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Abstract

Multi-Criteria Decision Making methods, developed to assist the
decision makers in reaching a solution in the presence of decisions that have
gualitative and quantitative criteria or objectives, are tools that enable the
decision makers to make the best choice in the face of options that have more
than one criterion and are put into practice at the same time. One of the most
important activities of financial institutions in any financial system is
intermediary activities. Brokerage firms are defined as joint stock companies that
trade in capital market instruments for commercial purposes on their own behalf
and account, or on behalf of someone else. The transparent presentation of the
financial performances of brokerage firms, which have an important role in the
development of the capital market, is of great importance for savers.
Determining financial performances with the help of multiple financial ratios is
also a multi-criteria decision-making problem. In this study, using the VIKOR
method, which is one of the Multi-Criteria Decision-Making methods, the current
ratio, liquidity ratio (acid ratio), cash ratio, tangible asset turnover, asset
turnover, debt ratio, short-term debt/total debt, profitability of fixed assets,
profitability of tangible assets and profitability of working capital are accepted
as criteria, and annual financial performances of brokerage firms are evaluated
and compared. As a result of the analyses, the brokerage firms in the top 5 in the
financial performance ranking in 2016-2019 showed low performance in terms
of debt ratio criteria, but high performance in terms of profitability of fixed
assets, profitability of tangible assets and profitability of working capital. On the
other hand, as for the last 5 brokerage firms, it was determined that firms
performed high according to the debt ratio criterion and underperformed in
terms of current ratio, liquidity ratio, cash ratio, profitability of fixed assets and
profitability of working capital.
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Oz

Niteliksel ve niceliksel kriter veya amaclara sahip olan kararlarin varhig
durumunda, karar vericinin ¢oziime ulasmasinda yardimct olmasi amaciyla
gelistivilen Cok Kriterli Karar Verme yontemleri, birden fazla kritere sahip ve aym
anda uygulamaya konulan segimler karsisinda karar vericinin en iyi tercihi
vapmasini saglayan ara¢lardir. Finans sistemindeki finansal kurumlarin en onemli
faaliyetlerinden biri aracilik faaliyetleridir. Aract kurumlar, sermaye piyasasi
araglarina aracilik amaciyla kendi nam ve hesabina, bagkasi nam ve hesabina veya
kendi namina baskast hesabina ticari amagla alim satim yapan anonim ortakliklar
olarak ifade edilmektedir. Sermaye piyasasimin gelismesinde onemli bir role sahip
olan araci kurumlarin finansal performanslarimin seffaf bir sekilde ortaya konulmast
tasarruf sahipleri agisinda biiyiik énem arz etmektedir. Finansal performanslarin,
birden ¢ok finansal oran yardimiyla belirlenmesi de bir, ¢ok kriterli karar verme
problemidir. Bu c¢alismada Cok Kriterli Karar Verme ydntemlerinden biri olan
VIKOR yontemi kullanilarak, Tiirk Finans Sektoriinde 2016-2019 yillarinda sermaye
pivasalarinda faaliyet gosteren araci kurumlarin mali tablolarindan elde edilen,
finansal performanst él¢mede ilgili literatiir ve konuyla ilgili uzman goriislerinden
yararlanilarak secilen, cari oran, likidite oram (asit orant), nakit oram, maddi duran
varlik devir hizi, aktif devir hizi, bor¢ oram, kisa vadeli bor¢/toplam borg, duran
varliklarin karliligi, maddi duran varlik karlihgi ve calisma sermayesi karlilig
oranlart kriter olarak kabul edilerek, aract kurumlarin yillik finansal performanslart
degerlendirilerek karsilastirimast amaglanmigtir. Analiz sonucunda, 2016-2019
yvillarinda finansal performans siralamasinda ilk 5 te yer alan araci kurumlarin, borg
Orami kriterine gore diisiik, duran varliklarin karliligi, maddi duran varlik karliligt ve
calisma sermayesi karliligi kriterleri bakimindan yiiksek performans sergiledigi, son
5’te yer alan araci kurumlarin ise bor¢ orani kriterine géore yiiksek, cari oran, likidite
orani, nakit oram, duran varliklarin karliligi ve ¢alisma sermayesi karlihig kriteri
bakinmindan diisiik performans sergiledigi belirlenmistir.
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ARACI KURUMLARIN FINANSAL PERFORMANSLARININ VIKOR YONTEMI ILE
DEGERLENDIRILMEST

1. GIRIS

Modern diinyada bankalar, finansal kurumlar, 6zel firmalar vb. isletmeler, toplumsal
hayatin yonlendirilmesinde merkezi bir 6neme sahiptir. Dolayisiyla sermaye piyasasinin gelisimi,
para-kredi kuruluslarinin fon kullanmada daha saglam temellere dayanma ihtiyaci ve isletmelerin
bliyiime egilimi, belirli zamanlarda diizenli olarak finansal performansin degerlendirilmesini
onemli hale getirmistir. Finansal performans, isletmelerin piyasadaki kendi durumunu
gorebilmesi, rakipleriyle olan miicadelesindeki seviyesini kavrayabilmesi, kapasitesi kadar
gelecek planlart yapabilmesi i¢in gerekli olan ve isletmenin karliligin1 maksimize etmeyi amag
edinen bir gosterge olarak tanimlanabilir. Finansal performansin degerlendirilmesiyle olumsuz
sonuglarin elde edilmesi durumda, performansin arttirilmasi yoniinde ¢alismalarin baslatilmasi
gerekmektedir. Performansin arttirillmasi i¢in firma kendi kapasitesini bilmelidir ve

performansini, rakipleriyle miicadele edebilecek diizeyde yiikseltmelidir (Acar, 2003, 21 ve
Esmer ve Bagci, 2016, 18).

Finansal sistemin Onemli bir pargasi olarak faaliyet gosteren araci kurumlar, sermaye
piyasast kanunu ve bu kanun ekseninde olusturulan tebliglere iliskin diizenlenen aracilik
yetkisine sahip anonim ortakliklardir. IMKB’nin kurulmasiyla faaliyete baslayan araci
kurumlarin sayist 1986 yilinda 19 iken, 1990°da 110’u, 2000 yilinda ise 133’{ bulmustur. 2001
yilinda yasanan finansal krizin ardindan sayilarinda azalma yasanan araci kurumlarin sayisi,
2008’de 104 ve 2014’te 97 olarak kayitlara gegmistir (Celik, 2019:481). Son birka¢ yila
bakildiginda ise araci kurumlarin sayis1 2017 yilinda 80, 2018 yilinda 78, 2019 yilinda 74, 2020
yilinda 71 ve 2021 yilmin ilk ¢eyreginde 71 olarak belirlendigi goriilmektedir (TSKB, 2021:6).
Tablo 1°de 2016 ile 2020 yillar1 arasindaki aract kurumlarda portfoy biiytlikliigii, yatirimer sayist,
donen varlik, toplam varlik ve 6z sermayesi verilmektedir.

Tablo 1 incelendiginde sektoriin Porfoy Biiyiikliigiiniin, Yatirimci Sayisinin  ve
Ozsermaye verilerinin artan bir trende sahip oldugu gériiliirken, sektdriin Dénen Varliklar ve
Toplam Varliklarinda ise 2018 yili haricinde genelde artig trendinin oldugu goriilmektedir. Bu
artan egilimin, yatirimcilarin Sermaye Piyasalarina ve dolayisiyla da borsaya iliskin ilgilerinin
her yil itibariyle daha fazla oranda artmasindan kaynaklandig: diisiiniilmektedir.

Tablo 1: 2016-2020/09 Yillarma Iliskin Aract Kurumlara Ait Bilgiler

2016 2017 2018 2019 2020/09
Portfoy Biiyiikliigii (myr. 13 1.9 2.1 3.8 3.5
TL)
Yatirimer Sayisi 2649 4085 4331 4930 5079
Dénen Varhik (Milyar TL)  20.1 21.9 20.4 25.1 32.2
Toplam Varlik (Milyar TL)  21.2 23.1 21.9 27.2 345
Ozsermaye (Milyar TL) 4.3 4.7 6.2 7.6 10.1

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Genel Goriiniimii, Subat 2021
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Aract kurumlar, sermaye piyasast kurumu sifatiyla, menkul kiymet ihra¢ eden
ortakliklarla, tasarruflarini borsada degerlendirmek isteyen yatirimcilar arasinda bir baglanti
gorevi gormektedir. Dolayisiyla sermaye piyasasinin gelisiminde 6nemli bir rol oynayan araci
kurumlarm, mali yeterliliginin korunmasi, mali yapilarinin giiclii olmasi, faaliyetleri esnasinda
meydana gelebilecek ¢ikar catismasi ve dolandiricilik risklerinin dnlenmesi, piyasalarda istikrarin
olusturulabilmesi i¢in énemli ve gerekli bir kosuldur. Finansal sistemdeki bahsedilen bu durum
ve aracit kurumlarin sektor igcindeki mevcut konumlariin, kaynaklarinin verimli bir sekilde
kullanilip  kullanilmadiginin =~ ve  hizmetlerinin  etkin  bir  sekilde  gerceklestirilip
gergeklestirilmediginin saptanmasi nedeniyle, aract kurumlarin finansal performanslarinin seffaf
bir sekilde belirlenmesi, 6zellikle tasarruf sahipleri i¢in 6nem arz etmektedir (Giinay ve Kaya,
2017: 142-143).

Cok Kiriterli Karar Verme (CKKYV) yontemleri, birtakim araclarin karar verme islemleri
icin gerekli bulunmasi sebebiyle, bu islemlere yardimci olmasit amaglanarak 1960’11 yillarda
gelistirilmeye baslanilan yontemlerdir. Bu yontemler, karar verme siirecinin desteklenmesinde,
birbirleriyle uyusmayan kriterlere gore farkli 6zelliklere sahip alternatifler arasindan en uygun
secimin yapilmasinda ve bu alternatiflerin belirlenen amag¢ dogrultusunda performanslarina gore
siralanmasinda kullanilmaktadir (Yikeli ve Kaplanoglu, 2015, 589). Diinyada ve iilkemizde
finansal performanslarin degerlendirilmesi amaciyla hazirlanmig birgok ¢aligmada bu yontemler
yer almaktadir. CKKV yontemlerinden biri olan VIKOR yontemi, karmasik sistemlerin ¢ok
kriterli optimizasyonu i¢in gelistirilmistir. Yontem, ¢elisen kriterlerin varliginda bir dizi alternatif
arasindan siralama ve se¢im yapmaya odaklanirken ideal ¢oziime yakinlik 6zel dlciisiine dayali
cok kriterli siralama indeksini sunmaktadir (Opricovic ve Tzeng, 2004, 447). Yontem diger
CKKYV yontemlerinden farkli olarak, avantaj orani olan bir uzlagsma ¢6ziimii onerir (Tzeng vd.,
2005, 1378). Kolay anlasilabilir ve uygulanabilir olmasinin yani sira, ger¢ekei ¢oziimler vermesi,
yontemin tercih edilmesinde etkili olmaktadir (Dinger ve Gorener, 2011, 110).

Bu calismada VIKOR yonteminden yararlanilarak, cesitli finansal gostergelerin kriter
olarak belirlenmesi ile, Tiirk finans sektoriinde 2016-2019 yillar1 arasinda faaliyet gosteren araci
kurumlarin, finansal performanslarinin degerlendirilmesi amaglanmistir. Calismada, tilkemizde
aract kurumlarin performans degerlendirilmesi ile ilgili yapilan c¢alismalarda daha Once
kullanilmayan VIKOR yo6nteminin ve farkli finansal oranlarin kullanilmasi sayesinde literatiire
katki saglanacagi diisiiniilmektedir. Ayrica calisma yardimiyla, aract kurumlarin birden ¢ok
finansal oram1 goz Oniine alinarak finansal basarilar1 ol¢iilebilecek ve diger aract kurumlarla
finansal performanslarlmn karsilastirilmasi1 firsat1 elde edilecektir. Calisma bes boliimden
olusmaktadir. Ikinci boliimde arac1 kurum ve yapilar ile ilgili kisaca bilgi verilmistir. Ugiincii
boliimde finansal performanslarin degerlendirilmesi ile ilgili yapilan ¢aligmalara deginilmistir.
Dérdiincii boliimde analizde kullanilan veri seti ve finansal oranlar ile ilgili bilgilendirme yapilip,
VIKOR yontemi kisaca aktarilmis ve analiz sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Son
kisim olan sonu¢ boliimiinde ise elde edilen sonuglar degerlendirilerek gelecek caligmalar icin
oneride bulunulmustur.

2. ARACI KURUMLAR VE YAPILARI

Finansal kurumlar, finansal piyasalarda 6nemli rol oynamaktadirlar. Finans sisteminde ise
finansal kurumlarin en 6nemli faaliyetlerinden biri aracilik faaliyetleridir. Aracilik, taraflarin bir
araya getirilerek mevcut isin ¢ézlimiine iliskin yardim saglanmasi olarak tanimlanmaktadir. Araci
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ise, aracilik gorevini ifa eden, anlagsma saglayan, uzlastiran veya tiiketici ile iiretici arasindaki
alim satim hususunda baglantiy1 saglayan kimse anlamina gelmektedir (Yesildag, 2013: 36).

Sermaye piyasasi, fon arz eden ve talep edenlerin arz ve taleplerinin karsilastigi bununla
birlikte bu fon arz ve taleplerine aracilik edenlerin karsilastigi piyasalar olarak ifade edilmektedir.
Orta ve uzun vadeli fonlar, bu piyasalarda ellerinde menkul kiymet bulunanlar tarafindan, bunlari
talep edenlere aktarilmaktadir (Cukaci ve Cenberlitas, 2017:179).

Sermaye piyasasinda aracilik, sermaye piyasasi araclarinin yetkili kuruluslar tarafindan
kendi ve baskasi nam ve hesabina, kendi namina baskasi hesabina ticari amagla alim satimi
seklinde tanimlanmaktadir. Sermaye piyasasindaki aracilik faaliyetleri, halka arza aracilik, alim
satima aracilik ve tiirev araglarinin alim satiminin yapilmasina araciliktan olugsmaktadir. Halka
arza aracilik ve alim satima aracilik faaliyetleri ise Sermaye Piyasas1i Kurulu’ndan (SPK) yetki
belgesi almis kurumlarca yapilabilmektedir (Seri:V, No:46, md. 3).

Aract kurumlar, “Sermaye piyasasi araglaria aracilik amaciyla, kendi nam ve hesabina,
baskas1 nam ve hesabina veya kendi namina baskas1 hesabina alim satimi yapan anonim ortaklar”
seklinde ifade edilmektedir. Araci kurumlar;

e Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi,

e Sermaye piyasast araglariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya kendi
adina ve miisteri hesabina gerceklestirilmesi,

e Sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim ve satimi,

e Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yiiklenimde bulunularak satisa aracilik
edilmesi,

eSermaye piyasasi araglarmmin halka arzinda yiiklenimde bulunmaksizin satisa
aracilik edilmesi faaliyetlerinde bulunmakta olan yatirnm kuruluslar1 olarak ifade
edilmektedir (Sektor Arastirma Raporu, 2020: 10).

Tiirkiye’de araci kurumlar, sadece sermaye piyasas1 faaliyetlerinde bulunabilen ve
Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu kanuna dayanarak cikarilan tebligler tarafindan diizenlenen
sermaye piyasasi kurumlaridir. Bir aract kurumun faaliyette bulunabilmesi i¢in SPK’dan faaliyet
izin ve belgesinin alinmasi ve borsada islem yapabilmesi i¢in de Borsa Uyelik Belgesinin
alinmasi zorunludur (Giinay ve Kaya,2017:142).

Aract kurumlar, Kurul’dan yetki belgesi almak suretiyle aracilik faaliyetleri kapsaminda
asagida verilen her bir faaliyeti yapabilmektedirler (Seri:V, No:46, md. 4):

e Sermaye piyasasi araclarinin ihracina veya halka arz yoluyla satisina,
¢ Daha once ihrag edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin alim satimina,

eEkonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli
madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri dahil tiirev araglarin
dayandig1 kategoriler itibariyla ayr1 ayr1 veya biitlin olarak tiirev araglarin alim satimina
aracilik edebilirler.

Arac1 kurumlar ayrica,
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e Sermaye piyasasi araclarinin geri alim veya satim taahhiidiiyle alim satimi (repo-
ters repo),

e Yatirim danismanligi,
e Portfoy yoneticiligi,
faaliyetlerini, her bir faaliyet icin bu Teblig’deki genel sartlar ve ilgili tebliglerde
belirlenen esaslar ¢ergevesinde Kurul’dan yetki belgesi almak suretiyle yapabilmektedir.

3. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde yer alan finansal performanslarin degerlendirilmesinde CKKV ydntemlerinin
kullanildig1 bazi ¢alismalar, asagida 6zetlenmeye ¢alisilmistir:

Feng ve Wang (2000), Tayvan’daki havayolu sirketlerinin 1992 yilina ait verilerinden
kullanarak, finansal performanslarint  TOPSIS  yontemi yardimiyla degerlendirerek
karsilastirmiglardir.

Wang (2009), Tayvan’daki konteyner hatlarinin finansal performanslarini, finansal yapz,
odeme giicii, devir ve karlilik oranlar1 kriterlerini kullanarak Gri Iliski Analizini Bulanik Cok
Kriterli Karar Verme ile birlestirerek degerlendirmistir.

Dumanoglu (2010), IMKB’de islem géren ve Tiirkiye’de ¢imento sanayinde faaliyet
gosteren 15 isletmenin 2004-2009 yillarindaki verileri yardimiyla TOPSIS yontemini kullanarak,
bu sirketlerin her bir yil i¢in finansal performans degerlerine gore siralamalarini elde etmistir.
Calismada finansal performansin gostergeleri olarak, cari oran, likidite orani, kaldirag orani, aktif
devir hizi, net kar/ 6z kaynaklar orani, nakit orani, net kar/ net satiglar orani ile net kar/ toplam
aktifler oranlar1 ele alinmustir.

Biilbiil ve Kose (2011), IMKB’de islem géren ve Gida, Icki ve Tiitiin Sanayi sektdrlerinde
yer alan 19 isletmenin 2005-2008 yillarindaki finansal performanslarinin degerlendirilmesinde
TOPSIS ve ELECTRE yontemlerini kullanmiglardir. Calismada finansal performansin
gostergeleri olarak cari oran, toplam bor¢/toplam aktifler, net satislar/toplam aktifler, likidite
orani, net kar/net satiglar, net kar/6zkaynak, nakit oran1 ve net kar/ toplam aktifler oranlar
alinmastir.

Akyiiz vd. (2011), seramik sektdriinde faaliyet gdsteren ve IMKB’de islem goren bir
anonim sirketin 1999-2008 yillarindaki finansal performansmin degerlendirilmesinde TOPSIS
yontemini kullanmiglardir.

Dinger ve Gorener (2011), bankalar1 6zel, kamu ve yabanci sermayeli bankalar olarak
gruplandirarak bu gruplarin finansal performanslarimi AHP temelli VIKOR yontemi ile
degerlendirmislerdir.

Omiirbek ve Kinay (2013), 2012 yilinda Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet
gdsteren havayolu tasimaciligi sirketi ile Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren bir havayolu
tasimacilig1 sirketinin finansal performanslarmin karsilastirilmasinda TOPSIS yonteminden
yararlanmiglardir. Calismada, faaliyet karliligi, net karlilik, cari oran, finansal kaldirag, likidite
orani, nakit orani, 6zkaynak karlilig1 ve yolcu doluluk oranlar1 finansal performansin gostergeleri
olarak ele alinmistir.
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Rezaie vd. (2014) tarafindan hazirlanan c¢alismada, Tahran Borsasi’ndaki 27 Iranl
¢imento firmasinin 2008 ve 2009 yillar1 arasindaki finansal performanslarim1 degerlendirmede
kriter olarak cari oran, hizli oran, nakit orani, bor¢ orani, 6zsermaye toplam varlik orani,
O0zsermaye sabit varliklari, sabit varliklardan uzun vadeli bor¢lanma, net kar aralifi, 6zkaynak
karlilig1, satig artisi, faaliyet kar1 artisi, hissedarlarin 6zsermaye biiylimesi ve varlik biiylimesini
almistirlar. Bu kriterler Bulanik AHP yontemi ile agirliklandirildiktan sonra firmalarin finansal
performans degerlendirmelerinde VIKOR yontemi kullanilmistir.

Kandemir ve Karatas (2016) ¢alismalarinda, Borsa Istanbul’da islem géren 12 mevduat
bankasinin 2004-2014 yillarindaki finansal performanslarmi Gri Iligkisel Analiz, TOPSIS ve
VIKOR yoéntemleri yardimiyla degerlendirmislerdir.

Ercan ve Onder (2016), Borsa Istanbul kapsaminda yer alan 5 sigorta sirketinin 2010-
2015 yillarindaki finansal performanslarini cari oran, varlik biiylime orani, varlik getirisi ve
0zkaynak karlilig1 kriterlerini kullanarak VIKOR yo6ntemi ile degerlendirmislerdir.

Yanik ve Eren (2017), ¢alismalarinda BIST kapsaminda yer alan, faaliyetlerimi otomotiv
imalat sektoriinde gosteren 11 igletmenin 2011-2015 yillarindaki verilerini kullanarak finansal
performanslarint ELECTRE, TOPSIS ve VIKOR yontemleri ile degerlendirmistirler. Caligmada
kriter olarak cari oran, likidite orani, toplam borg¢/toplam pasif orani, maddi duran
varlik/6zkaynak orani, net satis/toplam aktif orani, net satig/duran varlik orani, donem net kari/net
satig orani, donem net kari/ 6zkaynak orani ve donem net kari/ toplam aktif oranlar1 alinmig ve bu
kriterlerin agirliklarina AHP yontemi ile ulagilmistir.

Goktolga ve Karakis (2018) ¢alismalarinda sigortacilik sektoriinde mevcut olan bireysel
emeklilik sirketlerinin 2014-2016 yillar1 arasindaki finansal performanslarint VIKOR yontemi ile
degerlendirmislerdir. Kriter olarak cari oran, 6zkaynak karlilik orani, toplam aktifler karlilik
orani, kaldirag orani, teknik net kar orani, net karlilik prim orani, hasar prim oran1 ve yatirim gelir
oranlar1 alinmis ve bu kriterler Bulanik AHP yontemi ile agirliklandirilmistir.

Sahin ve Sar1 (2019) calismalarinda Borsa Istanbul’da islem gdrmekte olan imalat
isletmelerinin 2013-2016 yillar1 arasindaki finansal performanslari, cari oran, satig karliligi,
Ozsermaye karliligi, nakit orani, aktif devir hiz1 ve hisse senedi getirisi kriterlerini kullanarak
VIKOR ve TOPSIS yontemleri ile degerlendirmis ve isletmelerin finansal performanslart ile
borsa performanslar1 arasinda bir iligki olup olmadig1 aragtirmiglardir.

Tufan ve Kilig (2019) lojistik hizmet saglayan ve Borsa Istanbul kapsaminda yer alan
isletmelerin finansal performanslarini, 2014-2018 yillar1 arasindaki verileri yardimiyla TOPSIS
ve VIKOR yontemi ile degerlendirmislerdir. Calismada kriter olarak cari oran, nakit orani, alacak
devir hizi, stok devir hizi, aktif devir hizi, finansal kaldira¢ orani, aktif karlilik oranmi ve
Ozsermaye karlilik oran1 alinmigtir.

Abdel Basset vd. (2020), Misir’daki 10 adet celik sirketinin finansal performanslarini,
AHP temelli TOPSIS ve VIKOR yontemleri ile karsilastirmali olarak degerlendirmislerdir.

Siew vd. (2021), Malezya’da insaat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2016 yilina ait
finansal performanslarini, cari oran, borg orani, bor¢/6zsermaye orani, hisse basina kazang, varlik
getirisi ve 6zkaynak getirisi kriterlerini Entropi yontemi ile agirliklandirarak VIKOR yontemi ile
degerlendirmislerdir.

Yukarida Ozetlenen calismalardan goriilecegi lizere, cesitli sektorlerde ve konularda
performans degerlendirilmesi CKKV yontemleri ile yapilmigtir. Aract kurumlarin finansal
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performansinin degerlendirilmesine iligkin iilkemizde yapilmis ¢alismalar1 ise asagidaki gibi
6zetlemek miimkiindiir:

Okay ve Kose (2015), Tiirkiye’de faaliyet gosteren 5 aract kurumun 2011-2014
yillarindaki finansal performanslarini TOPSIS yontemiyle degerlendirmislerdir. Calismada cari
oran, likidite orani, nakit orani, aktif devir hizi, cari varlik devir hizi, bor¢ orani, kisa vadeli
borg/toplam bor¢ orani, varliklar lizerindeki getiri orani, donen varlik getirisi oran1 ve sermaye
getirisi orani finansal performans degerlendirme kriterleri olarak alinmistir.

Bayram (2016), 2009-2013 donemlerindeki banka kokenli aract kurumlar ile diger araci
kurumlarin verimlilik agisindan aralarinda fark olup olmadigini incelemek amaciyla hazirladig
caligmasinda, kriter olarak cari oran, 6zkaynak orani, toplam yabanci kaynaklar/6zkaynaklar,
finansal kaldirag¢ orani, uzun vadeli yabanci kaynaklar/pasif toplami, duran varliklar/6zkaynaklar,
duran varliklar/(uzun vadeli kaynaklar+dzkaynaklar), kisa vadeli yabanci kaynaklar/pasif
toplam1, maddi duran varliklar/uzun vadeli yabanci kaynaklar ve aktif devir oranlarini alarak Veri
Zarflama Analizini kullanmistir.

Giinay ve Kaya (2017), ¢alismalarinda 2014 ve 2015 yillan itibariyle islem goren araci
kurumlarin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde, cari oran, likidite orani, nakit orani,
aktif devir hizi, donen varlik devir hizi, alacak devir hizi, bor¢ orani, aktif karliligi, net kar marji
ve 0z sermaye kar marji1 finansal oranlarini kriter olarak almislar ve ELECTRE, ORESTE ve
TOPSIS yontemleri kullanmiglardir.

Tezergil (2018) calismasinda 2013-2016 donemine iliskin aract kurumlara ait sirketlerin
finansal performanslarini cari oran, yabanci kaynak orani, nakit orani, 6zkaynak orani ve net kar
oranlarini kullanarak TOPSIS yontemi ile degerlendirmistir.

Celik (2019) tarafindan hazirlanan calismada, Tirkiye’de 2008 Global Finans Krizi
sonrasinda 2008-2017 yillar1 arasinda faaliyet gosteren aract kurumlarin Veri Zarflama Analizi
kullanilarak etkinligi arastirilmis ve Tobit modeliyle etkinlik diizeyinin belirlenmesindeki
faktorler tespit edilmistir. Calismada aract kurumlarin faaliyetlerinin gergeklestirmesi igin
yaptiklar1 harcamalar girdi olarak belirlenirken, harcamalar sonunda elde ettikleri gelirler de ¢ikti
olarak kabul edilmis, yonetim, is giicii, pazarlama, satis giderleri ile ticari borglar da ¢ikt1 olarak
belirlenmistir.

Literatiir ¢alismasinin ardindan, finansal performanslarin degerlendirilmesinde CKKV
yontemlerinin yaygin olarak kullanildigir ve islerlik kazandigi anlasilmaktadir. Ayrica ¢esitli
sektorlere ait finansal performansin degerlendirilmesinde ¢ogunlukla tek CKKV yonteminin
tercih edildigi tespit edilmektedir. VIKOR yonteminin gesitli sektorlerde finansal performansin
degerlendirilmesinde siklikla kullanildig1 goriilmektedir. Bu yontemin kullanilma sikligi,
yontemin ¢alismaya uygunlugu, kolay anlasilabilir olmasi ve en 6nemlisi daha 6nce Tiirk finans
sektoriinde faaliyet gosteren aract kurumlarin performans degerlendirilmesinde kullaniimadigi
g6z oniinde bulundurularak ¢alismada bu yontemin kullanilmasi tercih edilmistir.

4. VERI SETi VE METODOLOJI
4.1. VERI SETi VE ANALIZDE KULLANILAN ORANLAR

Bu calismada Cok Kriterli Karar Verme yontemlerinden biri olan VIKOR yontemi
kullanilarak, Tirk Finans Sektoriinde 2016-2019 yillarinda sermaye piyasalarinda faaliyet
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gosteren aract kurumlarin mali tablolarindan elde edilen 10 adet finansal oran kriter olarak kabul
edilerek, aract kurumlarin yillik finansal performanslar1 degerlendirilmistir.

Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Birligi’nin internet sitesinden elde edilen veriler dogrultusunda
2016°da 71, 2017°de 65, 2018’de 63 ve 2019°da 65 aract kurum bulunmaktadir. Calismanin veri
setini ise 2016 ile 2019 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 57 aracit kurumun finansal tablo ve
faaliyet raporlarindan elde edilen, finansal performanslarin dlgiilmesi ile ilgili hazirlanan literatiir
calismasindan ve konuyla ilgili uzman goriislerinden yararlanilarak secilen finansal oranlara
iliskin veriler olusturmaktadir. Finansal performans analizinde kullanilan oranlar Likidite,
Faaliyet, Finansal Yap1 ve Karlilik Oranlar1 bagliklart altinda toplanmaktadir. Dolayisiyla bu
oranlar caligmada kriterler olarak belirlenmistir. Her bir yila ait 57 aract kurumun finansal
performans siralamasi yapilabilmesi i¢in kriterlerin agirliklari konuya hakim, tecriibe sahibi ve
sektoriin i¢inden gelen uzman goriislerinden yararlanilarak elde edilmis ve VIKOR yontemi ile
aract kurumlarin her bir yila ait siralamasi belirlenmistir.

Calismadaki araci kurumlarin finansal performansinin degerlendirilmesinde 6nem arz
eden oranlar, agirliklari, formiilleri ve bu oranlarin kullanig amaglar1 Tablo 2’de 6zetlenerek
verilmistir.

Tablo 2: Tiirkiye Sermaye Piyasasi Birligi’ndeki Aract Kurumlari Finansal
Performanslarinin Degerlendirilmesinde Kullanilan Kriterler ve Agirliklar

Kriterler Kod Alt Kriterler  Agirliklar Formiil Kullamis Amaci®
Doénen Varlik/Kisa
L1 Cari Oran 0.09 Vadeli Yabancit Genellikle
Kaynaklar

isletmenin kisa

- 0.12 (Donen Varlik- . .
Likidite L2 L(lif“s‘ﬁtggl%“ Stoklar)Kisa Vadeli ¢ fllénb";‘r?llf‘ﬁ;rlf
Orani Yabanci Kaynaklar aras:/n daki
(Donen Varlik- iliskiyi
L3 Nakit Orani 0.11 (StOklaHA!acaklar))/Klsa incelemektedir.
Vadeli Yabancit
Kaynaklar
F1 Maddi Duran 0.07 Net Satislar/Net Maddi Sirket
Varlik Devir Hizi ' Duran Varliklar varliklarinin ne
. o6l¢iide etkin
Faaliyet kullanildigim
Orani . . Net Satislar/ Aktif -
F2  Aktif Devir Hiz1 0.08 Toplam _tespl_t
edilmesinde
kullanilmaktadir.
Toplam Borg/Toplam ~ Isletmenin uzun
Y1l Borg Orant 0.09 Ozkaynak vadeli
Finansal yiikiimliiliiklerini
Yapi Kisa Vadeli . yerine
Orant  vy? Borg/Toplam 008 Kisa Vadeli Bor¢/Toplam getirebilme
Borg Orani Borg Oram yeterliligini

incelemektedir.

! Tirkiye Sermaye Piyasasi Birligi’ndeki araci kurumlari finansal performanslarinin degerlendirilmesinde kullanilan
kriterlerin kullanig amaglarina iliskin bilgiler, Karadeniz vd. (2014)’den yararlanilarak olusturulmustur.
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0.14

Isletmenin sahip

K1 Duran Varliklarin Donem Net Kar/Toplam .
Karliligt Duran Varliklar ) oldugu
Ozsermaye,
K2 Maddi Duran 0.12 Doénem Net Kar/Maddi  yabanci kaynak
Varlik Karlilig Duran Varlik Toplamu ve varliklarim
verimli kullanilip
Karlilik kullanilmadiginin
Oran1 ve bir biitiin
alisma . . olarak isletmenin
K3 SSrmZyesi 010 Dosenllget Kar/lDonen gergeklestirmis
Karlihg: arliklar Toplam oldugu faaliyetler
sonrasinda karli
cikip ¢cikmadigim
arastirmaktadir.
4.2.  VIKOR YONTEMIi

Cogunluk icin maksimum grup faydasi, rakip i¢in ise en az bireysel pismanlik saglayan
VIKOR yontemi, alternatifler arasindan siralama veya se¢im yapmayi1 merkeze alir ve karar
vericinin nihai bir karara varmasina yardime1 olabilecek, ¢eliskili kriterler i¢in uzlasma ¢oztimleri
belirler. Burada, uzlagsma ¢6zlimii, ideale en yakin ve ortak kabul tarafindan kurulan bir anlagsma
anlamina gelen uygun bir ¢éziimdiir. VIKOR uzlagma siralama listesini ve uzlasma ¢oziimiinii,
ideal ¢ozlimiin belli bir dlgiisiine dayanarak ¢ok kriterli siralama indeksi ile belirler. Bu indeks,
tim kriterleri bir araya getiren, kriterlerin goreceli Onemini ve toplumsal ya da bireysel
memnuniyet arasindaki bir dengedir (Liu vd., 2013: 6327-6328).

Yontemin bazi 6nemli 6zellikleri Opricovic ve Tzeng (2007) tarafindan su sekilde ifade
edilmistir:

¢ VIKOR ile karar vericilerin fikir ayriliklar fikir birligi ile ¢6ziilebilir olmalidir.
e Karar verici ideale en yakin ¢6zliimii kabul etmeye istekli olmalidir.

eHer bir kriter fonksiyonu ile karar vericinin yarar1 arasinda dogrusal bir iligki
vardir.

o Kriterler celigkilidir ve dl¢iilemez.
e Alternatifler tiim kriterlere gore degerlendirilir.
e Karar vericinin tercihleri agirliklarla belirlenir.

¢ VIKOR'da baslangig, karar vericinin interaktif katilimi olmadan yapilabilir, ancak
nihai ¢6zlimii onaylamaktan karar verici sorumludur.

e Uzlagmaci ¢ozlim bir veya daha fazla avantaj oranina sahiptir.

Karar matrisinde satirlar alternatifleri, siitunlar ise kriterleri temsil ettigi varsayilirsa
VIKOR yonteminin ¢6ziim asamalar1 asagidaki sekilde devam eder (Opricovic ve Tzeng, 2004:
447-448; Biiyiikozkan ve Ruan, 2008: 466-467; Tong vd., 2007: 1051-1052):

L.Asama: fi" ve fi degerlerinin belirlenmesi

Biitiin kriterler icin en iyi siralama fi" ve en kétii siralama fi” belirlenir. Ornegin; i. kriter
bir fayday1 belirtiyorsa;

fi'= maks j fij

1)
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fir= min j fj; @)
dogal olarak (fi", f2°, ..., fn") puanina sahip bir aday ideal olurken, (fi, f2", ... , fv)

puanina sahip bir aday da anti ideal olur. Boyle bir adayin mevcut olmadig1 varsayilir. Aksi
halde, karar 6nemsiz olabilir.

2.Asama: Normallestirilmis karar matrisinin belirlenmesi

Normallestirilmis karar matrisi F= [ fi j] . ile ifade edilir:

m.

Burada xijj’ler karar matrisinin elemanlar1 olmak tizere normallestirilmis karar matrisinin
elemanlar agagidaki gibi hesaplanmaktadir:

.
fj —¥%ij

fij = T 3)

3.Asama: Fayda ve pismanlik él¢iisiiniin hesaplanmasi

Sirastyla, fayda ol¢iisii ve pismanlik Olglisii her bir alternatif i¢in (4) ve (5) numarali
esitlikteki gibi hesaplanir:

Si= ¥, wi. gjf§ @
Rj=max i [Wi- EZ:;}’% (5)

Burada wi'ler (372, w; =1, w;g[0,1],i = 1,2,...,n) karar verici tarafindan kriterlere
atanan nisbi agirliklar ifade etmektedir. Sj ve Rj’nin daha kiiclik degerleri Ai alternatifleri i¢in
sirasiyla daha iyi ortalama ve daha koétii grup puanina karsilik gelir.

4. Asama: j=1,2,...,J olmak iizere VIKOR indeksi Q;j degerlerinin hesaplanmasi
Q= v 4 (1 — ) BR) (6)

1™ 7 (s==s9) (R~—R*)

(6) numarali esitlikte v kriterlerin ¢ogunluklar1 ya da maksimum grup faydasi olarak
agirhiklandirilir.

S*=min;jS; S =maks;S; (7
R =min;Rj R~ =maks|R; (8)
5.Asama: Alternatiflerin S, R ve Q degerlerinin siralanmasi

Her bir S, R ve Q degerleri kiigiikten biiylige dogru siralandiktan sonra sonuglar ii¢
siralama listesinden olusur.

6.Asama: Uzlasma ¢oziimiiniin belirlenmesi

Asagidaki iki kosulun yerine getirilmesi durumunda, Q (minimum) 6l¢iisii tarafindan en
iyi olarak siralanan alternatif (a"), uzlasma ¢6ziimii olarak ifade edilir.

1- Kabul edilebilen avantaj
Q (a")—-Q(a’) 2DQ

Burada a”, Q tarafindan ikinci pozisyon ile siralanan alternatif ve J alternatif sayis1 olmak
tizere DQ=1/(J-1)’dir.
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2- Karar vermede kabul edilebilen istikrar

a’ alternatifi, S ve/veya R tarafindan en iyi sekilde siralanmis olmalidir. Bu uzlagsma
¢Oziimii, v > 0,5 iken “gogunluk kuralina goére onaylanan” veya v ~ 0,5 iken “fikir birligi” ve v <
0,5 iken “ret” olan karar verme siirecinde kararhidir. Burada v, ‘kriterin ¢ogunlugu’ (veya
maksimum grup faydasi) seklinde ifade edilen karar verme stratejilerinin agirligidir.

Eger bu kosullardan biri yerine getirilmezse, asagidaki maddelerden olusan bir dizi
uzlasma ¢Oziimii 6nerilebilir:

o Sadece 2. kosul saglanmiyorsa, alternatif a’ ve a”

. Sadece 1. kosul saglanmiyorsa, alternatif a’,a”,...,a™ ve a™ maksimum m igin (
bu alternatiflerin pozisyonlara yakinlik seklidir) Q (a™) — Q (a’) < DQ olarak belirlenir.

Elde edilen Q degerlerine bagli olarak en iyi alternatif, en diisik Q degeri ile
belirlenmektedir.

4.3. ANALIZ VE BULGULARIN DEGERLENDIRILMESI

Calismada  Tirkiye Sermaye Piyasas1 Birligi’nin  internet sitesinden
(https://www.tspb.org.tr/tr/veriler/) aliman veriler dogrultusunda, sermaye piyasalarinda 2016-
2019 yillart arasinda faaliyet bulunan aracit kurumlarin secili finansal oranlar yardimiyla, Cok
Kriterli Karar Verme yontemlerinden VIKOR yo6ntemi ile finansal performansi analiz edilmistir.
Analiz sonuglarina R programindaki “MCDM” paketi kullanilarak ulasilmistir. Caligmada
kullanilan kriterlerin agirliklari uzman goriislerinden faydalanilarak elde edilmis ve analizler
gergeklestirilmistir.

Analizin ilk asamasi olan karar matrisinin elde edilmesinin ardindan tiim kriter
fonksiyonlariin en iyi f;* ve en kotl f;” degerleri elde edilmistir. Daha sonra 57 araci kuruma ait
Tablo 3’te yer alan S;i degerleri ve R degerleri, v=0,5 i¢in Tablo 4’te yer alan Qi degerleri
hesaplanmustir.

Tablo 3: Aract Kurumlarin 2016-2019 yillarina ait S ve R skorlart

Aract Kurumlar 2016 2017 2018 2019
S R S R S R S R
Al CAPITAL 0.8568 0.1199 |0.8630 0.1200 |0.7769 0.1199 |0.7923 0.1199
ACAR 0.8208 0.1323|0.7859 0.1200 |0.7614 0.1253 |0.7840 0.1199
AHLATCI 0.6648 0.1199|0.8020 0.1200 |0.6757 0.1189 |0.6758 0.1187
AK 0.8444 0.1200|0.8768 0.1200 |0.7505 0.1198 |0.7300 0.1198
ALAN 0.8600 0.1267|0.8331 0.1249 |0.7977 0.1192 |0.7935 0.1197
ALB 0.7924 0.1199|0.8191 0.1200 |0.7470 0.1193 |0.7358 0.1190
ALNUS 0.8496 0.1228 |0.8477 0.1206 |0.7777 0.1197 |0.7798 0.1198
ALTERNATIF 0.8946 0.1328 |0.8795 0.1200 |0.8081 0.1191 |0.7567 0.1196
ANADOLU 0.8792 0.1200|0.8291 0.1199 |0.6831 0.1198 |0.6195 0.1198
ATA 0.8885 0.1294|0.8899 0.1200 |0.9167 0.1364 |0.8881 0.1257
BAHAR 0.6539 0.1265|0.5803 0.1200 |0.6546 0.1164 |0.4555 0.1099
BGC PARTNERS  0.8426 0.1319|0.8109 0.1200 |0.7673 0.1195 |0.7641 0.1193
BizZiM 0.8585 0.1280|0.8473 0.1199 |0.7287 0.1197 |0.7368 0.1197
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BURGAN

YATIRIM 0.8241 0.1336|0.8240 0.1212 |0.7835 0.1183 |0.6890 0.1182
CITI 0.7608 0.1199 |0.7450 0.1199 |0.8976 0.1333 |0.8186 0.1199
QREDIT SUISSE

ISTANBUL 0.8820 0.1200|0.8696 0.1199 |0.8233 0.1196 |0.8159 0.1200
DENIiZ YATIRIM 0.8043 0.1252|0.7995 0.1199 |0.6628 0.1192 |0.6781 0.1193
GARANTI 0.7175 0.1199|0.7487 0.1200 [0.6905 0.1198 |0.6633 0.1197
GCM 0.8671 0.1199|0.8620 0.1200 [0.7371 0.1199 |0.8224 0.1199
GEDIK. 0.9360 0.1400(0.9175 0.1200 |0.8538 0.1200 |0.8061 0.1200
GLOBAL 0.8158 0.1321|0.7737 0.1200 |0.7426 0.1200 |0.8148 0.1200
HALK 0.9375 0.1200(0.8885 0.1200 |0.7190 0.1197 |0.6251 0.1195
HSBC 0.5146 0.1185|0.6092 0.1186 |0.6589 0.1189 |0.6164 0.1183
ICBC TURKEY 0.8571 0.1200|0.8778 0.1200 |0.8263 0.1200 |0.7633 0.1200
IKON 0.8560 0.1199|0.8559 0.1213 |0.8177 0.1189 |0.7470 0.1183
ING 0.9172 0.1254|0.9306 0.1200 [0.8783 0.1200 |0.7262 0.1199
INVEST - AZ 0.8689 0.1236|0.8747 0.1200 |0.8727 0.1400 |0.7879 0.1199
ISIK 0.8671 0.1199|0.8822 0.1206 |0.8388 0.1209 |0.7926 0.1197
iNFO 0.7984 0.1199|0.7203 0.1200 |0.8167 0.1197 |0.8388 0.1200
INTEGRAL 0.7616 0.1199|0.8448 0.1200 |0.7488 0.1199 |0.7541 0.1198
is 0.9131 0.1200|0.9154 0.1200 |0.8372 0.1200 |0.7570 0.1200
MARBAS 0.8626 0.1200|0.8687 0.1200 [0.8011 0.1199 |0.8008 0.1199
MEKSA 0.8599 0.1203|0.8908 0.1200 [0.8135 0.1200 |0.8041 0.1200
METRO 0.7848 0.1196 |0.7415 0.1195 |0.8161 0.1216 |0.8966 0.1223
MORGAN

STANLEY 0.8327 0.1199|0.8290 0.1200 |0.7271 0.1180 |0.6939 0.1169
NOOR CAPITAL

MARKET 0.8150 0.1199|0.8880 0.1297 |0.8189 0.1194 |0.8006 0.1235
OSMANLI 0.8725 0.1199|0.8439 0.1200 |0.8154 0.1225 |0.7567 0.1199
OYAK 0.7576 0.1283]0.8745 0.1200 [0.7609 0.1200 |0.7623 0.1200
PHILLIPCAPITAL 0.8654 0.1271]0.8297 0.1200 |0.7995 0.1210 |0.7909 0.1200
PiRAMIT 0.8330 0.1320|0.7879 0.1200 |0.7157 0.1247 |0.7019 0.1198
POLEN 0.8156 0.1313]0.7976 0.1200 |0.8046 0.1186 |0.7799 0.1192
PRIM 0.6786 0.1275|0.5864 0.1200 |0.6663 0.1125 |0.6061 0.1112
QNB FiNANS 0.7812 0.1199|0.8252 0.1199 |0.7930 0.1200 |0.5779 0.1199
REEL KAPITAL  0.8557 0.1199|0.8808 0.1400 |0.3971 0.0800 |0.6471 0.1400
SANKO 0.7669 0.1199|0.7768 0.1200 |0.7607 0.1197 |0.6904 0.1196
STRATEJI 0.8674 0.1251|0.8633 0.1200 [0.8754 0.1270 |0.7618 0.1198
SEKER 0.7901 0.1251|0.7890 0.1200 |0.7423 0.1200 |0.7922 0.1200
TACIRLER 0.7992 0.1257(0.7884 0.1200 |0.7468 0.1217 |0.7725 0.1200
TEB 0.8483 0.1222|0.8587 0.1200 [0.7923 0.1199 |0.6977 0.1190
TERA 0.8933 0.1269(0.8912 0.1200 |0.8344 0.1199 |0.8047 0.1199
TURKISH 0.8459 0.1261(0.8609 0.1200 |0.8615 0.1200 |0.8015 0.1199
UNLU 0.8613 0.1233]0.8566 0.1200 |0.8406 0.1200 |0.8367 0.1200
VAKIF 0.8710 0.1257|0.8572 0.1200 [0.8069 0.1200 |0.7466 0.1199
VENBEY 0.8300 0.1199|0.8676 0.1229 |0.7401 0.1194 |0.7748 0.1172
YAPI KREDI 0.9067 0.1200|0.9202 0.1200 |0.8556 0.1200 |0.8465 0.1200
YATIRIM

FINANSMAN 0.9418 0.1305(0.9377 0.1200 |0.8765 0.1200 |0.8357 0.1200
ZIRAAT 0.7413 0.1197|0.7763 0.1198 |0.6171 0.1193 |0.6152 0.1195
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Tablo 4: Araci Kurumlarin 2016-2019 yillarina ait Q skorlart (v=0.5)

Araci Kurumlar 2016 2017 2018 2019

Al CAPITAL 0.4335427 |0.4280312 |0.6980236 |0.5472388
ACAR 0.6784328 |0.3201865 |0.7278782 |0.5387529
AHLATCI 0.2080345 | 0.3424464 |0.5922302 |0.3948551
AK 0.4199326 | 0.4472 0.6716064 |0.4754166
ALAN 0.5939968 |0.5010929 |0.7120828 |0.5460667
ALB 0.3581958 |0.3664935 |0.6637519 |0.4678981
ALNUS 0.4924026 |0.4208261 |0.6972264 |0.532155
ALTERNATIF 0.7779593 | 0.4507655 |0.7215697 |0.5018852
ANADOLU 0.4606117 |0.3779567 |0.606813 | 0.3493436
ATA 0.6917311 |0.4653915 |0.9702446 |0.7518867
BAHAR 0.3483473 |0.0321907 |0.5507761 |0

BGC PARTNERS 0.6947183 |0.3548604 |0.6850799 |0.505998
BizZiM 0.62396 0.4050564 |0.6502075 |0.4806472
BURGAN YATIRIM 0.7144376 | 0.4019815 |0.6909467 |0.4027456
CITI 0.3207229 |0.2600596 |0.9256972 |0.5772438
CREDIT SUISSE ISTANBUL (4643513 |0.4363072 |0.7402914 |0.5756693
DENIZ YATIRIM 0.4950994 |0.3373641 |0.5821693 |0.4081685
GARANTI 0.2705758 |0.2678537 |0.613735 | 0.3978696
GCM 0.4458347 |0.4264699 |0.6592201 |0.5813732
GEDIK. 0.9931844 |0.5046547 |0.7726619 |0.5646717
GLOBAL 0.6681363 |0.3028003 |0.6655195 |0.5745503
HALK 0.5298157 |0.4636678 |0.6407232 |0.3515468
HSBC 0 0.040511 | 0.5758442 |0.3214151
ICBC TURKEY 0.4349284 |0.4483355 |0.746068 | 0.5159441
IKON 0.432821 | 0.4493333 |0.7287993 |0.4700983
ING 0.6327031 |0.5228044 |0.7963846 |0.4731282
INVEST - AZ 0.5326015 |0.4443918 |0.9576201 |0.5419017
ISIK 0.4457907 |0.4682641 |0.7659745 |0.5443946
iNFO 0.3651643 |0.228326  |0.7348892 |0.6019166
INTEGRAL 0.3219225 |0.4024656 |0.6708248 |0.5031156
is 0.5012434 |0.5018694 |0.7568156 |0.5090719
MARBAS 0.4412243 |0.4356331 [0.7211277 |0.5578158
MEKSA 0.4451665 |0.4669392 |0.7336253 |0.5619283
METRO 0.3419768 |0.2458914 |0.749842 | 0.7060841
MORGAN STANLEY 0.4053633 |0.3803318 [0.6339208 |0.3857464
NOOR CAPITAL MARKET 0.384292 | 0.6900133 |0.7344712 |0.6177016
OSMANLI 0.4523962 |0.4008888 |0.7567516 |0.5072017
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OYAK 0.5120944 |0.4438046 |0.6831995 |0.51464
PHILLIPCAPITAL 0.6102708 |0.3813247 |0.7289254 |0.5472607
PIRAMIT 0.687327 | 0.3229687 |0.6791971 |0.4435156
POLEN 0.6488097 |0.3365177 |0.713586 |0.5212193
PRIM 0.4011948 |0.0407947 |0.5294561 |0.1920296
QNB FINANS 0.3450209 |0.3744335 |0.7141149 |0.3045598
REEL KAPITAL 0.4322107 |0.9204281 |0 0.7171775
SANKO 0.3275038 |0.3068133 |0.6804998 |0.4263655
STRATEJI 0.5660613 |0.4284761 |0.8521564 |0.5114225
SEKER 0.4754507 |0.324512 | 0.6654999 |0.549016
TACIRLER 0.5001318 |0.3235909 |0.6837789 |0.5263095
TEB 0.4764526 |0.4215902 [0.7126492 |0.4259324
TERA 0.6374544 |0.467464 |0.753629 | 0.5617891
TURKISH 0.5633756 | 0.4249686 |0.7800837 |0.558358
UNLU 0.5182835 |0.4189106 |0.7599394 |0.5990222
VAKIF 0.5840586 |0.4197135 |0.7274212 |0.4962177
VENBEY 0.4016647 |0.5034496 |0.6583182 |0.483718
YAPI KREDI 0.4936221 |0.508398 | 0.7744059 |0.6107029
YATIRIM FINANSMAN 0.7788402 |0.5329735 |0.7945672 |0.5983757
ZIRAAT 0.292581 | 0.3027093 |0.5390167 |0.3407273

2016 ile 2019 yillar arasindaki aract kurumlarin finansal performans siralamasi ise Tablo
5’te yer almaktadir.

Tablo 5: Aract Kurumlarm Yillara Gore Finansal Performans Siralamasi

Araci Kurumlar 2016 2017 2018 2019
Al CAPITAL 20 34 27 38
ACAR 50 11 35 34
AHLATCI 2 17 7 9
AK 17 40 19 19
ALAN 43 49 28 37
ALB 11 19 15 16
ALNUS 31 30 26 33
ALTERNATIF 55 43 33 23
ANADOLU 27 21 8 6
ATA 52 45 57 57
BAHAR 10 1 4 1
BGC PARTNERS 53 18 24 25
BiziMm 45 27 12 20
BURGAN YATIRIM 54 25 25 11

182



Ali KOSE & Kiibra AKILLI, 2021 Cilt: 22, Sayi: 2, $5.168-192.

CITI

CREDIT SUISSE iSTANBUL
DENIZ YATIRIM
GARANTI

GCM

GEDIK.

GLOBAL

HALK

HSBC

ICBC TURKEY
IKON

ING

INVEST - AZ

ISIK

INFO

INTEGRAL

is

MARBAS

MEKSA

METRO

MORGAN STANLEY
NOOR CAPITAL MARKET
OSMANLI

OYAK
PHILLiPCAPITAL
PIRAMIT

POLEN

PRIM

QNB FiINANS
REEL KAPIiTAL
SANKO

STRATEJI

SEKER
TACIiRLER

TEB

TERA

TURKISH

UNLU

VAKIF

VENBEY

YAPI KREDI
YATIRIM FINANSMAN
ZIRAAT

28
33

25
57
49
38

21
19
46
39
24
12

35
22
23

16
13
26
36
44
51
48
14

18

41
29
34
30
47
40
37
42
15
32
56

37
16

33
52

44

41
42
54
39
48

26
50
36
46

22
56
24
38
23
12
15

20
57
10
35
14
13
31
47
32
28
29
51
53
55

55
41
6
9
14
49
17
11
5
42
36
53
56
48
40
18
46
32
38
43
10
39
45
22
37
20
30
2
31
1
21
54
16
23
29
44
51
47
34
13
50
52
3

48
47
12
10
49
45
46
7

30
17
18
35
36
52
24
27
41
44
55
8
54
26
29
39
15
31

56
14
28
40
32
13
43
42
51
22
21
53
50

183



ARACI KURUMLARIN FINANSAL PERFORMANSLARININ VIKOR YONTEMI ILE
DEGERLENDIRILMESI

Tiirk finans sektoriinde 2016-2019 yillar1 arasinda faaliyette bulunan aract kurumlarin
finansal performanslar1 VIKOR yontemi ile degerlendirilmis ve 6zet olarak 2016 yilinda en
basarili aract kurum HSBC Yatirim Menkul Degerler A.S., 2017 yilinda en basarili aract kurum
Bahar Menkul Degerler Ticareti A.S., 2018 yilinda ne basarili araci kurum Bahar Menkul
Degerler Ticareti A.S. ve son olarak 2019 yilinda en basarili araci kurum ise Bahar Menkul
Degerler Ticareti A.S. olarak tespit edilmistir.

2019 yilindaki finansal performanslarin siralamasi sonucunda ilk 5’e giren sirketlerin
2018, 2017 ve 2016 yillarindaki siralamalar1 degerlendirildiginde su sonuclar elde edilmistir:

2019 yilinda ilk siradaki Bahar Menkul Degerler Ticareti A.S. 2018 yilinda 4. sirada,
2017 yilinda 1. sirada ve 2016 yilinda 10. sirada

¢2019 yilinda 2. Siradaki Prim Menkul Degerler A.S. 2018 yilinda 2. sirada, 2017
yilinda 3. sirada ve 2016 yilinda 14. sirada

¢2019 yilinda 3. siradaki alan QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. 2018
yilinda 31. sirada, 2017 yilinda 20. sirada ve 2016 yilinda 9. sirada

¢2019 yilinda 4. siradaki HSBC Yatirrm Menkul Degerler A.S. 2018 yilinda 5.
strada, 2017 yilinda 2. sirada ve 2016 yilinda 1. sirada

2019 yilinda 5. Siradaki Ziraat Yatirnrm Menkul Degerler A.S. 2018 yilinda 3.
sirada, 2017 yilinda 8. sirada ve 2016 yilinda 4. sirada yer almaktadir.
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5. SONUC

Bu ¢alismada, , sermaye piyasasinin gelismesinde onemli bir role sahip olan ve Tiirk
finans sektoriinde 2016-2019 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 57 aract kurum, Tiirkiye Sermaye
Piyasas1 Birligi’nin internet sitesinden elde edilen finansal tablolar ve faaliyet raporlari
dogrultusunda, CKKV yontemlerinden biri olan VIKOR yontemi kullanilarak finansal
performanslarina gore degerlendirilmistir. Yapilan literatiir taramas1 ve konuyla ilgili uzman
goriislerinden yararlanilarak analize konu olan 57 adet araci1 kurumun finansal performanslari, bu
kurumlarin mali tablolarindan elde edilen cari oran, likidite orani, nakit orani, maddi duran varlik
devir hizi, aktif devir hizi, bor¢ orani, kisa vadeli borg¢/toplam bor¢ orani, duran varliklarin
karlihigi, maddi duran varlik karliligi ve c¢alisma sermayesi varligi oranlart kriter olarak
kullanilarak degerlendirilmistir.

Calismanin sonucunda yillara goére ilk 5’e giren araci kurumlar su sekilde siralanmaktadir:

e 2016 yilinda; HSBC Yatinm Menkul Degerler A.S., Ahlatct Yatirrm Menkul
Degerler A.S., Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S., Ziraat Yatirnm Menkul
Degerler A.S. ve CITI Menkul Degerler A.S.

e 2017 yilinda; Bahar Menkul Degerler Ticareti A.S., HSBC Yatirim Menkul
Degerler A.S., Prim Menkul Degerler A.S., Info Yatirim Menkul Degerler A.S. ve
Metro Yatirim Menkul Degerler A.S.

e 2018 yilinda; Reel Kapital Menkul Degerler A.S., Prim Menkul Degerler A.S.,
Ziraat Yatirrm Menkul Degerler A.S., Bahar Menkul Degerler Ticareti A.S. ve
HSBC Yatirim Menkul Degerler A.S.

e 2019 yilinda ise; Bahar Menkul Degerler Ticareti A.S., Prim Menkul Degerler
A.S., QNB Finans Yatirrm Menkul Degerler A.S., HSBC Yatirnm Menkul
Degerler A.S. ve Ziraat Yatirim Menkul Degerler A.S.

Analiz sonucuna gore elde edilen siralamada, 2016 yilinda ilk 5 ile son 5’te yer alan araci
kurumlarin finansal tablo ve faaliyet raporlar1 incelendiginde agirligi en yiiksek (0.14) olan duran
varliklarin karlilig1 kriteri bakimindan ilk 5 sirketin ortalamanin tizerinde ve son 5 sirketin ise
ortalamanin altinda, agirligi 0.11 olan nakit orani kriteri bakimindan ilk 5 sirketten 4’iiniin
ortalamanin iizerinde ve son 5 sirketin ortalamanin altinda, agirligi 0.10 olan ¢aligma sermayesi
karlilig1 kriteri bakimindan ilk 5 sirketin ortalamanin iizerinde ve son 5 sirketin ortalamanin
altinda ve agirligi 0.09 olan ve negatif etkiye sahip olan bor¢ orani kriteri bakimindan son 5
sitketin ortalamanin iistiinde ve ilk 5 sirketin 4’iiniin ise ortalamanin altinda oldugu tespit
edilmistir. 2017 yilinda ilk 5’e ve son 5’e giren aract kurumlarin finansal tablo ve faaliyet
raporlar1 incelendiginde duran varlik karliligi kriteri bakimmdan ilk 5 sirketten 3’{inlin
ortalamanin iizerinde ve son 5 sirketin ortalamanin altinda, nakit oran1 kriteri bakimindan ilk 5
sirketin 3’liniin ortalamanin iizerinde ve son 5 sirketin 4’{iniin ortalamanin altinda, c¢alisma
sermayesi karlilig1 kriteri bakimindan ilk 5 sirketin 4’{iniin ortalamanin iizerinde ve son 5 sirketin
ortalamanin altinda ve bor¢ orani kriteri bakimindan son 5 sirketin ortalamanin iizerinde ve ilk 5
sirketin ortalamanin altinda oldugu tespit edilmistir. 2018 yilinda ilk 5’e ve son 5’e giren araci
kurumlarin finansal tablo ve faaliyet raporlar incelendiginde agirligt 0.12 olan likidite oram
kriteri bakimindan ilk 5 sirketin 3’{iniin ortalamanin iizerinde ve son 5 sirketin ortalamanin
altinda, duran varlik karlilig1 kriteri bakimindan ilk 5 sirketin 3’iiniin ortalamanin {izerinde ve son
5 sirketin 4’{iniin ortalamanin altinda, agirligt 0.12 olan maddi duran varlik karhiligi kriteri
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bakimindan ilk 5 sirketin 3’iinlin ortalamanin {izerinde ve son 5 sirketin 4’{iniin ortalamanin
altinda ve calisma sermayesi karliligi kriteri bakimindan ilk 5 sirketin 4’iiniin ortalamanin
tizerinde ve son 5 sirketin ortalamanin altinda oldugu tespit edilmistir. 2019 yilinda ilk 5’e ve son
5’e giren araci kurumlarin finansal tablo ve faaliyet raporlar1 incelendiginde likidite orani kriteri
bakimindan ilk 5 sirketin 2’si ortalamanin {izerinde ve son 5 sirketin 4’iiniin ortalamanin altinda,
duran varlik karlhilig1 kriteri bakimindan ilk 5 sirketin 3’ilinlin ortalamanin iizerinde ve son 5
sirketin ortalamanin altinda, maddi duran varlik karliligi kriteri bakimdan ilk 5 sirketin 4 {iniin
ortalamanin iizerinde ve son 5 sirketin 4’liniin ortalamanin altinda ve ¢alisma sermayesi karlilig
kriteri bakimindan ilk 5 sirketin 4’iiniin ortalamanin iizerinde ve son 5 sirketin ortalamanin
altinda oldugu saptanmustir.

2016-2019 yillarinda finansal performans siralamasinda ilk 5’te yer alan aract kurumlarin,
bor¢ orani kriterine gore diisiik, duran varliklarin karliligi, maddi duran varlik karlilig1 ve ¢alisma
sermayesi karlilig1 kriterleri bakimindan yiiksek performans sergiledigi, son 5’te yer alan araci
kurumlarin ise bor¢ orani kriterine gore yiiksek, cari oran, likidite orani, nakit orani, duran
varliklarin karliligt ve ¢alisma sermayesi karlilign kriteri bakimindan diisiik performans
sergiledigi tespit edilmistir. Calisma sonucunda varilan bu bulgular dogrultusunda, finansal
performanslarinin yiiksek olmasini isteyen aracit kurumlarin diger kriterlere gore oncelikle,
likidite ve karlilik kriterleri ile bor¢ orani kriterine iligkin stratejilerini gelistirmeleri gerektigi
sonucuna ulasilmistir.

Yapilan bu calismada 2016-2019 yillar1 arasinda kesintisiz faaliyette bulunan 57 araci
kurumun finansal performanslari, belirlenen kriterlerin uzman goriislerinden yararlanilarak elde
edilen agirliklart dogrultusunda VIKOR yontemi kullanilarak degerlendirmesi yapilmigtir.
Gelecekteki ¢aligmalarda kriter olarak alinacak olan finansal performansin belirleyicisi oranlar
cesitlendirilebilir, bu kriterlerin agirliklandirilmasinda farkli yontemler kullanilabilir ve diger
CKKYV yontemleri yardimiyla elde edilen sonuglar karsilastirilabilir.
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EXTENDED ABSTRACT

Financial institutions have an important role in financial markets. One of the most
important activities of financial institutions in the financial system is brokerage activities.
Brokerage is defined as helping parties come together to solve an issue regarding the business.
Intermediary, on the other hand, means that the person fulfilling the duty of intermediary makes
an agreement, reconciles or provides the connection between the consumer and the producer in
terms of purchase and sale. Brokerage firms are defined as “anonymous partners who trade in
capital market instruments for the purpose of intermediation on their own behalf and account, or
on behalf of someone else”. Brokerage firms;

e Receiving and transmitting orders regarding capital market tools,

e Execution of orders regarding capital market tools in the name and account of the
customer or in his own name and account of the customer,

e Buying and selling capital market tools from their own account,
e Intermediation in the sale of capital market tools by underwriting,

e It is expressed as investment institutions that are engaged in the activities of mediating the
sale of capital market tools without underwriting.

In order for a brokerage firm to operate, it is obligatory to obtain an operating permit and
certificate from the Capital Markets Board, and an Exchange Membership Certificate to be able
to trade on the exchange.

With the opening of the Istanbul Stock Exchange in 1986, brokerage firm activities have
started. According to the data obtained from the website of the Turkish Capital Markets
Association, there were 71 intermediary institutions in 2016, 65 in 2017, 63 in 2018 and 65 in
2019.

Multi-Criteria Decision Making (MCDM) methods are the methods that started to be
developed in the 1960s with the aim of assisting these processes, since some tools were found to
be necessary for decision-making processes. By bringing together many criteria and alternatives,
methods that offer simultaneous solutions to the decision maker provide an important advantage
in solving complex problems of individuals or institutions and in making the right choices in
strategic and critical decisions of enterprises.

The VIKOR method, which is one of the Multi-Criteria Decision-Making methods,
provides a maximum group benefit for the majority and the least individual regret for the
opponent. It focuses on ranking or choosing from a range of alternatives and identifies
compromise solutions for conflicting criteria that can help the decision maker reach a final
decision. In the decision matrix, it is assumed that rows represent alternatives and columns
represent criteria. The solution steps of the VIKOR method start with the creation of the decision
matrix. After this stage, the best ranking and the worst ranking are determined for all criteria.
After determining the normalized decision matrix, the measure of benefit and regret is calculated.
The Qi VIKOR index is calculated, the S, R and Q values of the alternatives are listed, and finally
the solution stages of the method is concluded with the determination of the compromise
solution.
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The transparent presentation of the financial performances of brokerage firms, which have
an important role in the development of the capital market, is of great importance for savers.
Based on this, in the present study, using the VIKOR method, one of the Multi-Criteria Decision
Making methods, 10 financial ratios obtained from the financial statements of the brokerage
firms operating in the capital markets in the Turkish Finance Sector in the years 2016-2019 were
accepted as criteria, and the annual financial performances of the brokerage firms were evaluated.
According to the data obtained from the website of the Turkish Capital Markets Association,
there are 71 intermediary institutions in 2016, 65 in 2017, 63 in 2018 and 65 in 2019. The data set
of the study consists of the data on the financial ratios obtained from the balance sheets and
income statements of 57 brokerage firms operating between 2016 and 2019, using the relevant
literature and expert opinions on the subject in measuring the financial performance. Ratios used
in financial performance analysis; current ratio, liquidity ratio, cash ratio, tangible asset turnover,
asset turnover, debt ratio, short-term/total debt ratio, profitability of fixed assets, profitability of
tangible assets and profitability of working capital. Analysis results were obtained using the
"MCDM" package in the R program. The weights of the criteria used in the study were obtained
by utilizing expert opinions and analyzes were carried out.

As a result of the study, the intermediary institutions that entered the top 5 by years are
listed as follows:

e In 2016; HSBC Yatirim Menkul Degerler A.S., Ahlatc1 Yatinm Menkul Degerler A.S.,
Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S., Ziraat Yatirim Menkul Degerler A.S. and CITI
Menkul Degerler A.S.

e In 2017; Bahar Menkul Degelfler Ticaret A.S., HSBC Yatirnm Menkul Degerler A.S.,
Prim Menkul Degerler A.S., Info Yatirnm Menkul Degerler A.S. and Metro Yatirim
Menkul Degerler A.S.

e In 2018; Reel Kapital Menkul Degerler A.S., Prim Menkul Degerler A.S., Ziraat Yatirim
Menkul Degerler A.S., Bahar Menkul Degerler Ticaret A.S. and HSBC Yatirim Menkul
Degerler A.S.

e In 2019; Bahar Menkul Degerler Ticareti A.S., Premium Menkul Degerler A.S., QNB
Finans Yatirrm Menkul Degerler A.S., HSBC Yatirim Menkul Degerler A.S. and Ziraat
Yatirinm Menkul Degerler A.S.

As a result of the ranking of financial performances in 2019, the following results were
obtained when the rankings of the top 5 companies in 2018, 2017 and 2016 were evaluated:

e Ranking 1st in 2019, Bahar Menkul Degerler Ticaret A.S. 4th in 2018, 1st in 2017 and
10th in 2016

e Ranked 2nd in 2019, Prim Menkul Degerler A.S. 2nd in 2018, 3rd in 2017 and 14th in
2016

e Ranked 3rd in 2019, QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. Ranked 31st in 2018,
20th in 2017 and 9th in 2016

e Ranked 4th in 2019, HSBC Yatirim Menkul Degerler A.S. 5th place in 2018, 2nd place in
2017 and 1st place in 2016
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e Ranking 5th in 2019, Ziraat Yatirim Menkul Degerler A.S. It is ranked 3rd in 2018, 8th in
2017 and 4th in 2016.

In 2016-2019, the brokerage firms in the top 5 in the financial performance ranking
showed low performance according to the debt ratio criteria, and high performance in terms of
the profitability of fixed assets, profitability of tangible assets and profitability of working capital,
while the brokerage firms in the last 5 showed a low performance in terms of debt ratio criteria. It
has been determined that the brokerage firms perform high according to the criteria of current
ratio, liquidity ratio, cash ratio, profitability of fixed assets and profitability of working capital.
According to these findings, it was concluded that brokerage firms that want to have high
financial performance should first develop their strategies regarding liquidity and profitability
criteria and debt ratio criteria compared to other criteria.

In future studies, the ratios that determine financial performance to be taken as criteria can
be varied, different methods can be used to weight these criteria, and the results obtained with the
help of other MCDM methods can be compared.
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