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Borsa Istanbul’da Yer Alan Araci Kurumlarin Performansinin
Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri ile Degerlendirilmesi
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Saglikli ekonominin gerektirdigi yatirimlarin finansmanini
miimkiin kilan uzun vadeli fonlarin saglanmasinda hayati 6neme sahip
olan, sermaye piyasasinin en oOnemli unsurlarindan biri araci
kurumlardir. Bu nedenle araci kurumlarin finansal performanslarinin
degerlendirilmesi ¢ok 6nemli bir husustur. Calismada, 2014 ve 2015
yillar1 itibariyle Borsa Istanbul’da islem géren aract kurumlarin,
secilen on bir adet finansal oran yardimiyla ¢ok kriterli karar verme
yéntemlerinden ELECTRE, ORESTE ve TOPSIS yéntemlerini
kullanilarak, 2014-2015 dénemine ait finansal performanslarinin
karsilastirilmast amaglanmigtir.
Anahtar Kelimeler: Aract Kurumlar, Cok Kriterli Karar Verme,
Performans
The Performance Measurement Of The Intermediary
Institutions Traded In Borsa Istanbul With Multi Critera
Decision Making Methods
Abstract
Intermediary institutions are one of the most important
elements of a capital market, and they play a key role in providing
long-term funding that enables the financing of investments
fundamental for a healthier economy. That makes the evaluation of
intermediary institutions’ financial performance a very critical issue.
The purpose of this study is to compare the financial performance of
the intermediary institutions traded in Borsa Istanbul during 2014 and
2015 through a set of 11 financial ratios by using ELECTRE, ORESTE
and TOPSIS multi criteria decision making methods for 2014-2015
period.
Keywords: Intermediary Institutions, Multi Criteria Decision
Making, Performance

Giris

En klasik tanimiyla “uzun vadeli fonlarin karsilastig yer olan”
sermaye piyasasl, ekonomik kalkinmanin temelini olusturan fiziki
yatirimlarin finansmanina imkan saglamasi nedeniyle ekonomide
hayati 6neme sahiptir. Ancak fonksiyonel bir sermaye piyasasinin
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temel unsurlarindan olan “katilimcilarin diisiik maliyetle islem
yapabilmeleri” ve “yatirimlarin kolaylikla likidite edilmesi” iyi ¢alisan
bir borsa sayesinde miimkiin olabilmekte, borsanin bu fonksiyonunu
ifa edebilmesi ise, ancak iyi drgilitlenmis araci kurumlar sayesinde
gerceklesebilmektedir. Bu nedenle rolleri “dolayli” olmak ile birlikte,
piyasanin etkin ¢alismasinda araci kurumlarin rolii aslidir (Gilindiiz
vd., 2001: 39)

Aract kurumlar, "sermaye piyasasi araglarini aracilik
amaciyla, kendi nam ve hesabina veya baskasi nam ve hesabina yahut
kendi namina baskasi hesabina alim satimini yapan anonim
ortakliklardir" (Unal, 1997: 97). Bu kurumlar gerek sermaye piyasasi
araclarinin halka arz edilmesinde ve gerekse bu araglarin alim-satim
islemlerinde 6nemli ve etkin rol oynamaktadir (Sariyar, 2008: 3)

Tasarruflarin1 borsada degerlendirmek isteyen yatirimcilar,
yatirim yapacaklari alanlarin belirlenmesi asamasinda, isabetli karar
vermelerini saglayacak yeterli bilgi seviyesine ve deneyime sahip
olmamalar1 nedeniyle, borsada aracilik faaliyetlerini yerine getiren
aracl kurumlarin hizmetlerinden faydalanmaktadir. Benzer sekilde,
menkul kiymet ihra¢c eden ortakliklar da, sermaye piyasalarina
yabanci olmalar1 ve sermaye piyasasi araclarinin pazarlanmasinin
uzmanlik gerektirmesi nedeniyle araci kurumlarin hizmetlerine
ihtiyac duyarlar (Sariyar, 2008: 3).

Ulkemizde araci kurumlar, yalnizca sermaye piyasasl
faaliyetlerinde bulunabilen ve Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu
kanuna dayali olarak ¢ikarilan tebligler tarafindan diizenlenen
sermaye piyasasi kurumlaridir. Araci kurumlar faaliyette
bulunabilmek i¢in SPK'dan faaliyet izni ve belgesi almak ve borsada
islem yapabilmek icinde Borsa Uyelik Belgesi almak zorundadirlar
(6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu 2012).

Bu dogrultuda Kanun'un 31. maddesine goére araci kurum;
menkul kiymetlerin, kiymetli evrakin, mali degerleri temsil eden veya
ihrag¢ edenin mali yiikiimliiliiklerini iceren her tiirlii evrakin, baskasi
nam ve hesabina veya baskasi hesabina kendi namina veyahut kendi
nam ve hesabina, aracilik amaciyla alim ve satimi ile ugrasan ve
menkul kiymetleri halka arz edebilen bir anonim ortakliktir (6362
Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu 2012).

Aracit kurumlar, diger isletmelerden farkl olarak, sermaye
piyasast kurumu sifatiyla, tasarruflarini borsada degerlendirmek
isteyen yatirimcilarla menkul kiymet ihra¢ eden ortakliklar arasinda
bir koprii gorevini goriirler. Bu itibarla sermaye piyasasinin
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gelismesinde o6nemli bir role sahip olan araci kurumlarin mali
yapilarinin glicli olmasi, mali yeterliliginin korunmasi, araci
kurumlarin faaliyetlerini gerceklestirirken ortaya ¢ikabilecek
dolandiricilik ve cikar catismasi risklerinin engellenmesi piyasalarda
istikrarin saglanmasinda gerekli bir kosuldur (Kilig, 1997: 15). Araci
kurumlarin finansal sistem icerisindeki bahsedilen durumu sebebiyle
finansal performanslarinin a¢ik bir sekilde ortaya konulmasi 6zellikle
tasarruf sahipleri agisindan gerekli hale gelmektedir.

Finansal performans analizi, bir isletmenin muhasebe ve
finansal tablolarindan hareketle faaliyet ve finansal yap1
ozelliklerinin belirlenmesi siirecidir. Boylesine bir analizin amaci,
isletmenin finansal kayit ve raporlarindan isletme yonetiminin
verimliliinin ve performansinin belirlenmesidir. = Finansal
performans analizi ile firmalar saglikli karar alma, planlama ve
denetim islevlerini etkin bir bicimde yliriitebilmektedir (Ecer ve
Giinay, 2014: 36).

Isletmelerde 6zellikle finansal performansin belirli araliklarla
Olciilmesi, hali hazirdaki finansal durumunun ne oldugunu gérmek
ve ileriye doniik alinacak kararlarda temel teskil etmesi acisindan
onemsenmesi gereken bir durumdur. Planlama ve denetim
islevlerinin etkin olarak ytiriitiilmesinde finansal performans dlgiimu
ile elde edilen veriler kullanilabilir. Isletmeler finansal performans
Olgtimii ile rakiplerinin mali performansi ile kendi performanslarin
karsilastirarak giiclii ve zayif yonlerini belirleyebilirler (Ozbek,
2016: 274).

Isletmelerin performanslar1 degerlendirilirken sirf finansal
gostergelerin kullanilmasi celiskili sonuglar vererek karar verme
sonuglarin1 zorlastirabilir. Bir isletmenin ele alinan bir Kkriter
bakimindan diger isletmelere kiyasla yliksek performans gosteriyor
olmasina ragmen, genel cercevede rekabetin cok gerisinde kalmis
performansi diisiik bir isletme olabilmesi ihtimali karar siirecinde
riski artiric1 etki yapmaktadir. Bu nedenle birden ¢ok kriteri bir
arada degerlendirerek tek bir ¢ikt1 elde edilmesini saglayan Cok
Kriterli Karar Verme yontemlerinin yatirim stireclerinde saglanmasi
zorunlu varsayimlar icermiyor oluslari, girdi olarak birden ¢ok kriteri
ele alabilmeleri ve girdileri onem derecesine gore agirliklandirarak
cikti siralamas1 elde edebilmeleri bu tekniklerin kullanisliligini
artirmaktadir (Temizel ve Beygelebi, 2015: 160).

Calismada; Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemlerinden
olan literatiirde heniiz ¢ok fazla uygulamasi yapilmamis olan ORESTE
yontemi ile ELECTRE ve TOPSIS yoéntemleri kullamilmistir. Cok
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Kriterli Karar verme yontemleri kullanilarak cesitli kriterlere goére en
uygun aract kurumun sec¢imi ile ilgili bir uygulama
gerceklestirilmistir. Calismanin verileri Borsa Istanbul (BiST)'da
islem goren araci kurumlarin bagimsiz denetimden ge¢mis finansal
tablolarindan elde edilmistir.

1. Literatiir Calismasi

CKKV yontemleri, 1960 yillarda karar verene yardimci olmak
adina bir takim araglarin gelistirilmesi ile ortaya cikmistir. Alternatif
ve Kkriter sayisinin fazla oldugu ve karar verme mekanizmasinin
zorlandigi durumlarda, sonucun kolay ve gilivenilir olmasini
saglamak amaciyla CKKV yontemleri kullanilmasi ve basarili sonuglar
elde edilmesi, CKKV yontemlerinin popilaritesini artirmistir. CKKV
yontemleri sinifi literatiirde Outranking (Siralama) metodlar: olarak
bilinmektedir (Eroglu vd., 2015: 88). TOPSIS, ELECTRE, VIKOR,
PROMETHEE ve GRI ILISKISEL ANALIZ yontemleri yaygin olarak
kullanilmaktadir.

Ozellikle son yillarda her alanda kullanilan CKVV yontemleri
ile ilgili bircok akademik calisma gerceklestirilmistir. Bu béliimde
sadece finansal kuruluslar ve araglarla gerceklestirilen cesitli CKKV
yontemlerinin kullanildigi ¢alismalara deginilecektir.

Dinger ve Gorener (2011), Tiirkiye'deki kamu, 6zel ve yabanci
sermayeli bankalar1 gruplandirarak, bu gruplarin finansal
performanslarinin 6lciimiinde kullanilacak kriter agirliklarini, AHP
yardimiyla hesaplamis, sonrasinda VIKOR yontemi kullanarak
performans 6lciimii gergeklestirmislerdir. Calismanin amaci, 2002-
2008 willarin1 kapsayan dénemlerde bu ii¢ banka grubunun
performanslarinin analiz edilmesidir.

Yayar ve Baykara (2012) ise TOPSIS yontemi uygulamasini
katilim bankalarn tizerine genisletmis ve 4 adet katiim bankasinin
etkinlik ve verimlilik analizlerini ilgili finansal oranlar yardimi ile
aragtirmistir.

Sahin ve Akkaya (2013), calismalarinda portfdy olustururken
tercih edilecek olan hisse senetlerinin se¢iminde ¢cok kriterli karar
verme teknigi olan PROMETHEE y6ntemini kullanmiglardir. 2011 yilh
IMKB-50 endeksinde yer alan sirketler iizerinde bir arastirma
yapmislardir.

Akyliz ve Kaya (2013), Tirkiye'de hayat dis1 sigorta
sirketlerinin ve hayat\ emeklilik sirketlerinin 2007-2011 yillarindaki
finansal performansini sektorel bazda ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden olan TOPSIS (Technique for Order Preference by
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Similarity to Ideal Solutions) yontemiyle degerlendirmistir.
Calismada sektore iliskin 10 finansal performans oranina esit
agirliklar verilerek performans puanlari elde edilmistir.

Demirel vd., (2013) yaptiklar1 c¢alismada, Tiirkiye'deki
bankalarin faaliyet oranlarini ve karlilik egilimlerini analiz
etmislerdir. Calismada banka grubu cercevesinde yapilmis; 6zel,
kamu ve yabanci mevduat bankalar1 gruplarinin faaliyet oranlari ve
karlilik gostergeleri, zaman serisi-panel veri analizi yontemiyle
karsilastirilmistir.

Sakarya ve Aytekin (2013), IMKB’de islem goren kamusal,
6zel ve yabanci sermayeli mevduat bankalarinin secilen on adet
finansal rasyo yardimiyla ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden
PROMETHEE yontemi kullanilarak 2007-2011 dénemine ait finansal
performanslarinin ve hisse senedi getirileri ile elde edilen
performans sonuglari arasindaki iliskinin 6l¢tilmesi amaclanmistir.

Bagci ve Rengber (2014), yaptiklar1 ¢alismada, kamu
bankalar1 ile 6zel bankalar arasinda karlilik performanslarinin
karsilastirilmasini amaglamislardir. Bu 6l¢iim PROMETHEE yontemi
ile yapilmistir. Bu analizler icin 3 kamu bankasi ve halka acik 10 6zel
banka kullanilmistir. Analiz 2006-2012 yillar1 arasini1 kapsamaktadir.

Isseveroglu ve Sezer (2015), yaptiklari ¢alismalarinda 2008
ile 2012 yillar1 arasinda Tiirkiye’'de faaliyet gosteren 16 adet bireysel
emeklilik sirketlerinin performans siralamasimi TOPSIS yodntemi
yardimiyla gerceklestirmistir. Analiz sonucunda, bireysel emeklilik
sirketlerinin etkinlik diizeyleri incelenerek performans siralama
sonuclari verilmistir.

Caliskan ve Eren (2016), calismalarinda 2014 yili sonu
itibariyle aktif biiyiikliiklerine gére banka siralamasinda gecerli yillar
arasinda verisi olan ilk yirmi kamusal, 6zel ve yabanci sermayeli
mevduat bankalarinin secilen on adet finansal rasyo yardimiyla cok
kriterli karar verme yontemlerinden AHP ve PROMETHEE
kullanilarak 2010-2014 doénemine ait finansal performanslarini
degerlendirmislerdir.

Esmer ve Bagc1 (2016), calismalarinda 2005-2014 yillan
arasinda katilim bankalarinin finansal performansim1  TOPSIS
yontemi ile 6lgmiislerdir. TOPSIS Metodu yardimiyla hangi katilim
bankasinin hangi yilda daha yiiksek finansal performans gosterdigi
bulunarak bu sonugclara ait birtakim yorumlarda bulunulmustur.

Omiirbek ve Ozcan (2016), BIST’de sigorta sektoriinde
faaliyet gosteren 6 sigorta sirketini 10 adet finansal oran kullanarak
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finansal a¢idan degerlendirilmistir. Calismalarinda MOORA
yontemini kullanarak performans degerlemesi yapmisladir.

Kula, Kandemir ve Baykut (2016), calismalarinda; Borsa
Istanbul (BIST) biinyesinde islem géren yedi sigorta sirketi ile bir
bireysel emeklilik sirketinin 2013 yilina ait finansal performansi
incelenmistir. Calismanin analiz teknigi olarak Gri iliskisel Analiz
yontemini kullanmislardir.

Sisman ve Dogan (2016), calismalarinda AHP ve bulanik
MOORA yaklasimlarini biitiinlestirerek 2008-2014 yillar1 arasinda
Borsa Istanbul’da (BIST) hisse senetleri islem goéren 10 mevduat
bankasinin finansal performansini degerlendirmistir.

Tasabat vd., (2016), Tiirk Bankacilik Sektoriinde faaliyet
gosteren mevduat bankalarinin 2013 yili mali performanslari CKKV
yontemlerinden ELECTRE, TOPSIS, VIKOR, PROMETHEE, ORESTE,
MAPPAC ve WSA'nin “esit agirlik, puanlama ve Saaty’nin yontemi”
olarak bilinen ¢ farkhh agirliklandirma teknigi ile ayr ayr
agirliklandirilmasi suretiyle degerlendirilmistir.

Tezergil (2016), calismasinda Tiirk bankacilik sektoriinde
faaliyet gosteren mevduat bankalarinin finansal performanslarinin,
VIKOR yontemi ile degerlendirilmesini yapmistir. 2009-2013 yillar
arasinda Tirkiye’deki 28 mevduat bankasina ait bilan¢olardan elde
edilen finansal oranlar kullanilarak VIKOR yontemi ile performans
siralamalar1 yapilmistir.

2.Veri Seti ve Metadoloji

Performans en genel anlamda amagli, planlanmis bir etkinlik
sonucunda elde edilen nicel ve/ veya nitel ¢ikti olarak
tanimlanabilirken hem sektoérle hem de kurumsal gelisim icin son
derece dnemli bir kavramdir (Cakmak ve Ocakli, 2006: 214)

Isletmelerin performanslarinin élgiilmesinde bilango ve gelir
tablolarinda yer alan kalemler arasindaki iliskilerin ve bunlarin
zaman icerisindeki egilimlerinin belirlenmesinde kullanilan finansal
performans gostergeleri temel olarak kullanilmaktadir. Ayrica
finansal performans Ol¢limii yapilirken, mali tablolardaki mutlak
gostergelerden c¢ok, bu tablolarda yer alan kalemler arasindaki
iliskiler daha 6nemli olmakta ve bu nedenle daha ¢ok iki mutlak
performans gostergesi arasinda goreli iliski kuran finansal
oranlardan yararlanilmaktadir (Biilbiil ve Kése, 2011: 71).

Tiirkiye'de faaliyet gosteren ve Borsa Istanbul (BIST)’da islem
goren araci kurumlarin finansal performanslarini 6lgmeye yonelik
yapilan bu calismada on bir adet finansal oran kullanilmistir.
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Calismada kullanilacak finansal oranlar, Kamuoyu Aydinlatma
Platformu (KAP) internet sitesinden bagimsiz denetimden gecmis
finansal tablolardan elde edilmistir.

Literatiirde finansal performans 6lcmek amaciyla kullanilan
pek cok oran bulunmaktadir. Calismada kullanilan oranlar, literatiir
taramasi sonucunda tespit edilmistir. Aract kurumlarin finansal
performanslarini degerlendirmek icin onlarca oran hesaplanabilecegi
gibi, bu oranlarin igerisinden literatiirde kabul gérmiis ve 6nemli
kabul edilen toplam 11 tane finansal oran belirlenmistir. Tablo 1'de
analizde kullanilacak oranlar ve oranlara iliskin hedefler
gosterilmistir.

Analizlerde kullanilan finansal oranlar ve oranlara iliskin
hedefler Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Analizlerde kullanilan finansal oranlar ve oranlara iliskin
hedefler

ORAN GRUBU ORANLAR KODU HEDEF
LIKIDITE CARI ORAN L1 MAKSIMUM
LIKIDITE ASIT TEST ORANI L2 MAKSIMUM
LIKIDITE NAKIT ORANI L3 MAKSIMUM
AKTIVITE AKTIF DEVIRHIZI | Al MAKSIMUM
AKTIVITE DONEN VARLIK A2 MAKSIMUM

DEVIR HIZI
AKTIVITE ALACAK DEVIR HIZI | A3 MAKSIMUM
SERMAYE YAPISI | BORC ORANI S1 MINIMUM
SERMAYE YAPISI | OZSERMAYE ORANI | S2 MAKSIMUM
KARLILIK AKTIF KARLILIGI K1 MAKSIMUM
KARLILIK NET KAR MARJI K2 MAKSIMUM
KARLILIK OZ SERMAYEKAR | K3 MAKSIMUM
MARJI

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) verilerine gore Tiirkiye’'de
faal olarak yaklasik 70 aract kurum goérev yapmaktadir. Ancak analize
konu olan BiST’de islem goren sadece 5 araci kurum bulundugundan
analiz Tablo 2 gosterilen aract kurumlar yer alacaktir.

Tablo 2: Analize Konu Olan Araci Kurumlarin Listesi

SIRKET isMi KODU
SIRA

GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. GEDIK
1

GLOBAL MENKUL DEGERLER ASS. GLBMD
2

INFO YATIRIM MENKU DEGERLER A S. INFO
3

iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. {SMEN
4
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OSMANLI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

OSMEN

Analizde kullanilacak finansal oranlardan olusturulan veriler
MS Excel programi yardimiyla hesaplanmistir. Veriler yillar itibari ile
asagidaki tablolarda gosterilmistir. Tablolarda yer alan verilerden
negatif olanlar uygulama asamasinda sifir kabul edilerek analiz
gerceklestirlmistir.
Tablo 3: 2014 yilina ait veriler

1.GEDIK | 2.GLBMD | 3.INFO | 4.ISMEN | 5.0SMEN
L1 | 1,2419 1,5531 2,8295 |1 1,5734
L2 | 1.2419 1,5531 2,8295 | 1,1953 1,5734
L3 | 0,5143 0,1666 1,7654 | 0,6768 | 0,0221
Al | 0,1678 | 0,0164 0,1679 | 0,0843 0,0355
A2 | 0,1644 | 0,0154 0,1643 | 0,0816 | 0,0341
A3 | 0,0892 0,0135 0,1613 | 0,0217 | 0,0184
S1 |0,7949 | 0,6126 0,3497 | 0,8211 0,6162
S2 | 48755 | 2,5813 1,5378 | 5,5901 2,6055
K1 | 0,0241 | -0,005 0,0389 | 0,0173 0,0744
K2 | 0,0041 |-0,0001 0,0065 | 0,0015 0,0026
K3 | 0,1177 |-0,013 0,0597 | 0,0966 | 0,1939

Tablo 4: 2015 yilina ait veriler

1.GEDIK | 2.GLBMD | 3.INFO | 4.ISMEN | 5.0SMEN
L1 |1 1,364 2,8698 | 1,1892 1,5109
L2 |1 1,364 2,8698 | 1,1738 1,5109
L3 | 0,4957 | 0,2225 1,4794 | 0,582 0,0248
Al |1 0,0124 0,1216 | 0,1001 0,0729
A2 |1 0,0106 0,1167 | 0,0967 | 0,0677
A3 | 0,6325 | 0,0076 0,0535 | 0,0314 | 0,0326
S1 | 0,805 0,6397 0,3389 | 0,8429 | 0,6207
S2 |5 2,7754 1,5127 | 6,3655 2,6366
K1 | 0,0374 | -0,0345 0,0695 | 0,0039 | 0,0423
K2 | 0,0374 | -0,0004 0,0084 | 0,0004 | 0,0031
K3 | 0,165 -0,0959 0,1051 | 0,0247 |0,1114

3. Arastirmanin Yontemi
Calismada Araci kurumlarin performanslarini 6lgmek igin Cok
Kriterli Karar Verme yontemlerinden ELECTRE, ORESTE ve TOPSIS
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yontemlerinden yararlanilmistir. izleyen béliimde bu yoéntemler
kisaca tanitilmistur.

3.1. ELECTRE Yoéntemi

ELECTRE (Elemination and Choice Translating Reality
English) yontemi ilk kez 1966 yilinda Beneyoun tarafindan ortaya
atilmis birgcoklu karar verme yoOntemidir. Yontem, her bir
degerlendirme faktorii icin alternatif karar noktalar1 arasinda ikili
Ustlinliik kiyaslamalarina dayanir. Ayn1 zamanda bu ydntem one
gecme veya baskinlik iliskisine dayanan bir yontemdir, her bir 6l¢iit
icin bir verimlilik bir de 6nem 6lciisii tespit edilir. Tayin edilen
verimlilik Olgiileri izerinden her bir secenege not verilir (Evren ve
Ulengin: 1992).

Bu yontem c¢evre yonetimi, enerji, tarim ve orman, su
yOnetimi, finans, ihale, medya ve reklam, planlama, ulasim, askeriye
ve proje secme gibi bircok alanda gercek diinya problemlerine
basarili bir sekilde uygulanmaktadir. Yontem giincel problemlere
gore hala gelistirilmektedir (Figueira vd, 2013: 63).

ELECTRE ilzerinde yapilan ¢alismalar sonunda alti farkl
ELECTRE metodolojisi gelistirilmistir. Bunlar sirasiyla; ELECTRE I,
ELECTRE II, ELECTRE III, ELECTRE 1V, ELECTRE IS ve ELECTRE
TRI'dir. ELECTRE yontemleri ¢ok kriterli karar gerektiren se¢im,
siralama ve atama problemlerine ¢6ziim bulabilmektedir. ELECTRE I
ve ELECTRE IS secim problemlerinde kullanilirken, ELECTRE II, III ve
IV siralama problemlerinde, ELECTRE TRI ise atama problemlerinde
kullanilmaktadir (Keles ve Tunca, 2015: 206).

Calismada; siralama problemlerinde kullanilmakta olan
ELECTRE III yontemi uygulanmistir. ELECTRE III, en ¢ok kullanilan
ELECTRE yontemlerinden birisidir. Bu yontemin ana amaci; her bir
kritere gore alternatiflerin birbirlerine nazaran ikili istiinliik
dereceleri belirlenmek suretiyle sayida alternatifin amaca uygunluk
derecesine gore siralanmasidir (Ulubeyli ve Manisali, 2005:175).

Siralama yontemi olarak kullanilan ELECTRE III yonteminde
ilk 6nce uyumluluk ve giivenilirlik indeksi olusturulur. Genelde bu
indeksler olusturulurken Math Lab kullanilmaktadir. Yontemde daha
sonra siraslyla; azalan ayristirma, artan ayristirma yontemleriyle 6n
siralamalar yapilir. ELECTRE III yontemin son asamasinda, 6nceden
hesaplanan 6n siralamalardan yararlanarak alternatiflerin son
siralamasi yapilir.

3.2. ORESTE Yontemi

M. Roubens (1979) tarafindan gelistirilen ORESTE
(Organisation, rangement et synthese de données relationnelles)
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kidemli olma / 6nemli olma / tercih edilme iliskisine dayanan
siralama yontemlerinden biridir. ORESTE yonteminin M. Roubens
tarafindan Onerilmesinin ardindan, Roubens 1980 yilinda
ORESTE’nin temellerini gosterdigi makalesini; 1982 yilinda ise
ORESTE'’yi bir vaka analizinde kullandig1 ¢alismasini yayimlamistir
(Eroglu vd., 2015: 84). Daha sonra Pastijn ve Leysen (1989) ve
Lillich (1990) tarafindan gelistirilmistir (Huylenbroeck, 1995: 490).

ORESTE yonteminde A = {a;, az, as...am} sonlu kiimesi m adet
elemani bulunan alternatifler kiimesi olarak tanimlandigi durumda
alternatifler, k elemani bulunan C={cy, cz, c3....cm} Kkriterler kiimesi ile
degerlendirilmektedir. Kriterlerin goreli o6nem derecelerinin
belirlenmesinde agirliklar yerine én siralama (preorder) ya da zayif
siralama (weak order) olarak adlandirilan tercih yapist (preference
structure) kullanilmaktadir (Pastijn ve Leysen, 1989).

ORESTE yonteminin analiz asamasinda j= 1, 2,., k
kriterlerinin her biri icin A kiimesi lzerinde zayif siralama tercih
yapist kurulmaktadir. Nihai amag, A kiimesi iizerinde her bir kritere
gore alternatiflerin degerlendirme sonuclarini gésteren global tercih
yapisint kurmaktir (Eroglu vd., 2015: 85).

ORESTE yonteminin uygulanmasi belirli asamalardan
olusmaktadir. ilk olarak alternatifler goreli &énemlerine gore
siralanmalidir. Sonra analizde kullanilmak iizere degerlendirmelerin
sayisallastirilmasi icin Besson Rank degerlerinin hesaplanmasi
gerekir (Eroglu vd., 2015: 85). Daha sonraki agsamada projeksiyon
uzakliklar1 hesaplanir ve uzakliklarin her birine Besson Rank
degerleri atanarak Global Rank degerleri bulunur. Yontemin son
asamasinda ise; Global Ranklarin her bir alternatif i¢in toplami
alinarak kiiciikten biiytige dogru siralanarak sonug¢ elde edilir
(Pastijn ve Leysen, 1989).

3.3. TOPSIS Yéntemi

TOPSIS yéntemi kullanicisindan az sayida girdi parametresi
alirken ¢iktilarinin anlasilmasi son derece kolaydir. TOPSIS yontemi
ile karar verirken secilen bir alternatifin ideal ¢6ztime yakin olmasi
ve ideal olmayan ¢oziime (negatif ideal) de uzak olmasi beklenir. (Lai
vd., Aktaran: Ozdemir, 2015: 134) Eger amacimiz getiri ise ideal
¢oziime yakinlikk demek getirinin maksimizasyonu, negatif ideal
c¢ozime uzakllk ise maliyetinin minimizasyonu anlamina
gelmektedir. Arzulanan alternatifin ideal ¢6ziime yakinligi
beklenirken bir o kadar da negatif ideal ¢6ziimden uzak olmasi
beklenir (Ishizaka, A ve Nemery P; Aktaran: Ozdemir, 2015: 134).
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Uzlasilan ¢6zlim, ideal ¢dziimden en kisa 6klit mesafesinde ve negatif
ideal ¢oziimden en uzak 6klit mesafesinde tercih edilen ¢6ziim olarak
kabul edilebilir (Tzeng ve Huang, 2011).

TOPSIS yéntemi rasyonelligi ve kolay kavranabilirligi,
hesaplamadaki basitligi ve degerlendirme kriterlerinin
agirliklandirilmasina imkan vermesi gibi avantajlar1 nedeniyle
literatiirde en ¢ok kullanilan tekniklerden biridir (Cakir ve Pergin,
2013, 452).

TOPSIS yontemi ile alternatiflerin  belirli kriterler
dogrultusunda siralamasi yapilmaktadir. Bu yontemde ilk olarak
karar matrisi ve normalize edilmis karar matrisi olusturularak bu
karar matrisi agirliklandirilir. ideal ¢oziime ve negatif ideal ¢6ziime
olan uzakliklar hesaplanir. Son olarak ise her bir alternatifin goreceli
puanlar1 hesaplanarak en yiiksek puandan en diisiik puana gore
siralama yapilir.

4. Analiz ve Bulgularin Degerlendirilmesi

Calismada BIST’de islem goéren araci kurumlarin 2014 ve
2015 yillarindaki finansal verilerinden yararlanarak secili finansal
oranlar yardimiyla performanslar1 Cok Kriterli Karar Verme
Yontemlerinden ELECTRE, ORESTE ve TOPSIS yontemleri ile analiz
edilmistir. Analiz sonucu MS EXCEL programi yardimiyla
hesaplanmistir. ELECTRE III y6nteminin uygulama sonucu igin
EXCEL Sanna eklentisi kullanilmistir. Biitiin yontemlerin uygulama
asamalarinin sonuglar1 ¢alismada ¢ok yer almamasi icin ¢alismanin
EKLER bolimiinde gosterilmistir. Calismada kullanilan kriter
agirliklarinin  birbirine esit oldugunu varsayimiyla analizler
gerceklestirilmistir. Calismanin 2014 yilina ait analiz sonuclar1 Tablo
6’da sunulmustur.

Tablo 6: Sirket Siralamasi Sonuglar1 (2014)

Alternatifler ELECTRE ORESTE TOPSIS
GEDIK 2 2 2
GLBMD 5 5 5
iNFO 1 1 1
[SMEN 4 4 4
OSMEN 3 3 3

Tablo 6 incelendiginde analizde uygulanan biitiin
yontemlerde tiim siralamanin ayni oldugu goriilmektedir. Tablo 6’'ya
gore biitiin yontemlerde en iyi alternatif INFO olurken, en kétii
alternatif GLBMD olmugstur. GEDIK ve OSMEN alternatifleri sirasiyla
ikinci ve tigincii olmuslardir.
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2015 y1l1 icin analiz sonucu MS EXCEL programi yardimiyla
hesaplanmis kullanilan kriter agirliklarinin birbirine esit oldugunu
varsayimiyla analiz gerceklestirilmis ve alternatiflerin siralamasi
Tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 7: Sirket Siralamasi Sonuglar1 (2015)

Alternatifler ELECTRE ORESTE TOPSIS
GEDIK 2 2 1
GLBMD 5 5 5
INFO 1 1 2
ISMEN 4 4 3
OSMEN 3 3 4

Tablo 7 incelendiginde sonuglarin 2014 yiliyla biiytik dlciide
paralellik gosterdigi goriilmektedir. Analiz sonucunda ELECTRE ve
ORESTE yéntemleri aym siralama sonucunu verirken, TOPSIS
Yontemi alternatifleri farkli siralamistir. ELECTRE ve ORESTE
yontemine gore; INFO en iyi alternatif secilirken, TOPSIS ydéntemine
gore en iyi ikinci alternatif olmustur. Her lic yontemde GLBMD en
kotil alternatif secilmistir. TOPSIS Yontemine gore en iyi alternatif
GEDIK secilmistir. Tablo 7 genel olarak incelendiginde analizde
kullanilan yontemlerin verdikleri sonuclar arasinda benzerliklerin
oldugu goriilmektedir. TOPSIS yontemindeki farkliigin Kkriter
agirliklarinin esit verilmesinden kaynaklandig: diistiniilmektedir.

Sonug

Celisen kriterler, belirsiz ve degisken durumlar ve ¢ok sayida
alternatifin s6z konusu oldugu karar verme problemlerinde analitik
yontemlerin kullanilmasi, yliriitiilen siire¢ i¢in en glvenilir ve gecerli
sonuglar1 hizli sekilde elde edebilmeyi saglamaktadir. Bu nedenle
karar verme siireclerinde analitik yaklasimlara sahip olan CKKV
yontemlerinin kullanilmasi oldukg¢a glivenilir ve sik kullanilan bir
yoldur (Sezen, 2004: 5).

CKKV yontemlerinin temel amaci, alternatif ve Kkriter
sayisinin fazla oldugu ve karar verme mekanizmasinin zorlandig
durumlarda, sonucun kolay ve giivenilir olmasini saglamaktir.
Kriterler arasindaki benzerlikler ve celiskilere dikkat edilerek bu
kriterler arasindaki en uygun Kkriterin secilmesi saglanir. 1960
yillardan itibaren karar vermeye yardimci olmak adina CKKV
yontemleri gelistirilmeye baslamis ve bir¢ok farkli CKKV yontemi
gelistirilmistir (Balli, 2005: 12).

Calismada, BIST’de islem géren bes araci kurumun finansal
performansi CKVV yoéntemlerinden ELECTRE, ORESTE ve TOPSIS
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yontemleriyle ol¢lilmiistiir. Tiirkiye’de aract kurum hizmeti vermek
SPK verilerine gore toplam 70 sirket bulunmasina karsin; BIST’de
kote olmus sirket sayisi bes tanedir. Degerlendirmeye alinan bu bes
araci kurumun finansal performanslari on bir finansal oran
lizerinden analize tabi tutulmustur. Calismada 2014 ve 2015 yillan
icin ayr1 olarak analiz gerceklestirilmistir.

Gergeklestirilen calismada, bircok c¢alisma basliklarindan
farkli olarak sermaye piyasasinda ¢ok onemli fonksiyonu olan ve
BIST'e kote olmus arac kurumlarin finansal performansi
degerlendirilmistir. Calisma bu yéniiyle ORESTE, ELECTRE ve TOPSIS
yontemleri ile finansal performansin o6l¢iilmesinde yapilan
Turkiye’'deki ilk calismalardan birisi niteliginde olmasi sebebiyle
onemlidir.

Calismada 2014 ve 2015 yilinda gergeklestirilen analiz
sonucunda her iki y1lda benzer sonuglar elde edilmistir. Bahsi gecen
iki yilda da uygulanan analiz sonucunda INFO YATIRIM MENKUL
DEGERLER A.S. genel olarak en iyi araci kurum segilirken, GLOBAL
MENKUL DEGERLER A.S. en kétii araci kurum olmustur.

Calismada gergeklestirilen analiz sonucunda uygulanan biitiin
yontemlerin biiylik oranda benzer sonug¢ verdigi goriilmiis ve ayni
ayda kullanilabilecekleri sonucu elde edilmistir. Sonraki ¢alismalarda
arastirmacilarin, analizlerde daha fazla Cok Kriterli Karar Verme
yontemini uygulamalar1 ve kullanilan kriterlere farkli agirhiklar
vererek sonuglari bu sekilde karsilastirmalar1 yerinde olacaktir.
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EKLER

EK 1: ORESTE Yonteminin Uygulama Asamalari (2014)

Adim 1: BESSON Rank Degeri

1.GEDIK | 2.GLBMD | 3.INFO | 4ISMEN | 5.0SMEN
L1 | 4 3 1 5 2
L2 | 4 3 1 5 2
L3 |3 4 1 2 5
Al |2 5 1 3 4
A2 |1 5 2 3 4
A3 |2 5 1 3 4
S1 |4 2 1 5 3
S2 |2 4 5 1 3
K1 |3 5 2 4 1
K2 |2 5 1 4 3
K3 |2 5 4 3 1

Adim 2: Projeksiyon matrisi

1.GEDIK | 2.GLBMD | 3.INFO | 4ISMEN | 5.0SMEN
L1 | 3,19 2,41 1 3,98 1,65
L2 | 3,30 2,60 1,65 4,05 2
L3 |3 2,57 2,41 2,60 4,24
Al | 3,30 4,55 3,20 3,57 4
A2 | 3,98 5 4,05 4,24 4,55
A3 | 4,82 5,55 4,77 4,95 5,19
S1 | 5,88 5,60 5,56 6,16 5,70
S2 | 6,38 6,60 6,83 6,35 6,46
K1 | 7,23 7,53 7,17 7,35 7,15
K2 | 7,96 8,26 7,94 8,10 8,01
K3 | 8,75 9 8,87 8,79 8,73

Adim 3: Global Matris

1.GEDIK | 2.GLBMD | 3.INFO | 4ISMEN | 5.0SMEN
L1 | 10,5 5,5 1 16,5 2,5
L2 | 12,5 7,5 2,5 19,5 4
L3 |9 14,5 55 7,5 21,5
Al | 125 23,5 10,5 14,5 18
A2 | 16,5 28 19,5 21,5 23,5
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A3 | 26 30 25 27 29
S1 | 34 32 31 35 33
S2 | 37 39 40 36 38
K1 | 43 45 42 44 41
K2 | 47 50 46 49 48
K3 | 52 55 54 53 51

Adim 4: Siralama Sonucu

SIRALAMA SUM (TOPLAM)
1 iNFO 277
2 GEDIK 300
3 OSMEN 309,5
4 ISMEN 323,5
5 GLOBAL 330
EK 2: ORESTE Yonteminin Uygulama Asamalari (2015)

Adim 1: BESSON Rank Degeri

1.GEDIK | 2.GLBMD | 3.INFO | 4ISMEN | 5.0SMEN

L1 | 4 3 1 5 2
L2 | 4 3 1 5 2
L3 |3 4 1 2 5
Al |1 5 2 3 4
A2 |1 5 2 3 4
A3 |1 5 2 4 3
S1 |2 3 5 1 4
S2 |2 3 5 1 4
K1 |3 5 1 4 2
K2 |1 5 2 4 3
K3 |1 5 3 4 2

Adim 2: Projeksiyon matrisi

1.GEDIK | 2.GLBMD | 3.INFO | 4ISMEN | 5.0SMEN

L1 | 3,19 241 1 3,98 1,65
L2 | 3,30 2,60 1,65 4,05 2

L3 |3 3,57 241 2,60 4,24
Al | 3,19 4,55 3,30 3,57 4

A2 | 3,98 5 4,05 4,24 4,55
A3 | 4,77 5,55 4,82 519 4,95
S1 [ 5,60 5,67 6,16 5,56 5,88
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S2 | 6,34 6,46 6,83 6,35 6,60
K1 | 7,23 7,53 7,15 7,35 7,17
K2 | 7,94 8,26 7,96 8,10 8,01
K3 | 8,73 9 8,79 8,87 8,75
Adim 3: Global Matris
1.GEDIK | 2.GLBMD | 3.INFO | 4.ISMEN | 5.0SMEN

L1 | 10,5 5,5 1 16,5 2,5
L2 | 12,5 7,5 2,5 19,5 4
L3 |9 14,5 5,5 7,5 21,5
A1 | 10,5 23,5 12,5 14,5 18
A2 | 16,5 28 19,5 21,5 23,5
A3 | 25 30 26 29 27
S1 | 32 33 35 31 34
S2 | 37 38 40 36 39
K1 | 43 45 41 44 42
K2 | 46 50 47 49 48
K3 | 51 55 53 54 52

Adim 4: Siralama Sonucu

SIRALAMA SUM (TOPLAM)
1 iNFO 283
2 GEDIK 293
3 OSMEN 311,5
4 [SMEN 322,5
5 GLOBAL 330

EK 3:TOPSIS UYGULAMA ASAMALARI (2014)

Adim 1: Normalize Matris

1.GEDIK | 2.GLBMD | 3.INFO | 4ISMEN | 5.0SMEN
L1 | 0,31 0,39 0,71 0,30 0,39
L2 | 0,31 0,39 0,71 0,30 0,39
L3 | 0,26 0,08 0,90 0,34 0,01
Al | 0,66 0,06 0,66 0,33 0,14
A2 | 0,66 0,06 0,66 0,33 0,14
A3 | 0,48 0,07 0,86 0,12 0,10
S1 | 047 0,38 0,85 0,00 0,37
S$2 10,58 0,31 0,18 0,66 0,31
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K1 | 0,30 0,00 0,45 0,23 0,81

K2 | 0,50 0,00 0,78 0,19 0,32

K3 | 0,47 0,00 0,26 0,39 0,74
Adim 2: Agirliklandirilmis Matris

1.GEDIK | 2.GLBMD | 3.INFO | 4.ISMEN | 5.0SMEN

L1 | 0,03 0,04 0,06 0,03 0,04

L2 | 0,03 0,04 0,06 0,03 0,04

L3 | 0,02 0,007 0,08 0,03 0,001

Al | 0,06 0,006 0,06 0,03 0,01

A2 | 0,06 0,006 0,06 0,03 0,01

A3 | 0,04 0,007 0,08 0,01 0,01

S1 | 0,004 0,03 0,08 0,00 0,03

S2 | 0,05 0,03 0,02 0,06 0,03

K1 | 0,03 0,00 0,04 0,02 0,07

K2 | 0,05 0,00 0,07 0,02 0,03

K3 | 0,04 0,00 0,02 0,04 0,07
Adim3: Ideal Coziim ve Negatif ideal Coziim

Kriter | Ideal Coziim Negatif Ideal | Agirhk

Cozim

L1 0,06 0,03 0.090

L2 0,06 0,03 0.090

L3 0,08 0,001 0.090

Al 0,06 0,006 0.090

A2 0,06 0,006 0.090

A3 0,08 0,007 0.090

S1 0,08 0,00 0.090

S2 0,06 0,02 0.090

K1 0,07 0,00 0.090

K2 0,07 0,00 0.090

K3 0,07 0,00 0.090
Adim 4: Ideal Uzaklik ve Negatif Ideal Uzakliklar Tablosu

Sirket Ideal Uzaklik Negatif Ideal Uzaklik

1.GEDIK 0,126 0,117

2.GLOBAL 0,190 0,038

3.INFO 0,070 0,183

4.ISMEN 0,156 0,077
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| 5.,0SMEN | 0,149 | 0,111

Adim 5: Sonuc Tablosu
Sirket Goreli Puanlar Siralama
1.GEDIK 0,480 2
2.GLOBAL | 0,167 5
3.INFO 0,722 1
4.ISMEN 0,332 4
5.0SMEN 0,427 3

EK 4: TOPSIS UYGULAMA ASAMALARI (2015)

Adim 1: Normalize Matris

1.GEDIK | 2.GLBMD | 3.INFO | 4.ISMEN | 5.0SMEN
L1 | 0,31 0,35 0,73 0,30 0,39
L2 | 0,31 0,35 0,74 0,30 0,39
L3 | 0,30 0,13 0,88 0,35 0,01
Al | 0,99 0,01 0,10 0,08 0,06
A2 | 0,99 0,009 0,10 0,08 0,06
A3 | 0,99 0,01 0,08 0,05 0,05
S1 | 0,06 0,35 0,86 0,00 0,38
S2 | 0,17 0,50 0,67 0,00 0,52
K1 | 0,44 0,00 0,69 0,25 0,51
K2 | 0,97 0,00 0,23 0,02 0,09
K3 | 0,64 0,00 0,49 0,30 0,51
Adim 2: Agirhiklandirilmis Matris
1.GEDIK | 2.GLBMD | 3.INFO | 4.ISMEN | 5.0SMEN

L1 | 0,03 0,03 0,07 0,03 0,04
L2 | 0,03 0,03 0,07 0,03 0,04
L3 | 0,03 0,01 0,08 0,03 0,001
Al | 0,09 0,00 0,009 | 0,007 0,006
A2 | 0,09 0,00 0,009 | 0,007 0,006
A3 | 0,09 0,001 0,007 | 0,004 0,005
S1 | 0,005 0,03 0,08 0,00 0,03
S2 | 0,02 0,04 0,06 0,00 0,05
K1 | 0,04 0,00 0,06 0,02 0,05
K2 | 0,09 0,00 0,02 0,001 0,008
K3 | 0,06 0,00 0,04 0,03 0,05
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Adim 3: ideal Coziim ve Negatif Ideal C6ziim

Kriter | Ideal C6ziim Negatif Ideal | Agirhik
Cozim
L1 0,07 0,03 0.090
L2 0,07 0,03 0.090
L3 0,08 0,001 0.090
Al 0,09 0,00 0.090
A2 0,09 0,00 0.090
A3 0,09 0,001 0.090
S1 0,08 0,00 0.090
S2 0,06 0,00 0.090
K1 0,06 0,00 0.090
K2 0,09 0,00 0.090
K3 0,06 0,00 0.090

Adim 4: Ideal Uzaklik ve Negatif Ideal Uzakliklar Tablosu

Sirket Ideal Uzaklik Negatif Ideal Uzaklik
1.GEDIK 0,116 0,194
2.GLOBAL 0,220 0,056
3.INFO 0,157 0,160
4 ISMEN 0,215 0,048
5.0SMEN 0,197 0,089

Adim 5: Sonug Tablosu

Sirket Goreli Puanlar Siralama
1.GEDIK 0,624 1
2.GLOBAL 0,204 4
3.INFO 0,506 2
4.ISMEN 0,182 5
5.0SMEN 0,312 3

EK 6: ELECTRE YONTEMiI SANNA PROGRAMI UYGULAMA
SONUCU (2014)

Siralama Sirketler
1 3.INFO

2 1.GEDIK
3 5.0SMEN
4 4.ISMEN
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|5 | 2.GLOBAL |

EK 7: ELECTRE YONTEMI SANNA PROGRAMI UYGULAMA
SONUCU (2015)

Siralama Sirketler
3.INFO
1.GEDIK
5.0SMEN
4.ISMEN
2.GLOBAL

G W[
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