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Tek basina ekonomiye yararli olamayan kiiciik tasarruflarin menkul kiy-
metlere yatirillarak biiyiik yatirimlara donligmesine imkéan saglayan sermaye
piyasalarinin ve dolayisiyla bu piyasalardaki araci kurumlarin iilke ekonomi-
sinde ve finansal piyasalardaki énemi gittik¢e artmaktadir. Calismada 2013-
2016 yillar1 arasinda Tiirk finans sektoriinde faaliyet gosteren aract kurum-
lara ait sirketlerin finansal performanslarinin TOPSIS (Technique for Order
Preference by Similarity to Ideal Solution) yontemleri ile degerlendirilmesi
amaglanmigtir. SOz konusu performans degerlemesinde Tiirk finans sektoriin-
de faaliyet gosteren araci kurumlara ait “cari oran, nakit oran, yabanci kay-
nak orani ve 6z kaynak orani” girdi “net kar orant” ise ¢ikti degiskeni olarak
degerlendirmeye alinmistir. Caligmada 2013°de 95, 2014°de 85, 2015°de 74
ve 2016’da 71 araci kuruma ait veriler kullanilmistir.

Anahtar Sozciikler: Aract Kurum Sirketleri, Finansal Performans, Perfor-
mans Degerlendirme, Cok Kriterli Karar Alma Yéntemleri, TOPSIS Yontemi

ABSRACT

There is a growing importance of capital markets, particularly interme-
diary institutions since small savings that are invested in securities by trans-
forming into large investments, are not often economically beneficial alone
within country’s economy and financial markets. The study aims to evaluate
the financial performances of the companies belonging to intermediary insti-
tutions operating in the Turkish financial sector between 2013-2016, through
the TOPSIS method. In the mentioned performance evaluation, “current ratio,
cash ratio, foreign source ratio and equity ratio” are examined ad input variab-
les whereas “net profit ratio” belonging to the brokerage houses operating in
the Turkish financial sector is taken as output variable.

* Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Yiiksekokulu, Aktiierya Bolimii

Makale Gelis Tarihi: 19.01.2018 i
Yuuy|: T(urt:llltsl K(:;llwll Tarihi:  01.02.2018 MART - NISAN 2018

43



44

Keywords: Financial Intermediaries, Financial Performance, Performance
Evaluation, Multi Criteria Decision Making Methods, TOPSIS Method.

1. GIRIS

Arac1 kurumlar sermaye piyasasinda olusacak giiven ve istikrar ortaminin
saglanmasinda etkin bir rol iistlenirken yatirimcilarin korunmasi agisindan da
biiyiik 6nem tagimaktadir (Cosar, 2013,41).

Finansal piyasalarin énemli bir unsuru olan araci kurumlar, sermaye pi-
yasasinda miisterilerinin yani yatirimcilarin bir vekili olarak hareket ederler
(Kayacik, 2012,5; Kiitiikeii, 2005, 86).

Bir diger ifadeyle tasarruflarin1 borsada degerlendirmek icin yatirim ya-
pacaklari alanlar1 belirlerken dogru karar vermelerini saglayacak yeterli bilgi
seviyesine ve tecriibeye sahip olmamalar1 nedeniyle yatirimcilarm borsada
aracilik faaliyetlerini yerine getiren aract kurumlarin hizmetlerinden yararia-
nirlar (Kayacik, 2012,18; Aktas, 2005,123).

Ayni sekilde bireylerin disinda piyasaya menkul kiymet sunan ekonomik
birimler de, sermaye piyasalarina yabanci olmalar1 ve sermaye piyasasi arag-
lariin pazarlanmasinin uzmanlik gerektirmesi nedeniyle aracit kurumlarin
hizmetine basvurmaktadirlar (Sariyar, 2008, 3-4; Cosar, 2013,40).

Tim bu sebeplerden dolay1 aract kurumlarin sektor i¢cindeki mevcut du-
rumlarimi tespit etmek, kaynaklarini dogru kullanip kullanmadiklarimi analiz
etmek, hizmetlerini hem verimli hem de etkin bir sekilde gergeklestirip ger-
ceklestiremediklerini degerlendirmek agisindan performans degerlemesi hem
yoneticiler, hem de yatirimcilar igin giincel ve/veya ileriye doniik stratejiler
olusturmakta son derece dnem arz etmektedir. Zira kaynaklarin iyi deger-
lendirilmesi, minimum girdi ile maksimum ¢iktinin eldesi sektoriin rekabet
giiciiniin arttirtlmasinda ve bu giice siireklilik kazandirilmasinda belirleyici
olmaktadir.

Finans sektoriinde aract kurumlara dair istatistiksel degerlendirmeler in-
celendiginde hem aract kurum sayisinda hem de yonetilen portfoyiin biiyiik-
ligiinde goriilen azalis sektorle ilgili degerlendirmeleri 6nemli ve kaginilmaz
kilmaktadir. Asagidaki tablodan da goriildiigti gibi 2013 yilinda yapilan diizen-
lemeler geregi yatirim fonlarinin yalnizca portfoy yonetim sirketlerince yone-
tilebiliyor olmas1 sebebiyle aract kurumlarca yonetilen portfoy biiyiikliigiinde
ciddi bir disiis yasanmis, toplam portfoy biiylikligii 2014 sonunda 5 milyar
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TL’nin iizerindeyken Eyliil 2016 itibariyle 1,3 milyar TL seviyelerine gerile-
mistir. Aynt dénemde gergek ve tlizel miisteri sayisi artsa da araci kurumlarca
yonetilen gercek kisilerin portfoy biiytikliikleri cogunlukla yatay seyrederken
tiizel kigilerin portfoy biiytlikliikleri dalgali bir seyirle diisiis egilimi gdstermis,
Eyliil 2016 sonunda 40 milyon TL olarak ger¢eklesmistir (TSPB, 2017,14).

Tablo 1. 2013-2017 yillan itibariyle Sermaye Piyasalarinda Aract Kurum
Sayis1 ve Portfoy Biiyiikligi

2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2017/03

Araci Kurum Sayisi 95 85 74 71 67
Yatirimer Sayisi 2.753 2.923 2.649 3.696 3.614
Tiizel 75 87 60 67 67
Gergek 2.574 2.735 2.566 3.629 3.547
Portfoy Biiyiikliigii

(TL) 4.365.834.268 | 5.374.843.387 1.267.373.942 | 1.341.366.465 1.532.975.275
Tiizel 434.793.972 449.873.142 24.796.224 39.441.779 144.633.503
Gergek 795.464.847 | 1.090.660.379 932.516.297 | 1.301.924.686 1.388.341.772

Kaynak: https://www.tspb.org.tr/veriler/ (08.09.2017)

S6z konusu bilgiler dogrultusunda aract kurumlarin performanslarinin de-
gerlendirilmesi ve bu degerlendirmeler 1s18inda stratejiler liretilebilecek ol-
masi ¢aligmanin temel amacini olusturmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI
Cok kriterli karar alma yontemlerinden biri olan TOPSIS yontemi ilk kez
Hwang Yoon tarafindan 1981 yilinda gelistirilmistir (Ching-Shih Tsou, 2008,
137)
Literatiirde Tiirk finans sektoriinde sermaye piyasalarinda aract kurumla-
rin performans degerlemesinde topsis yonteminin kullanildigr bir ¢alismaya
heniiz rastlanmamis olmasina karsin bu yontemle ¢ok ¢esitli sektorlerde per-
formans c¢alismalar1 yapildig1 bilinmektedir. Finansal piyasalarda Topsis yon-
teminin kullanildigi ¢aliymalardan bazilari agagida siralanmastir;
* Bankalarin sermaye yonetiminde orgiitsel performanslarinin degerlen-
dirilmesinde (Cheng-Ru Wu, 2008, 255-263),

» Sigorta igletmelerinin performanslarinin degerlendirilmesi (Hui Yin
Tasai, 2008, 56-61), Bankacilik sektoriiniin hizmet kalitesinin deger-
lendirilmesi (Manabendra, 2009, 155-133), Ulkemizde ise; bankaci-
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lik sektoriinde finansal performansin degerlendirilmesi (Segme, 2009,
11699-11709),

+ Bankalarm iiretim firmalarmin kredibilitesinin degerlendirmesi (Ic,
2010, 567-574),

* Kamu bankalarinin performanslarinin degerlendirilmesi (Demireli,
2010, 101-112)

* Katilim Bankalarmin Etkinligi ve Verimliliginin degerlendirilmesi
(Yayar-Baykara, 2012, 21-42)

+ Borsa Istanbul’da Yer Alan Araci Kurumlarin Performansimin deger-
lendirilmesi (Giinay-Kaya, 2017, 141-164)

Topsis yontemi ile gerceklestirilmis olup ayrica isletmelerde karar verici-
lerin, karar siirecinde sahip olduklar1 ¢ok sayidaki finansal verinin derlenerek
bir skor halinde sunulmasinda, TOPSIS yontemi kullaniminin uyguniugu de-
gerlendirilmistir (Saldanli-Sirma, 2014,185-202).

Vietnam borsasinda iglem goren 13 isletmeye ait 6 adet finansal oran (var-
lik karlilig1, sermaye karliligi, cari oran, hisse basina getiri, net kar marji orant
ve stok devir hizi) kullanilarak gergeklestirilen ¢alismada ise TOPSIS yon-
teminin igletmelerin finansal performansinin degerlendirilmesi ve hatta yati-
rimcilarin portfdy olusturmasinda faydali olabilecegi ifade edilmistir (Wang-
Chang-Anh —Chang, 2010, 273-277) .

3. YONTEM

Cok amach karar alma yéntemlerinden birisi olan TOPSIS, giin gectik-
¢e daha da rekabetin arttig1 piyasalarda tim isletmeler i¢in ¢ok énemli bir
performans degerlendirme yontemidir. Yontemin temel prensibi pozitif ideal
¢oziim ve negatif ideal ¢oziim olusturmakt:r. Yani, yontemin temel esas: ideal
¢oziime gore alternatiflerin siralanmas: esasima dayaner. Ideal ¢oziime gorece
yakin olan alternatiften baglamak zizere bir siralama yapilarak; siras: ile diger
alternatiflerin gorece yakinlig: tespit edilir (Cheng-Min, 2001, 465). TOPSIS
yontemine gore performans degerlendirmesi asagidaki agamalara gére yapulir
(Gokdalay, 2009,162; Soba ve Eren, 29):

Adim 1 : Karar Matrisinin (A) Olusturulmasi

Karar matrisinin satirlarinda istiinliikleri siralanmak istenen karar nokta-
lar, stitunlarinda ise karar vermede kullanilacak degerlendirme faktorleri yer
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alir. A matrisi karar verici tarafindan olusturulan baslangi¢c matrisidir. Karar
matrisi asagidaki gibi gosterilir
matrisinde m karar nqktas1 sayisini, n degerlendirme faktorii sayisini

S _matrist nde m karar 1 1(
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Adum 2 : Standart Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi
Standart Karar Matrisi, A matrisinin elemanlarindan yararlanarak ve asagi-

daki formiil kullanilarak hesaplanir.

a;

F.o=

m
2.9
k

: (2.7)

R matrisi asagidaki gibi elde edilir:

e hy - By
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Adum 3 : Agwrlikli Standart Karar Matrisinin (V) Olusturulmasti

Oncelikle degerlendirme faktorlerine iliskin agirlik degerleri (w,) belir-
lenir. (¥, w; = 1).

Daha sonra K matrisinin her bir siitunundaki elemanlar ilgili Wi degeri ile
carpilarak V matrisi olusturulur. V matrisi asagida gosterilmistir:

Wih Wy, . WR,
Wik Wiy . W,
Vz‘_f =
qwlrml w}!rm? bl wnrmn‘_

Adum 4 : Ideal ( A ) ve Negatif Ideal ( A—) Coziimlerin Olusturulmasi

TOPSIS yontemi, her bir degerlendirme faktdriiniin monoton artan veya
azalan bir egilime sahip oldugunu varsaymaktadir.

Ideal ¢éziim setinin olusturulabilmesi icin V matrisindeki agirliklandiril-
mis degerlendirme faktorlerinin yani siitun degerlerinin en biiyiikleri (ilgili
degerlendirme faktorii minimizasyon yonlii ise en kiigiigii) secilir. Ideal ¢oziim
setinin bulunmasi asagidaki formiilde gosterilmistir.

£ {(nfaxvu. i e.f},(mr_jnvv.|je J} 03)
(2.8) formiiliinden hesaplanacak set A = {vf,v; ,...,v;} seklinde gosteri-
lebilir.
Negatif ideal ¢oziim seti ise, V matrisindeki agirliklandirilmis degerlen-
dirme faktdrlerinin yani siitun degerlerinin en kiigtikleri (ilgili degerlendirme
faktorii maksimizasyon yonlii ise en biiyligli) secilerek olusturulur. Negatif

ideal ¢oziim setinin bulunmas1 asagidaki formiilde gosterilmistir.
A. - — - B . l},‘
{("3’”“ / } (2.9)

(2.9) formiiliinden hesaplanacak set 4 = {"’L'}Vz',---»'*’.','} seklinde gosteri-
lebilir.

j €J),(max v,
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Her iki formiilde de J fayda (maksimizasyon), ise kay1ip (minimi-
zasyon) degerini gostermektedir.

Gerek ideal gerekse negatif ideal ¢oziim seti, degerlendirme faktorii sayisi
yani m elemandan olugmaktadir.

Adum 5 : Ayirim Olciilerinin Hesaplanmast
TOPSIS yonteminde her bir karar noktasina iliskin degerlendirme faktor

degerinin Ideal ve negatif ideal ¢6ziim setinden sapmalarmin bulunabilmesi
icin Euclidian Uzaklik Yaklagimindan yararlanilmaktadir. Buradan elde edi-
len karar noktalarina iliskin sapma degerleri ise Ideal Ayirim (S l* ) ve Negatif
Ideal Ayirim ( S-) Olgiisii olarak adlandirilmaktadir. Ideal ayirim (Si* ) olgti-
stiniin hesaplanmasi (2.10) formiiliinde, negatif ideal ayirim (.S;-) dl¢iisiiniin
hesaplanmasi ise (2.11) formiiliinde gosterilmistir.

S = ;i(vg -v))? (2.10)
J=1

n

S =20, -v,)
j=l (2.11)

*

Burada hesaplanacak S ve 5; sayis1t dogal olarak karar noktas1 sayisi
kadar olacaktir.

Adim 6 : Ideal Coziime Goreli Yakinligin Hesaplanmast

Her bir karar noktasinin ideal ¢éziime goreli yakinliginin (Ci* ) hesaplan-
masinda ideal ve negatif ideal ayirim OSlgiilerinden yararlanilir. Burada kul-
lanilan 6l¢iit, negatif ideal ayirim Olgiisiiniin  toplam ayirim 6lgiisti i¢indeki
payidir. Ideal ¢oziime goreli yakinlik degerinin hesaplanmasi asagidaki for-
miilde gosterilmistir.

C = S . (2.12)
ST+,

Burada Ci* degeri (< C; <1 araliginda deger alir ve Ci* =1 ilgili karar
noktasinin ideal ¢oziime, C; = 0 ilgili karar noktasinin negatif ideal ¢6ziime
mutlak yakinligimi gosterir.
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4. ARASTIRMA METODOLOJISI

4.1. Yontem ve Veri

Bu ¢aligmada; Tiirk finans sektoriinde 2013-2016 déneminde sermaye pi-
yasalarinda faaliyet gosteren araci kurumlarin performanslari cari oran, nakit
oran, yabanci kaynak orani, 6z kaynak orani ve net kar orani degiskenleri
ckseninde ¢ok amagl karar alma yontemlerinden biri olan TOPSIS yontemi
ile degerlendirilmistir.

2013°de 95, 2014°de 85,2015°de 74 ve 2016°da 71 araci1 kuruma ait veriler
Tiirkiye Sermaye Piyasasi Birligi’nin https://www.tspb.org.tr/veriler/ adresin-
den elde edilmis olup excelde Topsis ¢oziimlemesi yapilarak performans sira-
lamalart elde edilmistir. Asagidaki tabloda ¢alismada kullanilan degiskenler
girdiler ve ¢ikti ekseninde ozetlenmistir.

Performans kavramu ilgili literatiirde ¢ok ¢esitli yaklasimlarla tanimlansa
da en 6zet olarak “belirlenen hedefler ekseninde bir isin gerceklestirilme dii-
zeyi” olarak ifade edilir. (Can, Tuncer ve Ayhan, 2001: 15) Cagdas yonetim
anlayiginda ise performans, bir isletmenin basarisini bir diger ifadeyle islet-
menin amaglarina ulagma diizeyini tanimlayan ¢ok boyutlu bir kavram olarak
tanimlanmaktadir (Mistepe, 1998: 17). Performans 6l¢iimii, sirketin hedef-
lerinin tanimlanmasi ve siireclerin yonetimi agisindan son derece dnemlidir.
Tasarimi dogru yapilmis kisitlart dogru secilmis performans dlgiimleri yogun
rekabet ortaminda basariy1 beraberinde getirirken yanlis tasarimlar ve/veya
yanlig se¢ilmis kisitlar olumsuz sonuglar dogurur. Ciinkii yanlis performans
6l¢iimii, uygulamay1 destekleyecek verilerin dogruluk derecesinin azalmasina
neden olacaktir (Simsek ve Nursoy, 2002: 44)

Kurumun yonetim becerisini de ortaya koyan performans dlgiimiinde fi-
nansal Olgiitlerin yaygin olarak kullanilmasinin en énemli nedeni daha ke-
sin ve objektif olmasmin yaninda igletmenin uzun vadeli hedeflerini de ifade
ederek isletmenin performansina biitiinsel bir bakis saglamasidir.(Kaplan ve
Atkinson, 1998: 42)

Dolayisiyla bu ¢alismada performans degerlemede likidite oranlarindan,
finansal yap1 oranlarindan ve karlilik oranlarindan segili oranlar kullanilmis-
tir. Sirketin likit giiclinlin performans degerlemede son derece dnemli olmasi
sebebiyle likidite oranlarindan Cari Oran (CO) ve Nakit Oran (NO) dikka-
te alinirken finansal yap1 oranlarindan Oz Kaynak Orani(OZKO) ve Yabanci
Kaynak Orani1 (YKO) karlilik oranlarindan ise Net Kar Oran1 (NKO) kulla-
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nilmistir. Performans siralamasinda karliligin merkeze konacak olmasi sebe-
biyle Net Kar Orani ¢ikti degisken olarak se¢ilmis olup cari, nakit, yabanci
kaynak ve 6z kaynak oranlar1 ekseninde soz konusu cikt1 degerlendirilerek
performans siralamasi yapilmistir. Asagidaki tabloda ¢alismada kullanilan de-
giskenler girdiler ve ¢ikt1 ekseninde 6zetlenerek devaminda kisa agiklamalari
yapilmaistir.

Tablo 2. Tiirk Sermaye Piyasalarindaki Firmalarin Performans Gostergeleri

CO | Cari Oran = (Déner Varliklar / Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar)

NO | Nakit Oran = ((Hazir Degerler +Menkul Kiymetler)) / Kisa Vadeli Yabanc1 Kay-
Girdiler naklar)
YKO | Yabanci Kaynak Orani = (Toplam Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami)

OZKO | Oz kaynak Orani = (Oz kaynaklar / Pasif Toplami)
Cikt1 NKO | Net Kar Oran1 = (Dénem Net Kar1 / (Net Satislar+Diger Faaliyet Gelirleri))

Cari Oran: Finansal performans analizlerinde en yaygin kullanilan oran-
lardan biri olan cari oran, donen varliklarin kisa vadeli borglara boliinmesiyle
elde edilir ve isletmenin kisa vadeli bor¢larii ddeyebilme kapasitesini, net
isletme sermayesinin (Ddnen Varliklar — Kisa Vadeli Borglar) yeterliligini be-
lirleyebilmek i¢in kullanilir.

Nakit Orani : Para ve para benzerlerinin (hazir degerler + serbest menkul
degerler), kisa vadeli borglara boliinmesiyle hesaplanan bu oran sirketin sa-
tislarinin durmasi ve alacaklarini tahsil edememesi durumunda, kisa vadeli
borglarini karsilayabilme giiciinii gostermektedir (Biilbiil-Kose, 2011,71-97).

Yabanct Kaynak Orant. Sirketin aktiflerinin finansmanmnda kullandig
kaynaklarinin ne kadarlik kisminin yabanci kaynaklar ile saglandigini goste-
rir. Yiiksek olmasi firmanin borglulugunun yiiksek oldugunu ifade eder.

Oz kaynak Orani : Sirketin ozkaynaklarinin giiciinii ifade eder ve yiiksek

olmasi beklenir.

Net Kar Orani: Isletmenin satislarinin vergi sonrasi kira gore karlihigmi
6lgmektedir. Sirketin net karinin net satiglart igindeki payin1 belirtir. Bu oranin
yiiksek olmasi sirketin verimli oldugunu gosterir(Biilbiil-Kdse, 2011,71-97).

. 51
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4.2. Arastirmanin Bulgulan

TOPSIS TOPSIS TOPSIS
SKORU | ARACIKURUMLAR 2016) | ¢ ohur ARACI KURUMLAR (2015) RO ARACI KURUMLAR (2014)
1 999,998 | BAHARM.DA.S 9,9587 REEL KAPITAL M.D.A.S. 100,000 J.P. MORGAN M.D.A.S.
2 2,387 PRIM M.D.AS. 5,7492 EGEMEN MK.A.S. 17,063 GUVEN M.D.AS.
AHLATCI YATIRIM MORGAN STANLEY
3 1,088 M.D.AS. 1,9676 M.D.AS. 6,362 KAPITAL M.D.A.S.
4 0,909 UBS M.D.AS. 1,0497 ALNUS YATIRIM M.D.AS. 1,995 GUNEY M.D.A.S. TICARETI A.S.
5 0,350 ASYA YATIRIM M.D.AS. 1,0130 UBS M.D.AS. 0,618 REFERANS M.D.A.S.
6 0,270 ATIG YATIRIM M.D.AS. 0,6193 METRO YATIRIM M.D.A.S. 0,348 UBS M.D.AS.
7 0,237 BASKENT M.D.AS. 0,4947 HSBC YATIRIM M.D.A.S. 0316 METRO YATIRIM M.D.A.S.
MORGAN STANLEY BAHAR M.D.A.$.TICARE-
8 0,207 M.D.AS. 0,4292 TIAS. 0,211 ALAN M.D.AS.
9 0,184 HSBC YATIRIM M.D.A.S. 04221 EURO FINANS M.D.A.S. 0,168 MORGAN STANLEY M.D.AS.
ERSTE SECURITIES ISTAN-
10 0,070 BULM.D.AS. 0,2708 BGC PARTNERS M.D.AS. 0,100 GALATAM.D.AS.
11 0,061 POLEN M.D.A.S. 0,2611 ALTERNATIF M.D.AS. 0,097 BAHAR M.D.A.$.TICARETI A.§.
12 0,058 GALATAM.D.AS. 0,2488 X TRADE BROKERS M.D.A S. 0,090 TEKSTIL YATIRIM M.D.A.S.
13 0,056 BGC PARTNERS M.D.AS. 0,2462 REFERANS M.D.AS. 0,085 DENIZ YATIRIM M.K.A S.
14 0,052 MERRILL LYNCH M.D.A S. 0,2048 ZIRAAT YATIRIM M.D.A S. 0,084 MERRILL LYNCH M.D.A S.
15 0,050 METRO YATIRIM M.D.A.S. 0,1864 ATIG YATIRIM M.D.AS. 0,082 ZIRAAT YATIRIM M.D.A S.
Al CAPITAL YATIRIM
16 0,047 REFERANS M.D.A §. 0,1821 MD.AS. 0,081 SARDIS M.D.AS.
ERSTE SECURITIES {STAN-
17 0,037 ZIRAAT YATIRIM M.D.A S.. 0,1804 BULM.D.AS. 0,079 ECZACIBASI YATIRIM M.D.A.$.
18 0,029 DENIZ YATIRIM MK A S. 0,1512 DENIZ YATIRIM M.K.AS. 0,077 HSBC YATIRIM M.D.A.S.
X TRADE BROKERS
19 0,025 M.D.AS. 0,1510 ASYA YATIRIM M.D.AS. 0,073 ALKHAIR CAPITAL M.D.AS.
TURKISH YATIRIM
20 0,020 M.D.AS. 0,1359 VENBEY YATIRIM M.D.A.S. 0,072 GARANTI YATIRIM M.K.A.S.
21 0,015 REEL KAPITAL M.D.A.S. 0,1278 POLEN M.D.AS. 0,071 Al CAPITALM.D.AS.
22 0,012 ALNUS YATIRIM M.D.A.S 0,1242 MERRILL LYNCH M.D.A'S. 0,070 BASKENT M.D.AS.
NOOR CAPITAL MARKET
23 0,009 IKON M.D.AS. 0,1075 M.D.AS. 0,070 BGC PARTNERS M.D.AS.
GARANTI YATIRIM
24 0,009 MK.AS. 0,0781 PRIMM.D.AS. 0,068 KARE YATIRIM M.D.A S.
25 0,008 INFO YATIRIM M.D.A.S. 0,0720 GALATAM.D.AS. 0,066 ULUS M.D.AS.
NOOR CAPITAL MARKET
26 0,007 M.D.AS. 0,0636 IKON M.D.AS. 0,061 DESTEK M.D.A.S.
NOOR CAPITAL MARKET
27 0,007 ALAN YATIRIM M.D.A.S. 0,0629 TURKISH YATIRIM M.D.A.S. 0,061 M.D.AS.
INVEST - AZ YATIRIM ERSTE SECURITIES ISTANBUL
28 0,007 M.D.AS. 0,0481 INFO YATIRIM M.D.A.S. 0,060 M.D.AS.
29 0,007 ACARM.D.AS 0,0436 NETAM.D.AS. 0,058 INFO YATIRIM A S.
30 0,005 BIZIMM.D.AS. 0,0411 TACIRLER YATIRIM M.D.A.S. 0,057 TACIRLER YATIRIM M.D.A.S.
INVEST - AZ YATIRIM
31 0,005 ALBM.DAS. 0,0356 MD.AS. 0,056 SANKO M.D.A S.
32 0,004 TEB YATIRIM M.D.AS. 0,0350 TEB YATIRIM M.D.A S. 0,054 UNLUM.D.AS.
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INTEGRAL YATIRIM

33 0,004 M.D.AS. 0,0347 BASKENT M.D.AS. 0,052 NETA YATIRIM M.D.A S.
34 0,004 SANKO YATIRIM M.D.A.S. 0,0340 ACAR M.DAS. 0,051 TEB YATIRIM M.D.AS.
35 0,004 VENBEY YATIRIM M.D.A.S. 0,0328 HALK YATIRIM M.D.A.S. 0,051 PHILLIPCAPITAL M.D.A.S.
SAXO CAPITAL MARKETS
36 0,004 M.D.AS. 0,0270 BURGAN YATIRIM M.D.A S. 0,051 INVEST - AZM.D.AS.
EKSPRES YATIRIM
37 0,004 MD.AS. 0,0252 GARANTI YATIRIM M.K.A S. 0,049 X TRADE BROKERS M.D.A.S.
38 0,003 ISIK M.D.AS. 0,0240 PAY M.D.AS. 0,047 STRATEJI M.D.AS.
TACIRLER YATIRIM
39 0,003 M.D.AS. 0,0232 DESTEK YATIRIM M.D.A.S. 0,046 INTEGRAL M.D.A .
40 0,003 ALTERNATIF M.D.A.S. 0,0217 INTEGRAL YATIRIM M.D.A.S. 0,044 ATIG YATIRIM M.D.AS.
41 0,003 PHILLIPCAPITAL M.D.A.S. 0,0212 ISIK M.D.A.S. 0,043 IKON M.D.A.S.
BURGAN YATIRIM
2 0,003 M.D.AS. 0,0195 CITIM.D.AS. 0,042 FINANS YATIRIM M.D.A.S.
43 0,003 PIRAMIT M.K.A.S. 0,0187 ALAN YATIRIM M.D.A.S. 0,041 GCM M.K.A.S.
44 0,003 HALK YATIRIM M.D.A.S. 0,0184 UNLUM.D.ASS. 0,041 ISIK M.D.AS.
45 0,003 CITIM.D.AS. 0,0173 SANKO YATIRIM M.D.A.S. 0,040 DELTAM.D.A'S.
46 0,002 STRATEJi M.D.A.S. 0,0164 BiZIM M.D.A.S. 0,039 TURKISH YATIRIM A.S.
47 0,002 DESTEK YATIRIM M.D.A.S. 0,0162 ALBM.DAS. 0,039 ALBM.DAS.
48 0,002 UNLUM.D.AS. 0,0135 PIRAMIT M.K.A.S. 0,039 ATA YATIRIM M.K.A.S.
DEUTSCHE SECURITIES SAXO CAPITAL MARKETS SAXO CAPITAL MARKETS
49 0,002 M.D.AS. 0,0132 M.D.AS. 0,039 M.D.AS.
50 0,002 FINANS YATIRIM M.D.A S. 0,0129 STRATEJI M.D.A.S. 0,038 TAKSIM YATIRIM A §.
Al CAPITAL YATIRIM
51 0,002 M.DAS. 0,0116 ATAONLINE MK.AS. 0,038 RENAISSANCE CAPITALM.D.AS.
DEUTSCHE SECURITIES
52 0,002 GCMM.KAS. 0,0113 MD.AS. 0,038 PIRAMIT MK.AS.
ICBC TURKEY YATIRIM
53 0,002 M.D.AS. 0,0091 ING M.D.AS. 0,037 EKINCILER YATIRIM M.D.A.S.
CREDIT SUISSE ISTANBUL
54 0,002 ING M.D.AS. 0,0078 M.D.AS. 0,037 ACAR M.D.AS.
55 0,002 VAKIF YATIRIM M.D.A.§. 0,0077 OYAK YATIRIM M.D.A.S. 0,034 ASYA YATIRIM M.D.A S.
YAPI KREDI YATIRIM
56 0,002 M.D.AS. 0,0076 OSMANLI YATIRIM M.D.A S. 0,033 GLOBALM.D.ASS.
OSMANLI YATIRIM
57 0,001 0,0074 GCMM.KAS. 0,033 OSMANLIM.D.AS.
YAPI KREDI YATIRIM
58 0,001 GLOBALM.D.AS. 0,0071 M.D.AS. 0,032 EURO FINANS M.D.A .
59 0,001 AK YATIRIM M.D.A§. 0,0071 VAKIF YATIRIM M.D.A.§. 0,030 DEUTSCHE SECURITIES M.D.A.S.
ICBC TURKEY YATIRIM
60 0,001 OYAK YATIRIM M.D.A.S. 0,0067 M.D.AS. 0,030 BURGAN YATIRIM M.D.A.S.
CREDIT SUISSE iSTANBUL
61 0,001 M.DAS. 0,0064 PHILLIPCAPITAL M.D.A.S. 0,030 CITIMD.AS.
CREDIT SUISSE ISTANBUL
62 0,001 ATA YATIRIM MK A S. 0,0062 ATA YATIRIM M.K.AS. 0,029 MD.AS.
63 0,001 MEKSA YATIRIM M.D.A.S. 0,0060 AK YATIRIM M.D.AS. 0,028 PRIMM.D.AS.
64 0,001 SEKER YATIRIM M.D.A.§. 0,0054 MARBAS M.D.A.S. 0,028 MARBAS M.D.A.S.
ANADOLU YATIRIM
65 0,001 MK.AS. 0,0052 GLOBALM.D.AS. 0,025 OYAK YATIRIM M.D.A.§.
66 0,001 TERA YATIRIM M.D.AS. 0,0051 MEKSA YATIRIM M.D.A.§. 0,025 ING M.D.AS.
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67 0,001 MARBAS M.D.A.S. 0,0038 TERA YATIRIM M.D.AS. 0,024 TOROS MK. A.S.
68 0,001 i$ YATIRIM M.D.AS. 0,0037 SEKER YATIRIM M.D.A.§. 0,024 ATAONLINE MK.AS.
69 0,001 DELTAM.D.AS. 0,0036 DELTAM.D.AS. 0,022 EGEMEN MK.AS.
YATIRIM FINANSMAN ) o
70 0,001 M.D.AS. 0,0030 i$ YATIRIM M.D.A.S. 0,022 BIZIM M.D.AS.
71 0,000 GEDIK YATIRIM M.D.A.S. 0,0028 ANADOLU YATIRIM M.K.A.S. 0,022 ALTERNATIF YATIRIM A.S.
72 0,0025 FINANS YATIRIM M.D.A.S. 0,021 POLEN M.D.A.S.
73 0,0025 GEDIK YATIRIM M.D.A.S. 0,020 TERAM.D.AS.
YATIRIM FINANSMAN
74 0,0016 MD.AS. 0,018 VAKIF YATIRIM M.D.A.§.
75 0,014 SEKER YATIRIM M.D.A.$.
76 0,014 GEDIK YATIRIM M.D.A.S.
77 0,012 HALK YATIRIM M.D.A.$.
78 0,012 MEKSA YATIRIM M.D.A.$.
79 0,011 AK YATIRIM M.D.A§.
80 0,009 PAY M.D.AS.
81 0,007 YAPI KREDI YATIRIM M.D.A.S.
82 0,006 ANADOLU YATIRIM M.K.A§.
83 0,006 CEROS M.D.AS.
84 0,001 YATIRIM FINANSMAN M.D.A S.
85 0,001 i$ YATIRIM M.D.AS.
5. SONUC

Sermaye piyasalari agisindan ongoriilemeyen gelismeler sebebiyle inisli
cikish bir seyir izleyen 2016 yilinin ilk yarisinda 2015 yili kapanisina gore
%?7 civarinda artis kaydeden Borsa Istanbul hisse senetlerinin yilin ikinci ya-
risinda son yillarin en diisiik seviyesine geriledigi goriildii. Uluslararasi kredi
derecelendirme kurulusu Moody’s’in Tiirkiye’nin kredi notunu yatirim yapi-
labilir seviyenin altina ¢ekmesi ve ardindan ABD baskanlik segimlerinin etki-
si s0z konusu gerilemede etkili olurken tiim bunlara ragmen TSPB’nin May1s
2017°de yayinladig1 son rapora gore 2016’da banka dis1 finansal kurumlarin
gerceklestirdigi tahvil ihraclarmin bir dnceki yila goére %114 artarak 28 mil-
yar TL oldugu goriildii. Yine ayn1 raporda soz konusu artigta araci kurum ile
finansal kiralama kuruluglarinin ihraglarinin etkili oldugu tespiti yapilmstir.

Artan kiiresel ekonomik belirsizliklerin olumsuz etkilerine ragmen bankacilik
dist finansal kuruluslar tarafindan gerceklestirilen islemlerde 6ne ¢ikan sektorler-
de birinci siray1 pay ile araci kurumlarin, ikinci siray1 pay ile leasing sektoriiniin
ve akabinde de faktoring sektoriiniin almakta oldugu goériilmektedir.
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Dolayisiyla Tiirkiye’de finans sistemi i¢inde hizla gelisen sermaye piya-
salarindaki biiylimenin siirdiiriilebilir olmasini saglamak bu piyasaya iligkin
ileriye doniik projeksiyonlar yapabilmek ve stratejiler iiretebilmek i¢in loko-
motif 6zelligi tastyan aract kurumlarin verimliliginin ve etkinliginin 6lgiilme-
si son derece Onem arz etmektedir

Bu ¢alismada da kurumlarin yonetim becerisini de ortaya koyan perfor-
mans Ol¢limleri yapilarak araci kurumlarim siralamasi yapilmistir. Daha kesin
ve objektif olmasinin yaninda isletmenin uzun vadeli hedeflerini de ifade ede-
rek igletmenin performansina biitiinsel bir bakis saglamasi sebebiyle perfor-
mans siralamasinda likidite oranlarindan, finansal yap1 oranlarindan ve karli-
lik oranlarindan se¢ili oranlar kullanilmistir. 2013-2016 déneminde sermaye
piyasalarinda faaliyet gosteren aract kurumlarin performanslari cari oran, na-
kit oran, yabanci kaynak orani, 6z kaynak orani ve net kar orani degiskenleri
ekseninde ¢cok amacl karar alma ydntemlerinden biri olan TOPSIS yéntemi
ile degerlendirilmistir.

Calismanin sonu¢laria gore ilk 10 girket;

2014 yilinda J.P. Morgan M.D.A.S., Giiven M.D.A.S., Kapital M.D.A.S.,
Giiney M.D.A.S. Ticareti A.S., Referans M.D.A.S., Ubs M.D.A.S., Metro Yatirim
M.D.A.S., Alan M.D.A.S., Morgan Stanley M.D.A.S., Galata M.D.A.S. iken

2015 yilinda Reel Kapital M.D.A.S., Egemen M.K.A.S., Morgan Stanley
M.D.A.S., Alnus Yatirnrm M.D.A.S.,Ubs M.D.A.S., Metro Yatirim M.D.A.S.,
Hsbc Yatirim M.D.A.S., Bahar M.D.A.S.Ticareti A.S., Euro Finans M.D.A.S.,
Bgc Partners M.D.A.S.,

2016 yilinda ise Bahar M.D.A.S, Prim M.D.A.S., Ahlatct Yatirim M.D.A.S.,
Ubs M.D.A.S., Asya Yatinm M.D.A.S., Atg Yatirnm M.D.A.S., Bagkent
M.D.A.S., Morgan Stanley M.D.A.S., Hsbc Yatirim M.D.A.S., Erste Securi-
ties Istanbul M.D.A.S. nin oldugu goriilmektedir.

2016 yilinda ilk 5 deki sirketlerin 2014 ve 2015 yillarindaki siralama-
lar1 degerlendirildiginde 2016 yilinda 1. sirada olan Bahar M.D.A.S nin
2015°de 8, 2014°de ise 11. sirada oldugu goriilmektedir. 2. sirada yer alan
Prim M.D.A.S’ nin ise 2015 yilinda 24. sirada yer alirken 2013 yilinda 62.
sirada yer aldig1 goriilmektedir. Performans siralamalarinda dikkat ¢ekici bir
diger durum da Ahlatcr Yatirnm M.D.A.’nin daha 6nce sermaye piyasalarinda
hizmet vermedigi 2016 yiuinda sermaye piyasalarina giris yapmis oldugudur.
2016 yilinda 4. sirada yer alan Ubs M.D.A.S. nin ise yillar itibariyla hep
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ilk 6 icinde yer alarak secili girdi ve ¢ikt1 degiskenleri ekseninde performans
siralamalarinda en istikrarli kurum oldugu gériilmektedir. Oyle ki 2014°de 6,
2015°de 5 ve 2016°da 4. sirada yer almaktadir. 2016 yilinda 5. sirada yer alan
Asya Yatirrm M.D.A.$’°nin 2015°de 19. siradayken 2014 yilinda 55. sirada yer
aldig1 goriilmektedir.

S6z konusu siralamalarin TSPB’nin Gosterge dergisi giiz 2017 sayisinda
2017’nin ilk yarisinda en ¢ok kar eden kurumlarin Is Yatirim ile Yap1 Kredi
Yatirim oldugu bilgisini desteklememesinin en temel sebebi sadece karliliga
bagl bir siralama yapilmadigi secilen girdiler ekseninde performans degerle-
mesi yapilmis olmasidir. Girdi ve ¢iktilar degistirildiginde siralamalarin de-
gismesi durumu s6z konusu olacaktir.

Bu bulgular segili girdiler ekseninde performans siralamasinda ilk sirada
yer alan sirketlerin borcu az ve kisa vadeli finansal yatirmmi ytiksek olan sir-
ketler oldugu sonucunu beraberinde getirmektedir.

Gergeklestirilen ¢alismada, pek ¢ok diger ¢alismadan farkli olarak serma-
ye piyasasinda ¢ok dnemli fonksiyonu olan araci kurumlarin tamamini kap-
sayacak sekilde bir finansal performans degerlemesi yapilmistir. Calisma bu
yOniiyle rasyonelligi, kolay kavranabilirligi, hesaplamadaki basitligi ve deger-
lendirme kriterlerinin agirliklandirilmasina imkén vermesi gibi avantajlara sa-
hip olmasi sebebiyle banka ve sigorta sektor performansinda siklikla kullani-
lan topsis yontemi ile arac1 kurumlarda performan siralamasinda kullanilmasi
noktasinda bir yaklasim sunmaktadir. Ayrica kriterlerin farkli agirliklandiril-
malar1 ve/veya farkli girdi ve ¢iktilar ekseninde farkli agilardan performans
siralamalarinin yapilmasi ve baska yontemlerle mukayeseleri yeni caligmalara
konu olabilecektir.
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