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I Gelir Gesitliligi ve Kredi Kullaniminin Performansa Etkisi: Tiirk Araci Kurumlan Uzerine Kantitatif Bir Yaklagim

The Impact of Revenue Diversification and Credit Utilization on Performance:
A Quantitative Approach on Turkish Brokerage Firms

Abstract

This study evaluates the financial performance of brokerage houses operating in Tirkiye's capital markets
during the period 2005-2024 using multi-criteria decision-making (MCDM) techniques, namely IDOCRIW for
criteria weighting and COBRA for alternative ranking. The motivation stems from the structural fragility in
the sector, where brokerage houses remain highly dependent on trading commissions—comprising 60-75%
of their service revenues—while generating only 25-40% from non-commission income streams. This
concentration indicates a lack of revenue diversification and undermines long-term financial sustainability.
Accordingly, the study provides a comprehensive framework for analyzing performance through the lenses
of investor behavior, leverage usage, and income structure. The dataset was compiled from the Turkish
Capital Markets Association (TSPB) and consists of six key financial indicators: the ratio of investors with
margin agreements, ratio of margin users, margin utilization rate, ratio of margin trading volume to equity
volume, commission income to sales ratio, and interest income to sales ratio. These indicators offer insights
into both institutional performance and investor risk appetite. IDOCRIW, which integrates Entropy and CILOS
methods to determine objective weights, was used to compute the relative importance of the criteria. The
COBRA method was then applied to rank the performance of each year within the dataset. According to the
IDOCRIW results, the most significant factor was “interest income from clients as a share of sales revenue”
which received the highest weight of 65.22%. In contrast, the “ratio of margin users to equity investors”
had the lowest weight at 2.76%. These findings underscore the decisive role of credit-based income in
brokerage performance. COBRA rankings indicated that 2009 was the best-performing year, primarily due
to a 37% increase in commission income and a 34% decrease in interest income compared to the previous
year. Meanwhile, 2024 showed the lowest performance despite record trading volumes and rising investor
numbers, revealing deeper structural vulnerabilities. To test the robustness of the results, alternative
rankings using other distance-based MCDM methods-VIKOR, TOPSIS, ARAS, EDAS, and MABAC-were
compared. Spearman rank correlation analysis revealed strong correlations (p > 0.80) between COBRA and
these methods, supporting the validity of the results. The TODIM method, which incorporates gain/loss
sensitivity, produced significantly different rankings and did not correlate meaningfully with the others.
Sensitivity analysis was also conducted to test the model’s stability: reducing the weight of the dominant K6
criterion by up to 90% caused only minor shifts in rankings, indicating that the overall evaluation framework
remains consistent under changing assumptions. Further comparisons with other weighting methods such
as MEREC, CRITIC, and NMD confirmed the consistency and reliability of the IDOCRIW-based model. The
findings suggest that brokerage houses must reduce their dependency on commission income by expanding
into high value-added services such as investment advisory, portfolio management, and IPO consultancy.
Additionally, close monitoring of investor behavior and prudent leverage management are essential for
mitigating operational risks. Regulatory bodies should promote income diversification through incentives and
develop stricter oversight mechanisms to ensure sustainability. The study also recommends caution
regarding zero-commission marketing strategies, which may distort competition and conceal hidden costs.
Unlike previous research focused on firm-level analysis, this study adopts a macro-level approach by
providing a year-based sectoral evaluation. The proposed IDOCRIW-COBRA framework offers practical
implications for decision-makers, investors, and policymakers by presenting an empirically grounded model
for sector-wide performance measurement.

Keywords: Brokerage Houses, IDOCRIW, COBRA, Financial Performance, Turkish Capital Markets, MCDM

Gelir Cesitliligi ve Kredi Kullaniminin Performansa Etkisi: Tiirk Araci Kurumlan
Uzerine Kantitatif Bir Yaklagim

0z

Bu calisma, 2005-2024 déneminde Tiirkiye sermaye piyasasinda faaliyet gdsteren araci kurumlarin finansal

performansini, ok kriterli karar verme (CKKV) tekniklerinden IDOCRIW (kriter agirliklandirma) ve COBRA
(alternatif siralama) yontemleri aracilidiyla dederlendirmeyi amaglamaktadir. Araci kurumlarin gelirlerinin
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bliyuk bir kismini (%60-75) alim satim komisyonlarindan elde etmeleri ve komisyon disi gelirlerin (%25-40)
sinirli kalmasi, sektoriin stirdirilebilirligi agisindan ciddi bir kirilganlik géstermektedir. Bu gergevede, galisma
araci kurumlarin performansini yatinmci davraniglari, kaldirag kullanimi ve gelir yapisi ekseninde kapsamli
sekilde analiz etmektedir. Calismada kullanilan veri seti, Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (TSPB) tarafindan
yayimlanan istatistikler temel alinarak olusturulmustur. Karar matrisi alti temel kriter Uzerinden
sekillendirilmistir: kredi s6zlesmeli yatinmci orani, kredi kullanan yatinmci orani, kredi kullanim orani, kredili
islem orani, komisyon gelir orani ve faiz gelir orani. Bu kriterler hem yatinmai risk istahi hem de araci
kurumlarin gelir gesitliligi acisindan kritik &neme sahiptir. IDOCRIW ydntemiyle belirlenen kriter adirliklari,
COBRA yoéntemiyle yil bazli performans siralamalarinda kullaniimistir. IDOCRIW sonuglarina gore,
"musterilerden alinan faiz geliri/satis gelirleri" kriteri %65,22 ile en yiiksek adirida sahip olurken, "kredi
kullanan yatirimci sayisi/pay senedi yatirimci sayisi" yalnizca %2,76 adirlikla en disiik degere sahip olmustur.
Bu durum, faiz gelirlerinin araci kurum performansi lzerinde baskin rol oynadigini géstermektedir. COBRA
ybntemiyle yapilan siralamada 2009 yili en yliksek performansi gosterirken, 2024 yili en diisiik performansa
sahip yil olarak belirlenmistir. 2009 yilindaki ytkselis, komisyon gelirlerindeki artis ve faiz gelirlerindeki
azalma ile aciklanabilirken, 2024 yilindaki disls yiksek islem hacmine ragmen gelir yapisinin
surdurilemezligini ortaya koymaktadir. Siralamalarin givenilirligi, VIKOR, TOPSIS, ARAS, EDAS ve MABAC
gibi diger mesafe tabanli CKKV yontemleriyle karsilastirilarak Spearman sira korelasyon analizi ile test
edilmistir. Analizler, COBRA yontemi ile dijer yontemler arasinda yiiksek diizeyde korelasyon (p > 0,80)
oldugunu ortaya koymustur. TODIM yontemi ise diderlerinden belirgin sekilde farkli siralama tretmis ve
korelasyon gostermemistir. Ayrica duyarlilik analizleri kapsaminda, en yiiksek adirlida sahip kriterin agirligi
%90 oraninda azaltildiginda siralamalarda kiiglik sapmalar gozlemlenmis, ancak genel siralama yapisinin
korundugu goriilmistir. Alternatif agirliklandirma yontemleri (MEREC, CRITIC, NMD) ile yapilan analizler de
IDOCRIW ydnteminin tutarlihgini desteklemistir. Calismanin sonuglari, araci kurumlarin sadece komisyon
gelirine dayal yapilarindan uzaklasarak danismanlik, portfoy yonetimi ve halka arz gibi katma degerli
hizmetlere yonelmesi gerektigini gostermektedir. Ayrica, yatinmc davranislarinin izlenmesi ve kaldiragh
islemlerin daha dikkatli yonetilmesi operasyonel risklerin azaltiimasina katki saglayacaktir. Diizenleyici
kurumlarin, gelir gesitliligini tesvik eden politikalar gelistirmesi sektérel sirdirlebilirlik agisindan kritik
Oneme sahiptir. Bu galigma, mikro diizeyde bireysel firma analizlerinin 6tesine gegerek, makro diizeyde
sektorel bir degerlendirme sunmakta ve karar alicilar ile politika yapicilar icin ampirik temelli stratejik bilgiler
saglamaktadir. Modelin esnekligi ve yontemlerin tutarliidi dikkate alindiinda, IDOCRIW tabanli COBRA
yaklagiminin sermaye piyasalarinda performans dederlendirmeleri icin etkin ve givenilir bir arag sundugu
sonucuna ulagiimistir.

Anahtar Kelimeler: Araci Kurumlar, IDOCRIW, COBRA, Finansal Performans, Tlrkiye Sermaye Piyasasl,
CKKV

Giri

Sern?aye piyasasl araci kurumlari acgisindan sektoérel rekabet avantajinn en &énemli
belirleyicilerinden biri, sunduklan Griin gesitliligi ve gelir kaynaklarinin dengeli bir sekilde
dagiimidir. Tirk sermaye piyasasinda faaliyet gosteren araci kurumlar, 2005-2024
doneminde ekonomik dalgalanmalar, piyasa oynakliklari ve regiilasyon degisimleri gibi cesitli
dinamiklerin etkisiyle inigli gikish bir performans sergilemistir. Ancak bu dénemde dikkat
ceken ortak bir 6zellik, kurumlarin hizmet gelirlerinin blyik bir bélimind (%60-75) alim
satim komisyonlarindan elde etmeleri olmustur (Tirkiye Sermaye Piyasalar Birligi, 2025).
Komisyon disi gelirlerin toplam gelirler icindeki payinin sinirli kalmasi (%25-40) ise, araci
kurumlarin strddrilebilir bir finansal yapiya sahip olabilmeleri igin gelir gesitliligini yeterince
saglayamadiklarini gdstermektedir. Bu durum, sektoriin hem igsel kirilganliklarini artirmakta
hem de uzun vadeli blylme ve rekabet gicl acisindan énemli tehditler olusturmaktadir. Bu
baglamda, araci kurumlarin finansal performansinin diizenli ve kapsaml bir gekilde
degerlendirilmesi sadece kurum bazinda degil, ayni zamanda tiim sermaye piyasasi
sisteminin saglikli isleyisi agisindan da kritik nem tasimaktadir. Rekabet dinamiklerinin dogru
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analiz edilmesi, stratejik karar alma sireglerinin veri temelli bigimde yuritilmesi ve
dizenleyici otoriteler ile yatinmcilar agisindan yoénlendirici bilgilerin sunulmasi, sermaye
piyasalarinin istikrari ve gelisimi agisindan elzemdir. Sermaye piyasalarinin igleyisi, buylk
olctide yatinmci davraniglarinin, araci kurum stratejilerinin ve piyasa yapisinin dogru analizine
dayanmaktadir. Bu analizlerin temelini ise, belirli oranlara dayali performans goéstergeleri
olusturmaktadir. Ozellikle hisse senedi piyasasinda faaliyet gésteren araci kurumlar icin, kredi
kullanimi, islem hacmi, komisyon ve faiz gelirlerinin dagiimi ile yatinmcilarin kaldiragh islem
egilimleri gibi gostergeler hem sektorel sirdirilebilirligi hem de sistemik risklerin yonetimini
dogrudan etkilemektedir. Kredili islem sozlesmeli yatirmci sayisi, fiilen kredi kullanan
yatinmci sayisi, kredi kullanim orani, kredili islem hacminin toplam hacme orani, ortalama
komisyon gelir orani ve faiz gelirlerinin hizmet gelirlerine orani gibi degiskenler, araci
kurumlarin mali dayanikliidini ve yatinmci tabaninin risk profilini ortaya koyan temel
performans gostergeleridir (TSPB, 2025). Araci kurumlarin karsi karsiya oldugu baslica
finansal riskler arasinda yatirmai davranislarindaki degiskenlik, piyasa kaynakli yatirim riskleri
ve marjinal kredi riskleri yer almakta; &zellikle yatirrmcilarin yiksek frekansh iglemler ve
kaldiragh pozisyon alma egilimleri, kurumlarin gelir yapisini hem destekleyici hem de tehdit
edici bir faktor haline getirmektedir.

Bu calismanin temel amaci, Tirkiye'deki araci kurumlarin yillar itibariyla degisen finansal
performanslarini objektif ve karsilastirmali sekilde analiz etmek; bu dogrultuda sektorel
stratejilerin gelistirilmesine katki sunmak ve diizenleyici otoriteler ile piyasa aktorlerine yon
gosterici ampirik bulgular saglamaktir. Bu amag dogrultusunda, karar vericilere stratejik bakis
acisl kazandirabilecek bltlincil bir analiz gergevesi sunmak (zere Cok Kriterli Karar Verme
(CKKV) tekniklerinden IDOCRIW ve COBRA ydntemleri bitiinlesmis bicimde kullanilmstir.
Boylece calisma hem sektordeki durumu tespit etmekte hem de gelecege yonelik politika
gelistirme sirecine katki saglamayi hedeflemektedir.

Turkiye'de, araci kurumlarin toplu finansal verileri dikkate alindiinda (Tirkiye Sermaye
Piyasalari Birligi, 2025), 2005-2024 dénemi ortalama verilerine gore, sermaye piyasalarinda
hizmet sunan araci kurum sayisi 58, kredi s6zlesmeli yatinmci sayisi 133,183, hisse senedi
yatinmci sayisi 1,917,232 Kkisi, kredi kullanan yatinmci sayisi 16,816, kredili islem hacmi 8,7
milyar TL, hisse senedi islem hacmi 5,568 trilyon TL, satis gelirleri 415 milyar TL, alim satim
komisyonu 3,5 milyar TL, miisterilerden tahsil edilen kredi tutari 3,9 milyar TL, BIST-TUM
kapsaminda yerli yatinmcilarin hisse senedi elde tutma siiresi 140 glin iken yabancilarda bu
oran 103 glinddr. Yine ayni verilere gore araci kurum basina disen kredi sézlesmeli yatirimci
sayisl 2,619, hisse senedi yatirrmci sayisi 36,954 kisi, kredi kullanan yatirimci sayisi 321,
kredili islem hacmi 179,3 milyon TL, hisse senedi islem hacmi 113,9 milyon TL, satis gelirleri
8,1 milyar TL, alim satim komisyonu 71,3 milyon TL, musterilerden tahsil edilen kredi tutari
78,8 milyon TL'dir. Yerli ve yabanci yatirnmcilarin hisseleri portféylerinde tuttuklari giin sayilari
Sekil 1'de yer almaktadir.2005-2012 dénem bandinda yerli yatirrmcilarin yabanci yatirimcilara
kiyasla aktif olarak islem yaptiklari goriilmektedir. Bu dénemde devir hizi yerli yatinrmcida
ortalama 10.7 iken yabanci yatinmcida 1.28'dir. 2013-2023 déneminde yerli yatirrmci hizinin
dramatik bir sekilde azaldigi ve yatirimci tutma siirelerinin 2023 yilinda (34 giin) esitlendigi
gorilmektedir. Bu durum, 6zellikle yerli yatinmcilar agisindan yatirrm davranisinda énemli
degisimler oldugunu gostermektedir. Yabanci yatirimcilar agisindan ise Covid-19’un etkilerinin
yogun hissedildigi donem olan 2020 yilinda elde tutma giin sayilarinin azalarak devir hizlarinin
arttigi gortlmustir. Yiksek frekansl islemlere imkan saglayan Robot ve algoritmalara dayali
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yaziim uygulamalari tabanli sistemlerin (BOFA robotu) yogun olarak kullaniimasi bu durumu
aciklayan énemli nedenlerden biridir. Bunun disindaki degisikliklerin altinda yatan nedenleri
anlamak igin piyasa ve ekonomik kosullarin daha fazla arastiriimasi gerekmektedir.

Sekil 1. Yatirmcilarin Hisse Tutma Giin Sayilari

400
350
300
250
200
150
100

50 /

0

g

o
X
D7 AR AR AR

S o A DO 0N S o A D WO N D A
FF P FF OSSOSO ,Lc?f ,,L@' ,,ES‘I ,LQ”V

AT AST AST AT AST ADT AST AR ADT ART ADT A

Y atinmalarin Ortalama Vadesi (Yerdi) Glin

Yatinmalarin Ortalama Vadesi (Yabanca) Giin

Verilerden de anlasilacag Gzere Tirkiye'deki sermaye piyasasi araci kurumlari, alim satim
komisyonlarina bagimh bir gelir yapisina sahip olup, gelir gesitliliginin artirimasi rekabet
guclerini ve sektoriin sirdirilebilirligini destekleyecektir. Tlrkiye'deki araci kurumlarin gelir
yapisinda alim satim komisyonlarinin baskinligina ragmen, misterilerden kredili hisse
islemleri kapsaminda tahsil edilen kredi faiz gelirlerinin komisyon gelirlerinden yliksek olmasi,
ortalama olarak yerli yatinmcilarin yabancilara kiyasla daha uzun hisse senedi elde tutma
sureleri ile birlestiginde, bu durum, araci kurum performansinin kapsamli bir sekilde analiz
edilmesinin dnemini ve gerekliligini ortaya koymaktadir.

Bu calismada, araci kurumlarin 2005-2024 dénemi toplu finansal verileri Gzerinden Cok
Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemlerinden IDOCRIW (kriter adirliklandirma) ve COBRA
(alternatif siralama) yontemleri kullanilarak performans degerlendirmesi yapilmis olup,
alternatif ve kriterler duyarlik analizine tabi tutulmug ve siralama sonuglari arasindaki iliskiler
Spearman Rho ile analiz edilmistir. Tirkiye sermaye piyasasi baglaminda araci kurumlarin
toplu finansal performansini dederlendirmek icin IDOCRIW tabanli COBRA yontemi seklinde
yeni bir CKKV yaklasimi déneren bu galismanin motivasyonu, finansal performansin CKKV
yontemleriyle degerlendiriimesi suretiyle sektdrdeki karar alicilara, yatinmcilara ve
diizenleyici kurumlara rekabet avantaji saglayacak stratejik bilgiler sunmaktir.

1. Literatiir Taramasi

Araci kurumlar, sermaye piyasalarinin etkin isleyisini saglayan kurumlar olarak, yatirimcilarin
dogru ve tutarli bilgiye erisiminde, glivenli alim satim islemlerinde, kullanici dostu platform
ve altyapi uygulamalariyla ve optimal maliyetle stirdirilebilir yatinrmda hayati bir role sahip
finansal aktorlerdir. Literatiirde araci kurumlar odakli ¢ok genis yelpazede calismalar
bulunmaktadir. Literatiir arastirmalarinda, araci kurumlarin etkinligi, yapisi ve piyasa
Uzerindeki etkileri farkl agilardan incelenmistir. Calismalardan bazilari araci kurumlarin tercih
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edilebilirligi, buylkltgu, hisse tavsiyeleri, analist nitelikleri gibi faktorlerin sirket performansi
ve piyasa etkinligi Uzerindeki cok yonli etkilerini vurgulamaktadir (Bedelova ve digerleri,
2017; Celik, 2019; Cobanoglu, 2023; Dalgin ve Atak, 2021; Orcun, 2020; Uygun, 1996;
Yesildag ve Kaderli, 2013). Araci kurumlarin finansal performanslarinin CKKV ve veri zarflama
analizleriyle dederlendirilmesi, yatinmci davraniglarinin analizi, sektorel diizenlemelerin
etkileri ve teknolojik gelismelerin sektdre yansimalari temel aragtirma konularini olustururken,
araci kurumlarin etkinligini belirleyen faktorler (Aras ve digerleri, 2018a, 2018b; Aras ve
digerleri, 2020), yeni finansal Urlinlerin muhasebelestiriimesi, internet kullanimi, halka
arzlarda itibar ve misteri iligkileri gibi konular da literatiirde dnemli yer tutmaktadir (Baykus
ve Bektas, 2024; Bayram, 2016; Ginay ve Kaya, 2017; Kose ve Akill, 2021; Medetoglu,
2024; Sevim ve Temizel, 2009). Ancak, araci kurumlarin operasyonel riskleri, gelir
cesitlendirme stratejileri ve yatinmci davraniglarinin araci kurum performansi lzerindeki
etkileri gibi dinamik konulari inceleyen galigsmalar sinirlidir. Yerli ve yabanci literatiirde araci
kurumlar kapsaminda yapilan calismalardan bir kismi 6zetlenerek asagida sunulmustur.

Liang ve diderleri (2008) calismalarinda, analist-sirket iliskilerinin sadece sirket diizeyinde
dedil, ayni zamanda analistlerin ve araci kurumlarin ozelliklerine gore de sekillendigini
belirtmislerdir. Bu calisma, analistlerin belirli sekttrlerdeki uzmanliklari ve kurumlarin
sirketleri takip etme sirekliliginin, sirket takibini etkileyen énemli faktérler oldugunu isaret
etmektedir.

Coskun (2009, s.31) calismasinda, Tirkiye'deki araci kurumlarin “birlesme/devralma
danismanlidi, sabit getirili araglara/hisse senedine dayali yliklenim ve danismanlik” gibi katma
dederli hizmetlerin gelir icerisindeki payinin gelisiminin dniinde cesitli engeller bulundugunu
ve bu engellerin piyasa dinamikleriyle kendiliginden ¢o6zlilmesinin zor oldugunu ileri
surmustar.

Kadioglu ve Guinalp (2019) calismalarinda araci kurumlarin etkinligi ile karliigi arasindaki
iliskiyi analiz etmislerdir. Calismada, piyasa glici hipotezine paralel olarak, araci kurumlarin
piyasa paylarinin karhlik Gzerinde anlamli bir etkisi oldugu tespiti yapilmistir. Bununla birlikte,
dogrudan olgllen verimliligin karlihk izerinde anlamlh bir etkisi olmadigi da belirtilmistir.

Kése ve Akilli (2021) galismalarinda CKKV yodntemlerinden VIKOR'u kullanarak, 2016-2019
yillari arasinda Tlrk finans sektoriinde faaliyet gbsteren 57 araci kurumun finansal
performansini, 10 kriter (cari oran, likidite orani (asit orani), nakit orani, maddi duran varlik
devir hizi, aktif devir hizi, borg orani, kisa vadeli borg/toplam borg, duran varliklarin karlihgi,
maddi duran varlik karliligi ve calisma sermayesi karliigi) zerinden degerlendirmislerdir.
Araci kurum siralamalarinin farklilastigi galisma sonuglarinda, basarili kurumlarin karhlik
odakli, basarisiz kurumlarin ise likidite sorunlari yasadigi tespiti yapilmistir.

Stephan ve digerleri (2021) tarafindan ABD'de yiiriitiilen bir calismada, politikacilar ile araci
kurumlar arasindaki iligkiler incelemis ve bu politikacilarin islem yaptiklari kurumlarla olan
baglantilarinin politikacilarin alim satim karlarini artirdigi ortaya konulmustur. Calismada elde
edilen sonuglar, piyasalarda bilgi esitsizliginin olasi sonuglarini ortaya koymasi agisindan
6nemlidir.

Al-Aamri ve diderleri (2022), araci kurumlarin biiy{kligiinin, analistlerin Uluslararasi Finansal
Raporlama Standardi (IFRS) 8'e gdre yapilan segment raporlamalarindan elde ettikleri
faydayl nasil etkiledigini arastirmiglardir. Calisma bulgulari, bilyilik araci kurumlardaki
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analistlerin tahminlerinin daha dogru oldugunu, ancak kiglk kurumlarda bu etkinin
gozlemlenmedigini ortaya koymustur. Bu durum, bliylik kurumlarin yoneticilerine erisim ve
kurum igi uzmanlik gibi avantajlarina baglanmistir.

Dodan ve digerleri (2022), araci kurumlarin bankacilik sektori hisse senetleri lizerindeki alim-
satim tavsiyelerinin etkisini inceledikleri calismalarinda , ilgili kurum hisse senetlerine yonelik
tavsiyelerin Borsa Istanbul'da (BIST) anormal getirilere yol acabildigini ortaya koymuslardir.
Dolayisiyla galismada elde edilen bulgular piyasanin yari gliclii formda etkin olmadigini ortaya
koymaktadir.

Fung ve digerleri (2023) Cin'deki durumu inceleyerek, araci kurumlarla ayni denetgiyi
paylasan sirketlerin kar tahminlerinin, bu kurumlar tarafindan daha isabetli yapildigini tespit
etmislerdir. Bu durum, denetgi-analist iliskileri baglaminda, bilgi paylasimina dayall potansiyel
¢ikar catismalarini ortaya koymaktadir.

Kog (2023) calismasinda Tirkiye'deki araci kurumlar ve misterileri arasindaki tiirev arag alim
satim aracilik sdzlesmelerini incelemisgtir. Calismada tlrev araglan kapsamindaki
sdzlesmelerde musteri haklarinin korunmasinin ilgili mevzuatlarda (sermaye piyasasi hukuku,
tiketiciyi koruma kanunu ve Borglar Kanunu) giivence altina alinmasina vurgu yapilmistir.

Sayil ve Korhan (2025), birliktelik kurali analizi Gzerinden BIST Araci Kurum Endeksi'ndeki
hisselerin diger endekslerle ve makroekonomik degiskenlerle birlikte hareketini
incelemiglerdir. Calismada, araci kurum hisseleri arasinda anlamli bir es hareketlilik
bulunmadidi, ancak Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) gibi makroekonomik degiskenlerle ise
olumlu iliskiler bulundugu tespiti yapilmistir.

Seyranloglu ve Kara (2024), yatinmcilarin, hisse basi kari maksimum ve dider rasyolari
minimum olan araci kurumlar tercih ettigi varsayimindan hareketle, Entropi-CODAS
yontemini kullanarak halka agik statlide borsada islem gdéren araci kurumlarin 2020-2022
verileri (Fiyat/Kazanc orani, Piyasa Degeri/Defter Degeri, Firma Degeri/FAVOK, Firma
Dederi/Satiglar ve Hisse Basi Kar) (zerinden borsa performanslarini analiz etmislerdir.
Calisma sonuglari ISMEN ve OSMEN kodlu araci kurum hisselerine yatirim yapilabilirligini
isaret etmektedir. Benzer sekilde Baykus ve Bektas (2024), halka acik statiide islem goren
aracl kurumlarin 2020-2023 verilerini kullanarak LOPCOW ve WASPAS yo6ntemleriyle
inceleme yapmislardir. Ilgili ddsnemde OSMEN, TERA, GLMD ve SKYMD hisselerinin basarili
performans sergileyerek farkl siralamalara sahip olduklari belirtiimistir.

Genel olarak literatiirde yer alan ve bu calisma kapsaminda deginilen calismalar, araci
kurumlarin gesitli yonlerini ele alarak genis bir literatir yelpazesi sunmaktadir. Bununla
birlikte araci kurumlarin operasyonel riskleri, gelir cesitlendirme stratejileri ve yatirimci
davraniglarinin araci kurum performansi Uzerindeki etkileri gibi dinamik konulari inceleyen
calismalarin sinirl olmasi, bu alanda 6nemli bir bosluga isaret etmektedir. Ayrica, araci
kurumlarin performansi, verimliligi veya yatirimci memnuniyeti gibi dlglitlerin ok kriterli karar
modelleriyle analiz edildigi calismalarin da sinirl oldugu gorilmistir.

2. Arastirmanin Metodolojisi

2.1. Arastirmanin Amaci

Bu calisma, Tirkiye sermaye piyasasinda faaliyet gdsteren araci kurumlarin 2005-2024
dénemine ait toplu finansal verilerini IDOCRIW ve COBRA yodntemleriyle analiz ederek,
sektordeki karar alicilara stratejik bilgiler saglamayi, bu bilgileri duyarlihik analizleriyle
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destekleyerek ve siralama sonuglarini Spearman Rho ile karsilastirarak giivenilirligi artirmayi

amaclamaktadir.

2.2, Aragstirmanin Veri Seti

Ilgili ddnemler arasinda faaliyet gésteren araci kurumlara iliskin olan ve ayni zamanda karar

matrisine dayanak teskil eden veriler Tablo 1’de yer aldidi sekildedir.

Tablo 1. Calisma Verileri

YIL AKS KSYS KKSY KH SG HSASK
2005 82 44.845 9.501 380.723.880 200.756.538.169 956.550.537
2006 79 47.254 10.270 478.292.258 148.857.538.083 594.426.897
2007 74 49.415 10.730 491.603.514 153.838.547.856 599.081.305
2008 69 50.373 8.499 254.482.174 121.656.707.097 409.330.675
2009 65 49.758 8.977 468.486.376 98.970.789.022 561.220.372
2010 65 54.539 11.616 735.603.904 152.669.254.028 714.871.535
2011 65 53.760 10.964 825.722.943 143.145.644.162 692.465.087
2012 65 58.073 11.462 1.062.382.240 136.601.135.449 533.693.195
2013 61 59.332 10.417 1.159.576.266 188.929.569.870 630.538.600
2014 59 61.733 9.914 1.147.606.603 192.296.124.123 618.151.748
2015 52 63.999 9.585 1.506.917.874 185.112.759.944 673.677.624
2016 46 57.024 9.390 1.464.952.325 164.221.963.466 732.879.956
2017 46 63.662 10.670 2.122.023.763 149.027.760.482 989.683.481
2018 47 70.490 12.101 1.823.212.436 163.040.258.653 1.381.804.415
2019 46 82.712 11.895 2.751.888.991 570.846.678.892 1.345.755.924
2020 46 185.210 24.933 6.816.729.081 578.300.799.687 4.404.666.659
2021 47 264.779 29.979 11.469.372.106 646.301.228.509 4.409.003.183
2022 46 327.307 37.777 30.205.616.296 811.189.111.245 9.777.687.542
2023 47 471.482 44.054 48.376.734.509 1.324.268.321.640 20.306.676.595
2024 52 547.909 43.576 62.162.706.121 2.181.418.839.788 20.375.295.322
YIL YRGS YBGS PSYS MAFG PSIiH

2005 204 30 887.958 79.854.132 272.279.000.000

2006 280 34 927.100 107.894.559 325.100.000.000

2007 275 35 940.766 118.656.515 387.800.000.000

2008 231 37 940.766 93.380.300 332.615.000.000

2009 322 28 1.000.261 61.671.395 482.534.000.000

2010 351 33 1.043.135 86.804.579 635.664.000.000

2011 326 36 1.097.791 139.198.183 695.338.000.000

2012 372 46 1.088.566 152.808.998 623.326.000.000

2013 42 313 1.110.409 163.440.143 816.858.000.000

2014 41 290 1.075.368 188.354.372 872.931.000.000

2015 39 251 1.059.313 210.266.709 1.025.874.000.000

2016 42 212 1.040.794 210.784.861 1.013.562.000.000

2017 35 201 1.090.903 332.441.139 1.468.001.000.000

2018 31 133 1.178.919 585.430.056 1.993.296.000.000

2019 31 140 1.203.438 616.278.570 2.130.111.000.000

2020 18 74 1.988.940 886.857.164 6.543.570.000.000

2021 27 45 2.355.067  2.435.312.718 7.462.984.000.000

2022 27 29 3.783.487  6.353.702.779 17.685.973.000.000

2023 34 34 7.653.030  23.656.033.863  32.695.506.000.000

2024 76 51 6.878.631  41.864.762.051  33.907.000.000.000

Not: AKS: Araci Kurum Sayisi, KKYS: Kredi Kullanan Yatirimar Sayisi, KH: Kredi Hacmi (TL), SG: Satis Gelirleri (net), HSASK: Hisse Senedi
Alim/Satim Aracilik Komisyonlari, MAFG:, Misterilerden Alinan Faiz Gelirleri, PSYS: Pay Senedi Yatinmci Sayisi, YRGS: Yatirimcilarin
Ortalama Vadesi (Yerli) Giin, YBGS: yatinmcilarin Ortalama Vadesi (Yabanci) Giin, PSIH: Pay Senedi islem Hacmi (TL)

Kaynak: Yazarlar tarafindan derlenmistir (TSPB, 2025; Tiirkiye Sermaye Piyasalar Birligi, 2025; TUYID, 2025).
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Tablo 1'de yer alan veriler kullanilarak olusturulan karar matrisi Tablo 2'de yer almaktadir.

Tablo 2. Karar Matrisi
Alternatifler /

. K1 K2 K3 K4 K5 K6

Kriterler

2005 0.05050 0.01070 0.21186 0.00140 0.00476 0.00040
2006 0.05097 0.01108 0.21734 0.00147 0.00399 0.00072
2007 0.05253 0.01141 0.21714 0.00127 0.00389 0.00077
2008 0.05354 0.00903 0.16872 0.00077 0.00336 0.00077
2009 0.04975 0.00897 0.18041 0.00097 0.00567 0.00062
2010 0.05228 0.01114 0.21299 0.00116 0.00468 0.00057
2011 0.04897 0.00999 0.20394 0.00119 0.00484 0.00097
2012 0.05335 0.01053 0.19737 0.00170 0.00391 0.00112
2013 0.05343 0.00938 0.17557 0.00142 0.00334 0.00087
2014 0.05741 0.00922 0.16059 0.00131 0.00321 0.00098
2015 0.06042 0.00905 0.14977 0.00147 0.00364 0.00114
2016 0.05479 0.00902 0.16467 0.00145 0.00446 0.00128
2017 0.05836 0.00978 0.16760 0.00145 0.00664 0.00223
2018 0.05979 0.01026 0.17167 0.00091 0.00848 0.00359
2019 0.06873 0.00988 0.14381 0.00129 0.00236 0.00108
2020 0.09312 0.01254 0.13462 0.00104 0.00762 0.00153
2021 0.11243 0.01273 0.11322 0.00154 0.00682 0.00377
2022 0.08651 0.00998 0.11542 0.00171 0.01205 0.00783
2023 0.06161 0.00576 0.09344 0.00148 0.01533 0.01786
2024 0.07965 0.00633 0.07953 0.00183 0.00934 0.01919

2005 ve 2024 yillar arasinda Ttirk sermaye piyasalari, kiiresel ve yerel bircok faktériin etkisi
altinda kalmistir. 2008 Mortgage krizi ve akabinde yasanan Avrupa Borg Krizi, diger
piyasalarda oldugu gibi hisse senedi piyasalarinda da belirsizlik yaratarak yatirrmci glivenini
sarsmistir (Eser ve Ela, 2015). Tirkiye'deki siyasi ve ekonomik gelismeler, TCMB'nin para
politikalari ve kredi derecelendirme kuruluslarinin degerlendirmeleri piyasalarin yénini
belirlemede o6nemli 6lglide etkili olmustur (Boyacioglu ve digerleri, 2023). Yabanci
yatinmcilarin belirli dénemlerdeki hisse senedi ilgisi piyasa likiditesini etkilerken, yatirimci
tabaninin genislemesi, teknolojik gelismeler ve dijitallesme (algoritmik platformlar, robotlar
vb.) yatinmcilarin piyasalara erisimini kolaylastirmistir (Akusta ve Salur, 2024; Turkiye
Sermaye Piyasalar Birligi, 2018). 2020'de baslayan COVID-19 pandemisi ekonomik
belirsizlikleri artirmigtir (Atici Ustalar ve Sanlisoy, 2021). Tirkiye'de 2018 sonrasi artan
enflasyon ve kur dalgalanmalari yatirimci davraniglarini degistirmistir (Onag ve Birol, 2024).
Tirkiye'de 2023 yilinda yasanan Kahramanmaras merkezli deprem ile sarsilan hisse senedi
piyasalarinda, BIST biinyesinde 1990 yilinda gerceklesen 35 halka arz rekoru 2021 yilinda 52
sirket ile kirilirken, 2022 yilinda 40 sirket, 2023 yilinda 53 sirket ve 2024 yilinda ise 34 sirket
halka arz olarak islem gérmeye baglamistir (BIAS, 2022; Foreks, 2025; SPK, 2025). Sayilan
tiim bu faktorler 1siginda, verilere saglikh ve dogru erisim dikkate alinarak veri araligi 2005-
2024 dénemi ile sinirlandinlmigtir.

Yatirnmcilarin kredi kullanimi, hisse senedini elde tutma sureleri ve islem basina diisen gelir
gibi gostergelerin  karsilastirmali  bicimde incelenmesi; piyasa derinligi, yatirimci
segmentasyonu ve kurumsal risk yonetimi konularinda daha saglam ve veri temelli gikarimlar
yapllmasina olanak tanimaktadir. Bu badlamda calisma analizinde Tablo 3'te yer verilen
kriterler dikkate alinmigtir.
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Tablo 3. Calisma Kriterleri

Kriter Agiklamasi Kriter Kodu Kriter Yonii
Kredi sézlesmeli yatirmci sayisi/pay senedi yatirmci sayisi K1 Minimum
Kredi kullanan yatirrmci sayisi/pay senedi yatirimci sayisi K2 Minimum
Kredi kullanan yatirimci sayisi/kredi s6zlesmeli yatinmci sayisi K3 Minimum
Kredi hacmi/pay senedi islem hacmi K4 Minimum
Hisse senedi alim satim komisyonu/satis gelirleri K5 Maksimum
Miisterilerden alinan faiz geliri/satis gelirleri K6 Minimum

Kaynak: (Aras, Tezcan, Kutlu Furtuna, ve digerleri, 2018a, 2018b; Bayram, 2016; TSPB, 2025)

Kredi sdzlesmeli yatinma sayisi, araci kurumlarla kredili islem s6zlesmesi imzalayan
yatinmcilarin toplamini ifade eder. Bu yatinmcilar heniiz kredi kullanmasalar bile, araci
kurumlar igin potansiyel bir faiz geliri kaynadi olustururlar ve bu da yatirmcilarin kaldiragh
islemlere ne kadar istekli oldugunu gosterir (Li ve digerleri, 2024). Kredi kullanan yatirimci
sayisl, araci kurumlarla kredi sozlesmesi yaparak fiilen kredili islem gerceklestiren
yatirimcilarin sayisidir. Bu sayinin yiiksek olmasi, yatirimcilarin risk almaya istekli oldugunu
gosterirken, disik olmasi ise daha temkinli bir yaklasim sergilediklerini isaret eder.
Yatinmcilarin yatinm profili (disuk, orta ve ylksek) kredi kullanimi Gzerinde etkilidir (Kourtidis
ve digerleri, 2011). Kredi kullanim orani, kredili islem yapan yatirmcilarin, kredi sézlesmesi
imzalayan yatirmcilar icindeki ylizdesidir. Bu oran, araci kurumlarin kredi hizmetlerini ne
kadar etkili sundugunu gdésterirken, ayni zamanda yatirmcilarin piyasaya olan giivenini ve
borglanma egilimini de yansitir (Bian ve digerleri, 2021). Kredili islem orani, hisse senedi
piyasasinda kredili islemlerin, toplam hisse senedi islemlerine oranidir. Bu oran, piyasadaki
kaldirag etkisini ve kredi kullaniminin ne kadar yaygin oldugunu gosterir. Oranin yiiksek
olmasi, artan risk istahiyla birlikte piyasa risklerinin de arttigina isaret edebilir. Ortalama
komisyon geliri, araci kurumlarin hisse senedi islemlerinden elde ettigi komisyon gelirlerinin,
toplam satig gelirleri igindeki payidir. Bu oran, araci kurumlarin ne kadar verimli galistigini ve
sunduklari hizmetlerin finansal olarak ne kadar getiri sagladigini degerlendirmek igin kullanilir.
Faiz gelirlerinin payi, kredili islemlerden elde edilen faiz gelirlerinin toplam satis gelirleri
icindeki oranidir. Bu oran, faize dayal gelirlerin araci kurumun siirddrdlebilirligi agisindan ne
kadar 6nemli oldugunu gosterir. Ayni zamanda, araci kurumlarin krediye dayall gelir
modelinin tasididi riskleri degerlendirme imkani da sunmaktadir (Baker ve digerleri, 2010;
Islam ve Chowdhury, 2023; Matsypura ve Pauwels, 2014; Sermaye Piyasasi Araglarinin Kredili
Alim, Agida Satis ve Odiing Aima ve Verme Islemleri Hakkinda Teblig, 2003; TSPB, 2023).

2.3. Arastirmanin Yontemi

2.3.1. IDOCRIW Yontemi

IDOCRIW yoéntemi Zavadskas ve Podvezko (2016) tarafindan gelistirilmistir. IDOCRIW
yontemi, Entropi ve CILOS olmak (izere iki farkll objektif agirliklandirma yéntemi sonuglarini
biitinlesik hale donistiiren ve bdylece yontemlerin metodolojileri kapsaminda blinyelerinde
barindirdiklari potansiyel eksiklikleri gidererek tutarli ve rasyonel sonug elde etmeye imkan
sunan bir ydntemdir. Entropi ydnteminde kriter sayisi arttikca kriterlerin rolatif Gnemi etkisini
yitirir. Dolayisiyla kriter sayisindaki degisimlere duyarsizlik ortaya gikabilir. Bu durum
kriterlerin 6nem derecelerinin tam olarak ortaya konulmasini engelleyecek diizeyde dengesiz
bir agirliklandirma durumuna yol acabilir. Oyle ki, Entropi ydnteminin gok kriterli optimizasyon
ve kamu ihalelerinde adirliklandirma katsayilarinin belirlenmesi amaciyla kullanilmamasi
gerektigini ortaya koyan calismalar da literatiirde yer almaktadir (Zizovic ve Albijani¢, 2025,
s.43). CILOS yonteminin etki kaybi analizine dayali dengeleme mekanizmasi, Entropi
yonteminin kriterlere yonelik anilan sdz konusu dezavantajini gdzerek karar sirecinde daha
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tutarli ve rasyonel sonuglarin elde edilmesine katki sunmaktadir (Alao ve digerleri, 2021, s.
164). IDOCRIW yontemi, Entropi yonteminin yetersizliklerini CILOS ile telafi ederek daha adil
kriter agirliklari belirlemeye imkan sundugu igin tercih edilmistir (Ali ve digerleri, 2020, s. 2).

2.3.1.1. Entropi Yontemi

Entropi yontemi, Shannon tarafindan gelistirilen ve sistemdeki rastgeleligi dlcerek objektif
kriter agirlklandirmasi saglayan, gesitli alanlarda kullanilan bir CKKV yontemidir; ancak, karar
matrisindeki verilerin niteliklerini tam olarak yansitmadaki eksiklikleri nedeniyle sinirlamalari
bulunmaktadir (Mukhametzyanov, 2021; Shannon, 1948). Entropi yo®nteminde kriter
agirhiklarinin belirlenmesi kapsaminda izlenecek uygulama adimlari asagidaki sekildedir(Alao
ve digerleri, 2021, s.164):

Karar matrisi olusturulur. m alternatif sayisini, n ise kriter sayisini ifade eder.

X1,1 X1,2 Xl,n
X=|Xi1 Xij Xin (1)
Xm,l Xm,Z Xm,n
Karar matrisi icin normalizasyon yontemi uygulanir.
r = Z’-:ij’fu (1<ism,1<j<n) (2)
Kriterler igin entropi degerleri (E;) hesaplanir.
E; = -1/(n(m) X, [rIn(ry)] (=12..m; 0<E <1) (3)
Kriterler icin farklilasma dereceleri (d;) belirlenir.

Kriterlerin agirlkl degerleri (w;) tespit edilir.

2.3.1.2, CILOS Yontemi

Zavadskas ve Podvezko (2016) tarafindan gelistirilen CILOS ydntemi, verilerin dogal yapisina
odaklanarak 6znel yarglyr minimize etme yoniyle diger adirliklandirma yontemlerinden
farklilasmaktadir. CoCoSo, TOPSIS ve bulanik CKKV ydntemleriyle entegre edilerek karar
verme slreglerini gelistirmektedir (Al-Khulaidi ve digerleri, 2024; Naz ve digerleri, 2024;
Valentinas ve digerleri, 2020; Yenilmezel ve Ertugrul, 2023). CILOS, veri yapisina bagimli
olmasi nedeniyle uzman gorislerini tam olarak yansitamayabilir. Ayni zamanda da diger
yontemlerle entegrasyonda karmagiklik yaratabilir (Valentinas ve digerleri, 2020). CILOS
yonteminde kriter adirliklarinin belirlenmesi kapsaminda izlenecek uygulama adimlan
asagidaki sekildedir (Chatterjee ve Chakraborty, 2024, s.6):

Karar matrisi olugturulur. m alternatif sayisini, n ise kriter sayisini ifade eder.
X1,1 X1,2 Xl,n
Xii Xij Xin
Xm,l Xm,z Xm,n

X= (1)

Donlstirme islemi kapsaminda minimize olan maliyet yonli kriterler fayda yonli olarak
maksimize edilir ve X matrisi elde edilir.
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= min;(r;) X = “xij“ (2)

T'i]'
X matrisi kriterleri igin maksimum degerler tespit edilir.
x]' = maximaxij = xk].j (3)

Kare matris (B) olusturulur.

B = ||by|, bi= x; b= Xi;j 4)
Kriter agirlk sistemi matrisi (F) olusturulur.
—Xi%1Pi P12 Pim
F=| Pn EZEbe o P (5)
P i P m2 = X2 Dyy,

Kriterlerin agirlikli degerleri (q;) homojen lineer denklem kapsaminda (Ali ve digerleri, 2020,
s.5) elde edilir.

Fxq; =0 gq; =F'4 a=1[0.00010000000000000]" ;-ilqj=1 (6)

2.3.1.2. Entropi ve CILOS Yonteminin Birlestirilmesi
Entropi ve CILOS yontemleri ile hesaplanan kriter agirlik dederleri birlestirilerek IDOCRIW
agirlik degerleri asagidaki formiil kullanilarak elde edilir (Ceredka ve digerleri, 2016, s.64):
qiw;

Y= T, M)
2.3.2. COBRA Yontemi
Karar problemlerinde rasyonel ve dogru karar vermeye katki saglamak lizere Krsti'c ve
digerleri (2022, ss.8-9) tarafindan gelistirilen ve objektif bir yontem olan COBRA yontemi,
alternatifleri bir referans noktasina veya mesafeye gére siralayan TOPSIS, VIKOR, CODAS,
EDAS, MOORA, WASPAS ve MARCOS gibi (Trung ve Dua, 2024) geleneksel CKKV
yontemlerinden farkli olarak, tek bir referans noktasina bagli kalmadan gok sayida mesafeyi
ve referans noktasini dederlendirecek sekilde biitiinciil bir yaklasim sunmaktadir. Karmasik
stregler icermesi yontemin dezavantaji olarak kabul edilmektedir (Katranci ve digerleri,
2025). Coklu karar problemlerinde dogru, glvenilir ve tutarl sonuglarla hareket etmek
isteyen karar alicilar acisindan uygulanabilir nitelikte esneklige sahip oldugu icin bu calismada
alternatiflerin siralanmasinda COBRA ydntemi kullaniimistir. Web of Science ve Scopus veri
tabanlari Uzerinden yapilan incelemede COBRA yonteminin gelistirildigi yildan bu yana
yaklasik olarak 20 calismada kullanildigi goriilmistir (Aouadni ve Aouadni, 2024; Asker,
2024; Gokgoz ve Yalgin, 2024; Katranci ve digerleri, 2025; Krstic ve digerleri, 2022; Krsti¢ ve
digerleri, 2025; Popovi¢ ve diderleri, 2022; Rani ve diderleri, 2025; Sahak ve Karsli, 2024;
Tadi¢ ve diderleri, 2023; Verma ve diderleri, 2024). Yontem; “sehir ekolojik kalitesinin
degerlendirilmesi, dogal tas segiminin optimizasyonu, lojistik, Endiistri 4.0, Avrupa Ulkelerinin
dénglsel ekonomilerinin ve atik ydnetiminin analizi, siber givenlik platformu segimi,
strdrlebilirlik performansinin dlglilmesi, lojistikte rota dederlendiriimesi, tarim-gida tedarik
zinciri risklerinin degerlendirilmesi, e-ticaret gelistirme stratejisi segimi, firmalarin finansal
performansinin  degerlendiriimesi, jeo turizm kaynaklarinin degerlendiriimesi ve akilli
malzeme tasima ¢dziimlerinin segimi” gibi konularda uygulama alani bulmustur. Yéntem,
“KGE-COBRA, FSWARA-COBRA, MOORA-COBRA, BWM-COBRA, SFSs- SWARA-COBRA,
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SWARA-MEREC-COBRA, GIS-COBRA, Gri BWM-Gri COBRA, MEREC-COBRA, ITARA-COBRA,
FAHP-FCOBRA, BWM_I-COBRA, MEREC-COBRA ve Pythagorean fuzzy COBRA"” seklinde diger
yontemlerle bir arada kullanilmigtir. COBRA yontemi uygulama adimlari asagidaki sekildedir:

Karar matrisi olusturulur. m alternatif sayisini, n ise kriter sayisini ifade eder.

aq1  Qim
< E ; S )]’ i:l’”.‘mj:].,---,n (1)

An1  ° QGpm

A=

Adirliklandiriimis karar matrisi (A,,) hesaplanir.

_ Wi X qji (2)

A= el @i = e
Her bir kriter igin pozitif ideal ¢6ziim (PIS;), negatif ideal ¢6zim (NIS;) ve ortalama ¢oziim
(4S;) degerleri hesaplanir.
PIS; = max;a;,V; € 1,...,n za; € jB PIS; = minja;;,V, € 1,...,n za; € j©
NIS; = maxja;,V; € 1, ...,n za; € j® NIS; = minja;;,V; € 1,...,n za; € j©

_ IR

AS; ,V,€1,..,nza; € jB,j¢
jB(maksimum/fayda), j¢ (minimum/maliyet) 3)
Alternatifler icin mesafeler hesaplanir.
d(S;) = d(S;) + 6xd(5;) xd(5,),V;=1,..,m
o = (max;dE(Y;); — (min;dE(Y;); C))

Oklit (dE (Y;)) ve Manhattan (dT(Y;))mesafesi hesaplanir.

2
A, = (St - @) V=1, m
dr(Y); = Z?:1|Yi - aji|:vi =1,...,m (5)

Alternatiflerin ortalama g¢6ziimden negatif ve pozitif uzakliklari hesaplanir.

* + 2
dE(AS);= \/Z?=1 -(AS; —aji) ,Vi=1,..,m

AT AS)} = [Ty (45— ) V= 1o

N 1,eger AS; < wijxa;; _ 1,eger AS; > wjxaj; 6
= {0, eger AS; > wixa;; - {0, eger AS; < wjxaj; (6)
Alternatifler, kapsamli mesafeleri (dC;) kullanilarak artan siraya gore siralanir.
d(PIS;);— d(NIS;)i—d(AS) Y +d(AS)7
dCl — ( )] ( )] ( )]+ ( )] ’vl (7)

4

2.3.3. Arastirmanin Bulgulan

IDOCRIW ydntemine gore kriter adirliklarinin belirlenmesi igin Entropi yontemi ve CILOS
yontemi uygulama adimlan takip edilerek kriterler agirliklandinimistir. Akabinde Entropi ve
CILOS yontemleri ile hesaplanan kriter agirlik dederleri birlestirilerek IDOCRIW agirlik
degerlerine ulagiimistir. IDOCRIW yontemi agirlik sonuglari Tablo 4'te yer almaktadir
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Tablo 4. IDOCRIW Adirlik Dederleri
Entropi Yontemi Kriter Adirik Dederleri

K1 K2 K3 K4 K5 K6
W; 0.03055 0.01474 0.03119 0.02031 0.12364 0.77956
CILOS Yoéntemi Kriter Agirlik Degerleri
K1 K2 K3 K4 K5 K6
Q; 0.36163 0.17640 0.16546 0.12491 0.09268 0.07891
IDOCRIW Yontemi Kriter Adirlik Dederleri
K1 K2 K3 K4 K5 K6
W; 0.11713 0.02757 0.05472 0.02690 0.12149 0.65220

Entropi yontemiyle kriter agirliklandirma sonuglarina gére K6 kriteri (%77.96) en yiiksek
agirhda sahipken, K2 kriteri (%1.47) en disik adirhda sahiptir. K1, K3 ve K4 kriterlerinin
agirlklar %2 ile %3 arasinda dedisirken, K5 kriterinin adirhdr ise %12.36 olarak
hesaplanmistir. Entropi yonteminin K6 kriterine diger kriterlere nazaran daha fazla énem
atfettigi gorilmektedir. CILOS yontemiyle kriter agirliklandirma sonuglarina gore, K1 kriteri
(%36.16) en yiiksek agirliga sahipken, K6 kriteri (%7.89) en diisiik adirhida sahiptir. Diger
kriterlerin agirliklari ise K2 (%17.64), K3 (%16.55), K4 (%12.49) ve K5 (%9.27) seklinde
siralanmaktadir. CILOS yonteminin, metodolojisinde de belirtildigi lizere adirliklari daha
dengeli bir sekilde dagittigi ve higbir kritere Entropi ydonteminde oldugu gibi asin bir agirlik
atfetmedigi gorilmektedir. IDOCRIW yonteminin sonuglarina gore, K6 kriteri (%65.22) en
ylksek agirliga sahipken, K2 kriteri (%2.76) en diisiik agirliga sahiptir. K1 kriterinin agirhgi
%11.71, K3 kriterinin agirhdi %5.47, K4 kriterinin agirigi %2.69 ve K5 kriterinin agirhgi
%12.15 olarak hesaplanmistir. IDOCRIW ydnteminin, Entropi yontemine benzer sekilde K6
kriterine yliksek bir agirlik atfettigi, ancak CILOS yontemine gore daha dengesiz bir dagiim
sergiledigi gorilmektedir. IDOCRIW, Entropi ve CILOS ydntemiyle elde edilen farkli agirlik
degerleri, yontemlerin temel aldigi varsayimlar ve kullandigi matematiksel yaklasimlardan
kaynaklanmaktadir.

COBRA yonteminin uygulama adimlar takip edilerek hesaplanan agirlikli normalize karar
matrisi Tablo 5'te yer almaktadir.

Tablo 5. COBRA Agirlikli Normalize Karar Matrisi Degerleri
Alternatifler /

- K1 K2 K3 K4 K5 K6

Kriterler

2005 0.05261 0.02317 0.05334 0.02058 0.03772 0.01359
2006 0.05310 0.02400 0.05472 0.02161 0.03162 0.02447
2007 0.05473 0.02471 0.05467 0.01867 0.03083 0.02617
2008 0.05578 0.01956 0.04248 0.01132 0.02663 0.02617
2009 0.05183 0.01943 0.04542 0.01426 0.04493 0.02107
2010 0.05447 0.02413 0.05362 0.01705 0.03709 0.01937
2011 0.05102 0.02164 0.05135 0.01749 0.03835 0.03297
2012 0.05558 0.02281 0.04969 0.02499 0.03098 0.03806
2013 0.05566 0.02031 0.04420 0.02087 0.02647 0.02957
2014 0.05981 0.01997 0.04043 0.01926 0.02544 0.03331
2015 0.06295 0.01960 0.03771 0.02161 0.02884 0.03874
2016 0.05708 0.01954 0.04146 0.02131 0.03534 0.04350
2017 0.06080 0.02118 0.04220 0.02131 0.05262 0.07579
2018 0.06229 0.02222 0.04322 0.01338 0.06720 0.12201
2019 0.07160 0.02140 0.03621 0.01896 0.01870 0.03671
2020 0.09701 0.02716 0.03389 0.01529 0.06038 0.05200
2021 0.11713 0.02757 0.02851 0.02264 0.05404 0.12813
2022 0.09013 0.02161 0.02906 0.02514 0.09549 0.26611
2023 0.06419 0.01247 0.02353 0.02176 0.12148 0.60700
2024 0.08298 0.01371 0.02002 0.02690 0.07401 0.65220

Hitit Journal of Social Sciences ¢ Volume 18 ¢ Issue 2 ¢ 2025 568



| Hiiseyin ERGUN

Kriterler icin hesaplanan pozitif ideal ¢6ziim, negatif ideal ¢oziim ve ortalama ¢6ziim degerleri
Tablo 6'da yer almaktadir.

Tablo 6. Pozitif ideal Céziim, Negatif Ideal C6ziim ve Ortalama Céziim Degerleri

K1 K2 K3 K4 K5 K6
PIS 0.05102 0.01247 0.02002 0.01132 0.12148 0.01359
NIS 0.11713 0.02757 0.05472 0.02690 0.01870 0.65220
AS 0.06554 0.02131 0.04129 0.01972 0.04691 0.11435

Yontemin uygulama adimlari kapsaminda hesaplanan diizeltme katsayisi dederleri Tablo 7'de
yer almaktadir.

Tablo 7. Diizeltme Katsayisi Degerleri
o(PIS)+ o (NIS)- o (AS)+ o (AS)-
0.56000 0.56721 0.53887 0.09487

Kriterler icin hesaplanan Oklid ve Manhattan mesafesi dederleri Tablo 8'de yer almaktadir.

Tablo 8. Oklid ve Manhattan Mesafesi Degerleri
Oklid Mesafesi

Alternatifler dE(PIS) dE(NIS) dE(AS)+ dE(AS)-
2005 0.09126 0.64219 0.01223 0.10199
2006 0.09818 0.63115 0.01383 0.09201
2007 0.09897 0.62931 0.01381 0.09029
2008 0.09865 0.62944 0.00119 0.09141
2009 0.08135 0.63529 0.00414 0.09448
2010 0.09201 0.63627 0.01266 0.09616
2011 0.09159 0.62317 0.01007 0.08314
2012 0.09991 0.61738 0.01003 0.07856
2013 0.10021 0.62587 0.00314 0.08777
2014 0.10112 0.62184 0.00000 0.08405
2015 0.09912 0.61624 0.00189 0.07788
2016 0.09466 0.61210 0.00160 0.07230
2017 0.09682 0.58035 0.00600 0.03885
2018 0.12436 0.53554 0.02179 0.00713
2019 0.10918 0.61754 0.00607 0.08277
2020 0.08802 0.60245 0.03474 0.06294
2021 0.14988 0.52593 0.05432 0.01278
2022 0.25754 0.39546 0.16133 0.01223
2023 0.59365 0.12899 0.49827 0.01988
2024 0.64135 0.07498 0.53887 0.02258
Manhattan Mesafesi
Alternatifler dT(PIS) dT(NIS) dT(AS)+ dT(AS)-
2005 0.13863 0.73424 0.01478 0.12287
2006 0.15933 0.71354 0.01801 0.11760
2007 0.16117 0.71170 0.01679 0.11612
2008 0.14173 0.73114 0.00119 0.12837
2009 0.12013 0.75274 0.00414 0.11630
2010 0.14461 0.72826 0.01516 0.11854
2011 0.14916 0.72371 0.01039 0.10668
2012 0.17320 0.69967 0.01517 0.10216
2013 0.15721 0.71566 0.00407 0.11609
2014 0.16039 0.71248 0.00000 0.11090
2015 0.16481 0.70806 0.00189 0.10154
2016 0.16060 0.71227 0.00177 0.09264
2017 0.18172 0.69115 0.00821 0.04342
2018 0.20897 0.66390 0.03080 0.00959
2019 0.17923 0.69364 0.00616 0.11168
2020 0.17802 0.69485 0.05080 0.07417
2021 0.28298 0.58989 0.08169 0.01278
2022 0.34961 0.52326 0.23066 0.01223
2023 0.62051 0.25236 0.56926 0.02795
2024 0.73485 0.13802 0.58958 0.02886
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COBRA yontemi uygulama adimlan takip edilerek 2005-2024 vyillari igin elde edilen finansal
performans siralamalar Tablo 9'da yer almaktadir.

Tablo 9. IDOCRIW-COBRA Yéntemi Siralama Sonuglari

Alternatifler d(PIS) d(NIS) d(AS)+ d(AS)- dCi Sira
2005 0.09835 0.90963 0.01232 0.10318 -0.18011 2
2006 0.10695 0.88659 0.01396 0.09304 -0.17514

2007 0.10790 0.88335 0.01393 0.09128 -0.17453 7
2008 0.10648 0.89048 0.00119 0.09252 -0.17317 8
2009 0.08683 0.90653 0.00414 0.09552 -0.18208 1
2010 0.09946 0.89911 0.01276 0.09724 -0.17879 4
2011 0.09924 0.87898 0.01012 0.08398 -0.17647 5
2012 0.10961 0.86239 0.01012 0.07932 -0.17089 1
2013 0.10903 0.87992 0.00314 0.08874 -0.17132 9
2014 0.11021 0.87314 0.00000 0.08493 -0.16950 13
2015 0.10827 0.86373 0.00189 0.07863 -0.16968 12
2016 0.10317 0.85939 0.00161 0.07294 -0.17122 10
2017 0.10667 0.80786 0.00602 0.03901 -0.16705 14
2018 0.13891 0.73721 0.02216 0.00713 -0.15333 16
2019 0.12014 0.86050 0.00609 0.08364 -0.16570 15
2020 0.09679 0.83990 0.03569 0.06338 -0.17885 3
2021 0.17363 0.70190 0.05671 0.01280 -0.14305 17
2022 0.30796 0.51282 0.18138 0.01224 -0.09350 18
2023 0.79994 0.14745 0.65111 0.01994 0.00533 19
2024 0.90528 0.08085 0.71007 0.02264 0.03425 20

Sekil 2. Entegre IDOCRIW-COBRA Yontemine Gore Alternatiflere Genel Baki

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 20016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Tablo 9'a gére IDOCRIW tabanli COBRA yéntemi sonuglarina gére araci kurumlarin toplu
finansal veriye dayall yl bazh  performans degerlendirmesinde  siralama
2009>2005>2020>2010>2011>2006>2007>2008>2013>2016>2012>2015>2014>2017
>2019>2018>2021>2022>2023>2024 seklindedir. Sekil 2'den de goriilecedi tizere 2009 yil,
pozitif ideal ¢6ziime en yakin ve negatif ideal ¢ézimden en uzak olmasi nedeniyle en iyi
performansi gdstermistir. 2024 yili, negatif ideal ¢g6zime en yakin ve pozitif ideal ¢6ziimden
en uzak olmasi nedeniyle en dislik performansi sergileyerek son sirada yer almistir. Genel
olarak, 2005, 2020, 2010 ve 2011 yillani ilk bes sira igerisinde yer alarak nispeten daha iyi
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performans gdstermistir. 2018, 2021, 2022 ve 2023 yillari ise son bes sirlama igerisinde yer
alarak daha diisik performans sergilemistir.

Tablo 10. Alternatif Yontemlere Gore Siralama Sonuglari
COBRA VIKOR TOPSIS ARAS EDAS MABAC TODIM

2005 -0.1801 0.0409 0.9084 0.8634 0.9930 0.1182 0.4757
2006 -0.1751 0.0666 0.8999 0.5329 0.9371 0.0935 0.3008
2007 -0.1745 0.0687 0.8986 0.5054 0.9277 0.0918 0.3695
2008 -0.1731 0.0460 0.8960 0.5147 0.9380 0.1263 0.9691
2009 -0.1820 0.0079 0.9149 0.6244 0.9720 0.1507 1.0000
2010 -0.1787 0.0463 0.9067 0.6462 0.9654 0.1121 0.5129
2011 -0.1764 0.0441 0.9030 0.4433 0.9067 0.1132 0.7088
2012 -0.1708 0.0788 0.8933 0.3866 0.8689 0.0788 0.2262
2013 -0.1713 0.0650 0.8942 0.4613 0.9109 0.1023 0.6726
2014 -0.1695 0.0685 0.8917 0.4218 0.8891 0.0993 0.7675
2015 -0.1696 0.0698 0.8917 0.3818 0.8624 0.0931 0.6961
2016 -0.1712 0.0568 0.8945 0.3642 0.8473 0.1010 0.7662
2017 -0.1670 0.0573 0.8761 0.2813 0.7029 0.0777 0.6748
2018 -0.1533 0.1006 0.8205 0.2514 0.5484 0.0553 0.8069
2019 -0.1657 0.0973 0.8831 0.3803 0.8634 0.0715 0.6234
2020 -0.1788 0.0716 0.9014 0.3361 0.8296 0.0596 0.4090
2021 -0.1430 0.2016 0.8003 0.2113 0.5002 - 0.0661 0.0000
2022 -0.0935 0.3551 0.6057 0.2247 0.4712 - 0.1046 0.3437
2023 0.0053 0.8486 0.1382 0.2627 0.2404 - 0.3448 0.8314
2024 0.0342 1.0000 0.0702 0.2026 0.0905 - 0.4859 0.3951

Sekil 3. Yontemlerin Mukayeseli Siralama Sonuglari

0
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
-0~ COBRA -O- VIKOR TOPSIS ARAS -O- EDAS MABAC TODIM

Tablo 10 ve Sekil 3'e gére COBRA, VIKOR, TOPSIS, ARAS, EDAS, MABAC ve TODIM siralama
sonuglari incelendiginde, COBRA, VIKOR, TOPSIS, ARAS, EDAS ve MABAC yontemlerinin
genel olarak benzer siralamalar Urettigi, ancak TODIM yonteminin digerlerinden belirgin
sekilde siralamalari farkllastigi gortilmektedir. Mesafe Olgen farkli yontemlerle elde edilen
siralamalar arasindaki iligkiyi belirlemek igin normallik analizi yapilmigtir. ARAS ve TODIM
yontemi sonuglari normal dagilima sahipken (p>0.05), COBRA, VIKOR, TOPSIS, EDAS ve
MABAC yontemlerinin siralama sonuglarinin normal dagiimadidi (p<0.05) goériilmis olup, bu
nedenle de yontemin givenilirligini test etmek igin ilgili yontem siralama sonuglarinin
korelasyonunda Spearman korelasyonu tercih edilmistir (Schober ve digerleri, 2018).
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Tablo 11. Kullanilan Yéntemlerin Spearman Sira Korelasyon Katsayilari

COBRA VIKOR TOPSIS ARAS EDAS MABAC TODIM
COBRA 1.000
VIKOR 0.827** 1.000
TOPSIS -0.992** -0.845** 1.000
ARAS -0.844** -0.815%* 0.866** 1.000
EDAS -0.851%** -0.835%* 0.874** 0.985** 1.000
MABAC -0.806** -0.952** 0.835%* 0.881%* 0.902%* 1.000
TODIM -0.092 -0.382 0.108 0.158 0.141 0.395 1.000

Not: ** Korelasyon, 0.01 diizeyinde (gift yonli) anlamlidir.

Spearman sira korelasyon sonuglari, TODIM yontemi harig diger yontemlerden EDAS, ARAS,
MABAC ve TOPSIS ile COBRA y6ntemi siralama sonuglari arasinda negatif yonlt gigli iligki
oldugunu ortaya koymaktadir. Benzer sekilde VIKOR yontemiyle de pozitif yonde gicli
iliskinin varhigini géstermektedir. COBRA, VIKOR, TOPSIS, ARAS, EDAS ve MABAC gibi mesafe
Olgimiind dikkate alan yéntemler bu calismada benzer siralamalar tretmis olup bu durum
ilgili yontemlerin birbiri yerine kullanilabilecegini gostermektedir. Dolayisiyla, COBRA yerine
bu yontemlerden birinin kullaniimasi, elde edilmesi muhtemel siralamalan buylk oranda
degistirmeyecedinden sonuglar genel olarak tutarli ve givenilir olarak degerlendirilebilir
(Arsu, 2023). TODIM yontemi siralama sonuglari, basta COBRA y&ntemi olmak lizere diger
yontemlerle disiik ve istatistiksel olarak anlamsiz korelasyon iliskilerinin varligini ortaya
koymustur. Bu durum, TODIM yo6nteminin karar vericinin referans noktasina gore algiladig
degerleri ve kayip/kazang duyarliigini dikkate alan dolayll mesafe &lgimi ydntemi olmasi
kaynaklidir (Aydodan ve digerleri, 2024; Raj Singh ve digerleri, 2022). Calisma kapsaminda
analizlerde kullanilan kriterler IDOCRIW (Entropi-CILOS) yéntemi diginda esit agirlik yontemi
ile diger objektif kriter agirliklandirma yéntemlerinden MEREC, CRITIC ve NMD yontemleriyle
adirliklandinimistir ve Sekil 4'te gosterilmistir.

Sekil 4. MEREC, CRITIC ve NMD Kriter Agirlik Siralama Sonuglari
7

5]

5

K1 K2 K3 K4 KS K&

e [N M D CRITIC e MEREC

IDOCRIW (Entropi-CILOS) yontemi kapsaminda en yiiksek kriter agirlik degerine sahip olan
(Entropi ve IDOCRIW icin K6 , CILOS ydntemi icin K1) kriter icin -25%,-30%,-40%,-50%,-
60%,-70%,-80% ve -90% oranlarinda azaltma uygulanmis olup, agirlik azaltimiyla olusan
kriter adirlik siralamasi sekilde 5'teki gibi olusmustur (Dogan, 2021, s.5; Wieckowski ve
Satabun, 2023, s.6).

CILOS yonteminde K1'in agirhdi -%90 oraninda azaltildiginda (0.05) diger tiim kriterlerin,
ENTROPI yénteminde K6'nin agirligi -%90 oraninda azaltildiginda (0.26) K5'in (0.41) ve
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IDOCRIW yonteminde ise Ké6'nin adirligi-%90 oraninda azaltildiginda (0.16) K1 ve K5'in
agirliklar 0.28 ve 0.29'a yiikselmistir.

Sekil 5. IDOCRIW (Entropi-CILOS) Agirlik Deger Atamalari Siralama Sonuglari

7
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Sekil 6'da gériilecedi iizere CILOS, ENTROPI ve IDOCRIW yéntemlerinde yapilan adirlik
azaltimlar kriter adirlik siralamasinda 6nemli 6lclide degisim meydana getirmemis olup,
agirlk azaltma oraninin artmasiyla birlikte siralamalardaki degisimler belirginlesmistir. NMD
yontemi K1, K5 ve K6 kriterlerine yiiksek agirliklar verirken, K3'e en diisiik agirlik atamistir.
CRITIC ydntemi K3 ve K6 kriterlerine digerlerine gére daha yliksek agirliklar vermistir. MEREC
ise IDOCRIW yontemine benzer sekilde K6 kriterine en yiiksek agirlik dederini vermistir.
Calismada kullanilan kriter agirliklar degistikce alternatiflerin siralamasinin bu degisiklikten
etkilenip etkilenmedigini belirlemek igin duyarhlik analizi yapilmistir. NMD, esit agirlik, CRITIC,
MEREC, ENTROPI, CILOS ve IDOCRIW yontemleri farkli kriterlere farkli énem degerleri
atamig olup, COBRA yotntemiyle alternatiflerin siralamasinda 6zellikle son (¢ siradaki
alternatifler konusunda (2022, 2023, 2024) benzer siralamalarin Uretildigi, 2009, 2005, 2018
ve 2020 yillarinin ise ilk Gg igerisinde farkl siralamalarda yer aldigi gorilmstir.

Sekil 6. Yontemlerin Mukayeseli Kriter Adirliklandirma Siralama Sonuglari
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NMD yontemiyle elde edilen kriter agirliklari kullanilarak yapilan alternatif siralamasinda

nispeten dengeli kriter adirliklar ile IDOCRIW tabanli COBRA yontemine yakin sonuglar
uretilirken, esit agirlik yonteminin tim kriterlere esit agirlik vermesi siralamada belirgin

573 Hitit Sosyal Bilimler Dergisi e Cilt 18 e Say1 2 « 2025



I Gelir Cesitliligi ve Kredi Kullaniminin Performansa Etkisi: Tiirk Araci Kurumlar Uzerine Kantitatif Bir Yaklagim

sapmalara yol agmistir. CRITIC ydntemi daha tutarli bir siralama sunarken, MEREC ydntemi
IDOCRIW yéntemine benzer sekilde 6zellikle K6 kriterine yiiksek agirlik vererek siralamalari
onemli élgiide etkilemistir. CILOS (-0.9), ENTROPI (-0.9) ve IDOCRIW (-0.9) senaryolarinda
kriter adirliklarinin azaltiimasi, siralamalarda farklilasmalara yol agmis, modelin kriter
agirliklarina olan duyarliidini ortaya koymustur.

Sonug ve Oneriler

Bu calismada, araci kurumlarin 2005-2024 ddnemi toplu finansal verilerine dayal
performanslari, IDOCRIW tabanli COBRA yodntemi kullanilarak incelenmistir. IDOCRIW
yontemi, Entropi ve CILOS yontemlerinin glgli yonlerini birlestirerek kriter agirlklarini
objektif bir sekilde belirlemede kullanilimig, COBRA yonteminde ise IDOCRIW kriter agirliklari
dogrultusunda araci kurumlarin performanslari siralanmistir. Alternatif ve kriterler duyarlk
analizine tabi tutulmus ve siralama sonuglari arasindaki iliskiler Spearman Rho ile analiz
edilmistir. Araci kurumlarin alim-satim komisyonlarina asiri bagimlihgi (%60-75) ve komisyon
disi gelirlerin yetersizligi (%25-40), sektoriin kirilgan bir finansal yapiya sahip oldugunu
gostermektedir. IDOCRIW yodntemi sonuglarinda, "musterilerden alinan faiz geliri/satis
gelirleri" (K6) kriteri %65.22 ile en énemli agirlik degerine sahipken %2.76 ile "kredi kullanan
yatirimci sayisi/pay senedi yatinmci sayisi" (K2) en distik agirhda sahip olmustur. Bu durum
faiz gelirlerinin performans dederlendirmesinde kritik bir rol oynadigini ortaya koymaktadir.
COBRA yontemi siralama sonuglarina goére, 2009 yili en yiiksek performansi Uretirken, 2024
yili en disiik performansi gostermistir. 2009'un 6ne gikmasinda, artan islem hacmine bagh
olarak komisyon gelirlerinin bir 6nceki yila gére %37'lik oranda artigl ve yatinmcilardan alinan
faiz gelirlerinin %34'lik oranda azalmas etkili olmustur. VIKOR, TOPSIS, ARAS, EDAS ve
MABAC yontemleri genellikle COBRA ile benzer sonuglar verirken, TODIM y&nteminin
siralama sonuglar farkliik gostermistir. Spearman sira korelasyon analizi, COBRA ile diger
mesafe tabanli yontemler arasinda kuvvetli bir iliski (=0.80) oldugunu ortaya koyarak
metodolojinin saglamligini desteklemektedir. Kriter agirliklarindaki degisimler (6zellikle K6'nin
%90 azaltimasi) siralamalarda kaymalara yol agsa da genel egilimi degistirmemistir.
Duyarllik analizi, kriter adirliklarindaki azalmalarin siralamalarda degisikliklere neden
olabilecegini ve modelin kriter adirliklarina duyarli olabilecegdini ortaya koymustur. Bu
bulgular, finansal performans degerlendirmesinde kullanilan CKKV yoéntemlerinin ve kriter
agirliklandirma yaklasimlarinin sonuglar Gzerindeki etkisini gostermekte olup, karar alicilarin
bu hususlari dikkate alarak daha isabetli kararlar igin dogru ve tutarl yontemleri kullanmasi
gerektigini isaret etmektedir.

Literatlirde araci kurumlarin finansal performanslarinin degerlendirilmesine yonelik cesitli
calismalar bulunmaktadir. Kése ve Akilli (2021), VIKOR yodntemiyle araci kurumlarin
performansini dederlendirmis ve karlilik ile likidite sorunlarinin performans tzerindeki etkisini
vurgulamiglardir. Bu calisma, benzer sekilde farkli CKKV yontemlerinin kullanilabilirligini
gostermekte ve finansal performansin ¢ok boyutlu analizinin énemini desteklemektedir.
Literatirde Kose ve Akilli (2021), VIKOR yoéntemiyle araci kurum performansini
dederlendirmis ve karlilik ile likidite sorunlarinin etkisini vurgulamislardir. Seyranlioglu ve Kara
(2024) ile Baykus ve Bektas (2024) ise, halka acik araci kurumlarin borsa performanslarini
farkl rasyo ve yontemlerle analiz etmiglerdir. Bu calismalar, belirli kurumlarin performansinin
farkll donemlerde degiskenlik gdsterdigini ve piyasa kosullarinin etkilesimini ortaya
koymaktadir. Bu calisma ise, toplu finansal veriler lizerinden yil bazli sektérel bir analiz
sunmakta ve IDOCRIW tabanli COBRA ydntemiyle sektdre farkli bir bakis agisi getirmektedir.
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Onceki calismalar belirli araci kurumlari incelerken, bu calisma sektdriin genel trendlerini
belirlemeyi amaclamakta ve karar vericiler, yatinmcilar ve diizenleyici kurumlar igin stratejik
bilgiler sunmayi hedeflemektedir. Calismanin analiz sonuglar, araci kurumlarin gelir
cesitliligini artirmak amaciyla danismanlik, portfdy yonetimi ve halka arz gibi katma degerli
hizmetlere yonelmesi gerektidini isaret etmektedir. Ayrica, yatinmci davraniglarinin ve
kaldiragh islemlerin yakindan takibi, operasyonel risklerin azaltiimasinda kritik Sheme sahiptir.
Dizenleyici kurumlar, araci kurumlarin gelirlerini cesitlendirmeye ydnelik tesvikler ve
standartlar gelistirmelidir (aracilarin sahiplik yapisinda banka vb. kurumlar da séz sahibi
oldudu igin tesvikler ve standartlarin gelistiriimesinde diger dizenleyici otoritelerinde katkisi
ve destedi alinmalidir). Ornedin bir araci kurumun islem hacmi ve komisyon artigini
surdirilebilir kilmak (izere, yemek karti sirketleriyle yapacadi anlasma kapsaminda, ilgili
yemek karti sirketlerinin musterilerinin hesap acmalari ve islem yapmalari durumunda
ddeyecekleri komisyonlarinin bir kismini bonus olarak msterilerin hesaplarina iade etmesine
yOnelik girisiminin basarisi, maliyetlerin kontrol altinda tutulmasina, risklerin dogru
yOnetilmesine ve yasal diizenlemelere uygunluga bagli olacaktir (Tera Yatirim, 2025). Seffaf
ve vyasal iletisim stratejisi cergevesinde komisyon iadelerinin sorunsuz bir gekilde
gergeklestirilmesi, muhtemel yatinmcilarin risk istahinin araci kurumu borsa ve ilgili otoriteler
karsisinda zor duruma sokabilecedi dikkate alinarak bu pazarlama kanalindan gelen
yatinmcilar igin gerekli yasal énlemlerin alinmasi (SPK haftalik biltenlerinde ilgili mevzuata
aykirihk kapsaminda araci kurum ve yatirmcilara 6nemli diizeyde idari para cezalari
uygulamaktadir) énemlidir. 2020 yil sonrasi BIST'e kote olarak islem gérmeye baglayan sirket
sayisina bagli olarak yatirimci sayisi kayda deder seviyede artis sergilemistir. Sektoriin
biyiliyen yatinmc tabaninin siirdirilebilirligi icin  komisyon hacimlerinde iyilestirmeler
yapmasl, ancak rekabeti bozacak sifir komisyon uygulamalarindan kaginmasi gerekmektedir
(halihazirda 0 oraninda aracilik islem komisyonuyla calisan araci kurumlar vardir. Bu araci
kurumlar, komisyon araciligindan kaybini yasadiklari gelirleri telafi etmek igin diger kalemlerin
maliyetlerini ylksek tutmaktadirlar). Sermaye piyasasi araci kurumlari, hisse senedi
islemlerinde kredi operasyonlarini degerlendirirken gelir, misteri davranislan ve finansal
saglamlik gibi faktorleri yansitan temel performans gostergelerini stratejik oncelikleri, risk
toleranslari ve operasyonel yetenekleri baglaminda biitiincil bir yaklasimla dederlendirmeli,
bazi kriterlerin maksimizasyonu performans artisi saglarken digerlerinin sirketlerin spesifik
hedefleri dogrultusunda yorumlanmasi gerektigini unutmamalidir. Yatinimcilarin ellerinde
tuttuklar hisse senedi giin sayisi kullanilarak portfdy devir hizlarina bakildiginda yerli
yatinmcilarin devir hizinin, yabanci yatirnmci devir hizina kiyasla daha buiylik oynaklik ve daha
onemli dalgalanmalar gosterdigi gorilmistir. Yabanci yatinnmci devir hizi ile yerli devir hizi
2023 yilinda ayni diizeye gelmistir. Sinirli veri seti (2005-2024) ve makroekonomik faktdrlerin
(2008 mortgage krizi, Avrupa bor¢ krizi, Covid-19 pandemisi, ABD-Ukrayna savasi,
depremler, enflasyon) model kapsamina dahil edilmemesi, calismanin kisitlaridir. Sonug
olarak, bu arastirma, araci kurumlarin rekabet avantajini stirdiirmek igin gelir gesitliligi ve risk
ybnetimi stratejilerinin énemini isaret ederek sektdér paydaglarina stratejik karar alma
sureclerine ampirik bir gergeve sunmaktadir.
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