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IMV VE WASPAS TABANLI ARACI KURUM PERFORMANS
DEGERLENDIRILMESI

Osman PALA?
Oz

Artan rekabet ortaminda, sirketlerin siirdiiriilebilir bir yapiya sahip oldugunu gosteren ana Slgiitlerden birisi finansal
durumlaridir. Cok sayida faktore gore degerlendirilebilen bu yapimin 6l¢iimiinde sirketlerin sektordeki rakipleri ile
birlikte ele alinmasi gerekmektedir. Bu baglamda finansal performansin degerlendirilmesi bir karar problemi olarak
ifade edilebilmektedir. Caligmada BIST Araci Kurum endeksine tabi sirketlerin 2021 yili i¢in finansal 6lglimii
gergeklestirilmistir. Ekonominin isleyisinde 6nemli bir rol iistlenen araci kurumlarin finansal yapilarinin saglikli ve
giiclii olmas1 énemlidir. Finansal oranlar iizerinde yapilan analizde, kriterlere nesnel bir yaklasim olan IMV ile nem
degeri atanirken, WASPAS metodu ile sirketlerin performans degerleri hesaplanmistir. Duyarlilik analizi ile ise
WASPAS metodu parametre degisimleri gozlenmistir. Karar problemi farkli parametrelere gore on bin defa ¢6ziilmiis
ve sonuglar degerlendirilmistir. Sonuglara gore 6z sermaye karlilik en 6nemli finansal gosterge olarak 6ne ¢ikarken,
net karliligin etkisi ise digerlerinde daha az olarak bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: IMV, WASPAS, BIST Araci Kurumlar, Duyarhilik Analizi

JEL Kodlar1: C44,G00

PERFORMANCE EVALUATION OF INTERMEDIARY INSTITUTION BASED
ON IMV AND WASPAS

Abstract

In an increasingly competitive environment, one of the main criteria that shows that companies have a sustainable
structure is their financial condition. In the measurement of this condition, which can be evaluated according to many
factors, companies should be considered together with their competitors in the sector. In this context, the evaluation of
financial performance can be expressed as a decision problem. In the study, financial measurement of companies
subject to BIST Intermediary Institutions index was carried out for the year of 2021. It is important that the financial
structures of intermediary institutions, which play an important role in the functioning of the economy, are robust and
reliable. In the analysis made on the financial ratios, the importance value was assigned to the criteria with an objective
approach, IMV, while the performance values of the companies were calculated with the WASPAS method. With the
sensitivity analysis, the parameter changes of the WASPAS method were observed. The decision problem was solved
ten thousand times according to different parameters and the results were evaluated. According to the results, while
equity profitability stands out as the most important financial indicator, the effect of net profitability is found to be less
in the others.
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GIRIS

Finansal sistemler ekonomi i¢in cok 6nemli olan riskten korunmay: takas, dengeleme veya
cesitlendirme yollar1 ile saglarken, ayn1 zamanda kaynaklarin tahsisi, tasarruflarin yatirima déniistiiriilmesi,
kurumsal denetimin gergeklestirilmesi, mal ve hizmetlerin ticaretinin kolaylastirilmasi gibi fonksiyonlara
da sahiptir. Finansal sistemler icerisinde finansal piyasalar ve bu piyasalar ile yatirimcilarin iliskisini
saglayan araci kurumlar onemli aktorlerdir (Levine, 1997, s. 691). Araci kurumlar ayni zamanda,
yatirnmeilarin sirketlerin  gerceklestirdigi fiziksel gelisme ve biiylime cabalarim kolaylikla finanse
edebilmesini saglayan, sermaye piyasasinda bu yapilan yatirimlarin gerektiginde nakde donilismesini
organize eden ve bu tiim iglemleri etkin ve ayni zamanda uygun iicretlendirme ile kisilere ve borsada islem
goren sirketlere sunan finansal yapilardir (Giindiiz, Yilmaz ve Yilmaz, 2001, s. 39). Borsaya kote olan
sirketlerin hisse senetlerinin yatirimcilar tarafindan tercih edilmesinde tavsiyeleri ile biiyiik rol oynayan
araci kurumlar bu 6zelligi ile verimli kaynak tahsisi ve tasarruflarin etkin kullanilmasi noktalarinda bagat
bir aktor gorevi tstlenmektedir (Bedelova, 2017, 98). Sirketlerin finansal piyasalara ¢ikardigi menkul
kiymetlerin satilmasini taahhiit eden, yatinmcilar adina piyasada iglemler gerceklestiren ve aracilik
sistemini kullananlara kars1 aracilik ve teslim yiikiimliiliikleri bulunan araci kurumlarin finansal yapilari
zayifladiginda bu iglevleri yerine getirmesi oldukca zorlasmakta ve ekonomik olarak bu islevlere tabi olan
projelerin gerceklesmesi miimkiin olmamaktadir. Bu durum finansal sistemlere olan giiveni de sarsmaktadir

(Kilig, 1997, s. 2).

Finansal sistemin 6nemli bir pargasi olan araci kurumlarin finansal performansinin degerlendirilmesi
ve sektdrel bazda durumlarinin analizi, aract kurum yoneticilerinin gelecek planlamasinda, yatirimeilar ve
sirketlerin tutumlarinda 6nemli rol oynamaktadir. Finansal performans analizi ile araci kurumlar zayif mali
yonlerini iyilestirmek adina hedefler koyabilecek ve bu dogrultuda adimlara atabilir hale gelecektirler. Ote
yandan araci kurumlar ile iligkili paydaslar ise bu kurumlar tercih ederken ve tavsiyelerine uyum saglarken

aract kurumlarin performans durumlarini dikkate alabilecektirler.

Finansal performans analizinde sirketlerin kendi bulunduklari sektdrde yer alan diger sirketlerle
birlikte degerlendirilmesi ve kiyaslanmasi siklikla gergeklestirilen bir yaklagimdir. Bu amagla birden ¢ok
finansal orana gore sirketlerin performanslarinin siralanmasi gerekmektedir. Finansal performanslari
siralama problemi bu haliyle Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) problemine doniismektedir. CKKV
yontemleri ile finansal performans 6l¢liimii ayn1 zamanda sirketleri birbiri ile kiyaslayabilmeye ve sektdrdeki

durumlarini incelemeye izin vermektedir.
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Bu calismada BIST araci kurum endeksinde bulunan aract kurumlarin finansal performans
degerlendirilmesi Idealden Minimum Varyans (IMV) ve WASPAS (Weighted Aggregated Sum Product

Assessment) yontemlerinin birlikte kullanilmasi ile gergeklestirilmistir.

Borsa Istanbul (BIST)’da faaliyetlerine BIST araci kurum endeksi (XAKUR) dahilinde devam eden
alt1 adet arac1 kurum bulunmakta olup bu kurumlar birlikte araci kurum sektdriiniin borsada temsili gérevini

yapmakta ve sektdre yon vermektedirler.

Caligmanin ana motivasyon kaynagi, aract kurumlara dair finansal performans analiz ¢alismalarinin
literatiirde azlig1, IMV yaklagiminin ilk defa Tiirk¢e alan yazinda kullanimi ve WASPAS metoduna 6zgii

duyarlilik analizi ile ii¢ farkli agidan literatiire yapacagi katkidir.

Calismanin kalaninda, literatiir arastirmasi boliimiinde konu ve yontemlere dair yapilan galigmalara,
yontem kisminda kullanilan tekniklere, bulgular ve duyarlilik analizinde karar probleminin detayl

incelenmesine ve sonug¢ kisminda ise elde edilen sonuglarin tartisilmasina yer verilmistir.
LITERATUR ARASTIRMASI

Calismanin literatiir kisminda 6ncelikli aragtirma konusu olan araci kurumlarda finansal performans
analizi hakkinda gerceklestirilen akademik eserlere yer verilmistir. Sonrasinda CKKV problemi olarak ele
alinan finansal performans analizindeki kriterlerin 6nem derecelerinin belirlenmesinde kullanilan IMV’yi
iceren caligmalar incelenmistir. Son olarak araci kurumlarin finansal performansinin siralanmasinda

kullanilmis olan WASPAS metodunun finansal performans analizinde literatiirdeki yeri degerlendirilmistir.

Araci kurumlarin finansal performanslarinin degerlendirildigi ¢aligmalara toplu sekilde bakildiginda,
aract kurum finansal performansina etki eden faktorler olarak finansal oranlarin tespiti ve bu oranlarin
etkilerinin degerlendirildigi ve yontem olarak ta karar verme tekniklerinin kullanildig1 gézlenmistir. Bu

alandaki ilgili caligmalar asagidaki sekilde incelenmistir.

Giindiiz vd. (2001) yaptiklari ¢aligsmalarinda segili finansal oranlari kullanarak Veri Zarflama Analizi
(VZA) yontemiyle araci kurumlari iki farkli grupta girdi-¢ikti temelinde degerlendirmistir. Sonuglara gore
1994 yilinda batan araci kurumlar nedeniyle analiz yapilan yillardaki araci kurumlarin 6z sermaye ve
kaldirag oranlarini iyilestirme trendine girdikleri ifade edilmistir. 1997 ve 1998 yillar1 iginde sadece Gedik

araci kurumu etkin bir karar noktasi olarak elde edilmistir.

Glinay ve Kaya (2017), BIST’de islem goren araci kurumlarn inceledikleri calismalarinda

belirledikleri finansal oranlar1 esit onemde kriter olarak tanimlayarak ELECTRE, ORESTE ve TOPSIS gibi
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tic farkli CKKYV yontemi araci kurumlarin finansal performansini degerlendirmisler ve her ii¢ yaklagimla da
benzer siralamalari elde etmislerdir. 2014 ve 2015 senelerinin her ikisinde de INFO YATIRIM MENKUL
DEGERLER A.S. en iyi alternatif olarak belirlenmistir.

Aras, Tezcan ve Furtuna (2018) calismalarinda bir objektif kriter agirliklandirma yaklagimi olan
Entropi ydntemini ve karar probleminde yer alternatifleri siralamaya yarayan TOPSIS yontemin birlikte
kullanarak araci kurumlari belirli finansal oranlar {izerinden degerlendirmistir. Yapilan analiz sonuglarinda,
banka tabanli ve siirekliligi olan aract kurumlarin daha iyi finansal yap1 ve performansa sahip oldugunu

belirtmisglerdir.

Tezergil (2018) calismasinda TOPSIS yontemiyle aract kurumlari esit onemde belirlenmis likitide,
karlilik ve mali yap1 oran tiplerinde olan finansal oranlar olan cari, nakit, yabanci kaynak ve net kar orani
iizerinden degerlendirmistir. 2014-2016 yillarindaki dénemi iceren ¢alismada sirasiyla J.P. MORGAN
Menkul Degerler Anonim Sirketi (MDAS), Reel Kapital MDAS ve Bahar MDAS araci kurumlart ilgili

yillarda en iyi performansa sahip olmuslardir.

Kose ve Akilli (2021) yaptiklart ¢alismalarinda araci kurumlarin finansal performansini analiz
ederken finansal oranlar1 kriter olarak kullanmig ve bu oranlar1 uzman goriisii ile agirliklandirmislardir.
VIKOR yontemi ile performans sonuglarini elde ettikleri araci kurumlarin finansal yapilarin1 gelistirmek
adma likidite, karlilik ve borg oranlarini iyilestirmeleri gerektigi sonucuna varmislardir. 2016 senesinde
HSBC Yatirim MDAS, 2017 senesinde Bahar MDAS, 2018 senesinde Reel Kapital MDAS, 2019 senesinde

ise tekrar Bahar MDAS en iyi araci kurum olarak belirlenmistir.

IMV yéntemi igin literatiire bakildiginda daha once finansal performans analizinde kullanildig1
goriilmemistir. Yontem ¢ogunlukla teknolojik konular1 ele alan ¢aligmalarda kendine yer bulmustur. Bu

calismalardan bazilar1 agagidaki, gibidir.

Supekar, Patel ve Lee (2004) farkli yapilar ve kisiler arasinda bilgi paylasimini saglayan anlamsal
aglarin bilgi kalitelerini degerlendirdikleri ¢alismalarinda kriter dnem diizeylerini IMV yardimiyla tespit
etmislerdir. Kurduklar1 modelde bilgi kalitesini anlasilabilirlik, yeniden kullanilabilirlik, stirdiiriilebilirlik,
degistirilebilirlik ve ulagilabilirlik vb. faktorlere dayanarak degerlendirmislerdir. En 6nemli faktor ise

ulasilabilirlik olarak tespit edilmistir.

Hu, Guo, Wang ve Zou (2005) ¢alismalarinda kalite odakli internet hizmetleri se¢imi probleminde
degerlendirme faktorlerine IMV yoluyla agirlik atamislardir. Siire¢ odakli internet hizmetlerinin is

uygulamalarinin kurumsal yapi ve dis paydaslar icin birlestirilmesinde 6nemli rolii oldugunu ifade
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etmislerdir. Internet hizmetlerinin kullanicilarin gereksinimlerini karsilayabilmesi i¢in kalite odakl1 hizmet

modelinin 6neminin altin1 ¢izmislerdir.

Cao, Feng, Sun, Zhang ve Wu (2007) internet hizmet se¢imi problemini ele aldiklar1 calismalarinda
hizmet kalite kriterlerini IMV ile degerlendirmislerdir. Cok boyutlu servis kalitesi bakis agis1 ile hizmet
Se¢imi veya degisimi igin bir karar destek sistemi dnermislerdir. Bunu yaparken ¢ok ¢esitli hizmet kalite

ozelliklerini hem 6znel hem de nesnel degerlendirmeye basaran bir yaklagim ile ele almiglardir.

Liao vd. (2011) enerji sektoriinde kullanilan gili¢ transformatorlerinin mevcut durumlarim
degerlendirmek adina belirledikleri kriterleri IMV yaklasimiyla agirliklandirmiglardir. Bulamk yaklagim ile
kanitsal ag yontemlerinin IMV ile hibrit sekilde kullanildig1 calismada ana faktorler ¢oziinmiis gaz analizi,

elektrik testi ve benzin testi olarak siralanmustir.

Carrillo ve Jorge (2017) ise ¢aligmalarinda Ispanya’daki bolgesel turizm siirdiiriilebilirligini
incelemisler ve belirleyici faktorlerin énem diizeylerini IMV’yu kullanarak tespit etmislerdir. Globallesen
turizm sektoriinde turizm siirdiirtilebilirliginin ilkeler i¢in olduk¢a 6nemli bir hedef haline geldigini ifade
ettikleri caligmalarinda ekonomik, sosyal ve cevresel ana kriterleri {izerinden turizm siirdiiriilebilirlik

modelini kurmuslardir.

Literatirde WASPAS siralama yaklasimiyla ilgili ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Finansal
performans alaninda da 6zellikle son donemde WASPAS yontemini iceren ¢ok sayida c¢aligma ortaya

konmustur. Bunlardan bazilar asagidaki gibidir.

Akgakanat, Eren, Aksoy ve Omiirbek (2017) bankalarin performanslarini, belirledikleri kriterleri
Entropi yoluyla agirliklandirip WASPAS ile siralamuslardir. Ug farkli gruba ayirdiklar: bankalar1 aktif,
kredi, mevduat, 6z sermaye ve ¢alisan degerlerine gore analizlerini gergeklestirmisler ve Ziraat, Finansbank

ve Anadolu bankalar1 kendi klasmanlarinda en yiiksek sirada olacak bicimde konumlanmislardir.

Ural, Demireli ve Ozgalik (2018) ise kamu bankalar1 igin tamimladiklari kriterleri Entropi {izerinden
degerlendirmisler ve finansal performans siralamalarint WASPAS yardimiyla gergeklestirmislerdir. 5 yillik
periyot genelinde ayr1 ayri yapilan degerlendirme sonuglarina gore ilk iki sene Vakiflar, son ii¢ senede ise

Ziraat bankasi en tist sirada yer almigtr.

Gezen (2019) calismasinda Entropi ve WASPAS’1 sirasiyla kriter 6nem degerlerini ve katilim banka
siralamalarini tespit etmede kullanmig ve Tirk finansal sistemindeki bu banka grubunun finansal

durumlarini ortaya koymustur. Faizsiz bankacilik ad1 altinda faaliyet gosteren bankalardan Ttiirkiye Finans
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Katilim Bankas1 2010- 2015 dénemi boyunca, Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1 ise 2016 ve 2017 senelerinde

karar problemi agisindan en iyi katilim bankasi olarak belirlenmistir.

Unal (2019) ise 6zel sermayeli ticari bankalarin finansal performansim analiz ettigi ¢alismasinda
belirledigi kriterlere standart sapma yoluyla agirlik atamis ve bankalar1 performans agisindan WASPAS’la
siralamigtir. 2014 ile 2018 seneleri araliginda finansal performanslar1 8 farkli finansal orana gore

degerlendirilen 6zel sermayeli bankalar arasinda Akbank tiim dénem boyunca birinci sirada yer almistir.

Orcun (2019) enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin performans analizinde WASPAS’1
kullanmig ve kriter 6nem diizeylerini ise Entropi ile tespit etmistir. Analizlerde hem 2017 hem de 2017
senelerinde BIST’de yer alan bes firma bulunmaktadir. Her iki yil icin de Ayen adli sirket ilk sirada

konumlanmustir.

Bagc1 ve Yigiter (2019) enerji sirketlerinin finansal performans Ol¢limiinii, 16 farkli finansal
gostergeden olusan faktorleri standart sapmaya gore agirliklandirarak nihai performans skorlarint WASPAS
ile tespit ederek gergeklestirmistir. 2008-2017 yillarini kapsayan donemdeki analizde her sene performans
siralamalar1 ve performans birincileri farklilik gosterirken 2017 yilinda Aksa Enerji ve Ayen Enerji 1. ve 2.

siralarda yer almaktadir.

Isik (2020) kamu kalkinma ve yatirim bankalarinin performans siralamasint MABAC ve WASPAS
ile ayr1 ayr1 yapmis ve her iki yontemle de ayni siralamayi elde etmistir. Kriter agirlik atamalari ise standart
sapma yoOntemine gore yapilmistir. 2014-2018 seneleri arasinda yapilan analizler ile tiim dénem boyunca
Tirk Eximbank performans lideri olarak ortaya ¢ikmistir. Calismada rekabetci yapi i¢in bankalarin risk ve

maliyetlere odaklanmasi gerektiginin alt1 ¢izilmistir.

Karaca, Altemur ve Cevik (2020) calismalarinda biitiinlesik entropi ve WASPAS yontemiyle
bankacilik sektorii dahilinde bankalar 6l¢ek temelinde dort sinifta gruplandirarak Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurulu’nun belirledigi faktorleri kullanmiglar ve finansal performans 6l¢iimiinii ise sadece
bliylik ve orta 6lgekli banka gruplari i¢in gergeklestirmislerdir. Faktorler entropi ile agirliklandirilirken,
siralama WASPAS ile yapilmstir. 10 senelik periyotta Is Bankas1 ve QNB Finansbank biiyiik ve orta dlgekli

banka gruplarinda sirasiyla en iyi finansal performansi gésteren bankalar olmuslardir.

Abdulhamit ve Kok (2020) banka performanslarini siralarken WASPAS’1 tercih etmisler, kriterleri
ise entropi ile degerlendirmislerdir. 5 yillik periyotta en 6nemli faktor net kar veya zarar faktorii olurken,
Garanti, Yap1 ve Kredi ile Ziraat bankalan finansal performans agisindan bankalar arasinda farkl yillarda

birinci sirada yer alan bankalar olmuglardir.
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Erdogan ve Kirbag (2021) lojistik alaninda faaliyet gosteren sirketlerin finansal durum
degerlendirmelerini belirlenen kriterlere entropi ile agirlik verdikten sonra WASPAS ile analiz etmislerdir.
Ihracat faktoriiniin en 6nemli kriter olarak belirlendigi ¢alismada Netlog ve Borusan farkli senelerde en

yiiksek finansal performans degerlerine ulasan sirketler olmuslardir.
CALISMADA KULLANILAN YONTEMLER

Araci kurumlarin finansal oranlar lizerinden finansal performansinin 6l¢iidiigii bu ¢alismada finansal
oranlarin 6nem dereceleri IMV ile belirlenirken WASPAS CKKYV yontemi kurumlarin siralanmasinda
kullanilmistir. Giiglii bir matematiksel alt yaptya ve optimizasyon modeline dayanan IMV’nin finansal
performans analizinde daha 6nce kullanilmamis olmasi ve bu metodun ayn1 zamanda Tiirk¢e alan yazina
kazandirilmasmin amaglanmasi, IMV’nin bu calismada kullanilmasinin nedeni olarak one ¢ikmustir.
WASPAS ise finansal performans alaninda siklikla kullanilan bir yaklasim olarak ve ayrica CKKV alaninda
cok bilinen iki metot olan Agirliklandirilmis Toplamsal Metot (WSM) ve Agirliklandirilmis Carpimsal
Metot (WPM) bilesiminden meydana gelmesi nedeniyle bu calismada tercih edilmistir. Ote yandan
WASPAS’1n barindirdig: iki metoda gore duyarlilik analizinin ¢alismada gergeklestirilmesinin ise CKKV

metodolojisine katki sunacag diisiiniilmektedir.
Idealden Minimum Varyans

Ma, Fan ve Huang (1999) objektif kriter agirhiklari IMV’de olusturduklar1 yapay ideal ¢oziim ile
alternatiflerin arasindaki uzakliklarin karelerini minimum kilan bir optimizasyon modeli ile elde

etmektedirler. IMV’de kriter agirliklar1 asagida oldugu gibi elde edilmektedir (Ma vd. , 1999, s. 397-399):

IMV°de alternatiflerS,,...,S, ile kriterler PB,...,P, birlikte degerlendirilerek X =||xij ||(n*m) karar matrisi
olusturulur. Esitlik 1 ve 2 kullanilarak normalize karar matrisi Z = ||zij ||(n*m) hesaplanir. Esitlik 1 ve 2’deki

X" ve x™ j. kriter igin alternatiflerin aldig1 minimum ve maksimum degerlerdir.

min

X. — X"

z; = X":Jax - ’min eger j fayda kriteriyse 1)
i i
X X

Z; :ﬁ eger j maliyet kriteriyse (2)

] ]
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Agirliklandirilmis normalize karar matrisi B =

b,

e icin b, =z,w, seklinde elde edildigine gore j.

kritere gore ideal sonug bj =max{b;,...b} = zjw;,zj = max{z;,...,z,} olacak bi¢gimde hesaplanmaktadir. Buna

gore i. alternatif igin ideal ¢Oziimden karesel uzaklik gi:i(b}—bij)zzzm:(z}—z“)zwf olacak sekilde

i=1 -1

hesaplanmaktadir. Tim alternatiflerin toplam uzakliklarinin minimize edilerek kriter agirliklarinin

bulundugu matematiksel model ise asagidaki sekildedir;

m

Min A= ;;(zj -1 )zwj2

m

kisitlar; ij =1, (3)

j=1
w; 20, j=1..,m

WASPAS Metodu

Zavadskas, Turskis, Antucheviciene ve Zakarevicius (2012) tarafindan ortaya atilan WASPAS (The
weighted aggregated sum product assessment) yaklasiminda toplamsal ve ¢arpimsal iki farkli teknigin

bilesimi mevcuttur. Karar matrisi X =

X; Esitlik (4) ve (5) ile normalize edilmekte ve sonrasinda

(nxm)

alternatifler i¢in agirlikli toplam ve agirlikli ¢arpim modelleri puanlar1 kriter agirliklariw kullanilarak

sirastyla Esitlik (6) ve (7) ile hesaplanmaktadir:

Z; :x)j(+ax fayda kriterleri (4)
Z :% maliyet kriterleri (5)
WSM, :jzm;wjzij, i=1..,n (6)
WPM, =lm[(zij )" i=1..n @)

j=1

Son olarak Esitlik 8’deki gibi nihai alternatif skorlar1 elde edilmektedir. WSM ve WPM
yontemlerinin WASPAS metodundaki agirligi temsil edenidegeri 0 ile 1 araliginda arastirmacilar

tarafindan belirlenebilmekle birlikte genellikle ilgili parametre yontemleri esit nemde ele alacak bigimde
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secilmektedir. Burada en yiiksek skora sahip olan alternatif, CKKV problemi i¢in en iyi segenek olarak

kabul gormektedir.
Q = (AWSM, +(L- AWPM, ) i=1,...,n (8)
ARASTIRMA BULGULARI

Bu arastirmada, BIST araci kurumlar endeksi altinda faaliyet gdsteren firmalarin 2021 y1l1 performans

analizi gerceklestirilmistir. Aract Kurum (AK) isimleri Tablo 1°deki gibidir.

Tablo 1: BIST araci kurumlar

Araci Kurum No Araci Kurum Isim
AK1 GEDIK YATIRIM MDAS.
AK2 GLOBAL MDAS.
AK3 INFO YATIRIM MDAS.
AK4 IS YATIRIM MDAS.
AK5 OSMANLI MDAS.
AKG6 OYAK YATIRIM MDAS.

Aract kurumlarin finansal analizlerinde literatlirdeki aract kurumlar ile ilgili CKKYV ile yapilan
calismalar incelenmis ve bu dogrultuda finansal tablolardan elde edilen likidite, kaldirag, sermaye ve
aktivite oranlarindan esit sayida finansal oran Analiz Faktorii (AF) olarak belirlenmis ve Tablo 2’de oldugu
gibi ¢alismada kullanilmistir. Calismada araci kurumlarin finansal performanslarinin karsilastiriimasinda
kullanilan kriterlerin her biri bu alan ve konu hakkinda daha 6nce gergeklestirilmis ¢aligmalarin incelenmesi
sonucunda literatiire uygun sekilde ortaya ¢ikarilmis olup kriterlerin hangi ¢aligmalarda kullanildigi Tablo

2’de kaynak kisminda aktarilmistir.

274



IMV ve WASPAS Tabanl Aract Kurum Performans Degerlendirilmesi

Tablo 2: BIST araci kurumlar i¢in analiz faktorleri

Analiz Faktor No Kriter Ad1 Hesaplama Kaynak
. Donen Varliklar/Kisa Vadeli Giinay ve Kaya (2017), Aras vd. (2018), Tezergil
A el canlieian Borglar (2018), Kose ve Akilli (2021)
Net Isletme Sermayesi (Doénen Varliklar - Kisa Vadeli
AF2 (maks) Orani Borglar)/ Toplam Varliklar Aras vd. (2018)
. Giinay ve Kaya (2017), Aras vd. (2018), Kose ve
AF3 (min) Bor¢ Oran1 Toplam Bor¢/Toplam Varliklar Alalls (2021)
AF4 (maks) Oz Sermaye Oram Oz Sermaye / Toplam Varliklar Giinay ve Kaya (2017)
. Glinay ve Kaya (2017), Aras vd. (2018), Tezergil
AF5 (maks) Net Kar Marji Net Kar/Net Satislar (2018), Késse ve Akilli (2021)
AF6 (maks) Oz Sermaye Karlihk Net Kar/Oz Sermaye Giinay ve Kaya (2017), Aras vd. (2018),
. . Giinay ve Kaya (2017), Aras vd. (2018), Kose ve
AFT7 (maks) Aktif Devir Hizi Net Satiglar / Toplam Varliklar Akalli (2021)
AF8 (maks) Dénen Varlik Devir Hizi Net Satiglar / Dénen Varliklar Giinay ve Kaya (2017)

Cahsmada Kullanilan Veriler

Caligmadaki veriler, Kamuoyu Aydinlatma Platformu (KAP) kullanilarak elde edilmistir (KAP,
2022). Aract kurumlar i¢in satirlarda AK’lar ve siitunlarda AF’ler olacak sekilde olusturulan karar matrisi

ise Tablo 3’teki gibidir.

Tablo 3: Araci kurumlar igin karar matrisi

AF1 AF2 AF3 AF4 AF5 AF6 AF7 AF8
AK1 1.1523 0.1271  0.8376  0.1624  0.0127 0.4245 54316  5.6497
AK2 1.1104 0.0980 0.8935  0.1065 0.0003  0.0434 13.6929 13.9001
AK3 1.1590 0.1342  0.8467  0.1533  0.0083 0.4168  7.6832  7.8495
AKA4 1.2718 0.2097  0.7839  0.2161  0.0087 0.4015 10.0261 10.2203
AKS 1.2272 0.1651  0.7568  0.2432  0.0329  0.4195  3.1030  3.4785
AK6 1.3051 0.2238 0.7608  0.2392  0.0100 0.4728 11.3327 11.8385

Analiz Sonuglari

Calismada oncelikle IMV metoduna gore Tablo 3’teki karar matrisi Esitlik 1 ve 2 kullanilarak
normalize edilmis ve Esitlik 3’deki matematiksel model ile AF’lerin agirliklar belirlenmis ve tiim degerler
Tablo 4’te verilmistir. Optimizasyon sonucunda ise IMV amag fonksiyon degeri 0.2403 olarak

hesaplanmustir.
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Tablo 4: Araci1 kurumlar IMV normalize karar matrisi ve AF agirliklari

AF1 AF2 AF3 AF4 AF5 AF6 AF7 AF8

AK1 0.2149 0.2311 0.4087 0.4087 0.3796 0.8876 0.2199  0.2083
AK2 0 0 0 0 0 0 1 1
AK3 0.2492 0.2883 0.3427 0.3427 0.2452 0.8697 0.4325  0.4194
AK4 0.8291 0.8878 0.8021 0.8021 0.2556 0.834 0.6537  0.6469
AKS5 0.5998 0.5339 1 1 1 0.876 0 0
AKG6 1 1 0.9705 0.9705 0.2962 1 0.7771  0.8022

n
Z Z; 2.8930 2.9411 3.5240 3.5240 2.1766  4.4673 3.0832  3.0768
i=1

W, 0.1014 0.1033 0.1319 0.1319 0.0800 0.2241 0.1144  0.1130

Tablo 4’te yer alan ve zm:zij olarak ifade edilen her bir AF veya bir bagka ifadeyle kriter igin
j=1

alternatif puanlarinin toplamiyla elde edilen degerler ile kriter agirliklar1 w; ’ler arasinda dogrusal bir iligki

goriilmektedir. Buna gére IMV’de bir kriter icin cok sayida alternatif yiiksek skora sahipse o kriterin karar
problemindeki agirliginin da arttig1 gozlenmistir. Bu durumu en ¢ok yansitan AF6 en yiiksek agirliga sahip

olurken, tam tersi yapidaki AFS5 ise en diisiik 6neme haiz olmustur.

Karar problemi igin kriter agirliklari IMV ile belirlendikten sonra, araci kurumlarin finansal
performans siralamasinin yapilabilmesi igin WASPAS yontemi uygulanmustir. Oncelikle Tablo 3’teki karar

matrisinden, Esitlik 4 ve 5 kullanilarak Tablo 5’teki normalize karar matrisi elde edilmistir.

Tablo 5: Araci kurumlar WASPAS normalize karar matrisi

AF1 AF2 AF3 AF4 AF5 AF6 AF7 AF8
AK1 0.8829 0.5677 09035 0.6676  0.3859  0.8979  0.3967  0.4065
AK2 0.8509 0.4378 0.847 0.4379  0.0103  0.0918 1 1
AK3 0.888 0.5999 0.8939  0.6305 0.253 0.8816  0.5611  0.5647
AK4 0.9745 0.9369 0.9655  0.8887  0.2632 0.8492  0.7322  0.7353
AKS5 0.9403 0.738 1 1 1 0.8873  0.2266  0.2502
AKG6 1 1 0.9947 09834  0.3034 1 0.8276  0.8517

Tablo 5’te yer alan normalize karar matrisi degerleri kullanilarak Esitlik 6, 7 ve 8 ile sirasiyla araci

kurumlarin WSM, WPM ve 1 =0.51i¢in WASPAS ydntemleri ile elde edilen nihai skor degerleri elde edilmis
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ve Tablo 6’da sonuglar gosterilmistir. Bu sonuglara gére AK6 araci kurumu ilk sirada yer alirken onu AK4
ve AKS5 izlemistir. Bir kriter disinda diger tiim kriterlerde en iyi veya oldukga yiiksek skorlara sahip
AK6’nin aract kurumlar arasinda en iyi alternatif olarak WASPAS metodu ile elde edilmesi anlaml
goriilmiistiir. AKS ise aktivite oranlarindaki diisiik degerler nedeniyle, 3 adet kriterde en iyi degerlere sahip
olmasina ragmen 3. sirada kalmistir. Bu oranlara odaklanilmasi AK5’in finansal performansim énemli
Olciide yiikseltecektir. Buna benzer sekilde son sirada yer alan AK2 karlilik oranlarini arttirarak finansal

performansini iyilestirebilecektir.

Tablo 6: Araci kurumlar WSM, WPM ve WASPAS siralama Sonuglari

WSM WPM WASPAS
Araci Kurumlar Skor Sira Skor Sira Skor Sira
AK1 0.6788 5 0.6404 5 0.6596 5
AK?2 0.5498 6 0.3217 6 0.4358 6
AK3 0.6989 4 0.6641 4 0.6815 4
AK4 0.8184 2 0.7840 2 0.8012 2
AK5 0.7684 3 0.6765 3 0.7225 3
AKG6 0.9049 1 0.8710 1 0.8880 1

Duyarhhk Analizi

WASPAS yonteminde bulunan WSM ve WPM yontemlerinin farkl diizeyde agirliklarinin sonuglara
etkisini gdrmek adina bu ¢alismada duyarlilik analizi yapilmistir. Tablo 7°de farkli 4 degerleriile WASPAS
yontemi kullanilmis ve araci kurum skor degerleri verilmistir. Beklenildigi gibi araci kurumlarin

siralamalarinda herhangi bir 2 degeri i¢in degisiklik gézlenmemistir.

Tablo 7: Araci kurumlarin farkli 4 ile WASPAS siralama Sonuglari

A=01 A=02 A=03 A=04 A1=06 A=07 A1=08 A41=09

AK1 0.6443 0.6481 0.6520 0.6558  0.6635 0.6673  0.6711  0.6750
AK?2 0.3445 0.3673 0.3901 04129 04586  0.4814 05042  0.5270
AK3 0.6676 0.6711 0.6745 0.6780 0.6850 0.6885  0.6919  0.6954
AK4 0.7874 0.7909 0.7943 0.7978 0.8046  0.8081  0.8115 0.8150
AKS5 0.6857 0.6949 0.7041  0.7133  0.7317 0.7409  0.7501  0.7592
AK6 0.8744 0.8778 0.8812 0.8846  0.8914 0.8947 0.8981  0.9015
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Ote yandan 4 degerleri (0-1) araliginda her bir uygulamada 0.001 arttirilarak WASPAS metodu
10001 kere caligtirilmis ve elde edilen araci kurumlarin skor grafigi ise Sekil 1°deki gibi gerceklesmistir.
Bu yaklasimda 2 degerlerinin degisiminin araci kurum skorlari ile trendi elde edilmek istenmistir. Yontem
ve grafik Matlab programinda kodlanmistir. Bilindigi tizere 4 degeri arttikca WASPAS metodundaki WSM
yonteminin agirligr artmaktadir. Sekil 1 incelendiginde aract kurumlarin siralamasi higbir 4 degeri igin

degismemekle birlikte, bu deger arttik¢a en ¢ok yiikselis gosteren AK2 olmustur.

Sekil 1: Aract kurumlarin farkli 2 degerleri igin WASPAS skor trendleri

A=0:0.001:1 igin WASPAS Metodu

f \ \ \ T

AKb

O'Bf ,,,,,,, AT [

T

Araci Kurum Skorlari

SONUC

Bir iilkedeki ekonomik yapimn isleyisinde; tasarruflarin yatirima doniisiimi, kaynaklarin etkin
tahsisi, projelerin finansmani, girketlerin nakit akiglari, borsada alim satim iglemi vb. bir¢ok finansal islem

onemli fonksiyona sahiptir. Bu islemlerin ger¢ceklesmesine zemin hazirlayan araci kurumlar saglikli calisan
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bir ekonomi i¢in asli unsurlardandir. Araci kurumlarin finansal yapilarinin iyi durumda olmasi ve hatta
gelistirilmesi iktisadi yapiy1 giiclendirecektir. Bu dogrultuda, ¢caligmada tilke ekonomisi ve sirketler igin cok

onemli olan BIST te arac1 kurum sektorel endeksine tabi sirketler ele alinmigtir.

Sirketlerin verimliliginin ve siirekliliginin dnemli bir gostergesi olan finansal performans 6lgiimii
sonucunda, sirketler hangi yonlerini iyilestireceklerini tespit edebilirken, yapilacak iyilestirme cabalar1 ise
tiim sektorii ve lilke ekonomisine fayda saglayacaktir. Finansal durum tespiti bu agidan oldukga anlamli hale

gelmektedir.

Finansal performans 6l¢iimii ile alakali caligmalarda siklikla finansal gostergeler kullanilmaktadir.
Fakat bu gostergelerin 6nem diizeyleri hakkinda yeterli bir fikir birligi goriilmemektedir. Bu haliyle CKKV
tipindeki karar problemini kendi dogasi ve veri seti icerisinde degerlendiren objektif kriter agirliklandirma
yaklagimlar1 uygulamacilar tarafindan kullanilmaktadir. Bu ¢alismada da bir nesnel yaklasim olan IMV
metodu kriter agirliklandirmada kullanilmistir. Aract kurumlari siralamada ise son donemde yayginlagan bir
CKKYV teknigi olan WASPAS’tan faydalamlmistir. iki farkli temel yaklasim bir arada barindiran bu teknik
ile aract kurumlarin finansal performans 6l¢iimii gerceklestirilmistir. Duyarlilik analizi ile bu tekniklerin
birlesme oranlart WASPAS i¢in hassas bir sekilde degerlendirilmis ve problem 10000 kere farkli birlesme
oranlar1 i¢in ¢Oziilmiistiir. Sonuclara bakildiginda araci kurumlarin siralamalart her durumda ayni kalirken,
olusan trend yapilar1 gozlenmistir. OYAK Yatirim MDAS en yiiksek finansal performansa sahip araci
kurum olarak ortaya ¢ikarken onu IS Yatirm MDAS ve OSMANLI MDAS takip etmislerdir. Bu araci
kurumlarin karlilik oranlarmi arttirmalari ile OYAK Yatirim MDAS’1n performansina yaklasabilecekleri
goriilmiistiir. Ote yandan BIST araci kurumlar endeksinde Giinay ve Kaya (2017) tarafindan 2014 ve 2015
yillarindaki ¢alismaya gore 2021 yilindaki bu ¢alismada INFO Yatirm MDAS ve GEDIK Yatirim
MDAS’1n siralamalarda geriye gittikleri gozlenirken IS Yatirm MDAS ve OSMANLI MDAS’1n ise iist
siralara yerlestigi, GLOBAL MDAS’1n ise benzer durumda oldugu gozlnemistir. OYAK Yatirim MDAS

ise ilgili caligmada yer almamaktadir.

Calismada Tiirkge literatiirdeki CKKV metodolojisine IMV yaklasimi eklenmistir. IMV ve WASPAS
ilk defa kullanilmis ve WASPAS i¢in duyarlilik analizi gergeklestirilmistir. Bu agilardan karar ve CKKV
literatiirine katki saglanmigtir. Konu itibari ile ise az sayida calismanin aract kurumlan ele aldig
degerlendirildiginde bu yonden de alana katkinin oldugu ifade edilebilmektedir. Gelecek
degerlendirildiginde, IMV ve WASPAS metotlarinin farkl tekniklerle bir arada kullanilmasi ve farkl karar

problemlerine uygulanmalarinin uygun olacagi diistiniilmektedir.
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