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Bireyler tasarruf ederek ortaya ¢ikardiklart birikimlerini, yatirima doniistiirmek
amaciyla ¢esitli varliklar edinmede kaynak olarak kullanmaktadw. Yatirimcilar,
bu varliklar sayesinde yiiksek kazan¢ saglamayr hedeflemektedirler. Bu
calismada amag, BIST MKYO endeksine kayith firmalarin 2018-2022 yillar
arasindaki nakit diizeylerini ol¢mek ve karsilastirmaktir. Calismada en fazla
oneme sahip kriter nakit orani iken, en az dneme sahip kriterler ise finansal
kaldira¢ orani, dénen varlik devir hizi orami, oz kaynak devir hizi oranidir.
Calismanin sonucunda arastirdlan yular itibariyle; firmalardan nakit diizeyi en
yiiksek olan EUYO Yatirum Ortakliklar: iken, nakit diizeyi en diigiik olan; nakit
stkintist  ¢eken firmalarin ise yillara gére degisiklik gosterdigi ortaya
ctkarilmistir.
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Comparison of Cash Levels of Securities Investment Trusts

Abstract

Individuals use their savings as a resource to acquire various assets to turn
them into investments. Investors aim to make high profits with these assets.
This study aims to measure and compare the cash levels of companies
registered in the BIST MKYO index between 2018 and 2022. The most crucial
criterion in the study is the cash rate. The least essential criteria are financial
leverage ratio, current asset turnover ratio, and equity turnover ratio. As a
result of the study, according to the years researched, While EUYO
Investment Partnerships has the highest cash level among the companies, it is
the one with the lowest cash level. It has been revealed that companies
experiencing cash difficulties vary from year to year.

Keywords: Cash Level, CRITIC Method, MAIRCA Method
JEL Codes: G20, G29, H50

1. Giris

Yatirim, ekonomik parametreler kullanilarak kar amaci ile
kullanilmas1 dogrultusunda herhangi tarafa aktarilmasi ve bu amag
dogrultusunda kullanmaktir (Dag ve Celik, 2018). Bunlarin maliyetlerini
hesaplanarak yatirim aracinin belirlenmesi gerekmektedir. Ayrica yatirim
yapilirken alaninda uzman kisilerden tavsiyeler ve danigmanlik hizmeti
alarak belirli bir yol izlenmelidir.

Yatirimda temel amag, riski minimize edip en yiiksek kar elde
etmektir. Yatirimei olasiliklarmin seviyelerini belirler ve ona gore davranir.
Yatirirmda amag, faydanin en maksimum seviyesini belirlemek ve buna gore
hareket kabiliyetini belirler. En nihai amag, en faydali alternatifin
secilmesidir (Yasar, 2008, 21). Bu sayede yatirimci finansal giivence
saglamak ve daha fazla yatirim yapmak isteyecektir. Elbette yatirimecir bu
stirecte risk ve getiri dengesini koruyacaktir. Dogru bir yatirim karari icin,
yatirnmciin kararlarmi aceleyle almamasi gerekir. Bu agidan firsatlar iyi
degerlendirmek ve yatirim kararlarmi dogru bir sekilde vermek onemlidir.
Karar verme siirecinde, ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden de
yararlanmak verilecek yatirim kararimi kolaylastirabilir.

Menkul kiymet yatirim ortakliklari, yatirnmcilarin para biriktirip
sermayelerini biiylitmelerini ve ¢esitli finansal varliklara erismelerini
saglayan yatinm sirketleridir. MKYO’lar ekonomik faaliyetleri etkiler ve
iilke ekonomisinin gelisimine katki saglarlar. Bu gelisim sonucunda kiiciik
yatinmcilarin daha fazla gelir saglamalar1 ve piyasayr canlandirmalar da
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tetiklenmis olur.

MKYO’lar, yatirimeilarin tek bir varlik sinifina veya belirli bir sirkete
odaklanmaktan ziyade ¢esitli varlik siniflarina yatirim yapmalarina yardimet
olur. Portfoy cesitlendirmesi yapilarak hisse senetleri, tahviller, bonolar ve
gayrimenkul gibi finansal varliklara yatirim yapilmaktadir. Yapilan bu
portfdy ¢esitlendirmesi riskleri azaltmaya ve potansiyel getiriyi artirmaya
yardimc1 olur. MKYO’lar profosyonel portfdy yoneticileri tarafindan
yonetilirler. Bu yoneticiler piyasaya hakim kisiler olmanin yani sira
yatirimcilara iyi bir portfoy secenegi sunarlar. Bu sayede yatirimcilarm elde
ettikleri kazanglar artis gostermektedir. MKYO hisseleri borsada islem
gordiikleri i¢in, yatirimcilar ellerindeki hisseleri kolayca elden ¢ikarabilirler.
Bu sayede riskten en iyi sekilde korunabilirler.

Bu calismada, BIST MKYO endeksine kayitli olan firmalarin nakit
diizeyleri MAIRCA yo6ntemiyle 6l¢iilmiistiir. Arastirmada yer alan kriterlerin
agirliklart CRITIC yontemi ile tespit edilmistir. MAIRCA yontemi ile de
firmalarin nakit diizeyleri hesaplanmistir.

Caligma, giris ile sonu¢ ve Oneriler boliimii dahil alti bolimden
olusmaktadir. Calismada ilk olarak girise yer verilmistir. Ardinda literatiir
taramasi boliimiine gegilmistir. Ugiincii boliimde yatirim, yatirim ortaklig1 ve
menkul kiymet yatirnm ortakligi konularma iligkin bilgiler verilmistir.
Doérdiincti bolimde CRITIC ve MAIRCA yontemleri ile ilgili bilgiler yer
almaktadir. Calisma kapsaminda kullanilan MAIRCA  yoOnteminin
hesaplanma sekline, asamalarina yer verilmistir. Besinci boliimde uygulama
ve bulgulara deginilmistir. Son bolimde ise yapilan arastirma ile ortaya
cikarilan sonuglara ve cesitli Onerilere yer verilerek ¢aligma sonlandirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde, ¢ok kriterli karar verme yontemlerini birlesik bir sekilde
yapildigi ve Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarinin Nakit Diizeylerinin
Olciildiigii ve karsilagtirilmalarinin yapildigi ¢esitli caligmalar bulunmaktadir.
Bu boéliimde literatiirde yer alan ¢aligsmalardan bazilarina ayrintili bir sekilde
yer verilmistir.

Beker (2006) calismasinda, IMKB’deki MKYO’larda yatirimei
duyarliliginin etkilerinin goriiliip goriilmedigi aragtirmigtir. 1988-2005 yillar
arasindaki veriler kullanilmistir. Arastirmada, MKYO’larin hisse senetlerine
tek tek bakildigi zaman ok yiiksek oranlarda iskontolu veya primli islem
gorebildikleri gozlemlendigini tespit etmistir. IMKB’de islem géren MKYO
hisse senetlerinin yatirime1 duyarliligindan énemli dlgiide etkilendigini tespit
etmistir.
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Bayraktar (2008) ¢alismasinda, menkul kiymet yatirim ortakliklarinin
iskontosu ve Tiirkiye’de kurulu menkul kiymet yatirim ortakliklariin
iskonto yapilarint incelemistir. 2000-2007 yillart arasindaki MKYO’nin
verileri analiz edilmistir. Arastirma yoOnteminde regresyon analizi
kullanilmigtir.  Arastirma sonuglarna gore; menkul kiymet yatirim
ortakliklar1 iskontosuyla temsil edilen yatirnmer duyarliligin hisse senedi
getirilerini tahmin kabiliyetlerinin az da olsa sahip oldugunu tespit etmistir.

Citak (2015) caligmasinda Tiirkiye’deki menkul kiymet yatirim
ortakliklarinin performans etkinligini degerlendirmistir. Analiz donemi
olarak 2005-2007 yillarint ele almistir. Veri zarflama analizi ile menkul
kiymet yatirnm ortakliklarinin etkinligini tespit etmistir. Arastirma ile
menkul kiymet yatirnm ortakliklarmin etkisizliklerinin, saf teknik
etkisizlikten daha ¢ok dlgek etkisizliginden kaynaklandigini ve piyasa degeri
bakimindan daha biiyiik menkul kiymet yatirnm ortakliklarmin, daha kiiciik
menkul kiymet yatirnm ortakliklarina gore daha etkin oldugunu tespit
etmigtir.

Chen (2012) calismasinda, 2004- 2011 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren fonlar ele alinmig ve Cin’deki acik uc¢lu fonlarin kaliciligimi
Olciilmiistiir. Bu calismada Jensen Alfast ve Tek Log Orani kullanilmistir.
Bu fonlarin performans kaliciligimin hem kisa vadede hem de uzun vadede
onemsiz oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte, piyasa kiyaslamasi ile
kargilagtirildiginda performansin goreceli kaliciligi kisa vadede oOnemli,
ancak uzun vadede 6nemsiz oldugu belirtilmistir.

Yildiz & Dogan (2012), genel miidiiriin yonetim kurulu iiyesi olmasi
halinin MKYO firmalarinin performansina etkisini arastirmiglardir.
Calismada, finansal performans gostergeleri kullanilmistir. Analiz
yapilirken, T testi, korelasyon iligkisi, regresyon yontemleri kullanilmistir.
Bu performansi belirlemek igin belirli oranlar kullanmislardir. Yapilan
analizler kapsaminda; regresyon, korelasyon ve t-testinden yararlanilmistir.
Bu analizler sonucunda; temsil teorisi ile tutarl bir sekilde, yonetim kurulu
iiyesinin ayni zamanda genel miidiir olmasi halinin menkul kiymet yatirim
ortaklig1 firmalarmin finansal performansi olumlu bir sekilde etkiledigini
tespit etmislerdir.

Cheung & Roca (2013), yaptiklart ¢alismada 2002-2010 donemi
boyunca sirketlerin Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Diinya Endeksi'ne dahil
edilme ve bu endeksten ¢ikarilmalarimin Asya Pasifik piyasalarindaki hisse
senetlerinin getiri, risk ve likidite iizerindeki etkisi incelemislerdir. Analizi
yaparken Panel veri analizi yontemini kullanmiglardir. Endekse alinan ve
endeksten ¢ikarilan girketlerin getirilerinin azalmis oldugunu ve islem
hacimlerinin artmis oldugunu tespit etmislerdir. Ancak sistematik risklerinin
degismemis oldugunu da tespit etmislerdir.
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Daszynska-Zygadlo etc. (2014) cahigmalarinda, 2005-2010 yillart
arasinda STOXX Avrupa Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne alinan 107 firmanin
hisse getirilerinin olumsuz etkilendigi tespit etmislerdir. Bunlar1 kukla
degiskenli yontemdeki katsayilar1 kullanarak elde etmislerdir. Katsayitlarin
istatiksel olarak anlamliliklarimi test etmek i¢in ise Z testini kullanmiglardir.
Fakat 2009-2012 yillar1 arasindaki RESPECTS Endeksi’ne alman 33
firmanin getirilerinde ise anlamli bir etki ortaya ¢ikmadigimi belirlemislerdir.

Demir & Terzioglu (2014), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
hisse senetleri islem géren menkul kiymet yatirim ortakliklarmin IMKB 100
endeksi tizerine etkisini analiz etmiglerdir. Ocak 1997-Mart 2012’ye kadar
olan verileri aylik dénemler itibariyle ele almislardir. Oncelikle verilerin
Genisletilmis Dickey Fuller birim kok sinanmasi ile duran olup olmadiklar
arastirilmistir. Yapilan analizler neticesinde; menkul kiymet yatirim ortakligi
endeksinin IMKB 100 endeksi ile en fazla iliskiye sahip olan endeks
oldugunu tespit etmislerdir.

Ozeroglu (2014), Tiirkiye’de menkul kiymet yatirim fonlarmm
gelisimi ve sermaye piyasalari iizerindeki etkisini incelemistir. Calismada
daha ¢ok menkul kiymet yatinm fonlarinin avantajlarina deginmistir.
Calisma sonucunda, menkul kiymet yatirim fonlarinin daha ¢ok yatirimciya
ulasabilmesi, fon sayisinin arttirabilmesi icin yatirimeilarin bilgilendirilmesi
ve pazarlama faaliyetlerine hiz verilmesi gerektigini tespit etmistir. Yontem
olarak analizler yapilmamastir, teorik bilgiye dayali calismadir.

Deran, Sariay, & Savas (2016), IMKB’de islem goren menkul kiymet
yatinm ortakliklart ve gayri menkul yatirnm ortakliklarinin finansal
performanslarmin  karsilastirtlmasin1  yapmislardir.  2009-2011  yillarint
analize dahil etmislerdir. Verileri KAP’tan elde etmislerdir. Analiz yontemi
olarak T testini ve Mann Whitney U testini kullanmiglardir. Analiz
sonuglarma gore; aktif karliligi ve 6z sermaye karlilig1 agisindan menkul
kiymet yatirim ortakliklarnt ile gayri menkul yatinm ortakliklar1 arasinda
sadece 2009 yil1 i¢in anlamli bir farklilik oldugunu tespit etmislerdir.

Wanke, Kalam Azad, Barros, & Hadi-Vencheh (2016) calismalarinda,
kriterler olarak Sermaye yeterliligi, varlik kalitesi, yonetim, karlilik, likidite
ve piyasa riskine karst duyarlilik ana kriterleri ve alt kriterler kullanmislardir.
Yontem olarak Bulanik AHP ve TOPSIS yontemini kullanmiglardir. Veri
donemi olarak 2010-2013 yillarmi ele almiglardir. Analiz sonuglarinda,
ASEAN sisteminin etkinliginin ABD ve Avrupa’daki sistem etkinligine
kiyasla diisiik oldugunu tespit etmiglerdir.

Elmaci & Kestane (2017) g¢alismalarinda, 2012-2016 yillar1 arasinda
Borsa Istanbul’a kote olan menkul kiymet yatirim ortaklig1 sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin maliyet yonetim performanslarint analiz
etmislerdir. Bu analizleri, iiretkenligi zamana bagli degisimin test
edilmesinde ve s0z konusu degisimin nedenlerinin arastirilmasinda
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kullanilan MTFVE yontemini kullanmislardir. Isletmelerin maliyet yonetim
teknigini  hesaplarken; satiglarin  maliyeti/satiglar, genel  yOnetim
giderleri/satiglar,  satislarin  maliyeti/satiglar ~ ve  genel  ydnetim
giderleri/satiglar oranlarmi kullanmiglardir. Arastirmada, maliyet yonetim
performansinin, toplam faktor verimliligi bakimindan 2013-2014 déneminde
en yiiksek seviyeye ulagtigini tespit etmislerdir. Etkinlik degisimi, teknik
etkinlik ve toplam faktor verimliligi acisindan Garanti isletmesinin
sektoriiniin en iyisi oldugunu; Etkinlik degisimi, teknik etkinlik ve toplam
faktor verimliligi agisindan Is Yatirim isletmesinin sektdrde son sirada yer
aldigin1 da belirlemislerdir.

Kutlu Furtuna (2017) ¢alismasinda, 2005-2015 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da islem goren reel sektdr firmalarinin nakit bulundurma
diizeylerinde yillar itibariyla meydana gelen degisimleri agiklamistir. Bu
aciklamalari, nakit bulundurma diizeyine ait tanimlayici istatistiki tablolart,
net nakit bulundurma diizeyi gelisimi tablolar1 ile vermistir. Yontem olarak
regresyon analizi yapmistir. Arastirma sonucunda, ilgili donemde reel sektor
firmalarinin  nakit bulundurma diizeyinin genel ortalamaya yaklastigini,
optimum nakit diizeyinin belirlenmesinde sektorel faktorlerin belirgin rol
oynadigin1 tespit etmistir.

Miinyas (2017) c¢alismasinda, degisken sermayeli menkul kiymet
yatirim ortakliginin yapi, isleyisi ve faaliyet esaslarini incelemistir. Y 6ntem
olarak degisken sermayeli menkul krymet yatirim ortakliginin yapist genel
cercevede bakilmistir. Calisma sonuclarina gore, Tiirkiye’de bu anlamda
faaliyet yiiriiten bir ortaklik olmadigini tespit etmistir.

Aycin (2018), MKYO endeksinde faaliyet gosteren isletmelerin
finansal performanslarini degerlendirmistir. Kriterlerin agirliklar1 ENTROPI
yontemi ile degerlendirilmistir. Isletmelerin performanslar1 ise Gri Iliskisel
Analiz Yontemi ile tespit edilmistir. Finansal performansi en iyi olan
isletmeleri sirasiyla; Is Yatirim Ortakligi, Atlas Menkul Kiymet Yatirim
Ortaklig1, Oyak Yatirim Ortaklig1 olarak belirlemistir.

Bagc1t & Caba (2018) yaptiklari ¢alismada, menkul kiymet yatirim
ortakliklarinim ~ 2010-2017  yillan  arasindaki  nakit  diizeylerini
kiyaslamislardir. Oranlarin agirliklarini belirlemek i¢in ENTROPI yontemini
kullanmiglardir. Menkul kiymet yatirim ortakliklarinin nakit diizeylerini ise
COPRAS vyontemi ile belirlemislerdir. Elde ettikleri sonugclar, Is Yatirrm
Ortakliginin nakit diizeyi en iyi, Vakif MKYO AS’nin ise nakit diizeyi en
disiik olan sirket oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Samiloglu, Bagc1 & Kahraman (2018), isletmelerin likitide diizeylerini
karsilagtirmislardir.  Bu  kargilastimay1 yaparken Gri Iliskisel Analiz
yontemini kullanmiglardir. 2009-2016 yillar1 arasinda 33 isletmeyi baz
almiglardir. Baz alman isletmelerin analiz sonuglarina gore, en likit
isletmenin  TURKCELL oldugunu ve likiditesi en zayif sirketin ise
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SABANCI oldugunu tespit etmiglerdir.

Uygurtiirk & Vargiin (2018), caligmalarinda nakit akist ile karlilik
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Isletmelerin mali tablolarindan alinan
bilgiler ile ¢coklu regresyon analizi yapilmigtir. Calisma kapsamina tasit ve
yedek parcalar iireten sanayi igletmeleri alinmigtir. Veri donemi olarak ise
2005-2015 yillar1 analiz edilmistir. Analize dahil edilen isletmelerden
ASUZU, BFREN, DITAS, EGEEN, FMIZP, FROTO, PRSAN ve TOASO
isletmelerinin nakit akisi ile karliliklar1 arasinda bir biitiin olarak anlamli
iligki bulundugu, KARSN ve OTKAR isletmelerinin ise nakit akist ile
karliliklari arasinda anlamli iligki bulunmadigini tespit etmislerdir.

Giimiis, Kaderli, Ozdemir & Kilig¢ (2019) calismalarinda menkul
kiymet yatinm ortakliklarmin hisse senedi yatirimlarindaki gesitlendirme
katkisinin tespit edilmesi amaglanmistir. Calismada, standart sapma, beta
katsayilari, varyans, degisim katsayisi, koveryanslar1 yontemlerini
kullanmiglardir. Bu yontemleri kullanarak sonuglari yorumlamislardir.
Verileri Forex FX Plus yazilimi araciyla elde etmiglerdir. Veri donemi olarak
da 2008-2017 yillar1 arasinda aylik periyotlari ele almiglardir. Calisma
sonucunda; menkul kiymet yatirim ortakliklar1 endeksinin diger sektor
endekslerine gore riskinin daha diisiik oldugunu tespit etmislerdir.

Kurnaz & Kestane (2020) calismalarinda nitel analiz yOntemini
kullanmuslardir. Isletme faaliyetlerinde ileri bilgi teknolojilerinin kullanimi
yaygilastikca gelecekte uygulamada kurumsal yonetim rejimlerinin
gliglendirilmesine yonelik ii¢ adim olacagini tespit etmislerdir. Baska bir
sonucta ise, yerli sirketlerle karsilastirildiginda uluslararas: isletmelerde ve
profesyonel i¢ denetim ekibine sahip isletmelerde i¢ denetim
fonksiyonlarinin yapisinin daha iyi oldugunu belirlemislerdir.

Ferek & Poyraz (2021) MKYO’larin performanslarini, finansal
oranlarmi kullanarak degerlendirmislerdir. Aragtirmadaki verileri Kamuyu
Aydinlatma Platformu ve sirketlerin faaliyet raporlardan elde etmislerdir.
Aragtirmada kriterler olarak; likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik
oranlarmi kullanmiglardir. Elde edilen sonuglara gore; TOPSIS ve
PROMETHEE yontemlerinin sonuglart birbirlerine yakin olsa da birebir
ortiismemektedir.

Gao, O’Sullivan, & Sherman (2021) ¢alismalarinda, 2003- 2020 yillart
arasinda Cin yerel sermayesine yatiim yapan agik uclu menkul kiymet
yatirim fonlarmin performansimi 6lgmiistiir. Calismada kosullu performans
modelleri  degerlendirilmistir.  Ger¢cek fon yoneticilerinin = varligini
desteklememekte oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica diisiik performansin
yanlig pay senetlerinin portfoyde yer almasi oldugunu belirtmislerdir.

Cetinkaya (2023), BIST menkul kiymet yatirim ortakliklari endeksi
sirketlerinin finansal performansii yillar itibariyle karsilagtirmigtir. Dokuz
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sirketin 2019-2022 yillarini kapsayan performansini incelemistir. S6z konusu
sirketlerin finansal performanslarini TOPSIS yontemiyle karsilastirmistir.
Arastirma sonucunda; 2019, 2020 ve 2022 yillarinda en iyi finansal
performansi gosteren sirketin EUYO oldugunu, 2021 yilinda ise en iyi
finansal performansi sergileyen sirketin ETYAT oldugunu tespit etmistir.

Kara & Seyranlioglu (2023) ¢alismalarinda, 2020-2022 yillari arasinda
BIST Siirdiirtilebilirlik 25 Endeksinde yer alan sirketlerin likidite diizeylerini
Gri Iliskisel Analiz yontemini kullanarak karsilastirmislardir. Kriterleri
agirliklandirmak  icin  ENTROPI  yéntemini  kullanmislardir.  Analiz
sonuglarinda; 2020, 2021 ve 2022 yillar1 i¢in ENKALI sirketi ilk sirada yer
aldigin1 tespit etmislerdir. 2020 ve 2021 yillar1 i¢in son sira yer alan sirketin
ENJSA oldugunu ve 2022 yili i¢in son sirada yer alan sirketin VESTL
oldugunu tespit etmislerdir.

3. Menkul Kiymet Yatirinm Ortakhklari

MKYO’lar sermaye piyasasinda faaliyet gdstermektedir. Bu
ortakliklar yatirimeilarin bir araya gelerek portfoylerini gesitlendirmelerini
saglar. Bu ortakliklarin diger ortakliklardan farki, sunduklar1 faaliyetler
acisindan sadece sermaye piyasast araglari ile altin ve diger kiymetli
madenlerden olusan bir portfdy isletmesi olarak hizmet sunmasidir. Bu
araglar kullanarak diger ortakliklardan farkini ortaya koymaktadir. Olusan
bu portfoyli yoneten uzman bir ekibin olmasi, riski minimize etmektedir. Bu
sekilde kaynaklarin da etkin kullanimi saglanmaktadir. MKYO’larin yasal
diizenlemesi, miilga 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile hukuk
sistemimize girmistir. Son olarak 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu gore
menkul kiymet yatirim ortakliklarn faaliyette bulunmaktadir. Ayrica bu
ortakliklar ile ilgili genis diizenlemeler Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
Tebliglerinde yer almistir. Menkul kiymet yatirim ortakliklart Anonim Sirket
seklinde kurulmaktadir. Bu ortakliklarda asagidaki yonetim ilkeleri esastir
(https://spk.gov.tr/kurumlar/yatirim-ortakliklari/menkul-kiymet-yatirim-
ortakliklari/tanitim-rehberi).

e Riskin Dagitilmasi ilkesi: Bireysel yatirimcilarin kendi imkanlariyla
alamayacaklari riskleri, bu ortakliklar sayesinde riski dagitmaktadirlar.
Bu ortakliklarin portfoyii farkli yatirnmcilardan olusturarak riski
dagitmalart miimkiindiir. Cesitlendirme ile risk minimize edilebilir.

e  Profesyonel Yonetim: Piyasalardaki bilgileri takip etmek, yorumlamak
yiiksek piyasa bilgisi ve teknik bilgi gerektirdiginden bu portfoyleri
yonetmek profesyonel yonetim gerektirmektedir. Piyasa zamanlamasi
ve piyasa segiciligini bilebilmek oldukga zordur. Bu yiizden portfoyleri
yonetmek uzmanlarin bilgisi dahilinde olmalidir.

e Menkul Kiymet Portfoyii Isletmek: Bu ortakliklar yatirimeilarin
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yapmis olduklar1 yatirimlari isletmekle sorumludur. Menkul kiymet
yatirnm ortakliklar1 bu baglamda alinip satilan menkul kiymetler
arasindaki olumlu farklardan kar paylar1 ve faiz geliri elde ederler.

e Ortakliklardan Dogan Haklar: Bir menkul kiymet yatirim
ortakliginin paylarina yatirim yapan yatirnmeinin mali ve mali olmayan
cesitli haklar1 bulunmaktadir. Bu haklar; riighan hakki, kar pay1 hakk1
ve genel kurul toplantilarinda oy kullanma hakkidir. Menkul kiymet
yatinm ortakliklarinda olusturulan  portfoyiin  islem yetkisini
yatirimcilar, yonetim kuruluna devrederler. Bu sekilde yonetim kurulu
paylarin haklarini korumaktadirlar.

e  Mal Varhgin Korunmasi: Bir ortaklikta yer alan menkul kiymetlerin,
kurucu ortakliklar ve portfoy yoneticilerinden ayr1 bir yerde muhafaza
edilmesi yayimlanan tebliglere gore zorunludur. Muhafaza edilen s6z
konusu menkul kiymetler c¢esitli sozlesmeler ile koruma altina
alinmaktadir.

Menkul kiymet yatirim ortakliklar ¢esitli avantajlar saglamaktadir. Bu
avantajlart su sekilde siralayabiliriz (https://spk.gov.tr/kurumlar/yatirim-
ortakliklari/menkul-kiymet-yatirim-ortakliklari/tanitim-rehberi);

Yatirimecinin - yatirnrm yaptigi ortakliklar profesyonel yoneticiler
tarafindan yonetilmektedir,

Menkul kiymet yatirim ortakliginda cesitli menkul kiymetlere yatirim
yapilabileceginden riski en aza indirmek miimkiin olabilecektir,

Menkul kiymetlerin faizi, temettiisii, degerlemesi ve kontrolii zaman
ve kaynak kullanimmi gerektirdiginden, yonetilme sekli sayesinde zaman ve
kaynak tasarrufu saglamaktadir,

Yatirimceilarin  kiiglik kaynaklarla elde edemeyecekleri kazanglari,
kazang potansiyeli yiliksek menkul kiymetlere yatirarak daha fazla kazang
saglayabilmektedirler,

Menkul kiymet yatirim ortakliklar1 portfoy yonetim esasina gore
yonetilmektedir. Bu ortakliklarin 2022 yili itibariyle portfoy bilgileri ve
diger bilgiler asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Menkul kiymet yatinnm ortakliklar1 arasinda 2022 yilina gore; toplam
deger olarak en yiiksek seviyeye ulasan Metro Yatirim Ortakligi A.S.’dir.
Ortaklik paymda Metro Yatirim Ortakligi A.S. %75,15 ile en yiiksektir.
Kamu borglanma araglar1 olarak %38,82 ile Is Yatirim Ortakligi en yiiksek
paya sahiptir. Sadece Euro Kapital Yatirim Ortakligi A.S. yabanci menkul
kiymette %2,21°lik orana sahiptir.
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Tablo 1: 2022 Yilina Ait Menkul Kiymet Yatirim Ortakhklarinin Bilgileri

Unvam Toplam Dolasimdaki | Ortakhk | Kamu Ters | Borsa Yabanc1 | Diger
Deger (TL) | Pay Sayis1 Pay1 Bor¢lanma | Repo | Para Menkul | (%)
(%) Araglan (%) Piyasas1 | Kiymet
(%) (%) (%)
ATLAS | 201.244.056 60.000.000 74 0 20 4 0 0
EUKYO 47.597.870 20.000.000 44 0 8 1 0 45
EUYO 46.278.084 20.000.000 47 0 4 0 2 46
ETYAT 44.593.501 20.000.000 48 0 2 1 0 48
GRNYO 51.933.028 37.500.000 0 0 0 0 0 100
ISYAT 318.628.773 160.599.284 8 38 0 12 0 40
MTRYO | 201.447.265 42.000.000 75 0 19 4 0 0
OYAYO 66.257.294 20.000.000 38 16 0 5 0 39
VKFYO 38.077.908 30.000.000 0 6 0 1 0 92

Kaynak: https://spk.gov.tr/portfoy-degerleri

4. Yontemler

Bu boliimde ¢alismada kullanilan yontemler ile ilgili bilgiler verilecektir.
Kullanilacak ilk yontem kriterleri agirliklandirmak igin kullanilan CRITIC
yontemidir. Daha sonra menkul kiymet yatirim ortakliklariin nakit diizeylerini
6lgmek i¢in kullanilan MAIRCA yodntemine deginilecektir.

4.1 CRITIC Yontemi

D. Diakoulaki, G. Mavrotas, L. Papayannakis tarafindan CRITIC y&ntemi
1995 yilinda alana kazandirilmistir. Bu yontemde en dikkat ¢eken ozellik
uzman goriislerinden faydalanilmamasi, kriterlerin standart sapmalarini ve
kriterler arasi iliskiyi kullanmasidir. Bu yontemde uygulanacak adimlar su
sekildedir (Diakoulaki vd., 1995: 765; Demir ve Kartal 2020: 43-44; Demir vd.,
2021: 101-102):

1. Asama: Karar matrisinin belirlenmesi
(1) numarali denklemde karar matrisi verilmistir.

X11 X1n
X = [xij]mxn -
mil xmn

x;j: U alternatifin j. kriterdeki degeri

i=12,..m j=12..,n

(D)
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2. Asama: Karar matrisinin normalize edilmesi
Fayda ve maliyet 6zelligine sahip kriterler i¢in ayr1 ayr1 normalizasyon
islemleri (2) numarali denklemde verilmistir.

e X
Fayda kriteri i¢in: x; ey
. . P * minxi;
Maliyet kriteri i¢in: x;; = o > )
i

3. Asama: Kriterlerin agirliklarinin hesaplanmasi

Kriterlerin standart sapmasi ve diger kriterlerle olan korelasyonunun
hesaplanmas1 gerekir. j. kriterin agirhgi wjigin (3) ve (4) numarali
denklemlerde verilmistir.

‘j
w; = 4
] Z?:lcj ( )

¢j: j. kriterin sahip oldugu bilgi miktari
0;j: J. kriterin standart sapmasi
17+ j. ve j'. kriterler arasindaki korelasyon katsayis

CRITIC yonteminde en son asama agirliklarinin hesaplanmasidir. Burda
diger kriterlerle olan iligkisi yiiksek olan kriter daha diigitk 6nem derecesine
sahiptir.

4.2 MAIRCA Yontemi

MAIRCA yontemi son yillarda kullanilan ve literatiire yeni eklenen bir
yontemdir. Bu yontem, toplam bosluklar1 degerlendirmeyi esas almaktadir. Bu
yontem sekiz asamadan olusmaktadir. Bu asamalar asagida gosterilmistir
(Gigovi¢ vd., 2016, ss. 11-13):

1.Asama: Bagslangi¢c Karar Matrisinin (R) Olusturulmast
Her bir alternatiften ( 4; ) elde edilen kriter ( C; ) degerleri asagidaki
Esitlik (5)’deki gibi hesaplanilmaktadir.

C] C2 cee Cn
1 T2 .. T
21 T2 .. Ty
R o : en (5)

s 7y o 1
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2.Asama: Alternatiflerin Onceliklerinin Belirlenmesi

Alternatiflerin se¢ciminde karar vericinin notr olmasimin anlami, tavsiye
edilen alternatiflerden higbirisinin birbirine karst iistiinligiiniin olmadiginin
gostergesidir. m toplam alternatif sayisi oldugundan dolay1 i. alternatifin
onceligi P4 seklinde verilen denklem asagidaki Esitlik (6)’daki gibi 6lgiiliir.

P Ym oPy=1 i=1,2 .om (6)

1

o
Kararlarn veren her alternatife ayn1 mesafededir. Bundan dolay1 tiim

oncelikler asagidaki (7)’deki gibi esitliktekine esittir.

Py=Pp=..=Pu (7)

3.Asama: Teorik Derecelendirme Matrisinin (T,) Olusturulmasi

m toplam alternatif sayisi, # ise toplam kriter sayisi ise 7, matrisi m x n
boyutu olan matristir. Matrisin elemanlar (' ¢,; ), alternatiflerin dncelikleri ( P; )
ile kriter agriliklarinin (‘'w;) ile ¢arpilmasi Esitlik (8)’deki ile hesaplanir.

wi w2 Whn
PAl'Wl PAl'WZ PAl'WTl
PAZ'Wl PAZ'WZ PAZ'Wn
- | ®)
|Pam- w1 Py owy 5 Pywl

Biitiin alternatiflerin siralamadaki oncelikleri ayni oldugundan ( 7, )
matrisi satir vektorii olarak asagidaki Esitlik (9)’daki gibi gosterilmektedir.

Wi %] ces Wn
Tp: PAj [PAl"Wl PAl"WZ PAi'WTl] (9)

4.Asama: Gergek Derecelendirme Matrisinin ( T, ) Tanimlanmast
Bu agamada, bu matrisin elemanlar1 asagidaki Esitlik (10)’daki gibidir.

¢ G G
tr1n triz .. trap
tr21 traz .. teop
T,=| : o (10)
trm trmz trmn

T, matrisinin bulunabilmesi igin teorik derecelendirme matrisi 7, ile
baslangic karar matrisi X’ten yararlanilir. Matris elemanlar1, kazan¢ yonlii
kriterler i¢in asagidaki Esitlik (11)’den yararlanilir;
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1=ty () (11)

+ -_—
x{i— Xij

Matris elemanlar1 maliyet yonlii ise asagidaki Esitlik (12)’den
yararlanilir;

+
. Xij = Xij
brij = byij. (Txi}) (12)
ij ij
x;; kriterin alternatiften aldigi maksimum degeri, x;; ise kriterin

alternatiflerden almis oldugu minimum degeri belirtmektedir.

5.Asama: Toplam Bosluk Matrisinin (G) Hesaplanmast
Bu matrisi (G), asagidaki Esitlik (13)’deki gibi hesaplanmaktadir.

g1 Y912 ... Gin
921 Y922 ... Ggon
G: : " e ) —
Lgml Imz - gan
tp11 —trin Tp1z —lrz . tpip — tran
tpa1 =l Tp21 =2z . tpop — tyon
' ' (13)
ltpml ~ trm1 tomz —trmz - tpmn — tran

Burada 7 ile ifade edilen toplam kriter sayisidir. Formiilde gdsterilen m
ise toplam alternatif sayisidir. Buradaki denklemlere gore g;; bosluk, giie [ 0, (4
— tj) ], araligindan degerler alir. Yani sonug olarak g;;¢ [ 0, © ) degerini alir.

6.Asama: Toplam Boslugun Alternatifler ile Tanimlanmast

Eger bir kriter ( C; ) igin bir alternatifin (' 4; ) teorik derecesi ( #,; ) ile
gercek derecesi ( #4 ) esit ve sifirdan farkli bir deger almissa, bosluk sifir
olacaktir (g; =0 ).

Eger bir kriter ( C; ) igin bir alternatifin (' 4; ) teorik derecesi ( #,; ) ile
gercek derecesi (t.; ) sifira esitse (t,; = 4= gi = 0 ). Bdyle durumda bu kriter (
C; ) i¢in bu alternatif ( 4;) en kotii alternatif (A; ) olacaktir.

7.Asama: Alternatiflerin Nihai Kriter Fonksiyonlarinin Degerinin (

Q: ) Hesaplanmast Kriterlerin fonksiyon olarak degeri, alternatifler igin
asagidaki Esitlik (14)’den faydalanilacak bicimde belirlenir.

Qi:z:j'lzlgij: i=1,2, ...,m (14)
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8. Asama: En Iyi Alternatifin Segimi

Yapilan degerlendirmeler sonucunda son kriter degerlerine gore bir
siralama yapilir. En kii¢iik nihai kriter degerine sahip en iyi alternatif iken, en
biiyiik nihai kriter kriter fonksiyon degerine sahip en kotii alternatif olarak tespit
edilir.

5. Uygulama ve Bulgular

Bu aragirmada MKYO’larin 2018-2022 yillar1 arasindaki nakit
diizeyleri karsilastirilmaktir. Bir iilkedeki menkul kiymet yatirim ortakliklari,
yaptiklar1 katma degerli faaliyetler ile iilkenin ekonomik olarak gelismesinde
onemli bir destek saglamaktadir. MKYO’lar finansal agidan saglam bir
temele sahip olmalar ile siirdiiriilebilir bir biiylime ve gelismeye neden
olmaktadir. Bu nedenle calisma kapsamnda iilkemizin finansal olarak
gelismesi ve biliylimesi i¢in biiyilk dneme sahip olan MKYO’larin nakit
diizeyleri analiz edilmistir. Analize dahil edilen MKYO’larin finansal
verileri KAP’tan ve Finnet veri tabanindan da bazi bilgiler alinmigtir. Bu
bilgiler finansal oranlara doniistiiriilerek ¢esitli analizler yapilmistir.
Aragtirmada  CRITIC  yontemi ile  kriterlerin  agirliklandirilmasi
belirlenmigtir. MKYO’larin nakit diizeylerini 6lgmek ve Kkarsilagtirma
yapmak i¢in ise MAIRCA yontemi kullanilmistir.

Kriter agirliklart belirlendikten sonra Tablo 2’de yer alan MKYO’larin
nakit diizeylerini 6l¢me ve karsilastirmasi yapilacaktir.

Tablo 2. Cahisma Kapsaminda Nakit Diizeyleri Olgiilen Firmalarin Listesi

Firma Kodu Firma ismi

ATLAS Atlas Menkul Kiymetler Yatirim Ortaklig1 A.S.
EUKYO Euro Kapital Yatirim Ortakligi A.S.

ETYAT Euro Trend Yatirim Ortakligt A.S.

EUYO Euro Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S.

GRNYO Garanti Yatirnm Ortaklig1 A.S.

ISYAT Is Yatirim Ortaklig1 A.S.

MTRYO Metro Yatirim Ortakligi A.S.

OYAYO Oyak Yatirim Ortakligi A.S.

VKFYO Vakif Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S.

5.1.Kriterlerin Agirhiklandiriimasi (CRITIC Yontemi)

Tablo 2’de yer alan kriterler CRITIC ydntemi ile Slglilmiistiir. Bu
kriterlerin agirligi Tablo 3°de CRITIC yontemiyle olusturulan kriter
agirliklart yer almaktadir.
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Tablo 3. Yillara Gore CRITIC Yoéntemiyle Belirlenen Kriter Agirhiklar

2018 | 2019 2020 2021 2022
Finansal Kaldirag Orani 0,0002 | 0,0001 | 0,0006| 0,0001 |0,0015
Bor¢lanma Katsayis1 Oram 0,0002 | 0,0001 | 0,0008 | 0,0001 | 0,0020
Cari Oran 0,0101 | 0,0099| 0,0098 | 0,0100 | 0,0097
Nakit Oran 0,9786 | 0,9798| 09783 | 0,9790 | 0,9751
Likidite Oran 0,0101| 0,0099| 0,0098 | 0,0100 | 0,0097
Donen Varhk Devir Hizi Oram 0,0004 | 0,0002 0,0003 0,0004 | 0,0010
0z Kaynak Devir Hizi 0,0004 | 0,0002| 0,0003| 0,0005 | 0,0012

Tablo 3 incelendiginde; 2018, 2019, 2020, 2021 ve 2021 yillarinda en
fazla 6neme sahip kriterin nakit orani, 2018 ve 2019 yillarinda en az 6neme
sahip kriterlerin bor¢lanma katsayisi orani ile finansal kaldira¢ orani, 2020
yilinda en az 6neme sahip kriterlerin donen varlik devir hizi ile 6z kaynak
devir hizi orani, 2021 yilinda en az 6neme sahip kriterlerin finansal kaldirag
ile bor¢lanma katsayist orani, 2022 yilinda en az dneme sahip kriterin ise
donen varlik devir hizi oranidir.

5.2.MAIRCA Yéntemi ile Nakit Diizeyi Ol¢iimii

Uygulamanin bu asamasinda Tablo 5’te gdsterilen MKYO endeksine
kayith olan firmalarin nakit diizeyleri oOlglilerek, karsilagtirilacaktir. Bu
dogrultuda ele aliman MKYO’larin, Kamuoyu Aydmlanma Platformu
(KAP) na bildirdikleri 2018-2022 yillarina iliskin finansal tablolar ve oranlar
kullanilarak finansal veriler analiz edilmistir. Analiz edilen bu finansal
veriler Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4. MKYO’larin Finansal Oranlarinin Karar Matrisi

Dénen Oz

Kriterler Finansal | Borclanma Varhk Kaynak

Kaldirag¢ | Katsayisi Cari Nakit | Likidite | Devir Hiz1 | Devir

Oram Oram Oran | Oran | Oram | Oram Hiz
ATLAS 6,09 6,48 | 16,79| 1.652 16,79 8,20 9,09
EUKYO 0,71 0,71 | 352,69 | 35.264 | 352,69 8,99 9,10
ETYAT 0,78 0,79 | 326,96 | 32.693 | 326,96 8,35 8,49
EUYO 0,62 0,62 | 488,19 | 48.805| 488,19 7,86 7,97
GRNYO 1,30 1,32 | 153,55| 14.461| 153,44 0,76 0,78
ISYAT 0,33 0,34 | 466,40 | 44.638 | 466,29 1,77 1,77
MTRYO 0,75 0,76 | 139,80 | 13.896 | 139,80 5,88 5,91
OYAYO 0,68 0,68 | 197,08 | 18.942| 197,08 2,31 2,39
VKEYO 2,21 2,26 72,84 7214 72,84 4,03 4,11

Kaynak: https://www .kap.org.tr/tr/Endeksler
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MAIRCA yontemi ile ¢oziime baglamadan oOnce, karar matrisi
olusturulur. Bu matris Tablo 5’te gosterilmistir. Bu yontemle ilgili tiim
asamalar teorik kisminda verildiginden son agamasi olan alternatiflerin nihai
degere gore 2018-2022 yillarindaki siralamalar1 Tablo 5’te ve MKYO’larin
yillar bazinda siralamalar1 Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 5. MKYQ’larin Nihai Kriter Degerleri

2018 2019 2020 2021 2022
11}/1013?;?1 Qi Qi Qi Qi Qi
ATLAS 0,1110 0,1009 0,0867 0,1076 0,1108
EUKYO 0,0319 0,0572 0,0538 0,0313 0,0516
ETYAT 0,0379 0,0598 0,0557 0,0389 0,0600
EUYO 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0575
GRNYO 0,0809 0,1096 0,1032 0,0962 0,0767
ISYAT 0,0098 0,0226 0,0620 0,0440 0,0852
MTRYO 0,0822 0,0793 0,1110 0,0980 0,1109
OYAYO 0,0703 0,0666 0,0561 0,1111 0,1021
VKFYO 0,0979 0,1111 0,0455 0,0135 0,0002
Tablo 6. MKYO’larin Yillar Bazinda Siralamasi
2018 2019 2020 2021 2022
Il\(/ltffl?;(r)l Siralama | Siralama | Siralama | Siralama | Siralama
ATLAS 9 7 7 8 8
EUKYO 3 3 3 3 2
ETYAT 4 4 4 4 4
EUYO 1 1 1 1 3
GRNYO 6 8 8 6 5
ISYAT 2 2 6 5 6
MTRYO 7 6 9 7 9
OYAYO 5 5 5 9 7
VKFYO 8 9 2 2 1

MAIRCA yonteminde alternatifler siralanirken en kiigiik nihai kriter
fonksiyon degerine sahip en iyi alternatif iken, en biiylik nihai kriter
fonksiyon degerine sahip en kotii alternatif olarak belirlenir. Tablo 6
incelendiginde; elde edilen MAIRCA degerleri goriilmektedir. 2018, 2019,
2020 ve 2021 yillarinda EUYO MKYO’nun nakit diizeyi agisindan en iyi
firma oldugu tespit edilmistir. 2022 yilinda VKFYO MKYO’nun nakit
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diizeyi acisindan en iyi firma oldugu gozlenmistir. Tablo 5’deki sonuglara
gore nakit diizeyi acisindan en kotii firmalar yillara gore dalgalanmalar
gostermektedir. Bu agidan; 2018 yilinda ATLAS MKYO’nun, 2019 yilinda
VKFYO MKYO’nun, 2020 ve 2022 yillarinda MTRYO MKYO’nun, 2021
yilinda ise OYAYO MKYO’nun nakit diizeyi agismdan yetersiz firma
oldugu tespit edilmistir.

6. Sonuc ve Oneriler

Ulkemizde faaliyet gosteren MKYO firmalar1 yatirm ve likidite
saglama yonleri acisindan oldukca Onemlidir. Bu firmalar sagladiklar
likidite ile ekonomik gelisime katki sunmaktadirlar. MKYO’lar
gerceklestirdikleri yatirmlar ile iilke ekonomisinin sermaye piyasalarinin
etkinligini de arttirmaktadir. MKYO’lar ortaya c¢ikardiklar1 istihdam
olanaklar1 ve finansal piyasalarin gelisimine katkilar1 acisindan onemli
ekonomik birimlerdir. Bu firmalarin giiniimiizde artan rekabet ile daha fazla
giiclii kalarak, faaliyetlerini siirdiiriip, ekonomik olarak biiylimeleri i¢in nakit
diizeylerini maksimum degere yiikseltmeleri gerekmektedir. Bu ylizden nakit
diizeyi gostergelerinin siirekli olarak, en dogru sekilde analiz edilip, kontrol
edilmesi 6nemlidir.

Aragtirmada, MKYO endeksine kayitli olan firmalarn 2018-2022
yillart arast bes yillik doneme ait nakit diizeyleri irdelenmistir. Firmalarin
likidite orani, nakit orani, dénen varlik devir hiz1 orani, 6z kaynak devir hiz1
orani, finansal kaldira¢ orani, bor¢clanma katsayisi orani ve cari orant
gostergelerine ait olacak sekilde belirlenen yedi adet finansal oran, CKKV
yontemi olan MAIRCA ile degerlendirilmistir. Bu kullanilan yedi oraninin
kullanim amaci, kullanilan oranlarin  6nem diizeyini belirlemektir.
MKYO’larim nakit diizeylerini karsilagtirmak i¢in MAIRCA yontemi tercih
edilmis ve bu yontem neticesinde 2018-2022 yillar1 i¢in hangi MKYO’nun
nakit diizeyinin daha iyi oldugu tespit edilmistir. Burada amaclanan;
firmalarin gelecekte nakit sikintisi ¢ekmelerine karst Onemler alinmasi
gerektigini ortaya koymaktir.

Kriter agirliklar1t CRITIC yontemiyle hesaplandiktan sonra, MAIRCA
yontemiyle ile menkul kiymet yatinm ortakliklarm nakit diizeyleri
Olciilmiistiir. Daha sonra menkul kiymet yatirnm ortakliklarin nakit
diizeylerini karsilastirarak, firmalara iligkin bir nakit diizeyi siralamast ve
karsilagtirilmasi yapilmigtir,. MAIRCA yontemiyle elde edilen sonuglara
gore; 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda EUYO MKYO nakit diizeyi
acisindan en iyi firma olarak goriilmektedir. 2022 yilinda VKFYO MKYO
nakit diizeyi agisindan en iyi firma olarak belirlenmistir. 2018 yilinda
ATLAS MKYO nakit diizeyi yetersiz firma olarak tespit edilmistir. 2019
yilinda VKFYO MKYO nakit diizeyi agisindan yetersiz firma olarak
belirlenmistir. 2020 ve 2022 yillarinda MTRYO MKYO nakit diizeyi
yetersiz firma olarak tespit edilmigtir. 2021 yilinda ise OYAYO MKYO
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nakit diizeyi acisindan yetersiz firma olarak belirlenmistir. Literatiirde
yapilan ¢alismalar ile degerlendirildiginde Cetinkaya (2023) ve Citak (2008)
yaptiklart  c¢alismalar ile benzerlik gostermektedir. Genel olarak
MKYO’larinda yillara gore degiskenlik gosterse de nakit diizeyi olarak
EUYO kodlu menkul kiymet yatirim ortakligin nakit diizeyi olarak en iyi
oldugunu sdyleyebiliriz. Bagc1 ve Caba (2018) yilinda yaptigi ¢alisma ile
bizim calismamiz arasinda bir farklilik vardir. Bage1 ve Caba (2018)
yaptiklar1 galismada nakit diizeyi en iyi olan ortakligin Is Yatirim Ortaklig
A.S. oldugunu tespit etmislerdir. Bu ¢alismada ise genel olarak EUYO kodlu
ortakligin nakit diizeyi en iyi oldugunu belirlemistik. Bu da bu ¢alismanin
literatlirden farkli oldugunu goéstermektedir. Ayrica menkul kiymet yatirim
ortakliklarin nakit diizeylerini MAIRCA yontemi ile 6lgen herhangi bir
calisma bulunmadigindan bu da ¢alismanin 6zgiin tarafin1 da gostermektedir.

Bu caligmada, literatiirde nispeten az yer alan MAIRCA yontemi nakit
diizeylerinin 6l¢iilmesinde ve karsilagtirilmasinda, bir diger CKKV yontemi
olan CRITIC yontemi ise kriterlerin agirliklarinin tespit edilmesinde
kullanilmigtir. Bu agidan bakildiginda mevcut calismanin, s6z konusu
yontemlerin biitiinlesik olarak kullanilmasi ile literatiire katki sagladigi
distintilmektedir. Gelecek c¢alismalarda MKYO’larin nakit diizeylerinin
Olgiilmesi  ve  karsilastirilmasinda, ¢esitli CKKV  teknikleri ile
gerceklestirilebilir. Bu sekilde yapilan farkli yontemler ile elde edilen
sonuclar karsilastirilabilir.
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