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COK OLCUTLU KARAR VERME YONTEMLERI ILE
FINANSAL PERFORMANS SIRALAMALARI: PORTFOY
YONETIM SIRKETLERI UZERINE BiR UYGULAMA

Abdullah KILICARSLAN® Mustafa Cagr1 SUCUP

Ozet

Literatiirde finansal kuruluslarin finansal performanslarinin karsilastirildifi ¢ok sayida c¢alisma
bulunmaktadir. Hangi yontemin hangi sirket veya sektor i¢in en uygun oldugu veya olabilecegi sorunsali
cercevesinde calismalar, birbirinden farkli ve ¢ok 6lgiitlii karar yontemleri kullanilarak siirdiiriilmeye devam
etmektedir. Bu caligmanin amaci, portfdy yonetim sirketlerinin finansal performanslarinin siralanmasi igin
hangi yontemin en uygun yontem oldugunu belirlemek degildir. Bu calismada, Tiirkiye’de sermaye
piyasalarinda hizmet sunan portfoy yonetim sirketlerinin 2016-2020 yillari finansal performanslarinin TOPSIS,
MULTIMOORA, ARAS ve VIKOR ¢ok 6lciitlii karar yontemlerine gore alternatif siralamalar iiretilebilecegi
ortaya konulmakta ve siralamalarda farklilasmaya yol acan nedenler vurgulanmaktadir. Cok olctitlii karar
verme yontemleri ile portfdy yonetim sirketlerini konu alan ¢alismalarin sayisi sinirlidir. Calisma ile ulasilan
sonuglarin karar vericilerin yatirim kararlarinda alternatif performans siralama ve degerlendirme baglaminda
farkindalik olusturacag: diisiiniilmektedir. Calisma ile elde edilen sonug, birden fazla ¢ok 0Ol¢iitlii karar verme
yonteminde, IS portfdyde oldugu iizere benzer siralamalarin, 14 portfdy sirketinde ise tamamen farkl
siralamalarin olusabildigi, performans siralama farklilasmalarina yol acan etkenlerin sirketlerin sahip
olduklar1 6lgek, 6z sermaye, aktif biiytikliigii, nis hizmet sunduklar: alan, karlilik ve portfoy biiyiikligii ile
alakal1 oldugu, dolayist ile farkl: siralamalarin tesadiiflerden ibaret olmadigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal performans, Portfoy yonetim Sirketleri, Cok 6l¢titlii karar verme yontemleri
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MULTI-CRITERIA DECISION-MAKING METHODS AND FINANCIAL PERFORMANCE RANKINGS:
AN APPLICATION ON PORTFOLIO MANAGEMENT COMPANIES
Abstract
There are many studies in the literature comparing the financial performances of financial institutions. Various
multi-dimensional decision methods continue to be employed to determine which method is or may be most
suitable for which company or industry. The purpose of this study is not to determine which method is best
suited for sorting the financial performance of portfolio management companies. The study reveals that
portfolio management companies serving in capital markets in Turkey from 2016 to 2020 can produce
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alternative sequences based on TOPSIS, MULTIMOORA, ARAS and VIKOR multi-criterion decision methods,
and emphasizes the reasons for differing rankings. The number of studies on portfolio management
companies and multi-scale decision-making methods is limited. We think that the study results, will create
awareness in the context of the alternative performance ranking and evaluation in the investment decisions of
the decision-makers. The conclusion reached by the study shows that similar rankings can be formed in
multiple decision-making methods as in the I$ portfolio company, and completely different rankings can be
made in 14 portfolio companies. It is ascertained that the factors that cause the performance ranking
differences in portfolio management companies are related to the scale, equity, asset size, niche area in which
they provide services, profitability and portfolio size. The study reveals that different rankings are not
coincidences.

Keywords: Financial performance, Portfolio management companies, Multi-criteria decision-making methods
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Literatiirde finansal kuruluslarin finansal performanslarinin karsilastirildig1 ¢ok sayida calisma
bulunmaktadir. Hangi yontemin hangi sirket veya sektor icin en uygun oldugu veya olabilecegi sorunsali
cercevesinde calismalar, birbirinden farkli ve ¢ok 6l¢titlii karar yontemleri kullanilarak stirdiiriilmeye
devam etmektedir.

Finansal piyasalarda yasanan gelismeler, yeni firsat ve riskleri beraberinde getirmektedir. Riskleri
yonetilebilir kilarak firsatlardan istifade etmenin alternatif yollarindan birisi, bilgiye erisim hiz1 ve
bilginin dogru kullanimidir. Makine 6grenimi, yapay zeka vb. uygulamalarinin gelisimi ile birlikte veri
ulagim ve kullanim hizi artmaya devam etmektedir. Bireysel yatirim kararlar1 sezgisel karar verme
noktasindan daha rasyonel bilgilere ve verilere dayali karar vermeye dogru evirilmektedir. Boylece
portfoy yonetimi daha anlamli hale gelerek 6nem kazanmaktadir. Karar vericilerin yatirim kararlarinda,
yatirim gereksinimlerini karsilayacak diizeyde, profesyonel bakis agisina sahip uzman kuruluslara olan
ihtiyaglari, portfoy yonetim sirketlerini 6n plana ¢ikarmaktadir. Portfoy yonetim sirketleri, farkl tirtin
gruplarinda, bireysel ve kurumsal portfoy hizmetleriyle, yatirimci ihtiyaglarmi karsilamaya
calismaktadir.

Tiirkiye'de, portfoy yonetim sektoriiniin hacmi ve gelisimi, sadece sektoriin sermaye piyasalar:
icerisinde degil, ayn1 zamanda bolge tilkeleri icerisindeki 6nemini de (PWC, 2017, s. 5) daha belirgin hale

2 getirmeye baslamistir. Literatiirde portfoy yonetim sirketlerine yonelik calismalarin yetersiz diizeyde
g oldugu goze carpmaktadir. Tiirkiye'de sektoriin gelisimine bakildiginda, 2016-2020 dénemlerinde
E:’ yogunlasma sirasiyla yatirnm fonu, emeklilik yatirim fonu, 6zel portfdy yonetimi ve yatirnm ortakligi
§ seklindedir. Portfdy yonetim sektoriindeki gelisim, ‘Istanbul Finans Merkezi’ projesiyle, finans
| 1:52 | sektoriinde, oncelikle bolgesel, akabinde ise kiiresel bir merkez olma noktasinda ilerleyen tiilkemiz

acisindan 6nem tasimaktadir (PWC, 2017, s. 16).

Bu calismanin amaci, portfdy yonetim sirketlerinin finansal performanslarinin siralanmasi igin
hangi yontemin en uygun yontem oldugunu belirlemek degildir. Bu ¢alismanin amaci, birden fazla ¢ok
olctitlii karar yontemi kullanilarak alternatif siralamalar {iretilebileceginin ortaya konulmas: ve finansal
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performans siralamalarinda farklilasmaya yol agan etkenlerin vurgulanmasidir. Cok 6lgiitlii karar verme
yontemleri ile portfoy yonetim sirketlerini konu alan ¢alismalarin sayist sinirhdir. Calisma ile ulasilan
sonuglarin karar vericilerin yatirim kararlarinda alternatif performans siralama ve degerlendirme
baglaminda farkindalik olusturacag: diistiniilmektedir. Calismanin kapsaminda, 2016-2020 yillar:
arasinda siireklilik arz etmeyen ve gayrimenkul 6zelinde hizmet sunan sirketler disindaki diger portfoy
yonetim sirketleri tercih edilmis ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (TSPB) web sitesinde yer alan
2016-2020 verileri kullanilmistir. Calismada 13 adet finansal rasyo kullanilarak TOPSIS, MULTIMOORA,
ARAS ve VIKOR yontemleri uygulanmaigtir.

Calismada, ilk olarak Tiirkiye Sermaye Piyasasi’'nda hizmet sunan portfoy yonetim sirketlerinin
genel yapisma deginilmistir. Literatiirde portfoy yonetim sirketlerine yonelik calismalar kisith
oldugundan farkli yontemlerle yapilan bazi ¢alismalara yer verilmis ve kullanilan yontemler ile finansal
rasyolara iligkin bilgiler verilerek analiz sonuglar1 degerlendirilmistir.

A. PORTFOY YONETIM SIRKETLERI

Finansal miithendislik uygulamalar1 kapsaminda, n gesitte finansal enstriimanin yer aldig1 finansal
piyasalarda yatirim yapmak isteyen bireysel veya kurumsal yatirimcilarin yatirim veya alternatif yatirim
kararlarinda karar destek araglar1 ¢ok onemlidir (Akcay vd., 2012, s. 143). Tatminkar bir getiri hedefi
dogrultusunda, dogru varliga yatirrm yapmak veya dogru varlik yonetim sirketiyle calismak, yatirimin
basaris agisindan kritik 6neme sahiptir (Arnold, 2014, s. 8). Sirketlerin ge¢mis verilerini analiz ederek
degerlendirmek, bir dlciide karar vericiye yarar saglar. Ilgili sirketleri tercih etme veya dogru yatirim
enstriimanlarina dayal1 yatirim kararlari igin “saglam gerekgelerin bulunmas1” gerekmektedir (Arnold,
2014, s. 17). Portféy yonetim sirketi veya yatirim yapilacak enstriiman performansinin degerlendirilmesi
veya tercihinde, biiyiik yatirnmcilarin deyimiyle; “gliniin modalarindan uzak durmak, uzun vadeli
diisiinmek, sabirli olmak, piyasa dalgalanmalarimi kabullenmek, kalabaliklarin ardindan heyecanla
stirliklenmemek, tutarli olmak, ilgili sirket veya enstriimani tanimaya zaman ayirmak ve en énemlisi de
bu kez isler farkli inanciyla asir1 gesitlendirme ve gereksiz risklere yelken agmamak” (Arnold, 2014, ss.
250-302) 6nem arz etmektedir.

Fon kurma ve yonetme amaciyla kurulan sermaye piyasasi sirketleri olarak portfdy yonetim
sirketleri, portfdy yonetim stzlesmeleri kapsaminda, miisteri nam ve hesabina vekil sifatiyla hizmet
sunmaktadir. Portfoy yonetim isiyle istigal eden sirketler, sermaye piyasasi mevzuati gergevesinde,
yatirim fonu, yatirim ortaklig1 ve emeklilik fonlarinin yonetimi ile birlikte gercek ve tiizel kisilere yonelik
olarak portfdy yonetim hizmetleri sunmaktadir (Ceylan, 2018, s. 22). Varliklarinin %94’ doénen
varliklardan olusan likit yapiya sahip bir sektdrde hizmet sunan portfdy yonetim sirketlerinin temel
gelirleri, ekseriyeti portfdy yonetim komisyon geliri olmak tizere, yatirim danmismanlik ve fon satis
gelirleridir (Emek, 2017, s. 25).

Tiirkiye’de 2016-2020 dénemi sermaye piyasasinda toplam portfoyiin %80-%901 banka kurulusu
sirketler (ZIRAAT, IS, AK, GARANTI, YAPI KREDI vb.) tarafindan yoénetilmektedir. 2020 yili sonu
itibariyle toplam portfoyiin %86’s1 banka kuruluslar tarafindan yonetilmektedir (Salttiirk, 2020, s. 20).
2020 yilinda 49 sirketin faaliyette bulundugu sektorde, fon yoneten sirket sayis1 45’tir ve bunlardan
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yalnizca 14’'ti banka kurulusudur. 14 sirketin zarar, 35 sirketin ise kar yazdig1 2020 yilinda, yatirrm
fonlarmin %57’si IS, YAPI KREDI, ZIRAAT ve AK portfdy tarafindan, emeklilik fonlarimin %83’ ise IS,
YAPI KREDI, ZIRAAT, AK ve GARANTI portfdy tarafindan yonetilmektedir. Ozel sektor sirketlerinin
daha ¢ok etkin olduklari alan ise bireysel portfoy yonetimidir. Ozel sektor sirketleri, portfoy biiyiikliigii
agisindan ilgili donem araliginda %2’ler seviyesinden %20’ler seviyesine dogru ilerleme kaydetmistir.
Ilerleme daha cok gercek kisi olmak iizere, nispeten de olsa tiizel kisiye yonelik bireysel portfoy yonetim
hizmeti sunan AZIMUT ve ISTANBUL portfdy sirketleri tarafindan gerceklestirilmistir. AZIMUT,
ISTANBUL ve TACIRLER portfdy sirketleri, YAPI KREDI ile birlikte, bireysel portfoy yonetiminde daha
¢ok tercih edilen kurumlardir (Salttiirk, 2021, s. 21-30). Bireysel portfdyde daha ¢ok tiizel kisilere hizmet
sunan banka kurulusu ZIRAAT ve AK portfdy sirketleri, AZIMUT'la birlikte bireysel portfdyiin %63{inii
yonetmektedir (Salttiirk, 2021, s. 25). Ozel sektor sirketi olarak ISTANBUL ve AZIMUT portfdyiin pazar
pay1 %20'ler diizeyindedir. Ozel sektor sirketlerinin bireysel portfdy yonetim gelirleri, banka kurulusu
sirketlere gore (yaklasik olarak ti¢ kat) ytiksektir (Salttiirk, 2019).

Tiirkiye’de sermaye piyasasinda yer alan portfoy sirketlerinin 2016-2020 doénemine iligkin
tanimlayici bilgileri 6zetle asagida yer aldig: sekildedir.

Tablo 1. 2016-2020 Donemi Portfdy Yonetim Sirket Verileri

2016 2017 2018 2019 2020
Sirket Sayis1 44 48 49 43 45
Yonetilen Portfoy Biiyiikliigii (Milyon TL) 122.081 158.635 173.416 284.225 364.616
Kolektif Portfdy Yoénetimi (Milyon TL) 108.034 139.338 150.641 255.513 323.603
Bireysel Portféy Yonetimi (Milyon TL) 14.047 19.297 22.776 28.713 41.012
Yatirima Sayisi 3.082 3.344 3.478 3.398 4.183
Kolektif Portféy Yoénetimi 707 766 935 971 1.079
Bireysel Portféy Yonetimi 2.375 2.578 2.543 2.427 3.104
Calisan Sayis1 720 735 777 738 801
Kadin 275 260 279 264 290
Erkek 445 475 498 474 511

Kaynak: TSPB, https://www.tspb.org.tr

Tablo 1'de yer alan verilerde, portfdy yonetimi sirketlerince yonetilen portfoyiin 2020 yilinda, 2016
yilina gore yaklasik %199 oraninda biiytidiigii goriilmektedir. Kolektif portfoyde gerceklesen biiyiime
%199 oraninda iken, bireysel portfoyde %192,8ler diizeyindedir. Portfoy biiyiikliiglinde gerceklesen
biiyiime paralelinde miisteri oranindaki artis %35,7 seviyesinde gerceklesmistir. Kolektif portfoy miisteri
say1s1 %52,6 oraninda artarken bireysel portfoyde %30,7 oraninda artis saglanmistir. Portféy yonetim
sirketleri calisan sayisi gelisimine bakildiginda %11,2 artis gercgeklestigi, kadin calisan sayisinda artis
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oraninin %20, erkek calisan sayisinda ise %14,8 artis gerceklestigi goriilmektedir. 2016 yilinda ¢alisan
1454 | basina ortalama portfoy biytiikligi 169,5 Milyon TL iken 2020 yilinda 455 Milyon TL, calisan basma
ortalama miisteri sayisi ise 2016 yilinda 4,28 iken 2020 yilinda 5,2 kisi olarak gergeklesmistir.
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B. LITERATUR

Yatirim enstriimanlar: ve alternatiflerinin gesitliligi yatirim kararlarimi karmasiklastirmakta ve bu
nedenle karar vericiler, tercihleri temsil edecek kararlarda dogru tahmin ve tutarli degerlendirmelerde
bulunabilmek i¢in, genis bir metodolojik yaklasim yelpazesi sunan (Xidonas vd., 2009) ¢ok olgiitlii karar
verme yontemlerinin sonuglarini kullanma egilimindedirler (Marqués vd., 2020).

Cok olgiitlii karar analizi, ele alinan konulara 6zgii bir tarzda, karar vericilerin gereksinimlerini
tatmin edecek diizeyde, bir dizi kriter cercevesinde alternatif karar destegi veya Onerisi olarak ifade
edilebilir (Erigskin, 2021, s. 4). Karar vericiye yonelik olarak farkli teknikler tizerinden sunulan
alternatiflerin siralanmasi veya derecelendirilmesi (Marchant & Pirlot, 2021, s. 129) tamamen ele alinan
probleme yonelik ama¢ ve varsayimlar cergevesindedir ve bu baglamda ¢oziim felsefeleri
farklilagabilmektedir.

Literatiirde yer alan c¢alismalarda, ¢ok gesitli karar verme yontemleri kullanilmaktadir (Stanujkic
& Jovanovic, 2012, s. 4). Agirliklandirilmis toplam (SAW) yontemi (MacCrimon, 1968), analitik hiyerarsi
stireci (AHP) yontemi (Wind & Saaty, 1980), basit ¢ok nitelikli derecelendirme (SMART) yontemi (Patel
vd., 2018), ideal ¢oziime dayal1 siralama (TOPSIS) yontemi (Hwang & Yoon, 1981), uyum-uyumsuzluk
(ELECTRE) yontemi (Roy, 1991; Ulucan & Atici, 2009), rasyo analizi temelli ¢ok amagl optimizasyon
(MOORA) yontemi (Brauers & Zavadskas, 2006), tam ¢arpim formu ile rasyo analizi temelli cok amagh
optimizasyon (MULTIMOORA) yontemi (Zavadskas & Brauers, 2012) ve yeni bir katki oram
degerlendirme (ARAS) yontemi (Zavadskas & Turskis, 2010) karar verme yontemlerinden bazilaridir.

Tunay ve Akhisar (2015), ekonomik biiyiime asamasinda 6zel bankalarin performanslarinin tilke
ekonomisi agisindan biiyiik 6nem tasimasi nedeniyle, Tiirk Finans Sistemi icerisinde yer alan 6zel
bankalarin performanslarini ve siralamalarimi “AHP ve TOPSIS ile Tiirk Ozel Bankalarinin
Performanslarinin Degerlendirilmesi ve Siralanmas1” isimli ¢alisma ile degerlendirmislerdir. Calismada,
2009-2013 doénemi Tiirkiye'deki 6zel bankalarin performans siralamasi TOPSIS yontemine gore yapilmus,
0zel bankalarin performans ve sektor paylarinin degismedigi bulgulanmustir.

Kose ve Okay (2015) tarafindan, 2011-2014 yillar1 arasinda Tiirkiye’de sermaye piyasasinda faaliyet
gosteren bes aract kurumun finansal performansinin TOPSIS yontemiyle degerlendirildigi ¢alismada,
aract kurumlarin karhilik oranlarindaki dalgalanmanin, araci kurumlarin finansal performanslar

tizerinde etkili oldugu bulgulanmusgtir.

Zavadskas ve digerleri (2016), Thomson Reuters Web of Science Core Collection veri tabaninda
bulunan makalelerden hareketle, hibrit ¢ok Ol¢titlii karar verme tekniklerini iceren arastirmalari
incelemislerdir. Calismada, hibrit ¢ok oOlgiitlii karar verme yontemlerinin, siirdiiriilebilirligin farkh
alanlarindaki kararlar1 desteklemek icin giderek daha fazla uygulandig, hibrit yaklasimlarin bireysel
yontemlere gore avantajlari, paydaslarin tercihleri, birbirine bagh veya celigkili kriterler ve belirsiz
ortamlar gibi bilgileri ele almada karar vericilere yardimci olabilecegi degerlendirilmistir.

Ercan ve Onder (2016), 20102015 (ii¢ aylik) donem verileriyle Borsa Istanbul’da islem goren bes
sigorta sirketinin finansal performansim degerlendirdikleri ¢alismada VIKOR yontemini
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kullanmiglardir. Calismada, Avivasa sirketi, 2010-2015 yillar1 arasinda bes sirket icinde en iyi performans
gosteren sigorta sirketi olarak bulgulanmuistir.

Basc1 (2016), Tiirkiye’deki dokuz 6zel bankanin subelerinin 2015 etkinliklerini TOPSIS yontemiyle
degerlendirdigi calismasinda, bankalar ac¢isindan sube personel orani ve maliyetinin 6nemli bir degisken
oldugunu, 6zkaynak karliligini saglamak igin banka subelerinin mevduat ve aktif varliginin artirilmasi,
es zamanli olarak ta personel orani ve maliyetinin diisiiriilmesi gerekliligini ortaya koymustur.

Giinay ve Kaya (2017) tarafindan, Borsa Istanbul'da hisseleri islem goren bes araci kurumun 2014-
2015 verileri kullanilarak, se¢ilmis 11 finansal oran {izerinden ELECTRE, ORESTE ve TOPSIS yontemiyle
finansal performanslarinin karsilastirildig calismada, 2014 ve 2015 yillari i¢in her ti¢ yontemin de benzer
sonuglar tirettigi bulgulanmistir.

Danesh ve digerleri (2017), kompleks yapiya sahip kuruluslarda proje portfdy yonetimini
iyilestirmek igin ¢ok Olgiitlii karar alma yontemlerinin sistematik bir karsilastirmasmi yaptiklar
calismada, 1.400 den fazla ¢alismada kullanilan 100'den fazla ¢ok Ol¢iitlii karar verme tekniklerinden
sadece analitik hiyerarsi siireci ve veri zarflama yontemlerinin, portfoy yonetimini gelistirmek igin
standart olarak en uygun oldugu goriisiinii ortaya koymuslardir.

Tezergil (2018), 2014-2016 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren 50 portfdy yonetim
sirketinin finansal performansini Gri iligskisel analiz yontemiyle degerlendirmistir. 2015 ve 2016 yillar1
icin ilk 15 sirketin genelinin banka istiraki oldugu, son sirada yer alan sirketlerin genel olarak likiditesi
diisitk ve karlhilikta zayif sirketler oldugu tespit edilmistir. 2015 ve 2016 yillarinda ilk 5 sirketin
performans siralamasi kendi i¢inde degisen siralamalarla; Garanti, Yapr Kredi, i@., Ak ve Oyak
seklindedir. 2016 yilinda 1. sirada yer alan Is, 2015'de 3. 2014’de ise 2. sirada yer almaktadir. Performans
siralamalarinda dikkat gekici bir diger sirket ise 2014 de 32. sirada yer almasina karsin son iki yilda 5.
siraya yiikselen Oyak’tir. Bu tespitler dogrultusunda calismada elde edilen performans siralama
sonuglarinin Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (TSPB) gosterge raporu (2016/12) verileri ile paralellik
gosterdigini bulgulamisgtir.

Mardani ve digerleri (2018), Web of Science veri tabaninda 2000-2014 yillar1 arasinda yaymlanmis
120’den fazla dergide yer alan 393 makalenin uygulama tekniklerini ve metodolojilerini analiz
etmislerdir. Analiz kapsaminda, ¢ok 6l¢titlii karar verme tekniklerinin birbirinden farkli 15 farkli alanda
yontem, arag, arastirma tiirii vb. gesitli kriterlere gore gruplandirilan ¢alismalarda, ilk sirada bireysel
araglarda analitik hiyerarsi siirecinin, ikinci sirada biitiinlesik yontemlerde hibrit ¢ok 6lgiitlii karar verme
tekniklerinin, tiglincii olarak ise diger calismalarda birlesik karar verme yontemlerinin kullanildig:
ortaya konulmustur. En fazla makalenin yayinlandigi yil olarak 2013 yili tespit edilmistir. Calisma
kapsaminda, ¢ok Olgiitlii karar verme yontemlerinin uygulandig ilk ii¢ alan olarak enerji, cevre ve
stirdiirtilebilirlik olarak bulgulanmgtir.

Aras ve digerleri (2018), Tiirkiye Sermaye Piyasasi’'nda hizmet sunan araci kurumlarin 2005 ve
2016 yillar1 arasi verilerini kullanarak TOPSIS yontemiyle performansa gore siralama yapmuslardir.
Calisma bulgularina gore, ilgili donemde siirekli faaliyette bulunan aract kurumlarin diger araci
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kurumlara gore, banka aract kurumlarinin ise banka kokenli olmayanlara gore sira ortalamalarinin daha
yiiksek bulundugu bulgulanmistir.

Dahooie ve digerleri (2019) tarafindan, Iran’da bir bankadan kredi kullanmak isteyen 58 imalat
firmasmin kurumsal mali performansimi degerlendirmek {izere, tiimlesik FCM-ARAS yaklasimi
kullanilarak yeni bir degerlendirme modeli gelistirilmistir. Modelde, bor¢ orani, aktif karlilifi, 6z
kaynaklarin toplam aktifler icerisindeki orani finansal performans igin ana kriterler olarak belirlenmistir.
FCM-ARAS yaklagimi kullanilmak suretiyle subjektif degerlendirme temelli modellerin ve kisilerin 6n
yargilar1 kaynakli hatalarin ortadan kaldirilabilecegi ve degerlendirmelerin dogrulugunun artirabilecegi
degerlendirilmistir.

Yildirim ve digerleri (2019), diger ¢ok Olciitlii karar verme yontemlerinden farkli olarak, se¢im igin
kullanilacak alternatiflerin fayda fonksiyonu degerleri, optimal deger ile karsilastirildig: icin tercih
ettikleri ARAS yontemiyle, havayolu tasimaciligr destek personeli seciminde uygun personel se¢imini
gerceklestirmeye calismislardir. Calismada, destek personeli segim kriterleri arasindan en 6nemli kriterin
sektorel yeterlilik kriteri oldugu ve bu kriterlere uygun nitelik tasiyan kisilerin en uygun aday olarak
tespit edildigi bulgulanmustir.

Danesh ve digerleri (2019), varlik planlamasini desteklemek icin karar analizi yontemlerinin
kullanimina iligkin bilgi birikimine katkida bulunmak amaciyla sistem dinamigi (SD) modelleme
yaklasimi ve ¢ok oOlgiitlii karar verme modeli olmak {izere iki karar analizi tekniginin kullanimini
biitiinlestirmislerdir. Calismada sonucu ulasilan bulgularla, farkli karar destek modellerinin
entegrasyonuyla performans olgiitleri, performans kaynaklar1 vb. faktorlerin biitiinsel bir perspektifle
haritalanmasi, olgiitler arasindaki etkilesimlerin ortaya konulmasi, karar vericilerin segeneklerin zaman
icindeki performansini degerlendirme ve karsilastirma giiciine sahip olmasi, ayrica kullanilan tiimlesik
teknigin karar vericinin yargilarini ve tercihlerini ortaya g¢ikararak bilingli tercihte bulunabilmelerine
imkan sunuldugu bulgulanmstr.

Arslan ve Bircan (2020) tarafindan yapilan “Cok olgiitlii Karar Verme Teknikleriyle Elde Edilen
Sonuglarin Copeland Yontemiyle Birlestirilmesi ve Karsilastirilmas1” isimli ¢alismada, OECD Uyesi 23
ulkenin 10 donemlik verileri beg kriter tizerinden TOPSIS, GIA, VIKOR ve MOORA yontemleriyle
degerlendirilmis. degerlendirme sonuclar1 Copeland yontemiyle birlestirilmis ve siralanmistir. Elde
edilen Copeland sonuglar1 ile COPRAS, MOORA ve ARAS yontemi sonuglar1 karsilastirilmistir.
COPRAS, MOORA ve ARAS yontemleriyle Copeland siralama sonuglariin yiiksek korelasyona sahip
oldugu bulgulanmustir.

Atalay ve Altin (2020), TOPSIS yontemiyle bilgi teknolojileri sektoriinde finansal performansin
dlgiilmesini ve degerlendirilmesini amagladiklar1 galismalarinda Borsa Istanbul'da islem goren bilisim
sektorii sirketlerinin 2014-2018 yillar1 aras: verilerini kullanmiglardir. Calismada, TOPSIS'in onerdigi
yliksek performans siralamalarindan olusan portfoyiin, diisiik siralamalardan olusan portfdyden daha
iyi getiri sagladig1 bulgulanmastir.

Yazdi ve digerleri (2020), Kolombiya banka performanslarini, Balans Skor Kart (BSC) ve hibrit ¢ok
Olciitlii karar verme yontemleriyle siralayarak degerlendirmislerdir. Calismada, 18 performans
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indikatori kullanilmistir. BSC, SWARA ve WASPAS yontemleriyle elde edilen sonuglarin, International
Bank of Colombia’nin diger Kolombiya bankalarindan ¢ok daha iyi bir performansa sahip oldugunu
gosterdigi bulgulanmstir.

Vukovié ve digerleri (2020), Hirvatistan borsast CROBEX'te islem goren 18 sirketin 2017-2019
verileri gercevesinde hibrit ¢ok Olgiitlii karar verme yaklasimi ve yalmizca hisse senedi piyasasi
gostergelerini iceren modern portfdy teorisini kullanarak hisse senedi se¢imini karsilagtirmislardir. Hisse
senetlerinin siralamas: dogrusal programlama modeli, SAW, TOPSIS, PROMETHEE VE COPRAS olmak
tizere bes yontem kullanularak hesaplanmistir. Calisma bulgulari, hisse senedi siralamasinda 6nemli bir
fark oldugunu gostermektedir. Fakat modern portfoy teorisi kapsaminda herhangi bir portfoye girmemis
hisse senetleri, hibrit yonteme gore en diisiik olarak siralanmistir. Bu durumun, ilgili hisse senetlerinin
yatirrm yapmak i¢in en kotii oldugunu teyit ettigi degerlendirilmistir. Ayrica ¢alisma sonuglariin
yatirimcailara, yatirim karar verme siireclerinde, mevcut tiim hisse senedi bilgilerini kullanmalar1 icin
rehberlik edebilecegi degerlendirilmistir.

Moradpour (2021), "Yatirm Fonlarmin Cok Olgiitlii Karar Alma Yontemleri Kullanilarak Post
Modern Portfdy Teorilerine Gore Performanslarinin Siralanmasi” isimli ¢calismasinda, yatirim fonlari igin
destek vektor makinasi ve PROMETHEE yontemiyle bir performans degerlendirme modeli gelistirmeyi
ve bu modele gore fonlarin siralanmasini amaglamistir. 2016-2018 doneminde [ran Sermaye Piyasasi'nda
kabul edilen 34 yatirim fonu, sistematik rastgele drnekleme yontemiyle segilmistir. Calismada, yatirim
fonlarimin performans degerlendirmesinde en biiyiik etkiyi, Sortino ve asag1 yonlii risk gostergelerine
kiyasla yukar1 yonlii potansiyel oraninin olusturdugu ortaya konulmustur.

C. ARASTIRMADA KULLANILAN OLCUTLER VE KARAR VERME YONTEMLERI
1. Arastirmada Kullanilan Degerlendirme Olgiitleri

Tiirkiye’de sermaye piyasasinda portfdy yonetim faaliyetinde bulunan sirket sayis1 Aralik 2020
itibariyle 45’tir. Veri setinin referans alindig1 2016-2020 yillar1 baglaminda, Tablo 2’de yer verildigi tizere
faal halde bulunan 28 sirket analize dahil edilmistir.
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Tablo 2. Portfdy Yonetim Sirketleri

Kod Portféy Yonetim Sirketi Kod Portféy Yonetim Sirketi

AK AK Portfoy Yonetimi A.S. KT KT Portfoy Yonetimi A.S.

ATA ATA Portfoy Yonetimi A.S. LOGOS LOGOS Portfoy Yonetimi A.S.
ATLAS ATLAS Portfdy Yonetimi A.S. MARMARA MARMARA CAPITAL Portfdy Yonetimi A.S.
AZIMUT AZIMUT Portfoy Yonetimi A.S. MEKSA MEKSA Portfy Yonetimi A.S.
DENIZ DENIZ Portféy Yonetimi A.S. MUKAFAT MUKAFAT Portfdy Yonetimi A.S.
FIBA FIBA Portfoy Yonetimi A.S. OSMANLI OSMANLI Portfy Yonetimi A.S.
GARANTI GARANTI Portféy Yonetimi A.S. OYAK OYAK Portfoy Yonetimi A.S.
GLOBAL GLOBAL MD Portfoy Yonetimi A.S. PERFORM PERFORM Portfgy Yonetimi A.S.
HEDEF HEDEF Portfdy Yonetimi A.S. STRATEJI STRATEJI Portfoy Yonetimi A.S.
HSBC HSBC Portféy Yonetimi A.S. TACIRLER TACIRLER Portfy Yonetimi A.S.
ICBC ICBC TURKEY Portféy Yonetimi A.S. TEB TEB Portfoy Yonetimi A.S.
ISTANBUL ISTANBUL Portfoy Yonetimi A.S. UNLU UNLU Portfoy Yonetimi A.S.

is IS Portfoy Yonetimi A.S. YAPI KREDI YAPI KREDI Portfy Yonetimi A.S.
KARE KARE Portfdy Yonetimi A.S. ZIRAAT ZIRAAT Portfdy Yonetimi A.S.

28 Portfoy yonetim sirketinin finansal rasyo temelinde performanslarinin ortaya konulmasinda,
literatiirde yer alan (Aras vd., 2008; Ecer, 2013; Tezergil, 2016) Tablo 3’teki oranlar dikkate alinmistir.

Tablo 3. Finansal Performans Gostergeleri

Kod Oran

R1 Kisa Vadeli Likidite Durumu (Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler) Maksimum
R2 Nakit Diizeyi ((Nakit Benzeri + Finansal Yatirimlar) / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler) Maksimum
R3 Net Calisma Sermayesi Diizeyi (Dénen Varliklar - Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler) / Toplam Varliklar) Maksimum
R4 Borglanma Diizeyi (Toplam Yiikiimliiliikkler / Toplam Varliklar) Minimum
R5 Finansal Kaldirag Diizeyi (Toplam Yiikiimliiliikler / Ozsermaye) Minimum
R6 Toplam Ciro Uzerinden Elde Edilen Kar (Faaliyet Kari / Toplam Net Satig Geliri) Maksimum
R7 Net Karlilik Diizeyi (Net Kar / Toplam Net Satis Geliri) Maksimum
R8 Aktif Devir Hizi (Toplam Net Satig Geliri / Toplam Varliklar) Maksimum
R9 Ozsermaye Devir Hizi (Toplam Net Satis Geliri / Ozsermaye) Maksimum
R10 Faaliyet Karlilig (Faaliyet Giderleri / Toplam Net Satis Geliri) Maksimum
R11 Aktiflerin Faaliyet Karlilig1 (Faaliyet Kar1 / Toplam Varliklar) Maksimum
R12 Aktif Karliligi (Net Kar / Toplam Varliklar) Maksimum
R13 Ozsermaye Karliligr (Net Kar / Toplam Ozsermaye) Maksimum

2. Aragtirmada Kullanilan Yontemler

Arastirma, TOPSIS, MULTIMOORA, ARAS ve VIKOR yontemleri kullanilarak gergeklestirilmistir.

Kriterlerin agirliklandirilmasinda Normalize
kullanilmigtir (Bulut, 2017)

Edilmis Maksimum Degerler

(NMD) yontemi
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2.1. TOPSIS Yontemi

Calismada kullanilan yontemlerden TOPSIS, Hwang ve Yoon tarafindan gelistirilmistir (Hwang
ve Yoon, 1981). TOPSIS yontemi, ideal ¢oziime en yakin (pozitif) ve en uzak (negatif) iki alternatiften
miitesekkildir. TOPSIS yontemi asagidaki asamalardan (Yazdani ve Payam, 2015) olusmaktadir.

— Karar matrisi olusturulur.

my; My Mgy

D
mn,; mn, mn
— Karar matrisi normallestirilir.
X..
hj = m”
245 |
j=1 , j=12,..... m, i=12,..,n )
—  Agirlikli normallestirilmis karar matrisi olusturulur.
n
ZWi = 1
i1 Vi =Woxn j=l2,--.,m, i=12..n 3)

— Porzitif ideal (+A) ve negatif ideal (-A) ¢oztimler olusturulur.

{(Maxvij|i el’), (Minvglie |")}
A= {vf,vz ...... yi*}z j ! @)

{(Minvij|i el’), (Maxvlie I")}
i j

A =\ ,Vo,..... Vi (= (5)
I’ fayda olgtitleri ile iliskilendirilir. I” maliyet Olgiitleri ile iliskilendirilir.
— Pozitif ve negatif ideal ayrim degerleri hesaplanir.
n n
Z(Vij -v')? ) Z(Vij -v7)? )
_ i-1 o =12,....m i-1 ] =12,....m ©6)
— Ideal ¢6ziime goreli yakinlik (0< CC*j <1) hesaplamr.
* D;
CCj=—r—
DJ-i-DJ , J=l,2, ..... m (7)

— Ideal ¢6ziime goreli yakinlik degerlerine (CC*j ) gore siralama yapilir.
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2.2. ARAS Yontemi

Cok olgiitlii karar verme tekniklerinden biri olarak ARAS yonteminde, uygulanabilir bir
alternatifin karmagik bagil verimliligini belirleyen bir fayda fonksiyonu degeri, bir projede dikkate almnan
ana Olgiitlerin degerlerinin ve agirliklarinin bagil etkisiyle dogrudan orantilidir (Turskis ve Zavadskas,
2010, s. 426). ARAS yontemi asagidaki asamalardan (Zavadskas ve Turskis, 2010, s. 163-165)
olusmaktadir.

— TOPSIS yonteminde (1) numarali formiilde yer aldig: sekliyle karar matrisi olusturulur.

— Normalize karar matrisi olusturulur.

TR Xi @

— Tercih edilen degerleri minimum olan Olgiitler iki asamali prosediir uygulanarak normalize
edilir.

Xij = (xii,-)’ X7 =¢( i ) )

LizoXij
—  Agirlikli degerler elde edilerek (0 < wj < 1) normalize karar matrisi olusturulur.
?:1)(].=1 Xn]]= X_l]*W]] l=01m1 ) ]:L_n (3)
— Optimallik fonksiyonunun degerleri belirlenir ve alternatif fayda dereceleri hesaplanir.

. s,
Si= ¥71X"; KL=S—0 i=0,m, 4)

2.3. MULTIMOORA Yontemi

MOORA temelli MULTIMOORA yo6ntemi, Brauers ve Zavadskas (2012) tarafindan gelistirilmistir.
Tam carpim formuyla birlikte, oran yontemi ve referans nokta yaklasimindan olusan ve MOORA
yonteminin farkl bir tiirevi olarak kabul edilen MULTIMOORA yo6ntemi, MOORA yontemleri ile elde
edilen siralamalarin baskinliklarina gore yeniden siralanmasina imkan sunmaktadir. MULTIMOORA
yontemi asagidaki asamalardan (Zavadskas ve Turskis, 2010, s. 163-165; Li, 2014) olugsmaktadir.

— Oran yonteminin tasarlanan matris tizerinden hesaplanmasi ile bir hedefin alternatifi hedefin

tiim degerleriyle karsilastirilir ve veri normallestirmesi saglanr.
X'y = = M
[Z X%y
— Her bir alternatifin 6zet endeksi hesaplanarak optimizasyon saglanir.

9 n
Y = ZX*U - Z N7y (2)
1 J

j= j=g+1
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— Referans nokta yontemine gore amag gercevesinde minimum ve maksimum degerler referans
noktast olarak belirlenir. Segilen referans noktalarina gore ilgili her bir 6genin degerlerinin
uzakliklar1 hesaplanir. Boylece normallestirilmis yanit matrisinin her 6gesi yeniden hesaplanir
ve son referans noktasindan sapma siralamasi, Tchebycheff'in Min-Max metrigine gore revize

edilir.
d;; = |rj_ X*ij 1 = max; * X'y Min;(max; |rj_ X*l,j 3)
— Tam garpim formu hesaplanarak siralama yapilir.
A; g n
U’i = — Ai: Xl] Bi: 1_[ Xl] l:1,2 e m g=1,2 ...... n (4)
B; j=1 j=g+1

2.4. VIKOR Yontemi

Calismada kullanilan son yontem, 1998 yilinda Opricovic tarafindan gelistirilen VIKOR
yontemidir. VIKOR yonteminde ideal ¢6ziime en yakin uygulanabilir ¢oziimler ¢ercevesinde alternatifler
arasindan en iyi olan secilmektedir veya alternatifler performanslarina gore siralanmaktadir (Yilmaz,
2020). VIKOR yontemi asagidaki asamalardan (Opricovic ve Tzeng, 2004) olugsmaktadir.

— TOPSIS yonteminde (1) numarali formiilde yer aldig1 sekliyle karar matrisi olusturulur. Her bir
olgiit igin minimum ve maksimum degerler tespit edilerek veri normallestirilmesi saglanir.

_ Ty

f*i=max]-fi]- f‘i=minjfij nWij_f*_f_

—  Agirliklandirilmig karar matrisi olusturulur. Olgiit bazinda agirliklandirilmis toplam degerler

€Y)
(§j) ve kriterler bazinda maksimum kriter (Rj) degerleri belirlenir.

J i=1
R; = max;[w; (f*; — i)/ (F*; = )] )

— Qj degerleri hesaplanir ve kiigiik degerden baslamak tizere siralanur.

*

Qj=wx 51— —+ A -v)®R —R)/(R"=R)  (v=050) (4)
§* =min;S;, ST =max;S; R* =minR;, R~ = max;R; (5)
D. BULGULAR

Calismada kullanilan olg¢titler i¢in agirliklandirilmis degerler, Tablo 4'te yer aldig: sekilde, NMD
yontemi kullanilarak belirlenmistir.



Tablo 4. Olgiitlerin Agirlik Degerleri
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2016 2017 2018 2019 2020
K1 0,0605 0,073 0,069 0,059 0,061
K2 0,0610 0,073 0,069 0,062 0,067
K3 0,0215 0,016 0,018 0,036 0,020
K4 0,0301 0,033 0,055 0,050 0,066
K5 0,1731 0,196 0,212 0,208 0,215
K6 0,0654 0,075 0,070 0,031 0,044
K7 0,0623 0,075 0,037 0,047 0,042
K8 0,0791 0,058 0,066 0,080 0,079
K9 0,0791 0,057 0,064 0,074 0,076
K10 0,2860 0,264 0,237 0,232 0,241
K11 0,0267 0,026 0,034 0,035 0,032
K12 0,0262 0,026 0,033 0,046 0,029
K13 0,0288 0,027 0,035 0,040 0,027

fayda Olgiitleri olarak kabul edilmistirr NMD yontemi ile hesaplanan olgiit agirliklar1 TOPSIS,
MULTIMOORA, ARAS ve VIKOR yontemlerinde kullanilmistir. Kullanilan yontemlerin sonuglari
sirastyla asagida yer almaktadir.

ve normallestirilmis karar matrisi elde edilmistir. Akabinde ilgili yontem asamalar1 takip edilerek ilgili
degerler hesaplanmis ve asagida yer aldig1 sekilde, pozitif (D*]) ve negatif (D-J ideal ayrim degerleri ile
ideal ¢oztime goreli yakinlik (CC*]) degerleri hesaplanmustir. 2016 ile 2018 yillar1 aras1 D*J, D-J ve CC*J

1. TOPSIS Yéntemi Sonuglar:

degerleri ve alternatiflerin siralanmasi, Tablo 5'te verilmistir.

Calismada bor¢lanma ve finansal kaldirag olgiitleri fayda saglamama (maliyet) Olgtitleri, digerleri

Calisma kapsaminda, ilgili yillar bazinda olusturulan karar matrisine TOPSIS yontemi uygulanmis
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Tablo 5. TOPSIS Yontemine Gore Alternatiflerin Siralanmasi (2016-2018)

2016 2017 2018

Sirket

DYy D CC1 Sira DYy Dy CCy Sira DYy Dy CCY Sira
AK 0,109 0,212 0,660 22 0,121 0,288 0,704 21 0,094 0,167 0,639 21
ATA 0,090 0,198 0,688 12 0,107 0,292 0,731 9 0,073 0,164 0,691 13
ATLAS 0,089 0,195 0,687 13 0,108 0,293 0,731 7 0,078 0,176 0,693 11
AZIMUT 0,085 0,197 0,699 8 0,109 0,290 0,726 13 0,080 0,161 0,667 17
DENIZ 0,091 0,210 0,698 9 0,111 0,292 0,725 16 0,083 0,168 0,670 16
FIBA 0,086 0,196 0,694 10 0,107 0,293 0,732 4 0,072 0,168 0,700 7
GARANTI 0,093 0,207 0,689 11 0,115 0,290 0,717 18 0,078 0,177 0,695 10
GLOBAL 0,101 0,184 0,647 24 0,116 0,283 0,710 19 0,087 0,159 0,647 20
HEDEF 0,102 0,219 0,683 15 0,159 0,276 0,634 27 0,108 0,185 0,631 23
HSBC 0,098 0,211 0,684 14 0,123 0,287 0,699 23 0,094 0,162 0,631 24
ICBC 0,120 0,159 0,569 27 0,105 0,288 0,733 2 0,075 0,169 0,691 12
is 0,095 0,195 0,674 20 0,110 0,292 0,725 14 0,078 0,159 0,671 15
ISTANBUL 0,087 0,210 0,706 4 0,110 0,293 0,727 12 0,075 0,178 0,702 6
KARE 0,086 0,200 0,699 7 0,136 0,285 0,676 26 0,143 0,136 0,488 27
KT 0,187 0,159 0,459 28 0,106 0,289 0,732 5 0,082 0,156 0,655 18
LOGOS 0,102 0,175 0,631 25 0,107 0,287 0,729 10 0,151 0,138 0,478 28
MARMARA 0,098 0,181 0,649 23 0,107 0,292 0,731 8 0,074 0,170 0,696
MEKSA 0,088 0,180 0,671 21 0,105 0,294 0,737 1 0,076 0,186 0,710
MUKAFAT 0,080 0,228 0,740 1 0,264 0,174 0,398 28 0,136 0,164 0,547 26
OSMANLI 0,098 0,207 0,679 18 0,131 0,287 0,687 25 0,074 0,186 0,716 3
OYAK 0,137 0,198 0,591 26 0,119 0,288 0,707 20 0,068 0,183 0,731 1
PERFORM 0,086 0,219 0,718 2 0,108 0,294 0,732 3 0,069 0,182 0,726 2
STRATE]JI 0,089 0,208 0,699 6 0,110 0,294 0,728 11 0,082 0,183 0,689 14
TACIRLER 0,088 0,186 0,679 17 0,107 0,292 0,731 6 0,070 0,168 0,706 5
TEB 0,095 0,204 0,682 16 0,122 0,287 0,701 22 0,084 0,160 0,655 19
UNLU 0,085 0,212 0,715 3 0,114 0,288 0,718 17 0,108 0,150 0,581 25
YAPI KREDI 0,103 0,214 0,676 19 0,126 0,287 0,696 24 0,095 0,164 0,633 22
ZIRAAT 0,090 0,212 0,702 5 0,111 0,293 0,725 15 0,080 0,182 0,696 8

2019, 2020 yillarmna iliskin D*J, D-J ve CC*] degerleri ve alternatiflerin siralanmasi, asagida Tablo
6’da verilmistir.
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Tablo 6. TOPSIS Yontemine Gore Alternatiflerin Siralanmasi (2019-2020)

2019 2020
Sirket
DYy Dy CC1 Sira DYy Dy CCYy Sira

AK 0,058 0,151 0,72 8 0,046 0,227 0,83 7
ATA 0,058 0,129 0,69 16 0,054 0,207 0,79 16
ATLAS 0,055 0,151 0,73 7 0,037 0,228 0,86 2
AZIMUT 0,064 0,136 0,68 18 0,056 0,208 0,79 18
DENIZ 0,075 0,138 0,65 21 0,048 0,217 0,82 11
FiBA 0,053 0,145 0,73 6 0,044 0,223 0,83 6
GARANTI 0,050 0,152 0,75 2 0,042 0,230 0,85 4
GLOBAL 0,083 0,114 0,58 26 0,088 0,196 0,69 25
HEDEF 0,066 0,162 0,71 10 0,098 0,218 0,69 26
HSBC 0,073 0,141 0,66 19 0,073 0,199 0,73 22
ICBC 0,055 0,136 0,71 11 0,050 0,216 0,81 14
is 0,075 0,126 0,63 23 0,166 0,152 0,48 28
ISTANBUL 0,052 0,146 0,74 5 0,043 0,225 0,84 5
KARE 0,085 0,132 0,61 24 0,079 0,179 0,69 24
KT 0,089 0,135 0,6 25 0,048 0,213 0,82 12
LOGOS 0,148 0,092 0,38 28 0,170 0,180 0,51 27
MARMARA 0,061 0,146 0,71 13 0,063 0,222 0,78 20
MEKSA 0,119 0,108 0,48 27 0,087 0,202 0,7 23
MUKAFAT 0,054 0,133 0,71 12 0,049 0,211 0,81 13
OSMANLI 0,058 0,150 0,72 9 0,036 0,227 0,86 1
OYAK 0,055 0,156 0,74 4 0,050 0,232 0,82 9
PERFORM 0,046 0,152 0,77 1 0,040 0,225 0,85 3
STRATE]JI 0,066 0,155 0,7 14 0,058 0,212 0,79 19
TACIRLER 0,064 0,140 0,69 17 0,063 0,203 0,76 21
TEB 0,069 0,133 0,66 20 0,051 0,210 0,8 15
UNLU 0,079 0,138 0,64 22 0,055 0,204 0,79 17
YAPI KREDI 0,065 0,146 0,69 15 0,049 0,227 0,82 10
ZIRAAT 0,053 0,156 0,75 3 0,047 0,232 0,83 8

Tablo 5 ve Tablo 6’da yer alan bilgiler ¢ercevesinde, TOPSIS yontemine gore, 2016 ve 2018 yili ile
2017 ve 2019 yil1 olmak tizere 5 yil igerisinde iki kez ayni (2. ve 3.) siralamaya sahip olan, ayni zamanda
dabes y1l boyunca ilk bes icerisinde yer alan tek sirketin PERFORM portfdy oldugu goriilmektedir. Tablo
verilerine gore 14 portfdy yonetim sirketinin ilgili yillar icerisinde siralamalarinin hep farkli oldugu
gortilmektedir. Ayrica LOGOS Portfoyiin, 4 kez son bes sira icerisinde yer aldig1 goriilmektedir.

2. MULTIMOORA Yéntemi Sonuclari

Olusturulan karar matrisine MULTIMOORA yontemi uygulanmis ve normallestirilmis karar
matrisi elde edilmistir. Akabinde ilgili yontem asamalar: takip edilerek ilgili degerler hesaplanmis ve
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asagida yer aldigr sekilde, MOORA oran, referans, tam carpim ve MULTIMOORA (MMORA)
hesaplanmugtir. Tlgili degerler ve alternatiflerin siralamasi Tablo 7, Tablo 8 ve Tablo 9'da verilmistir.

Tablo 7. MULTIMOORA Yontemine Gore Alternatiflerin Siralanmasi (2016-2017)

2016 2017
Sirket Oran Referans Tam Carpm MMOORA Oran Referans Tam Carprm  MMOORA
AK 24 27 5 27 17 28 6 28
ATA 6 22 22 22 10 23 20 23
ATLAS 4 12 16 16 9 9 11 9
AZIMUT 15 10 14 14 23 14 15 14
DENIZ 14 9 7 7 7 7 2 7
FIBA 7 19 19 19 15 20 20 20
GARANTI 18 8 9 9 18 8 9 8
GLOBAL 27 16 11 11 28 17 17 17
HEDEF 2 7 1 2 1 4 1 1
HSBC 20 25 22 25 22 27 20 27
ICBC 11 21 20 20 19 19 13 19
is 22 1 3 1 11 3 4 4
ISTANBUL 8 11 22 8 12 15 20 15
KARE 19 15 15 15 27 18 16 18
KT 10 13 22 10 20 13 20 20
LOGOS 5 2 22 5 14 5 20 5
MARMARA 3 4 10 4 6 2 8 6
MEKSA 26 5 12 12 16 6 12 12
MUKAFAT 12 3 2 3 2 10 5 2
OSMANLI 28 27 17 28 26 1 20 26
OYAK 1 18 22 18 3 22 20 22
PERFORM 9 26 22 26 8 26 19 26
STRATEJI 16 24 18 24 5 21 14 21
TACIRLER 17 17 13 17 13 25 18 13
= TEB 25 6 4 6 25 11 10 11
% UNLU 23 14 6 23 24 16 7 16
E Y KREDI 21 20 8 21 21 12 3 3
241 .
5 ZIRAAT 13 23 21 13 4 24 20 24
&
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2018 2019

Sirket Oran Referans Tam Carpm  MMOORA Oran Referans Tam Carpim  MMOORA
AK 16 28 2 2 11 28 2 2
ATA 21 22 20 21 8 23 18 23
ATLAS 4 6 3 4 4 4 8 4
AZIMUT 23 16 20 23 19 12 19 19
DENIZ 14 8 5 8 22 10 7 7
FiBA 19 14 15 15 13 19 12 13
GARANTI 13 3 7 7 10 14 11 10
GLOBAL 26 18 14 14 20 20 13 20
HEDEF 1 1 4 1 2 1 4 4
HSBC 17 27 20 20 21 27 19 21
ICBC 9 20 17 17 18 21 15 18
is 25 9 11 9 27 7 6 6
ISTANBUL 12 4 20 12 16 6 19 16
KARE 27 17 9 27 23 18 9 9
KT 22 7 20 22 26 11 19 19
LOGOS 2 2 20 2 1 16 19 1
MARMARA 10 11 20 11 5 2 19 5
MEKSA 7 10 10 10 3 8 19 8
MUKAFAT 6 21 16 16 17 3 10 3
OSMANLI 3 15 20 3 24 5 5 5
OYAK 15 25 20 25 7 24 19 24
PERFORM 11 23 13 13 12 25 16 25
STRATEJI 5 19 12 5 6 13 14 14
TACIRLER 20 26 18 26 14 26 19 26
TEB 24 5 6 6 25 17 17 17
UNLU 28 12 8 28 28 9 3 28
Y. KREDI 18 13 1 18 15 15 1 15
ZIRAAT 8 24 19 24 9 22 19 22
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Tablo 9. MULTIMOORA Yontemine Gore Alternatiflerin Siralanmas: (2020)

2020

Sirket Oran Referans Tam Carpim MMOORA
AK 10 28 1 1
ATA 18 23 20 20
ATLAS 12 3 10 10
AZIMUT 20 18 12 18
DENIZ 16 8 17 16
FiBA 8 13 13 13
GARANTI 13 12 16 12
GLOBAL 14 17 15 17
HEDEF 2 10 3 2
HSBC 26 27 21 27
ICBC 7 19 14 14
is 28 16 8 8
ISTANBUL 11 2 21 11
KARE 25 14 11 25
KT 19 1 21 19
LOGOS 1 6 21 6
MARMARA 3 20 21 3
MEKSA 6 11 21 11
MUKAFAT 21 22 6 22
OSMANLI 17 4 4 4
OYAK 5 21 21 21
PERFORM 15 26 19 26
STRATEJi 24 15 9 15
TACIRLER 23 25 5 23
TEB 22 9 18 9
UNLU 27 7 7 7
YAPI KREDI 9 5 2 5
ZIRAAT 4 24 21 24

5 TSPB verilerine gore, sektorde ilk bes banka kurulusu sirketi igerisinde yer alan ZIRAAT portfoyiin

é bu yonteme gore 4 yil siralamasinin 20. siranin iizerinde oldugu goriilmektedir.

N

% IS, GARANTI ve AK portfdy sirketlerinin ilk 10 igerisinde yer aldig1, ayrica HEDEF portfdyiin 5

?ﬂ yil boyunca ilk bes siralama igerisinde yer aldig1 goriilmektedir.

| 1468 | 3. ARAS Yontemi Sonuglar

Olusturulan karar matrisine ARAS yontemi uygulanmis ve normallegtirilmis karar matrisi elde
edilmistir. Akabinde ilgili yontem asamalari takip edilerek ilgili degerler hesaplanmais ve tablo 10’da yer
aldig sekilde Optimallik fonksiyon degerleri ve alternatif siralamalar1 yer almaktadir.
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Tablo 10. ARAS Yontemine Gore Alternatiflerin Siralanmast (2016-2020)

2016 2017 2018 2019 2020
Sirket Si Ki Sira Si Ki Sira Si Ki Sira Si Ki Sira Si Ki Sira
AK 0,034 0,187 8 0,018 0,075 7 -0,061 0,622 2 0,034 0,305 6 0,031 0,248 12
ATA 0,023 0,125 15 0,015 0,064 12 0,170  -1,725 26 0,031 0,278 15 0,027 0,214 17
ATLAS 0,041 0,221 5 0,015 0,065 11 0,001 -0,009 11 0051 0,453 4 0,033 0,261 8
AZIMUT 0,016 0087 20 0,000 0,000 28 0,006 -0,061 13 0,028 0249 20 0027 0216 16
DENIZ 0,024 0,133 12 0,017 0,073 9 -0,064 0,553 4 0,032 028 12 0,028 0219 15
FiBA 0,023 0,126 14 0013 0,054 18 0,046 -0468 22 0,031 0279 14 0032 0252 11
GARANTI 0,020 0,107 17 0,012 0,050 19 -0,037 0,372 7 0,034 0,301 8 0,033 0,258 9
GLOBAL 0,011 0,058 27 0,002 0,007 27 0332 -3375 27 0010 0,092 28 0025 0,195 20
HEDEF 0,043 0,234 4 0,121 0,509 2 0,084 -0851 25 0,054 0,476 1 0,055 0,432 2
HSBC 0,030 0,160 10 0,013 0,05 17 -0,045 0,461 5 0,032 0280 13 0,023 0,184 23
ICBC 0,064 0,292 3 0,012 0,050 20 0,016 -0,165 15 0,027 0,241 21 0,035 0,280 7
I$ 0,012 0,064 26 0,015 0,062 14 0,036  -0,363 19 0,019 0,168 26 0,020 0,159 26
ISTANBUL 0,018 0,097 19 0,014 0,057 16 -0,025 0,256 9 0,030 0,262 18 0,031 0,247 13
KARE 0,012 0,066 24 0,010 0,041 22 -0,003 0,028 10 0,029 0,260 19 0,018 0,143 27
KT 0,113 0,611 1 0,007 0,031 25 0,033 -0,333 18 0,027 0,240 22 0,026 0,207 19
LOGOS 0,036 0,196 7 0,015 0,064 13 -0,183 1,859 1 0,052 0464 2 0,064 0,504 1
MARMARA 0,040 0,214 6 0,020 0,085 4 0,025 -0,256 17 0,052 0457 3 0,045 0,355
MEKSA 0,015 0,083 22 0,012 0,049 21 -0,026 0,268 8 0,030 0,264 17 0,042 0,334 5

MUKAFAT 0,027 0146 11 0275 1,157 1 0653 -6,648 28 0,024 0208 23 0023 0,183 24
OSMANLI 0,007 0036 28 0,010 0,041 23 0046 -0464 21 0020 0,175 25 0,024 0,194 21
OYAK 0,081 0,437 2 0,049 0,206 3 0021 -0,218 16 0,033 0,291 10 0,037 0,292 6
PERFORM 0024 0130 13 0016 0,068 10 0009 -0,090 14 0030 0270 16 0,029 0227 14
STRATE]Ji 0018 0099 18 0,019 0,078 5 0038 -0392 20 0033 029 11 0,021 0,168 25
TACIRLER 0016 008 21 0014 0058 15 0062 -0,628 24 0,033 0,296 9 0,027 0210 18

TEB 0013 0071 23 0008 0035 24 0004 -0,044 12 0023 0203 24 0,024 0,188 22
UNLU 0,012 0064 25 0003 0014 26 0053 -0,537 23 0016 0,144 27 0,017 0,137 28
Y. KREDI 0,030 0,162 9 0,017 0,073 8 -0,044 0,452 6 0,034 0,302 7 0,032 0253 10
ZIRAAT 0022 0,120 16 0,018 0,077 6 -0,057 0,581 3 0,037 0,327 5 0,045 0,357 3

ARAS yontemi performans siralamalarina gore banka kurulusu sirketlerden ZIRAAT, AK, YAPI
KREDI ve GARANTI portfoy sirketlerinin bes yil icerisinde ilk on igerisinde yer aldiklari, IS portfoyiin
ise ii¢ y1l son sekiz igerisinde yer aldig1 goriilmektedir. Ozel kuruluglardan GLOBAL, OSMANLI ve
UNLU portfdyiin beg yil boyunca son sekiz igerisinde yer aldiklar1 goriilmektedir.

4. VIKOR Yontemi Sonuglar1

Olusturulan karar matrisine VIKOR yontemi uygulanmis ve normallestirilmis karar matrisi elde
edilmistir. Akabinde ilgili yontem asamalar1 takip edilerek ilgili degerler hesaplanmistir. 2016-2018
donemi icin hesaplanmis oOlglitler bazinda agirliklandirilmis toplam degerler (Sj), olgiit bazinda
maksimum 06lg¢iit (Rj) degerleri, maksimum grup faydasi (Qj) ve alternatif siralamalar1 Tablo 11’de yer
almaktadir.
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Tablo 11. VIKOR Yontemine Gore Alternatiflerin Siralanmasi (2016-2018)

2016 2017 2018

Sirket Sj Rj Qj Sira Sj Rj Qj Sira Sj Rj Qj Sira
AK 0,757 0,263 1,224 27 0,659 0,263 0,889 20 0,587 0,216 0,836 23
ATA 0,550 0,230 0,871 7 0,586 0,260 0,813 10 0,563 0,136 0,661 5
ATLAS 0,495 0,224 0,778 4 0,583 0,261 0,811 8 0,474 0,199 0,683 7
AZIMUT 0,615 0,224 0,967 14 0,696 0,260 0,921 22 0,627 0,190 0,830 22
DENiZ 0,614 0,253 0,991 7 0,583 0,262 0,812 9 0,561 0,200 0,777 16
FiBA 0,565 0,220 0,884 8 0,596 0,260 0,822 13 0,582 0,180 0,763 13
GARANTI 0,674 0,250 1,083 20 0,646 0,262 0,875 19 0,555 0,207 0,784 18
GLOBAL 0,755 0,204 1,172 % 0,755 0,256 0,972 26 0,585 0,095 0,609 4
HEDEF 0,485 0,279 0,808 6 0,282 0,264 0,518 2 0,325 0,237 0,594 3
HSBC 0,687 0,261 1,113 2 0,701 0,262 0,929 24 0,609 0,211 0,850 25
ICBC 0,558 0,114 0,786 > 0,625 0,255 0,843 17 0,523 0,169 0,680 6
is 0,706 0,228 1,115 2 0,598 0,262 0,827 14 0,629 0,181 0,816 21
ISTANBUL 0,583 0,249 0,938 10 0,598 0,262 0,827 15 0,560 0,203 0,782 17
KARE 0,645 0,233 1,022 18 0,788 0,261 1,013 28 0,785 0,212 1,039 28
KT 0,538 0,079 0,725 ! 0,640 0,258 0,861 18 0,612 0,175 0,785 19
LOGOS 0,518 0,174 0,773 3 0,595 0,255 0,813 11 0,318 0,066 0,269 1
MARMARA 0,493 0,188 0,746 2 0,570 0,259 0,795 4 0,530 0,167 0,684 8
MEKSA 0,654 0,172 0,985 16 0,606 0,261 0,832 16 0,519 0,215 0,761 12
MUKAFAT 0,564 0,286 0,938 1 0,478 0,075 0,399 1 0,416 0,070 0,381 2
OSMANLI 0,801 0,252 1,285 28 0,757 0,263 0,986 27 0,471 0,231 0,739 10
OYAK 0,534 0,286 0,892 ? 0,470 0,264 0,704 3 0,551 0,217 0,799 20
PERFORM 0,575 0,268 0,942 12 0,580 0,262 0,810 7 0,537 0,210 0,771 15
STRATEJ 0,640 0,251 1,029 19 0,575 0,263 0,806 5 0,479 0,234 0,753 11
TACIRLER 0,615 0,198 0,946 13 0,592 0,261 0,818 12 0,573 0,163 0,723 9
TEB 0,731 0,247 1,170 24 0,719 0,262 0,946 25 0,631 0,197 0,847 24
UNLU 0,680 0,260 1,100 21 0,698 0,261 0,924 23 0,767 0,200 0,997 27
Y.KREDI 0,727 0,266 1,180 26 0,688 0,263 0,918 21 0,611 0,217 0,863 26
ZIRAAT 0,607 0,257 0,982 15 0,576 0,263 0,806 6 0,526 0,213 0,765 14

2019 ve 2020 yillar1 i¢in hesaplanmus 6lclitler bazinda agirliklandirilmis toplam degerler (Sj), olgtit
bazinda maksimum o6lciit (Rj) degerleri, maksimum grup faydasi (Qj) ve alternatif siralamalar1 Tablo
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2019 2020

Sirket Sj Rj Qj Sira Sj Rj Qj Sira
AK 0,551 0,216 0,819 17 0,537 0,225 0,768 19
ATA 0,509 0,164 0,660 6 0,572 0,198 0,748 11
ATLAS 0,411 0,202 0,635 5 0,541 0,216 0,753 15
AZIMUT 0,611 0,198 0,846 20 0,574 0,210 0,776 21
DENiZ 0,650 0,208 0,911 22 0,560 0,213 0,768 18
FIBA 0,547 0,204 0,788 13 0,533 0,213 0,740 9
GARANTI 0,533 0,208 0,782 12 0,544 0,219 0,763 16
GLOBAL 0,562 0,102 0,585 3 0,652 0,117 0,560 3
HEDEF 0,351 0,232 0,632 4 0,333 0,241 0,593 4
HSBC 0,635 0,211 0,901 21 0,646 0,220 0,869 27
ICBC 0,594 0,186 0,801 14 0,529 0,183 0,674 6
is 0,728 0,184 0,944 24 0,824 0,215 1,039 28
ISTANBUL 0,582 0,205 0,830 18 0,544 0,213 0,751 13
KARE 0,698 0,200 0,945 25 0,654 0,150 0,733 8
KT 0,751 0,208 1,021 27 0,573 0,208 0,770 20
LOGOS 0,343 0,080 0,296 1 0,346 0,079 0,272 1
MARMARA 0,454 0,194 0,664 7 0,467 0,212 0,672 5
MEKSA 0,414 0,078 0,371 2 0,509 0,120 0,523 2
MUKAFAT 0,578 0,171 0,751 9 0,587 0,188 0,744 10
OSMANLI 0,660 0,223 0,954 26 0,569 0,223 0,798 23
OYAK 0,489 0,226 0,770 11 0,495 0,237 0,749 12
PERFORM 0,502 0,203 0,737 8 0,548 0,212 0,752 14
STRATEJI 0,472 0,229 0,760 10 0,615 0,232 0,862 26
TACIRLER 0,566 0,205 0,811 15 0,597 0,212 0,802 24
TEB 0,690 0,196 0,929 23 0,595 0,209 0,795 22
UNLU 0,796 0,204 1,064 28 0,650 0,207 0,846 25
YAPI KREDI 0,569 0,216 0,837 19 0,530 0,227 0,766 17
ZIRAAT 0,546 0,218 0,818 16 0,488 0,224 0,716 7

VIKOR yo6ntemi siralama sonuglarina gore, Tablo 11 ve Tablo 12 verileri gercevesinde, ilgili yillar
icerisinde ilk beste agirlikli olarak 6zel sektor kurulusu portfoy sirketlerinin yer aldigi goriilmektedir.
AK, IS, GARANTI ve YAPI KREDI portféyiin siralamalarda ilk on igerisine giremedikleri goriilmektedir.
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Tartisma ve Sonug

2016-2020 donemi igerisinde faaliyetlerine araliksiz devam eden 28 portfdy sirketinin uygulamada

kullanilan her bir yonteme gore, ilgili yillar icin performans siralama degisimleri belirlenmistir.

Yontemlerden elde edilen sonuglar gercevesinde ilk bes siralama igerisinde yer alan sirketler, Tablo 13'te

yer aldig1 sekilde diizenlenmistir.

Tablo 13. Yontemlere Gore Ilk 5 Alternatifin Siralanmasi (2016-2020)

Yontem Sira 2016 2017 2018 2019 2020
1 MUKAFAT MEKSA OYAK PERFORM OSMANLI
o 2 PERFORM ICBC PERFORM GARANTI ATLAS
% 3 UNLU PERFORM OSMANLI ZIRAAT PERFORM
= 4 ISTANBUL FiBA MEKSA OYAK GARANTI
5 ZIRAAT KT TACIRLER ISTANBUL ISTANBUL
< 1 is HEDEF HEDEF LOGOS AK
§ 2 HEDEF MUKAFAT LOGOS AK HEDEF
E 3 MUKAFAT YAPI KREDI OSMANLI MUKAFAT MARMARA
E 4 MARMARA is ATLAS ATLAS OSMANLI
= 5 LOGOS LOGOS STRATEJI OSMANLI YAPI KREDI
1 KT MUKAFAT LOGOS HEDEF LOGOS
" 2 OYAK HEDEF AK LOGOS HEDEF
S 3 ICBC OYAK ZIRAAT MARMARA ZIRAAT
< 4 HEDEF MARMARA DENIZ ATLAS MARMARA
5 ATLAS STRATE]JI HSBC ZIRAAT MEKSA
1 KT MUKAFAT LOGOS LOGOS LOGOS
o 2 MARMARA HEDEF MUKAFAT MEKSA MEKSA
g 3 LOGOS OYAK HEDEF GLOBAL GLOBAL
- 4 ATLAS MARMARA GLOBAL HEDEF HEDEF
5 ICBC STRATE]JI ATA ATLAS MARMARA
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Yontemlerden elde edilen sonuglar cercevesinde son bes siralama icerisinde yer alan sirketler,

Tablo 14’te yer aldig1 sekilde diizenlenmistir.

Tablo 14. Yontemlere Gore Son 5 Alternatifin Siralanmasi (2016-2020)

Yoéntem Sira 2016 2017 2018 2019 2020

1 KT MUKAFAT LOGOS LOGOS is

. 2 ICBC HEDEF KARE MEKSA LOGOS

g 3 OYAK KARE MUKAFAT GLOBAL HEDEF

= 4 LOGOS OSMANLI UNLU KT GLOBAL
5 GLOBAL YAPI KREDI HSBC KARE KARE

< 1 OSMANLI AK UNLU UNLU HSBC

o) 2 AK HSBC KARE HSBC PERFORM

% 3 PERFORM PERFORM TACIRLER TACIRLER ISTANBUL

E 4 HSBC OSMANLI OYAK PERFORM ZIRAAT

= 5 STRATEJI ZIRAAT ZIRAAT OYAK TACIRLER
1 OSMANLI AZIMUT MUKAFAT GLOBAL UNLU
2 GLOBAL GLOBAL GLOBAL UNLU KARE

ﬁ 3 is UNLU ATA is is

< 4 UNLU KT HEDEF OSMANLI STRATEJI
5 KARE TEB TACIRLER TEB MUKAFAT
1 OSMANLI KARE KARE UNLU is

o 2 AK OSMANLI UNLU KT HSBC

g 3 YAPI KREDI GLOBAL YAPI KREDI OSMANLI STRATEJI

- 4 GLOBAL TEB HSBC KARE UNLU
5 TEB HSBC TEB is TACIRLER

Tablo 13 ve Tablo 14 verilerine gore Osmanli portfdy, 2016 yil1 siralamalarinda {i¢ yonteme gore

28. sirada yer almaktadir. Osmanli Portfyiin borclanma ve finansal kaldirac1 sektor ortalamalarmin
tizerinde yer alirken, diger oranlar1 sektor ortalamalarinin altindadir. Bu durum, yontemlerin benzer
siralamay1 ortaya koymasi bakimindan onemlidir. 2016 yilinda en az iki yonteme gore AK 27. sirada,
TACIRLER 17. sirada, AZIMUT 14. sirada, MUKAFAT 11.sirada ve KT portfdy ise 1. sirada yer
almaktadir. AK portfdy agisindan bakildiginda, bor¢lanma ve finansal kaldirag orani, 2016 y1li icin sektor
ortalamalariin tizerinde yer almakla birlikte, karlilik oranlar1 sektor ortalamalarinin tizerindedir. KT
portfoy, kisa vadeli likidite agisindan, nakit mevcudu agisindan ve faaliyet karlilig1 agisindan sektor
ortalamalarinin nispeten {izerinde yer alirken, aktif ve 6zkaynak karlilig1 agisindan sektoriin altindadir.
Bu tabloya ragmen KT portfdy, banka kurulusu olarak en az iki yonteme gore ilk sirada performans
sergilemektedir.

IS portfdy, 2017 yih siralamalarinda ii¢ ydnteme gore 14. sirada yer almaktadir. IS portféy 2017 yili
verilerinde, sektdr ortalamalarina yakin bir performans sergilemistir. Is portfdyiin toplam yonetilen
portfoy biiytikliigli, yatirim fon yonetimi, emeklilik fon yonetimi ve bireysel tiizel kisi portfoy
yonetiminde ilk ii¢ igerisinde yer aldig1 (TSPB, 2018:23) dikkate alindiginda, tiim portfdy sirketlerinin
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sektor bazinda portfdy biiytikliigii, sunulan alt hizmetlerde piyasa pay1 ve sahiplik statiisii agisindan
herhangi bir ayirim yapilmadan, ayni Olgiitlere gore ele alinip bir arada degerlendirildigi bir ¢alisma
kapsaminda, boyle bir siralama sonucuyla karsilasilmis olmasi nispeten anlamh kabul edilebilir. 2017
yilinda en az iki yonteme gore GARANTI 19. Sirada, ISTANBUL 15. sirada, DENIZ 9. sirada, ZIRAAT 6.
sirada, STRATEJI 5. sirada, MARMARA 4. sirada, OYAK 3. sirada, HEDEF 2. sirada ve MUKAFAT
portfoy 1. sirada yer almaktadir. 2017 yilinda, birinci sirada yer banka kurulusu sirket ile ikinci sirada
yer alan 6zel kurulus sirketi, portfoy biiyiikliigii ve pazar pay1 agisindan sektore gore daha alt siralarda
yer almalarina ragmen, rasyolar1 sektor ortalamasinin tizerindedir. Benzer durumlar 2018, 2019 ve 2020
yili siralamalarinda yer alan sirketler igin de gegerlidir.

2018, 2019 ve 2020 yillarinda ii¢ yonteme gore ayni sirada bulunan bir portfoy sirketi yoktur. 2018
yilina en az iki yonteme gore KARE 27. sirada, KT 18. sirada, DENIZ 16. sirada, ATLAS 11.sirada,
GARANTI 7.sirada, OSMANLI 3.sirada, AK 2. sirada ve LOGOS portfdy 1.sirada yer almaktadir.

2019 yilina en az iki yonteme gore UNLU 28. sirada, HSBC 21. sirada, AZIMUT 20. sirada,
ISTANBUL 18.sirada, YAPI KREDI 15.sirada, STRATEJI 14.sirada, FIBA 13.sirada, HEDEF 4.sirada ve
LOGOS portfoy 1.sirada yer almaktadir.

2020 yilina en az iki yonteme gore iS 28. sirada, HSBC 27. sirada, TEB 22.sirada, KT 19. sirada,
AZIMUT 18. sirada, PERFORM 14. sirada, ISTANBUL 13. sirada, YAPI KREDI 10.sirada, HEDEF 2.sirada
ve LOGOS portfdy 1.sirada yer almaktadir.

2018, 2019 ve 2020 yillarinda en az iki yonteme gore ilk siralamaya sahip olan LOGOS portfdy,
diisiik portfoy biiyiikliigli ve pazar payina karsin sektor ortalamalarinin {izerinde rasyolara sahiptir.
Sektor bazinda portfoy biiyiikliigii, sunulan alt hizmetlerde piyasa pay1 ve sahiplik statiisii agisindan
herhangi bir ayirm yapilmadan, LOGOS'un IS ve AK portféy gibi sektorde ilk siralarda yer alan
sirketlerle aymn Olciitlere gore ele alinip bir arada degerlendirildigi bir calisma kapsaminda, boyle bir
siralama sonucuyla karsilasilmis olmasin anlasilabilir kilmaktadir.

2016-2020 yillar1 arasinda, dort yonteme gore ilk bes siralamada yer bulamayan sirketler TEB,
AZIMUT ve KARE portfoydiir. {lk bes sirada yer alma sayisina gore siralamada 13 kez yer alma sayist
ile ilk sirayr HEDEF alirken onu sirastyla, LOGOS, MARMARA, MUKAFAT ve ATLAS portfdy takip
etmektedir. Son beg siralamada yer alma sayisina gore ilk siray1 10 kez yer alma sayisi ile UNLU ve
KARE alirken, onlari sirastyla GLOBAL, OSMANLI, HSBC ve IS portfoy takip etmektedir. Son bes sira
igerisinde hig yer almayan sirketler ise MARMARA, GARANTI, DENiZ, FIBA ve ATLAS portfoydiir.

Tablo 13 wverileri cercevesinde ilk bes icerisinde yer bulan sirketlere g6z atildiginda
MULTIMOORA yéntemine gore 2018, VIKOR yontemine gore ise 2018, 2019 ve 2020 yillariin
tamaminda Ozel sirketlerin yer aldig1 ortaya ¢ikmistir. Banka kurulusu sirket sayisi 4 ile en fazla ARAS
yontemi ile 2018 yilidir. Diger yil ve yontemlerden az bir banka veya 6zel sirket bulunmaktadir. Tablo
14 verilerine gore ise, ARAS yontemi ile 2018 yili verileri siralamasinda son bes igerisinde yer alan
sirketlerin tamami 6zel sirketlerdir. Portfoy yonetiminin nis alani bireysel portfdy yonetiminde, 6zel
sirketler igerisinde ilk sirada yer alan AZIMUT portfdy, ARAS ydntemi 2017 yili siralamasina gore son
sirada yer almaktadir. TSPB raporlarinda da yer aldig1 sekliyle AZIMUT porfdy, bireysel portfoy gercek
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ve tiizel kisi fon yonetiminde tercih edilen dort sirket igerisinde yer almasina ragmen, finansal rasyolari
sektor ortalamalarmin gerisindedir. Bu durum sirketin ilgili y1l siralamasini anlaml kilmaktadir.

Cok Olgiitlii karar verme yontemlerine gore portfdy yonetim sirketlerinin 2016-2020 yillar
arasindaki performans siralamalarinda ilk siralarda yer alan sirketler igerisinde, banka kurulusu olan ve
olmayan 0zel sirketler yer almaktadir. Banka kurulusu sirketlerin sektor igerisinde yonetilen portfoy
biiyiikliigii, sahip olunan sermaye yeterlilikleri, 6zkaynak biiytiikliikleri, aktif yapilarinin biiyiikliigii ve
karlilik durumlar1 6zel sirketlere gore ¢ok daha iyi konumda bulunmasina ragmen, ilgili olgiitler,
kullanilan yontemler ve 28 portfdy sirketinin bir arada degerlendirilmesi sonucunda, genellikle ilk
besten sonraki siralamalarda yer aldig: tespit edilmistir.

Cok oOlciitli karar verme yoOntemlerine gore portfdy yonetim sirketlerinin 2016-2020 yillar
arasindaki performans siralamalarinda ilk siralarda yer alan sirketler igerisinde, banka kurulusu olan ve
olmayan ozel sirketler yer almaktadir. Sektor igerisinde yonetilen portfoy biiytikliigili, sahip olunan
sermaye yeterlilikleri, 6zkaynak biiyiikliikleri, bor¢luluk durumlari, aktif yapilarimin biyiikligi ve
karlilik durumlar1 kaynakli olarak banka kurulusu sirketlerinin genellikle ilk besten sonraki
siralamalarda yer aldig1 goriilmektedir. Tezergil (2018) tarafindan, Gri iligkiler yontemiyle ele edilen
siralamalara yonelik yapilan degerlendirmelerde 2015 ve 2016 yillarinda ilk beste yer alan banka
sirketlerinin bu ¢alisma kapsaminda kullanilan dort yontem siralama sonuglarinda da benzer sekilde ilk
bes siralama igerisinde yer aldiklar1 goriilmektedir. Bu baglamda, calismada bulgulanan sonuglar,
siralama ve nedenleri acisindan Sehergil “in ¢alismasi ile nispeten benzer sonuglari ortaya koymaktadir.

Calismada ulasilan bulgulara gore VIKOR yontemi siralama sonuglarinda 2016-2020 yillar
arasinda ilk beste agirlikli olarak 6zel sektor kurulusu portfoy sirketlerinin bulundugu goriilmiistiir.
ARAS yontemine gore 2016-2020 yillari arasinda banka kurulusu sirketlerden AK, YAPI KREDI ve
GARANTI portfdy sirketlerinin bes yil igerisinde ilk on igerisinde yer aldiklari, buna karsin VIKOR
yontemi sonuglarma gore siralamalarda ilk on icerisine giremedikleri tespit edilmistir. IS portfoyiin,
TOPSIS, ARAS ve VIKOR yontemlerine gore 2017 yili siralamalarinda 14. sirada yer aldign tespit
edilmisgtir.

Tiirkiye’de, sahip olduklar1 varliklarin biiyiik bir kism1 donen varliklardan miitesekkil olan ve likit
bir goriinim arz eden portfdy yonetim sirketlerinin esas faaliyet gelirleri, yonetmis olduklari
portfoylerden elde etmis olduklar: komisyon gelirleri, yatirim danismanlik icretleri ve yatirim fon satis
gelirleridir. Portfdy yonetim sirketlerinin sahiplik agisindan banka kokenli olup olmamalari, islem
hacimleri, aktif biiyiikliikleri ve 6z sermayeleri agisindan 6nemli bir gosterge pozisyonundadir. Benzer
bir durum yerli veya yabanci olup olmamalar1 baglaminda da s6z konusu olmaktadir. Mevcut
ekosistemde, banka kokenli olmayan yerli portfoy yonetim sirketlerinin yogunlastiklar1 alan daha ¢ok
bireysel portfdy yonetimi iken, yabanci ve banka kokenli olanlarin yogunlastiklar: alan ise kurumsal
portfoy yonetimidir. Bu durum, sektorde faaliyet gosteren sirketlerin hizmet gelisim alanlarinin, hizmet
kapasiteleri ve sahip olduklar: finansal gii¢ ile de yakindan iliskili oldugunu isaret etmektedir. Dolay1s1
ile portfoy yonetim sirketlerinin sahip olduklar1 6zellik ve nitelikler, sirketlerin finansal performanslar:
tizerinde etkili olmaktadir. Bu baglamda, c¢alisma kapsaminda kullanilan yontemler ve finansal
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gostergeler agisindan performans siralamalarmin farklilasabildigi, siralama farkliliklarinin tesadiifi
olmadig1 ortaya konulmaktadir.

Sonug olarak birden fazla ¢ok &lgiitlii karar verme yonteminde, IS portfdyde oldugu iizere benzer
siralamalarin, 14 portfoy sirketinde ise tamamen farkli siralamalarin olusabildigi, performans siralama
farklilasmalarina yol agan etkenlerin sirketlerin sahip olduklar: 6lgek, 6z sermaye, aktif bliytikliigii, nis
hizmet sunduklari alan, karlilik ve portfoy biiytikliigii ile alakali oldugu, dolayzst ile farkl siralamalarin
tesadiiflerden ibaret olmadig1 degerlendirilmektedir.

Calisma ile elde edilen bulgular, kullamilan yontemler ve secilmis finansal performans
gostergeleriyle smnirlhidir. Bu gercevede ilgili bulgularin, karar vericilerin yatirnm kararlarinda, alternatif
performans siralama ve degerlendirme baglaminda farkindalik olusturacag: disiiniilmektedir.
Calismada, finansal performans siralamalarinda farklilasmalara yol agan faktorler detayli olarak ele
alinmamistir. Yatinmcilarin yatirim kararlarinda, genellenebilir sonuglarla yol gosterici olmasi
bakimindan, portfoy yonetim sirketlerinin performans siralamalarinda farklilasmalara yol acan
faktorlerin derinlemesine analiz edilmesi ve sayisal olarak agiklanmasi, daha ileri bir arastirma
gereksinimi ortaya ¢ikarmaktadir.

Etik Kurul izni

Bu calisma igin etik kurul izni gerekli degildir.
Katki Oran1 Beyani

Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamistir.
Cikar Catismasi Beyani

Makale yazarlar1 aralarinda herhangi bir ¢ikar catismasi yoktur.
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