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Bu calismada Tiirkiye’de faaliyet gosteren yatirim bankaciligi ve paya dayali kitle fonlamasinin, 2021-2022 yillart
icin finansal performanslart LOPCOW ve CoCoSo yontemleri ile karsilastirilmistir. Finansal performans karsi-
lastirilmas1 yapmak igin bes adet kriter (sermaye yeterliligi, aktif karlilik, 6z kaynak karliligi, toplam aktifler ve
personel giderleri) belirlenmistir. Kriter agirliklandirma yéntemi olarak LOPCOW, performans siralama yontemi
olarak ise CoCoSo kullanilmigti. LOPCOW y6ntemi sonuglarina gore, 2021 y1li igin en 6nemli tig kriter sirastyla;
0z kaynak karlihigy, aktif karlilik ve personel giderleri olarak tespit edilirken, 2022 yil1 i¢in en 6nemli kriterler; aktif
karhilik, 6z kaynak karliligi ve personel giderleri olarak tespit edilmistir. CoCoSo yontemi sonuglarma gore, 2021
yilinda en iyi performans gosteren kurumlar sirasiyla; GSD Yatirim Bankasi, Fon Bulucu ve Fonangels olarak
tespit edilirken, 2022 yilinda en iyi performans gosteren kurumlar; GSD Yatirim Bankasi, Fonangels ve Nurol
Yatirim Bankasi olarak tespit edilmistir.

ABSTRACT

In this study, the financial performances of investment banking and equity-based crowdfunding companies operating
in Turkey were compared for the years 2021-2022 using the LOPCOW and CoCoSo methods. Five criteria were
identified for the financial performance comparison: capital adequacy, asset profitability, return on equity, total assets,
and personnel expenses.The LOPCOW method was used for weighting the criteria, and the CoCoSo method was
employed for performance ranking. According to the results of the LOPCOW method, the three most important
criteria for 2021 were found to be return on equity, asset profitability, and personnel expenses, in that order. For 2022,
the most important criteria were identified as asset profitability, return on equity, and personnel expenses. According
to the results of the CoCoSo method, the institutions with the best performance in 2021 were ranked as follows: GSD
Investment Bank, Fon Bulucu, and Fonangels. In 2022, the institutions with the best performance were identified as
GSD Investment Bank, Fonangels, and Nurol Investment Bank.
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1. Giris

Kitle fonlamasi, girisimci birey veya gruplarmn (kiiltiirel, sosyal
ve kar amaci giiden) standart finansal aracilar olmadan, internet
kullanan ¢ok sayida bireyden nispeten kiiciik katkilar alarak
girigimlerini/projelerini finanse etme ¢abalarint ifade etmektedir
(Mollick, 2013; 2). Kitle fonlamasi, finansmana erisim agamasinda
geleneksel kurumlar (melek yatirimeilar, risk sermayesi sirketleri
ve bankacilik endiistrisi) tarafindan dayatilan kati sinirlamalari
ve hiyerarsik yapilart ortadan kaldirarak yerel ve kiiresel aglar
vasitastyla proje ve girisimlere finansal destek saglamak amaciyla
kullanilmaktadir (Hurt, 2015: 224-225). Kitle fonlamasinda projenin
amacina bagli olarak dort is modeli bulunmaktadir: bagisa dayali,
odiile dayali, bor¢ vermeye dayali ve paya dayali kitle fonlamast.
Bagisa ve odiile dayali kitle fonlamasi modelleri, yatirim dist
modeller olarak kabul edilirken; bor¢ vermeye ve paya dayali kitle
fonlamasi, yatirim modelleri olarak goriilmektedir (Bernardino ve
Santos, 2020: 3).

Paya dayali kitle fonlamasi, yatirrmeilarin finansal katkilart oraninda
projeden hisse olarak pay almalarmi saglayan ve projeye aktif olarak
katilmalarmi saglayan kitle fonlamas tiiriidiir. Paya dayali kitle
fonlamasi ve geleneksel finansman yontemleri (6zel sermaye/risk
sermayesi, i melekleri) arasindaki fark proje finansmaninin tek bir
yatirimetya degil, birden fazla yatirimer iliskisine dayanmasidir.
Projenin 6lgegine bagl olarak proje finansmani halka arz veya
tahsisli satis yontemiyle gergeklestirilmektedir (Cichy ve Gradon,
2016: 42). Paya dayali kitle fonlamasinda, ihraggilar tarafindan
ihra¢ edilen hisselere veya diger menkul kiymetlere yatirim yapan
yatirimcilar girisimlere fon akisini kolaylastirmaktadir. Bu nedenle
paya dayali kitle fonlamas1 menkul kiymet tabanli kitle fonlamast
veya yatirim tabanli kitle fonlamasi olarak da adlandirilmaktadir.
Bu baglamda menkul kiymet ihrac eden sirketler genellikle gelirleri
diistik olan veya isletme operasyonlari hisselerin borsaya halka arz
olmasi i¢in yeterli olmayan teknoloji sirketleri veya yeni kurulan
isletmelerdir (Lee, 2018: 6). Paya dayali kitle fonlamasi, yenilik¢i
start-up’larin veya biiyiimeye odakli isletmelerin is fikirlerini
dogrudan halka, yiliksek yatirimei bilgisine sahip bireylere (melek
yatirimceilar ve girisim sermayesi sirketleri) sunmalarini ve hisse
senetleri karsiliginda yatirrm alma umudunu tasimalarini sagla-
maktadir. Bu nedenle bu kitle fonlamasi tiirii, genellikle banka
kredisi almada zorluk ¢eken erken asama ve biiyiime agamasindaki
sirketler i¢in banka kredileri gibi geleneksel finansmandan farkli
bir alternatif saglamaktadir (Lee, 2018: 6).

Paya dayali kitle fonlamasimi ve diger kitle fonlamas: tiirlerini
geleneksel finansman yontemlerinden ayiran bazi temel 6zellik-
ler bulunmaktadir. Bu 6zellikleri soyle siralamak miimkiindiir;
Oncelikle geleneksel finansman yontemlerinde (is melekleri ve
risk sermayesi) yatirimcilar proje ve girisimlerin karar verme
stirecinde 6nemli kontrole sahip olmaktadir. Kitle fonlamasinda
proje ve girisimlerin sermayesi belirli bir kitleden saglandigi i¢in

girisimciler sirket kararlarini kendileri alma hakkini kaybetmezler.
Diger taraftan kitle fonlamasi yontemleriyle sermayeye erigebilirlik
daha kolaydir. Ciinkii kitle fonlamasi yerel ve kiiresel internet aglar
araciligryla yatirimer tabanini genisletebilir. Geleneksel finansman
yontemleri genellikle teminat eksikligi ve isletme ge¢misi gibi
nedenlerden dolay1 finansman saglamakta isteksiz davranmaktadir.
Bunlarin yaninda kitle fonlamasi hem yerel hem de kiiresel yollarla
topluluklara fayda saglamaktadir. Bu baglamda kitle fonlamasi,
insanlarin kendi toplumlarina yatirim yapmalari i¢in bir arag
olabilir ve bu durum siirdiiriilebilir ekonomik gelismeye yardimci
olabilir. Son olarak kitle fonlamast, yatirimlarin cografi kapsamin
genisletebilir. Tiim bu avantajlarin yaninda kitle fonlamasinin bazi
dezavantajlari da bulunmaktadir. En 6nemli dezavantaj fraud yani
dolandiriciliktir. Geleneksel finansman yontemlerinin aksine, kitle
fonlamasinda yatirimeilar, kitle fonlamasi platformunda sunulanin
Otesinde projeyle ilgili herhangi bir fiziksel goriisme ya da fikir
aligverisi bulunamamaktadir. Bu baglamda da kitle fonlamasinda
dolandiricilik riski artmaktadir. Diger bir dezavantaj olarak karsi-
miza fikri miilkiyet hirsizlig1 ¢ikmaktadir. Kitle fonlamasi yoluyla
finansmana erismek durumunda is fikirleri kamuya acik hale
gelmektedir. Bu durum bagis dayali kitle fonlamasi i¢in dnemli
bir sorun olmasa da inovatif girisimler ig¢in 6nemli bir giivenlik
ac1g1 olusturmaktir. Bu nedenle girisimciler yenilik¢i proje veya
is fikirlerini patent veya telif hakki gibi yasal 6nlemlerle koruma
altina almalidir. Kitle fonlamasiin diger dezavantajlari ise ikincil
piyasanin eksikligi, bilgi asimetrisi ve yasal kisitlamalar olarak
stralanabilir (Valanciené ve Jegeleviciate, 2013: 43).

Geleneksel finansman yontemleri yereldir ve yatirimei veya girisim-
cilerin bolgesel aglardan yararlanmasina imkan saglamaktadir. Kitle
fonlamasi ise yatirimer ve girisimei arasindaki iletisimi bolgesel
olmaktan cikararak uluslararasi bir boyuta tagimaktadir (Bernar-
dino ve Santos, 2020: 6). Tiim bu dzellikler degerlendirildiginde
kitle fonlamasinin yerel ve kiiresel aglar araciligtyla yatirimer ve
girisimci tabanini genisleterek finansal katilima biiylik oranda
katki sagladig sOylenebilir. Yatirim bankaciligi, temel olarak fon
ac1g1 olan isletme veya girisimcilerle fon fazlasi olan tasarruf
sahiplerinin bir araya gelmesine aracilik eden bankacilik tiirtdiir.
Fon ihtiyac1 olan kurumlara kredi kullandirmanin yaninda en temel
faaliyetleri, fon acig1 olan isletmelerin menkul kiymet ihra¢ etme
siireclerine aracilik etmektir. Ihrag edilen menkul kiymetler ilk
halka arz olabilecegi gibi sermaye artirimi yoluyla yeni ihrag edilen
edilecek menkul kiymetler de olabilirler (Akkaynak, 2022: 192).

Yatirim bankalari, gelismis ekonomilerde daha fazla etkinlik gos-
termektedir. Ciinkii yatirinm bankacilig1 sektoriiniin gelismesi i¢in
gelismis sermaye piyasalarina ihtiyag duyulmaktadir. Bu baglamda
gelismis ekonomilerde atil halde bulunan fonlarin degerlendirilmesi
i¢in kurumsal yatirimcilara danismanlik ve aracilik hizmeti sag-
lamaktadir. Yatirim bankalari mevduat kabul etmemekle birlikte,
ticari bankacilik faaliyetlerinde de bulunmazlar ancak kalkinma
bankaciliginin yer almadig: finansal aktivitelerde faaliyet goster-
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mektedirler. Genellikle orta ve uzun vadeli yatirim veya projeleri
finanse eden yatirim bankaciligi, atil fonlar: reel sektore kazan-
dirmak, fon arz eden finansal kesime aracilik etmek, yiiklenim ve
danigmanlik hizmeti saglamak, konsorsiyum olusturmak, menkul
kiymet satis1 yapmak, finansal birlesme ve devralmalara aracilik
etmek gibi genis bir finansal faaliyet agina sahiptir (Korkmaz
ve Wolff, 2022: 44-45). Yatirim bankaciliginin amaci ve temel
fonksiyonlar1 géz oniline alindiginda gelismekte olan iilkelerde
reel sektdre yatirim ve proje destegi sagladigi anlagiimaktadir. Bu
bankalar tasarruflarini reel sektorde degerlendirmek isteyen yabanci

yatirnmcilarin kaynaklarini faaliyet gosterdikleri iilkeye kanalize
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ederek, verimli projeler aracilifiyla karlilig1 ve kalkinmayt siirekli
hale getirmek i¢in proje finansmani ve teknik destek alanindaki
eksiklikleri gidermektedir. Ekonomi ve sanayi alanindaki gelis-
meleri destekleyen yatirim bankaciligi, yalnizca stratejik yatirim
alanlarm tespit etmekle kalmaz ayni zamanda bu alandaki isletme
ve girisimlerin organizasyonel kapasitelerini arttirmalarina, proje
iiretmelerine veya verimli alanlara yatirim yapmalarma da aracilik
etmektedir (Lok, 2018: 416).

Paya dayal1 kitle fonlamasi ve yatirim bankaciliginin tanimlayici
Ozellikleri ve kavramsal ¢ercevelerinden hareketle ortak 6zelliklerini
asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir.

Tablo 1. Paya Dayali Kitle Fonlamasi ve Yatirim Bankaciligmin Ortak Ozellikleri

Paya Dayal Kitle Fonlamasi

Yatirim Bankacihg:

Proje ve girisimlerin halka arzina aracilik.

Internet tabanli teknolojiler araciligiyla proje ve girisimlerin
genis yatirimet kitlesine ulagsmasini saglamak ve finansal
kapsayicilig1 arttirmak.

Orta ve uzun vadeli projelerin finanse etmektedir.

Bulundugu lokasyondaki proje ve yatirimlarin gergeklesmesi
icin finansmana erigsiminde aktif rol oynamaktadir.

Mevduat kabul etmezler.

i1k defa ihrac edilecek menkul kiymetlerin halka arzina
aracilik etmek.

Halka arzlarin genis halk kitlelerine ulagmasini
saglamak.

Orta ve uzun vadeli projelerin finanse etmektedir.

Baslangi¢ asamasindaki proje ve girisimlerin finansman
sorunlarinin ¢dziimiinde alternatif bir fon kaynagi
saglamaktadir.

Finansman saglama konusunda yalnizca aracilik ederler.
Mevduat kabul etmezler.

Tablo 1’den de anlasilacaga iizere paya dayal kitle fonlamasi ve
yatirim bankaciligiin bir¢ok a¢idan benzer 6zelliklere sahip oldugu
goriilmektedir. Bu ortak 6zellikler dikkate alindiginda menkul kiy-
met ihra¢ ederek orta ve uzun vadeli fon saglayan bu finansman
tiirleriyle ilgili olarak Rubinton (2011), “kitle fonlamasimnin aracilari
ortadan kaldirilmis yatirim bankaciliginin neye benzeyebilecegine
dair genisletilmis bir model” oldugunu belirtmistir. Hurt (2015)
ise paya dayali kitle fonlamasmin ag¢ik arttirmali halka arzlarda
pahali yatirim bankacilifina bir alternatif olabilecegi gibi yone-
timsel kontrol maliyeti ¢ikarabilecek melek yatirimcilar ve risk
sermayesine de alternatif olabilecegini belirtmistir. Buna ek olarak
paya kitle fonlamasinin baslangi¢ asamasindaki projeler ve kiigiik
isletmeler i¢in sermaye artirimini halka arz veya 6zel arzlardan

daha erisilebilir hale getirebilecegini savunmustur.

Tiim bu veriler degerlendirildiginde aralarinda biiyiik benzerlikler
bulunan ve birbirilerinin alternatifi olabilecek paya dayali kitle
fonlamas1 ve yatirim bankaciliginin finansal performanslarinin
incelenmesi ve karsilastirilmasi finans literatiirii agisindan 6nemli
oldugu diisiiniilmektedir. Bu baglamda c¢aligma ti¢ béliimden olustu-
rulmustur. Girig boliimiinde paya dayali kitle fonlamasi ve yatirim
bankaciliginin kavramsal cercevesi verilmistir. Ikinci boliimde
ilgili literatiir iki kisimda degerlendirilmistir. Son boliimde paya
dayali kitle fonlamasi ve yatirim bankaciliginin finansal verileri

degerlendirilerek performans analizi yapilmistir. Sonug boliimiinde

ise finansal performans analizinden elde edilen bulgular degerlen-
dirilmis ve politika onerileri yapilmustir.

Bu ¢alismada bazi kisitlarlar mevcuttur. ilk olarak paya dayali kitle
fonlamasi yeni bir fenomen oldugu i¢in derlenen veriler kisitl bir
zaman dilimini kapsamaktadir. Diger taraftan Tirkiye’de faaliyet
gosteren paya dayali kitle fonlamasi platformlari sinirlidir. Dolayisiyla
analize dahil edilen yatirnm bankaciligimin sayisi kitle fonlamasi

platformlarina nazaran sayica daha fazladir.
2. Literatiir Incelemesi

Calismaya ait literatiir iki farkli agidan degerlendirilmistir. ilk
kisminda yatirim bankaciligin finansal performansini inceleyen
caligmalara yer verilirken, ikinci kisimda ise LOPCOW ve CoCoSo
yontemleri ile yapilan ¢aligmalara deginilmistir.

2.1. Yatirnm Bankacili@inin Finansal Performansim Konu
Edinen Literatiir

Jamil vd. (2014), Pakistan’da faaliyet gdsteren kredi notuna gore
en iyi 10 yatirim bankasmin 2009-2013 yillar1 arasindaki perfor-
mansin exel ile nicel olarak analiz etmistir. Elde edilen bulgular,
aktif karlilig1 en iyi olan yatirim bankasimin United Bank Limited,
0z sermaye karlilig1 en iyi olan bankanin ise Meeza Bank Limited
oldugunu gostermistir. Islam vd. (2014), Banglades’teki yatirim
bankalarinin 2011-2014 yillar1 arasindaki performansini incelemistir.
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Calismanin sonucunda yatirim bankalarinin performansinin likidite
orani, sermaye orani ve kaldira¢ oranina gore farklilastigi tespit
edilmistir. Isik (2020), Tirkiye’de faaliyet gosteren kalkinma ve
yatirim bankalarinin performanslarimi 2014-2018 periyodunda
SD, MABAC ve WASPAS yontemleriyle incelemistir. incelenen
donemde Eximbank en iyi performansa sahip banka olarak tespit
edilmistir. Ozgiir (2021), 2009-2019 ait verilerini degerlendirerek,
9 kalkinma ve yatirim bankasinin finansal performansint CAMELS
yontemiyle incelemistir. Calismada, kalkinma ve yatirim bankala-
rinin bir kismimin tim yillar pozitif degerler almistir. Dolayisiyla
bu bankalarmin finansal performanslarinin diger bankalara gore
daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Karadag Ak vd. (2022),
ARAS yontemi ile Tiirkiye’deki kalkinma ve yatirim bankalarinin
performanslarint 2010-2019 yillart igin analiz etmistir. Elde edilen
bulgulara gore, en iyi performans gosteren banka Diler Yatirim
Bankasi olurken, en kotii performansa sahip banka Aktif Yatirim
Bankas1 olmustur. Oksiizkaya ve Atan (2022), Tiirkiye’de faaliyet
gosteren kalkinma ve yatirim bankalarimin performansimi CRITIC
ve MABAC yontemleri ile 2016-2021 yillar1 arasinda incelemis-
tir. Caligmadan elde edilen sonuclarma gore, en iyi performans
gosteren bankanin Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi oldugu
tespit edilmistir. Erdogan (2023), 2015-2021 periyodunda TOPSIS
yontemiyle Tiirkiye’de yerlesik olarak bulunan kalkinma ve yatirim
bankalarinin performanslari karsilastirilmistir. Incelenen periyotta
en iyi performansa sahip bankanin ller Bankas1 oldugu sonucuna
vartlmistir. Erben Yavuz vd. (2023), Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde
faaliyet gosteren kalkinma ve yatirim bankalarinin performanslarini
2010-2020 yillar1 icin MULTIMOORA yontemiyle analiz etmistir.
Analiz sonuclarina gore, Eximbank ve Bank of America Yatirim
banklarmnin ilk siralarda yer aldig1 goriilmistiir. Baykus ve Bektas
(2024), Tiirkiye’de faaliyet gdsteren kalkinma ve yatirim bankala-
rinin finansal performanslarini Entropi ve COPRAS yontemleriyle
2021-2022 tarihleri 6zelinde incelemistir. Elde edilen bulgular,
2021-2022 yillarinda en iyi finansal performansa sahip bankanin
Tiirk Eximbank oldugunu gostermistir.

2.2. LOPCOW ve CoCoSo Yontemleri ile Yapilan Calismalar

Meral (2024), Tirkiye ve Tiirki Cumhuriyetlerin siirdiiriilebilir
kalkinma performansini 2022 yili igin CRITIC-LOPCOW ve
CoCoSo yontemleriyle degerlendirmistir. Bektas (2022), Tiirki-
ye’de sigorta sektoriiniin finansal performansini 2002-2021 yillar
periyodunda MEREC, LOPCOW, CoCoSo ve EDAS yontemleriyle
incelemigtir. Turanlt vd. (2023), CoCoSo yontemiyle en yasana-
bilir Avrupa Ulkeleri baskentlerini siralamistir. Altintas (2021),
G7 iilkelerinin bilgi performanslarini CoCoSo yontemiyle analiz
etmistir. Y1ilmaz Ozekenci (2024), BIST e kote olan enerji sirket-
lerinin performanslarint LOPCOW ve CRITIC tabanli CoCoSo
yontemleri ile karsilastirmistir. Yasar ve Unlii (2023), LOPCOW
ve MEREC tabanli CoCoSo yontemleri ile gevreci iniversitelerin
stirdiiriilebilirligini incelemistir. Yenilmezel ve Ertugrul (2022),
MARCOS ve CoCoSo yontemleri ile bir mermer fabrikasi igin

kesintisiz gii¢ kaynag1 se¢cimi yapmaya ¢alismistir. Asker (2023),
CRITIC temelli CoCoSo yéntemi ile KOVID-19 salgmi éncesi
ve sonrasl igin imalat sektdrii performansini incelemistir. Topal
(2021), Forbes 500 listesine girmis 10 elektrik tiretim sirketinin
2019 yili performansini Entropi ve CoCoSo yontemi ile incele-
mistir. Bektas ve Baykus (2023), DS iilkelerinin islami bankacilik
performansini 2018-2022 yillar1 igin CRITIC ve CoCoSo yontemi
ile incelemistir. incelenen literatiirde de goriilecegi iizere yatirim
bankaciliginin performansint konu alan ¢aligmalar, genel olarak
kalkinma bankacilig ile birlikte incelenmistir. Bu durum yatirim
bankalarinin finansal performanslarinin yalnizca kalkinma bankala-
rina gore degerlendirilmesine olanak saglamaktadir. Bu calismada
yatirim bankaciliginin finansal performansi, faaliyet alanlarina goére
birgok acidan benzerlik gosterdigi paya dayali kitle fonlamasi ile
kiyaslanmasina olanak saglamaktadir. Sumrit ve Keeratibhubordee
(2025), AHP, LOPCPW ve ARAS yontemleriyle Tayland’ ta tersine
lojistik baglaminda plastik ambalaj atig1 yonetiminin zorluklarimin
degerlendirilmesi i¢in tasarlanmig yeni bir risk degerlendirme
gergevesi gelistirmistir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu caligmanin amaci yatirim bankalari ile paya dayali kitle fon-
lamasi sirketlerinin finansal performanslarini 2021-2022 dénemi
icin LOPCOW ve CoCoSo yontemlerini kullanarak degerlendir-
mektir. Bu amag dogrultusunda her iki sirket tiirtine ait bes adet
performans kriteri belirlenmistir. Bu kriterler; toplam aktifler, 6z
kaynak karliligi, aktif karlhilik, sermaye yeterliligi ve personel
giderlerinden olusmaktadir. Personel giderleri maliyet yonlii kriteri
olustururken geriye kalan diger kriterler ise fayda yonli kriterleri
olusturmaktadir. Her bir yil i¢in ve her bir alternatif (yatirim ban-
kalar1 ve paya dayali kitle fonlama sirketleri) i¢in ayr1 ayri bes
kriterden olugan bir veri seti diizenlenmistir. Veriler kurumlarin
kendi web sitelerinde yayinladiklar: faaliyet raporlar1 ve bilango
raporlarindan elde edilmistir.

Calismanin isleyisinde sistematik bir siralama yapilarak analiz
evresi tamamlanacaktir. Ilk olarak ilgili kriterlerden olusan ve
ilgili alternatiflerden olusan bir karar matrisi olusturtulacaktir.
Karar matrisi belirlendikten sonra kriterlere iliskin 6nem agirliklart
belirlenecektir. Kriterlerin 6nem agirliklan ilk olarak LOPCOW
yontemi ile agirliklandirilacaktir. Daha sonraki asamada ise kriter
agirliklar1 CoCoSo yontemine entegre edilerek hibrit bir CKVV
(Cok Kriterli Karar Verme) modeli ile performans analizi gercek-
lestirilecektir. Her iki yontemden de karar matrisleri aynt oldugu
icin CoCoSo yontem c¢iktilarinda karar matrisleri verilmemistir.

Ayrica yontem adimlarinin ¢ok olmasi ve iki yontem kullaniimasi
tablo sayinin fazla olmasina sebebiyet vermektedir. Dolayisiyla
okuyucunun ve arastirmacinin dikkatinin dagilmamasi adina
tablolar da kisitlamaya gidilmistir. Caligmanin isleyisine yonelik
sistematik akis semast Sekil 1°de gosterilmistir.
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Alternatiflerin
secilmesi
Agirliklarin .
Veri Setinin LOPCOW ile CoCoSo ile
Derlenmesi ) Hesaplanmasi Siralamasi
Kriterlerin
Belirlenmesi

Sekil 1. Yontem Isleyisine Yonelik Akis Semasi

LOPCOW, 2022 yilinda Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) yontemleri literatiiriine Ecer ve Pamucar (2022) tarafindan kazandirilan
objektif kriter agirligi hesaplayan bir yontemdir. LOPCOW yontemi 4 asamadan olusmaktadir ve negatif verilerden etkilenmemektedir.

Tablo 2’de prosediir adimlari gosterilmistir.

Tablo 2. LOPCOW Prosediirii Adimlar1

X11 xlj Xln
Asama 1: Karar Matrisi IDM = [ : : i l i=12,..mj=12..,n (1)
Xm1 Xmj Xmn
. : _ XX _ Flimax ¥V
Asama 2: Normalizasyon rij = PR Tij = Ymax—Zmin @)
) o =
sama3: PVij Degerlerinin ;= [in k—m ) * 100 3)
Hesaplanmasi o
. . PVij
Asama 4: Onem Agirhiklar Wi =3Sn pr )
i=1PVij

CoCoSo yontemi Yazdani, Zarate, Zavadskas ve Turskis (2019) tarafindan literatiire kazandirilan yeni bir CKKV yoéntemidir. CoCoSo
yontemi, biitiinlesik bir basit agirlikli toplam ve istel agirlikli carpim modeline dayanmaktadir (Yazdani vd., 2019: 2507). CoCoSo
yontemi bes agsamadan meydana gelir, sz konusu yontemin adimlar1 ise Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: CoCoSo Prosediirii Adimlari

Asama 1: I¢sel Karar Matrisi

Asama 2: Normalizasyon

Asama 3: Si ve Pi

Belirlenmesi

Degerlerinin

Asama 4: kia, kib ve kic Degerlerinin
Belirlenmesi

Asama 5: ki Degerlerinin Belirlenmesi

X111 Xi2 Xin
Xij = le X22 in ;i=12,....,m; j=12,..,n.(5
Xml sz an
minx;; maxx;;j
r..—Li] (6) T--_ﬂ (7)
[ T maxxij minx;j U T maxx;j minx;;
i i i ;
Si = Xj=a(wyri) (8) P=30,mp" )
Pi+S; s P;
kia Bl m (10) kib - minS; minP; (1 1)
ki = ASP+A-D(P) | 0<a1<1(12)

(AmaxS;+(1-A)maxp;) ’

1
ki = (kigkipkic) 73 + 5 (Kig iy + kic) (13)

3.1.LOPCOW Yontemi Sonuglari

Bu kisimda LOPCOW yéonteminden elde edilen kriter agirliklarina iliskin analiz sonuglar tablolar halinde raporlanmustir. {lgili sonuglar

Tablo (4-6)’da gosterilmistir.
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Tablo 4. 2021-2022 LOPCOW Yontemi Karar Matrisleri

Karar Matrisi

Kriter Yonii (6] (6] (6] (G )

2021 Sermaye Yeterliligi Aktif Karhhk Oz kaynak Karlhihk Toplam Aktifler Personel Giderleri
Fonangels 0,58 -0,04 -0,07 1.607.422,70 10.000
Fon Bulucu 0,97 0,035 0,036 21.543.494,25 67.120,16

Fongogo 0,89 -0,50 -0,57 1.619.390,74 74.337,86
E-Fonla 0,88 -1,43 -1,62 560.947,46 0
Aktif 0,083 0,02 0,24 34.482.583 198.779
Diler 0,82 0,11 0,14 230.799 5.215
Golden Global 0,21 0,023 0,1 803.991 14.925
Gsd 0,46 0,095 0,2 820.460 2.634
Nurol 0,18 0,043 0,34 7.055.073 35.215
Pasha 0,17 0,013 0,077 3.562.533 28.442
Max 0,97 0,11 0,34 34482583 198779
Min 0,083 -1,43 -1,62 230799 0
Karar Matrisi
Kriter Yonii ) ) +) +) )
2022 Sermaye Yeterliligi Aktif Karhhk Oz kaynak Karlilik Toplam Aktifler Personel Giderleri
Fonangels 0,89 -0,1 -0,11 3.868.338,75 97.541,94
Fon Bulucu 0,92 0,071 0,078 50.093.248,21 326.136,17
Fongogo 0,77 -2,86 -3,70 933.510,59 5.302,52
E-Fonla 0,94 -1,9 -34,69 977.895,15 279.658,34
Aktif 0,1 0,039 0,37 48.724.775 367.264
Diler 0,67 0,036 0,053 297.798 9.181
Golden Global 0,14 0,074 0,52 2.565.625 34.752
Gsd 0,55 0,16 0,29 980.387 3.505
Nurol 0,19 0,15 1,17 17.454.341 73.207
Pasha 0,13 0,033 0,25 6.155.855 56.264
Max 0,94 0,16 1,17 50093248,21 367264
Min 0,1 -2,86 -34,69 297798 3505
Kaynak: Yazarlarin Derlemesi.
Tablo 5. 2021-2022 LOPCOW Yoéntemi Normalize Matrisler
Normalize Matris
Kriter Yonii (G) ) (G ) )
2021 Sermaye Yeterliligi Aktif Karhhk Oz kaynak Karliik Toplam Aktifler Personel Giderleri
Fonangels 0,560 0,903 0,792 0,040 0,950
Fon Bulucu 1,000 0,951 0,845 0,622 0,662
Fongogo 0,910 0,604 0,536 0,041 0,626
E-Fonla 0,899 0,000 0,000 0,010 1,000
Aktif 0,000 0,942 0,949 1,000 0,000
Diler 0,831 1,000 0,898 0,000 0,974
Golden Global 0,143 0,944 0,878 0,017 0,925
Gsd 0,425 0,990 0,929 0,017 0,987
Nurol 0,109 0,956 1,000 0,199 0,823
Pasha 0,098 0,937 0,866 0,097 0,857
Normalize Matris
Kriter Yonii (C) ) (G ) )
2022 Sermaye Yeterliligi Aktif Karhhk Oz Kaynak Karlilik Toplam Aktifler Personel Giderleri
Fonangels 0,940 0,914 0,964 0,072 0,741
Fon Bulucu 0,976 0,971 0,970 1,000 0,113
Fongogo 0,798 0,000 0,864 0,013 0,995
E-Fonla 1,000 0,318 0,000 0,014 0,241
Aktif 0,000 0,960 0,978 0,973 0,000
Diler 0,679 0,959 0,969 0,000 0,984
Golden Global 0,048 0,972 0,982 0,046 0,914
Gsd 0,536 1,000 0,975 0,014 1,000
Nurol 0,107 0,997 1,000 0,345 0,808
Pasha 0,036 0,958 0,974 0,118 0,855

Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari.
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Tablo 5’te her iki yila ait karar matrisi elemanlariyla hesaplanan normalize karar matrisi ve degerleri yer almaktadir. Burada yapilan
islem farkli frekanslardaki verileri 0-1 araliginda standardize etmek seklinde belirtilebilir.

Tablo 6. 2021-2022 Yillar1 i¢in Kriterlerin Onem Agirlik Skorlar1 ve Siralamalart

2021 Sermaye Yeterliligi Aktif Karhhk 0Oz Kaynak Karhhk Toplam Aktifler Personel Giderleri
Wj 0,127 0,285 0,278 0,033 0,277

Sira 4 1 2 5 3

2022 Sermaye Yeterliligi Aktif Karhihk 0Oz Kaynak Karhhk Toplam Aktifler Personel Giderleri
Wj 0,132 0,281 0,337 0,044 0,206

Sira 4 2 1 5 3

Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalart.

Tablo 6°da 2021-2022 yilina ait LOPCOW yo6nteminden elde edilen kriterlere iligkin 6nem agirliklar: ve siralamalar1 gosterilmistir. Buna
gbre, LOPCOW analizinden elde edilen sonuglara bakildiginda 2021 yilinda analizde en énemli kriter olarak aktif karliligi bulunmustur.
Ikinci en 6nemli agirliga sahip kriterin ise 6z kaynak karlihgi oldugu belirlenmistir. Son olarak personel giderleri analizde iigiincii en
onemli kriter olarak tespit edilmistir. 2022 yilinin analiz sonuglarina gore ise en 6nemli agirliga sahip kriter olarak 6z kaynak karlilig
tespit edilmistir. Ikinci en &neli agirliga sahip kriterin ise aktif karlihgi oldugu ve son olarak {igiincii en dnemli kriter ise personel

giderleri seklinde belirlenmistir.
3.2.CoCoSo Yontemi Sonuclar:

Bu kisimda CoCoSo yonteminden elde edilen alternatiflerin finansal performans basari siralama sonuglari tablolar halinde raporlanmuistir.
Ilgili sonuglar Tablo (7-8)’de gosterilmistir.

Tablo 7: 2021-2022 CoCoSo Yontemi Normalize Matrisi

Normalize Matris

Kriter Yonii ) (@) () () -)
Sermaye . .. . . . .
2021 e Aktif Karhhk Oz Kaynak Kéarhhk Toplam Aktifler Personel Giderleri
Yeterliligi
Fonangels 0,560 0,903 0,792 0,040 0,950
Fon Bulucu 1,000 0,951 0,845 0,622 0,662
Fongogo 0,910 0,604 0,536 0,041 0,626
E-Fonla 0,899 0,000 0,000 0,010 1,000
Aktif 0,000 0,942 0,949 1,000 0,000
Diler 0,831 1,000 0,898 0,000 0,974
Golden Global 0,143 0,944 0,878 0,017 0,925
Gsd 0,425 0,990 0,929 0,017 0,987
Nurol 0,109 0,956 1,000 0,199 0,823
Pasha 0,098 0,937 0,866 0,097 0,857
Normalize Matris
Kriter Yonii ) +) ) ) -
2022 Sermaye Yeterliligi Aktif Karhihk 0Oz Kaynak Karhhk Toplam Aktifler Personel Giderleri
Fonangels 0,940 0,914 0,964 0,072 0,741
Fon Bulucu 0,976 0,971 0,970 1,000 0,113
Fongogo 0,798 0,000 0,864 0,013 0,995
E-Fonla 1,000 0,318 0,000 0,014 0,241
Aktif 0,000 0,960 0,978 0,973 0,000
Diler 0,679 0,959 0,969 0,000 0,984
Golden Global 0,048 0,972 0,982 0,046 0,914
Gsd 0,536 1,000 0,975 0,014 1,000
Nurol 0,107 0,997 1,000 0,345 0,808
Pasha 0,036 0,958 0,974 0,118 0,855

Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalart.

Tablo 7°de her iki yila ait karar matrisi elemanlariyla hesaplanan normalize karar matrisi ve degerleri yer almaktadir. Burada yapilan
islem farkli frekanslardaki verileri 0-1 araliginda standardize etmek seklinde belirtilebilir.
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Tablo 8: 2021-2022 CoCoSo Yontemi Alternatiflerin Performans Siralamalar:

2021 Kia Kib Kic Ki Sira
Fonangels 0,020 3,739 0,967 1,600 3
Fon Bulucu 0,023 3,831 0,987 1,642 2
Fongogo 0,022 3,134 0,888 1,369 8
E-Fonla 0,022 2,000 0,565 0,871 10
AKtif 0,000 2,488 0,617 1,035 9
Diler 0,022 3,711 0,847 1,549 5
Golden Global 0,016 3,625 0,938 1,545 6
Gsd 0,019 3,888 0,980 1,654 1
Nurol 0,015 3,674 0,950 1,564 4
Pasha 0,015 3,553 0,931 1,517 7

2022 Kia Kib Kic Ki Sira
Fonangels 0,023 4,776 0,995 1,967 2
Fon Bulucu 0,023 4,475 0,954 1,850 4
Fongogo 0,022 3,471 0,767 1,439 8
E-Fonla 0,023 2,107 0,629 0,930 10
AKtif 0,000 3,360 0,638 1,333 9
Diler 0,021 4,584 0,848 1,845 5
Golden Global 0,014 4,456 0,936 1,821 6
Gsd 0,020 4,853 0,992 1,988 1
Nurol 0,015 4,551 0,963 1,866 3
Pasha 0,013 4,392 0,931 1,797 7
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Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari.

CoCoSo analizinden elde edilen sonuglara gore 2021 yilinda
finansal performansta en basarili sirketin GSD yatirim oldugu
tespit edilmistir. Ikinci en basaril sirketin ise Fonbulucu oldugu
bulgulanmistir. Son olarak analizde iigiincii en basarili sirketin ise
Fonangels oldugu goriilmektedir. 2022 yilinin analiz sonuglarina
bakildiginda finansal performans bakimindan en basarili sirketin
GSD yatirmm oldugu belirlenmistir. Tkinci ve {iiincii en basarili
performansa sahip sirketlerin ise Fonangels ve NUROL yatirim
oldugu tespit edilmistir.

4.Sonuc¢

Modern teknolojinin merkeziyetsizligi yatirimeilara, girisimcilere ve
isletmelere 6zel ve analog aglara bagimsiz erisim saglama imkani
sunarak aracilar1 ortadan kaldirmaktadir. Geleneksel finansman
yontemlerindeki kati1 ve dayatici siirlamalar 6zellikle girisim-
cilerin ve baslangi¢c asamasindaki proje sahiplerinin finansmana
erisimini zorlagtirmaktadir. Diger taraftan melek yatirimcilarin ve
risk sermayesinin kendi i¢sel 6nyargilart bulunabilmektedir. Kitle
fonlamas1 bu dnyargilar1 ortadan kaldirma ve 6zellikle girisimcilere
ve baslangi¢ asamasindaki projelere finansman saglama iddiasiyla
ortaya ¢ikan yeni bir fenomendir. Agik arttirma yoluyla yapilan
halka arzlarda pahali yatirrm bankalarina alternatif olabilecegi
gibi, yonetimsel kontrol maliyeti ¢ikarabilecek melek yatirimci-
lara ve girisim sermayesi yatirimlarina da alternatif olabilir. Bu
motivasyondan hareketle yatirim bankalarinin ve paya dayali kitle
fonlamasinin finansal performanslarinin incelenmesi ve karsilasti-
rilmast tarafimizca arastirmaya deger bir konu olarak goriilmiistiir.

Bu ¢alismanin amaci yatirim bankalart ile paya dayali kitle fonla-
mast sirketlerinin finansal performanslarini 2021-2022 dénemi igin
LOPCOW ve CoCoSo yontemlerini kullanarak degerlendirmektir.
Bu amag¢ dogrultusunda her iki sirket tiiriine ait bes adet perfor-
mans kriteri belirlenmistir. Bu kriterler; toplam aktifler, 6z kaynak
karliligi, aktif karlilik, sermaye yeterliligi ve personel giderlerinden
olusmaktadir. Personel giderleri maliyet yonlii kriteri olustururken
geriye kalan diger kriterler ise fayda yonlii kriterleri olusturmak-
tadir. Her bir yil igin ve her bir alternatif (yatirnm bankalar1 ve
paya dayali kitle fonlama sirketleri) icin ayr1 ayr1 bes kriterden
olusan bir veri seti diizenlenmistir. Veriler kurumlarin kendi web
sitelerinde yayinladiklar: faaliyet raporlari ve bilango raporlarindan
elde edilmistir.

LOPCOW analizinden elde edilen sonuglara gore 2021 yilinda
analizde en dnemli kriter olarak aktif karliligi bulunmustur. ikinci
en 6nemli agirhiga sahip kriterin ise 6z kaynak karliligi oldugu
belirlenmistir. Son olarak personel giderleri analizde ii¢iincii en
onemli kriter olarak tespit edilmistir. 2022 yilinin analiz sonuglarina
gore ise analizde en 6nemli agirliga sahip kriter olarak 6z kaynak
karhlig: tespit edilmistir. Ikinci en oneli agirliga sahip kriterin ise
aktif karlilig1 oldugu ve son olarak ii¢lincii en 6nemli kriter ise
personel giderleri seklinde belirlenmistir.

CoCoSo analizinden elde edilen sonuglara gore 2021 yilinda finansal
performansta en basarili sirketin GSD yatirim, ikinci en basaril
sirketin ise Fonbulucu oldugu tespit edilmistir. Son olarak, analizde
liglincii en basarili sirketin ise Fonangels oldugu saptanmistir.
2022 yilinin analiz sonuglarina bakildiginda finansal performans
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bakimindan en basarili sirketin GSD yatirim oldugu belirlenmistir.
Ikinci en basarili performansa sahip sirketin ise Fonangels oldugu
tespit edilmistir. Son olarak {iglincii en basarili sirket ise NUROL
yatirim olarak bulgulanmistir.

LOPCOW ve CoCoSo yonteminden elde edilen 2021-2022 done-
mine ait sonuglar degerlendirildiginde finansal performans olarak
ilk sirada yatirim bankalarinin yer aldigi goriilmektedir. Ancak
yatirim bankalarinin hemen ardindan paya dayal kitle fonlamasi
platformlart gelmektedir. Bu duruma dayali olarak ve ¢alismanin
biitiinli gdz Oniine alindiginda su ¢ikarimlari yapilmasi miimkiin
goriilmektedir: Paya dayali kitle fonlamasi aracilar ortadan kaldirarak
yatirimel ve girisimeileri bir araya getirmektedir. Dolayisiyla bu
platformlarmn isletme maliyetleri, standartlasmis finansal kurum-
lara kiyasla daha diistiktiir. Bu durum paya dayali kitle fonlamasi
platformlariin finansal performansina pozitif etki etmektedir.

Paya dayali kitle fonlamasi, internetin merkeziyetsizliginden kay-
naklanan genis bir erisim agina sahiptir. Internet erisim ag1 yerel ve
ulusal projeleri uluslararasi yatirimetilarla bulusturularak finansman
cesitliligini arttirmaktadir. Bunun aksine yatirim bankalar1 ve gele-
neksel finansal kurumlar daha ¢ok yerel ve ulusaldir. Dolayisiyla
yatirim bankalarinin hizmet verebildikleri proje ve girisimler, paya
dayali kitle fonlamasina kiyasla daha sinirlidir. Bu baglamda paya
dayali kitle fonlamasi platformlari yatirim bankaciligina nazaran

daha fazla fon toplayabilir, daha fazla proje fonlayabilir ve daha
fazla halka arz ihrac1 gergeklestirebilir. Bu durum da siiphesiz paya
dayal1 kitle fonlamas1 platformlarinin karliligma olumlu yénde
katki saglamaktadir.

Finansal alanda yeni bir fenomen olsa da kitle fonlamasinin bu
kosullar altinda yakin bir gelecekte yalnizca geleneksel bankaciliga
veya geleneksel finansman yontemlerine degil, yatirim bankaciligi
sektortinii de rakip olacagi goriilmektedir. Yatirim bankaciliginin
sektordeki payint korumasi ve istikrarini devam ettirmesi i¢in tiim
faaliyetlerini yenilik¢i ve teknolojik sistemlere entegre etmesi
gerekmektedir. Ayrica ekonomik kalkinma ve gelismeye katki sag-
layabilecek sektordeki proje ve girisimleri finanse etme konusunda
daha demokratik ve istekli olmalar1 gerekmektedir.

Bu ¢alismada Tiirkiye’de paya dayali kitle fonlamasi ve yatirim
bankaciligimin finansal performans: 2021-2022 doénemi igin
LOPCOW ve CoCoSo yontemleri kullanilarak analiz edilmistir.
Analizde kriter olarak toplam aktifler, 6z kaynak karliligi, aktif
karliligi, sermaye yeterliligi ve personel giderleri kullanilmustir.
Bu alanda yapilacak diger ¢alismalarda, farkli yontemler, farkli
kriterler veya farkli bir yil aralig1 secilerek farkli sonuglar elde
edilebilir. Dolayisiyla bu ¢alisma benzer alanlarda yapilacak olan
calismalara kaynak olma niteligi tasimaktadir.
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Extended Summary

Purpose

Crowdfunding refers to the efforts of entrepreneurial individuals or
groups (cultural, social and for-profit) to finance their initiatives/
projects without standard financial intermediaries, by receiving
relatively small contributions from a large number of individuals
using the internet. Investment banking is basically a type of ban-
king that intermediates between businesses or entrepreneurs with
a shortage of funds and savers with a surplus of funds. There are
four business models in crowdfunding depending on the purpose
of the project: donation-based, rewards-based, lending-based and
equity-based crowdfunding. Considering the purpose and basic
functions of investment banking, it is understood that it provides
investment and project support to the real sector in developing
countries. The purpose of this study is to evaluate the financial
performance of investment banks and equity crowdfunding com-
panies for the period 2021-2022 using the LOPCOW and CoCoSo
methods.

Literature Review

The literature of the study is evaluated from two different pers-
pectives. In the first part, the studies examining the financial
performance of investment banking are included, while in the
second part, the studies conducted with LOPCOW and CoCoSo
methods are mentioned. Jamil et al. (2014) quantitatively analy-
zed the performance of the top 10 investment banks according to
credit rating operating in Pakistan between 2009 and 2013 using
exel. The findings show that the investment bank with the best
return on assets is United Bank Limited and the bank with the best
return on equity is Meeza Bank Limited. Meral (2024) evaluated
the sustainable development performance of Turkey and Turkic
Republics for the year 2022 using CRITIC-LOPCOW and CoCoSo
methods. Bektas (2022) analyzed the financial performance of
the insurance sector in Turkey for the period 2002-2021 using
MEREC, LOPCOW, CoCoSo and EDAS methods. Islam et al.
(2014) examined the performance of investment banks in Bang-
ladesh between 2011 and 2014.

Design/methodology/approach

The purpose of this study is to evaluate the financial performance
of investment banks and equity crowdfunding companies for the
period 2021-2022 using the LOPCOW and CoCoSo methods. For
this purpose, five performance criteria were determined for both
types of companies. These criteria consist of total assets, return

on equity, return on assets, return on assets, capital adequacy
and personnel expenses. While personnel expenses constitute the
cost-side criteria, the remaining criteria constitute the benefit-side
criteria. A data set consisting of five criteria is organized separately
for each year and for each alternative (investment banks and equity
crowdfunding companies). The data were obtained from the annual
reports and balance sheet reports published by the institutions on
their websites. The analysis phase was completed by making a
systematic order in the operation of the study. First, a decision
matrix consisting of relevant criteria and relevant alternatives was
created. After determining the decision matrix, the importance
weights of the criteria were determined. The importance weights of
the criteria were first weighted by LOPCOW method. In the next
stage, the criteria weights are integrated into the CoCoSo method
and performance analysis is performed with a hybrid CRM model.

Findings

According to the results obtained from the LOPCOW analysis,
return on assets was found to be the most important criterion in
the analysis in 2021. The criterion with the second most important
weight was determined to be return on equity. Finally, personnel
expenses were determined as the third most important criterion
in the analysis. According to the 2022 analysis results, return on
equity was found to be the most important criterion in the analysis.
The second most important criterion is return on assets and the
third most important criterion is personnel expenses. According to
the results obtained from the CoCoSo analysis, the most succes-
sful company in financial performance in 2021 is GSD Yatirim,
while the second most successful company is Fonbulucu. Finally,
the analysis revealed that the third most successful company was
Fonangels. In 2022, the most successful company in terms of finan-
cial performance was GSD Yatirim. The second most successful
company in terms of financial performance is Fonangels. Finally,
the third most successful company is NUROL Investment. When
the results obtained from the LOPCOW and CoCoSo method for
the 2021-2022 period are evaluated, it is seen that investment banks
rank first in terms of financial performance. However, investment
banks are followed by equity-based crowdfunding platforms. Based
on this situation and considering the whole study, it is possible
to draw the following conclusions: Equity-based crowdfunding
brings investors and entrepreneurs together by eliminating inter-
mediaries. Therefore, the operating costs of these platforms are
lower compared to standardized financial institutions. This has
a positive impact on the financial performance of equity-based
crowdfunding platforms.
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