerdir. Buna gore, yillar itibari ile kriterlerin 6nem seviyelerinin
farklilastig1 goriilmektedir. MABAC yontemi kullanilarak GYO firmalar: siralanmistir. Elde
edilen sonuglara gore, AKMGY; 3 yil i¢in 1. sirada, HLGYO; 2020 ve 2021 igin 2. ve 2022 igin 3.
sirada, VKGYO; 2020 ve 2021 i¢in 3. ve 2022 i¢in 2. sirada, AKSGY; 2020 ve 2021 igin 4. ve 2022
icin 5. sirada ve DGGYO; 2020 ve 2021 igin 5. ve 2022 igin 4. sirada yer almaktadir. Ayrica,
AKSGY ve DGGYO iig yil i¢in alt yakinlik alaninda bulunmaktadir. Bu durum degerlendirilen
diger GYO firmalar1 igerisinde bu iki GYO'nun daha diisiik performansa sahip oldugunu
gosterirken AKMGY ve HLGYO, iig yil igin {ist yakinlik alaninda bulunmaktadir. Buna gore
AKMGY ve HLGYO'nun, likidite, mali yapz, faaliyet ve karlilik oranlarinin diger GYO’lardan
yliksek oldugu soylenebilir. Literatiirde GYO’larin finansal performanslarinin CKKV
yontemleri ile degerlendirildigi calismalar incelendiginde, Ozcan ve Giirol (2020), BIST’te yer
alan GYO'larn finansal performanslarini TOPSIS yontemi ile degerlendirmistir. Bu ¢calismada
elde edilen sonuglara benzer sekilde giiglii 6zkaynak yapisina sahip olan GYO’larin
performanslarinin {ist siralarda oldugu ortaya konmustur. Cilek (2022), SD (Standard
Deviation) temelli MABAC yontemini kullanarak BIST gayrimenkul yatirim ortakligi
endeksinde yer alan sirketler ile optimal portfdy olusturmaktadir. Kriter agirliklar:
incelendiginde en yiiksek agirligin finansal kaldirag oraninda, en az agirligin ise net kar marjt
oraninda oldugu tespit edilmistir. Colak (2023), Gri Iliskisel Analiz yontemini kullanarak
BIST’te yer alan GYO'larin finansal performansini degerlendirmistir. Calismadan elde edilen
sonuglar yiiksek karliliga sahip GYO'larin {ist siralarda yer aldiginmi gostermektedir.

Bu calismada Onerilen yeni biitiinlesik modelin karar verme konusunda literatiire katki
saglayacag diistiniilmektedir. Gelecekte yapilacak galismalarda onerilen biitiinlesik yontem
farkli problemler igin kullanilabilir.
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