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BIST’te islem Goren Araci Kurumlarin Finansal Performanslarinin Degerlendirilmesi:

ARAS ve COPRAS Yontemleri ile Bir Uygulama

Ozlem Kuvat” Melek Aksu™ Sakir Sakarya™"
Ozet

Aract kurumlar, sermaye piyasalarinda tasarruf sahipleri ile yatirimcilar arasinda bilgi ve fon akimini
saglayarak finansal derinligin artirilmasina hizmet etmektedir. Tiirkiye’de finansal derinligin artirilmasi hedefine
ulagsmada arac1 kurumlarin biiyiik roliiniin olmasi, araci kurumlarin finansal performanslarinin hem yatirimcilar
hem de araci kurum yoneticileri tarafindan degerlendirilmesini gerektirmektedir. Bu ¢alismanin amaci, Borsa
Istanbul (BIST)’da islem goren araci kurumlarin finansal performanslarini 2011-2017 yillar1 araliginda
degerlendirmektir. Caligmada aract kurumlarin ¢esitli finansal gostergelerinin bir arada degerlendirilebilmesine
olanak saglayan ARAS (Additive Ratio Assesment) ve COPRAS (Complex Proportional Assessment) ¢ok kriterli
karar verme yontemleri kullanilmistir. Araci kurumlarin finansal gostergelerinin finansal performans {izerindeki
etki dereceleri (agirliklart) ise gelistirilmis Entropi yontemi ile belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Aract Kurumlar, ARAS, COPRAS

Jel Kod: C30, C44, C81

Financial Performance Analysis of Intermediary Institutions Listed on BIST: An Analysis with ARAS and
COPRAS Methods

Abstract

Financial intermediary institutions have a significant role in increasing financial depth by providing
information and fund flows between investors and savers in the capital market. The role of intermediary institutions
in increasing financial depth make monitoring their performances by investors and management of these
institutions significant. This paper aims to evaluate financial performances of intermediary institutions listed on
Borsa Istanbul (BIST) between the years of 2011 and 2017 via ARAS (Additive Ratio Assesment) and COPRAS
(Complex Proportional Assessment) methods which are multiple criteria decision making methods. The improved
entropy method is used to determine the weights of financial indicators.

Keywords: Financial Performance, Intermediary Institutions, ARAS, COPRAS
Jel Codes: C30, C44, C81

I. GIRIS

Genel olarak finansal piyasalarin ve 6zel olarak da sermaye piyasalarinin 6énemli bir aktorii olan
aract kurumlar sirketlerin halka acilmasindan bireysel yatirimcilarin sermaye piyasalarinda islem
yapmasina kadar ¢ok onemli gorevler lstlenmektedirler. Diger bir ifadeyle araci kurumlar, menkul
kiymet ihra¢ edip fon talep edenler ile menkul kiymetler karsiliginda fon arz edenler ve menkul
kiymetleri elinde bulunduranlar arasinda aracilik etme gibi fonksiyonlara sahiptirler. Araci kurumlarin
bu fonksiyonlar1 bagta genel ekonomik yap1 olmak {izere hem sermayenin tabana yayilmasinda hem de
miilkiyetin kolayca el degistirmesinde Onemli bir rol oynamaktadir. Bu baglamda yapilan bazi
arastirmalarda finansal aracilik faaliyetlerinin ekonomik biiylime {izerinde pozitif bir etkisinin
bulundugu (Levine, Loayza & Beck 2000, s.35) goriilmiistiir. Finansal aracilik faaliyetleri bes farkl
Mmekanizma aracilifi ile ekonomik biiyliimeyi etkilemektedir. Bunlar; i) finansal kaynaklarin etkin
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dagilimy, ii) tasarruflarin yonlendirilmesi, iii)bilgi edinme maliyetlerinde azalma, iv)yatirim projelerinde
denetim maliyetlerinde azalma, v) riskin dagitilmasi (Afonso vd. 2002, s.4)’dir. Ayrica aract kurumlar,
sermaye piyasalarinda tasarruf sahipleri ile yatirimcilar arasinda bilgi ve fon akimini saglayarak finansal
derinligin artmasina da hizmet etmektedir. Finansal aracilik faaliyetlerinin ekonomik biiyiime
iizerindeki pozitif etkisi, finansal kaynaklarin dagiliminda oynadigi rol ve bilgi edinme maliyetlerinde
yarattig1 azalma bu faaliyetleri gergeklestiren araci kurumlarin ekonomik yapi i¢in ne kadar énemli
oldugunu ortaya koymaktadir. Aract kurumlarin piyasalardaki bu 6nemli rolleri ve yiiksek performans
sergileyen finansal kurumlarin reel sektorde saglikli bir biiyiime yaratmasi (Aras, Tezcan & Furtuna
2018a, s.38) arac1 kurumlarin performanslarinin analiz edilmesini 6nemli kilmaktadir.

Araci kurum; 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 37. maddesinde yatirim hizmet ve
faaliyetlerinden sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinmas1 ve iletilmesi, sermaye piyasasi
araclartyla ilgili emirlerin miisteri admma ve hesabina veya kendi adina ve miisteri hesabina
gerceklestirilmesi, sermaye piyasasi araclarinin kendi hesabindan alim ve satimi, sermaye piyasasi
araglarmin halka arzinda yiiklenimde bulunularak satisa aracilik edilmesi ve sermaye piyasasi
araglarmin halka arzinda yiliklenimde bulunmaksizin satigsa aracilik edilmesi ile Kurul tarafindan
yetkilendirilen yatirim kurulusunu ifade etmektedir.Aract kurumlarin finansal performanslarini
degerlendiren bu g¢alismanin kapsamini olusturan 2011-2017 yillar1 araliginda, Tiirkiye’de faaliyet
gosteren aract kurumlarin sayisal dagilimi Sekil 1°de sunulmaktadir. Sekil 1°de de goriildiigii gibi 2011,
2012 ve 2013’te 90 civarinda arac1 kurum faaliyet gdsterirken son yillarda sermaye piyasasindaki araci
kurum sayisinda bir azalma oldugu goriilmektedir.

Sekil-1: Yillar Itibariyle Tiirkiye Sermaye Piyasasinda Faaliyet Gosteren Aract Kurum Sayisi

91 94 95
85
74 71
I I |

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kaynak: TSPB, Karsilastirmali Aract Kurum Verileri, https://www.tspb.org.tr/tr/araci-kurum-sektoru-
verileri (Erigsim Tarihi: 27.02.2019)

Literatiirde Tirkiye’de faaliyet goOsteren bankalar harici finansal kurumlarin finansal
performanslarimi ¢ok kriterli karar verme yontemleri ile degerlendiren c¢alismalar Tablo 1°de
Ozetlenmistir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren aract kurumlarin finansal performanslarinin degerlendirildigi
¢aligma sayis1 siirlidir. Bu nedenle ¢alismanin ulusal literatiire, potansiyel yatirimeilarin ve araci kurum
yoOneticilerinin karar almalarina katki saglayacagi diisliniilmektedir.
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Tablo-1: ilgili Calismalar

Yazar (Y1) Calismanin Kapsamm Yontem Yillar
Arikan Tezergil Tirkiye’de faaliyet gosteren araci TOPSIS 2013-
(2018) kurumlar 2016
Aras vd. (2018) Tiirkiye’de faaliyet gosteren araci TOPSIS 2005-
kurumlar 2016
Aras vd. (2018a) Tiirkiye’de faaliyet gosteren araci TOPSIS 2005-
kurumlar 2016
Gilinay ve Kaya y N ELECTRE, ORESTE, 2014-
(2017) BIST te islem goren araci kurumlar TOPSIS 2015
Okay ve Kose . N 2011-
(2015) BIST’te islem goren aract kurumlar TOPSIS 2014
Isik (2019) Tirkiye’de faaliyet gosteren hayat dis1 | Critic Tabanli TOPSIS ve 2009-
¥ sigorta sirketleri MULTIMOORA 2017
BIST Menkul Kiymet Yatirim
Ayein (2018) Ortakliklar1 Endeksinde yer alan Gri Iliskisel Analiz 2018
isletmeler
. BIST’te islem goren faktoring SWARA, ARAS, MOORA, |[2013-
Ozbek (2018) sirketleri TOPSIS 2016
Aytekin ve vy s R . . .| Bulanik Shannon Entropisi | 2011-
Karamasa (2017) BIST te islem goren sigorta sirketleri ve Bulanik TOPSIS 2015
Kula, Kandemir ve | BIST’te islem géren sigorta ve Sl .
Baykut (2016) bireysel emeklilik sirketleri Gri lliskisel Analiz 2013
?zrgfé;mk ve Ozcan BIST’te islem goren sigorta sirketleri | MULTIMOORA

ILVERI SETi VE YONTEM

Caligmanin amaci Tirkiye sermaye piyasasinda faaliyet gosteren ve BIST te islem goren araci
kurumlarin finansal performanslarinin analiz edilerek karsilastirilmasidir. Calismanin kapsamini Tablo
2’de goriilen bes arac1t kurum olusturmaktadir.
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Tablo-2:Calismanin Kapsamini Olusturan Isletmeler

nities

BIST Kod Sirket ismi

GEDIK Gedik Yatirnrm Menkul Degerler A.S.
GLBMD Global Menkul Degerler A.S.

INFO Info Yatirrm Menkul Degerler A.S.
ISMEN Is Yatirim Menkul Degerler A.S.
OSMEN Osmanli Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Aract kurumlarin finansal performanslarinin 6l¢iilmesinde kullanilan gostergeler Aras vd.
(2018a)’nin caligmasindan yararlanilarak diizenlenmis ve formiilleriyle birlikte Tablo 3’te
gosterilmistir. Tablo 3’te yer alan oranlar arasinda araci kurumlarin gesitli finansal tablo biiyiiklikleri,
likidite, karlilik, finansal yap1 gostergeleri ve biiylime oranlar1 yer almaktadir. Caligmada kullanilan
finansal gostergeler (kriterler) Finnet Analiz Expert veri tabanindan alman veriler kullanilarak
hesaplanmustir.

Tablo-3:Aract Kurumlarin Finansal Performanslarmin Olgiilmesinde Kullanilan Gostergeler

ve Formiilleri

Kod Gosterge Formiil

K1 Bilango biiyiikliigii | Aktif biiytkligi In (Toplam Aktif)

K2 Bilango biiyiikliigii | Ozsermaye biiyiikliigii In (Toplam Ozsermaye)

K; |Gelir tablosu Satislar In (Satislar)

biiviikligi

Ks Likidite Cari oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci
Kavnaklar

Ks Likidite Nakit oran Likit Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar

Ks Likidite Net Isletme Sermayesi Diizeyi (Dénen Varliklar-Kisa Vadeli Yabanci
Kavnaklar) / Toplam Aktif

K7 Finansal Yap1 Ozsermaye ile Finansman Diizeyi Ozsermaye / Maddi Duran Varliklar

Ks Finansal Yap1 Borg¢lanma Diizeyi Toplam Borg / Toplam Varlik

Ko Finansal Yap1 Finansal Kaldirag Diizeyi Toplam Borg / Toplam Ozsermaye

Kio Karlilik Faaliyet Gideri Orani Faaliyet Giderleri / Net Satig

Ky | Karlilik Net Kar Marji Net Kar / Net Satis

K12 Karlilik FVOK Marjt Faaliyet Kari-Zarar1/Net Satig

Kiz | Karlilik Aktiflerin Faaliyet Karliligi Faliyet Kar1-Zarar1 / Toplam Aktif

Kia Karlilik Aktif Karlilig1 Net Kar / Toplam Aktif

Kis | Karlilik Ozsermaye Karlihig Net Kar / Toplam Ozsermaye

734



Yeni Ekonomik Trendler ve Is Firsatlari
New Economic Trends and Business Opportunities

K | Aktivite Satislarla Maddi Duran Varliklar Net Satis / Maddi Duran Varlik
Finanse Edebilme Diizevi

Ki7 | Aktivite Aktif Devir Hiz1 Net Satig / Aktifler

Kis | Aktivite Ozsermaye Devir Hizi Net Satis / Ozkaynak

Kis | Biiyiime Ozsermaye Biiyiime Orani Ozsermaye Biiyiime Orani

K2o Biiyiime Aktif Biiyiime Orani Aktif Biiytime Oram

Cok kriterli karar verme ydntemleri, gesitli finansal gdstergeleri bir araya toplayarak tek bir
performans skoruna doniistiirmeye ve isletmeleri kiyaslamaya imkan vermektedir. Cok kriterli karar
verme yontemleri ile finansal gdstergelerin degerlendirilebilmesi i¢in ilk olarak gdstergelerin énem
derecelerinin diger bir ifadeyle agirliklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Cok kriterli karar verme
yontemlerinin uygulama asamasinda kriterlerin agirliklarint objektif olarak belirleyebilmek icin
kullanilan Entropi, Critic ve Delphigibi gesitli yontemler bulunmaktadir ve bu ¢alismada kriterlerin
agirliklarini belirleyebilmek i¢in Entropi yonteminin kullanimi se¢ilmistir. Araci kurumlarin performans
Ol¢timiinde kullanilan ve Tablo 3’te sunulan gostergeler arasinda negatif veriye sahip olan gdstergelerin
(karlilik ve bitylime gostergeleri) olmasi nedeniyle gostergelerin agirliklarinin belirlenmesinde orijinal
Entropi yontemi kullanilmamustir ¢ilinkii orijinal Entropi yonteminde uygulanan dogal logaritma alma
islemi negatif verilerin yer aldig1 veri setlerinde miimkiin olmamaktadir. Bu nedenle g¢alismada
gelistirilmis Entropi ydntemi (Zhang vd. 2014) kullanilmistir. Gelistirilmis Entropi yonteminin
asamalar su sekilde siralanabilir:

1. m alternatifli, n kriterli karar matrisi D[Xi]mwnolusturulur. x;i.alternatifin j. kritere gore
degerlendirilmesidir, i=1,2,...,m ve j=1,2,...,n.

xll x12 T xln-l
D= : : : i=1,2,...mvej=12,,..n

lxml Xmz xan

2. Karar matrisi verilerin karsilagtirilabilmesi i¢in normalize edilir. Karar matrisinde negatif veri
yer almas1 durumunda 6ncelikle agagida belirtilen Z-skoru normalizasyonu yapilir.

7. = (xi = X)) @
z;;: 1. alternatifin j. kritere gore normalize degeri
x;j - karar matrisinde yer alan orijinal veri
X i © . kriterin ortalama degeri
S;j: J. kriterin standart sapmasi

3. Verilerde koordinat doniigiimii yapilir ve karar matrisinde x;; degerleri yerine pozitif
doniisiimleri olan z';; degerleri kullamlir.

z';j =z;+ A, A> |min(z;))| ©

4. Pozitif doniisiimii yapilmig karar matrisi normalize edilir.

735



Yeni Ekonomik Trendler ve Is Firsatlari
New Economic Trends and Business Opportunities

z'yj (4)

p.=——Y
N iz12'ij

5. Normalize karar matrisinde kriterlerin entropi degerleri hesaplanir.

1
6. Kriterlerin farklilagma dereceleri hesaplanir.
gi=1-¢ (6)
7. Kriterlerin agirliklar: hesaplanir.
9gj (7)

w; =
j n
j=19j

Finansal performans gostergelerinin agirliklar: gelistirilmis Entropi yontemi ile belirlendikten
sonra aract kurumlarin finansal performanslar1 ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden ARAS ve
COPRAS yontemleri ile analiz edilmistir. ARAS ve COPRAS yo6ntemlerinin uygulama asamalari ise
asagida yer almaktadir.

ARAS yontemi Zavadskas ve Turskis tarafindan 2010 yilinda gelistirilmistir. Kalitatif ve
kantitatif kriterlerin bir fayda fonksiyonuyla birlikte degerlendirilmesini saglayan ve normalizasyonun
da dikkate alinmasiyla kullanilan bir ¢ok kriterli karar verme yontemidir (Zavadskas & Turskis 2010,
5.159).

ARAS yo6nteminde arastirilan alternatiflerin fayda fonksiyon degerleri; karar problemine karar
verici tarafindan dahil edilen optimal alternatife iliskin fayda fonksiyonu degeri ile kiyaslanmaktadir.
Ozellikle oransal nesnel siralama konularinda en uygun yontemlerdendir. Yontemin kullanilabilirligi ve
etkinligi kullanim alanin1 yayginlastirmistir (Ertugrul vd. 2017, s.231).

ARAS yéntemi 5 asamadan olusmaktadir (Zavadskas & Turskis 2010, s.163; Ozbek 2017,
5.60). Bu asamalar asagidaki gibi siralanabilir;

1. Karar matrisi olusturulur. Denklem 8’de verilmekte olan karar matrisinde yer alan Xi;, ifadesi j.
kriter i¢in i. karar se¢eneginigdstermektedir. Xoj, j. Kriterin optimum degerini ifade etmektedir.

(8)

Xo1  Xo2 -+ Xon
|x11 X12 X1in

X = i=0,1,2,...mvej=12,..n

Xm1 Xm2 xmn‘

Xoj = max x;;,fayda yani maksimizasyon durumu
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Xoj = miin x;j,maliyet yani minimizasyon durumu

2. Genellikle kriterlerin boyutlar1 oldugu karar matrisi normalize edilir. Normalizasyon yapilarak
farkli boyutlardaki kriterler [0,1] yada [0,00] araliginda degerler alarak standart hale getirilir.

fol foz ann fOn
xll x12 es xln
: : : . . 9
i=0,1,2,...mvej=12,...n

>
Il

Xm1 Xm2 - Xmn

n . . _ Xii
fayda yani maksimizasyon durumux;; = ﬁ
i=0"ij,

*
xl-]-
m

. C w1 _—
maliyet yani minimizasyon durumu x;;* = w5 Ve =gm

3. Normalize edilmis karar matrisinin elemanlar1 Denklem 10°da verildigi gibi ilgili kriterin

agirhigi ile ¢arpilarak agirlikli matris olusturulur.

Xij = Xijw;
X X X
,\01 ,\02 AOn (10)

i=0,1,2,...mvej=12,..n

2 %z~ Rl

4. Her karar secenegi icin agirliklandirilmis matris kullanilarak Denklem 11°de verilen
optimumluk fonksiyon degeri hesaplanir. Burada S;i. karar se¢eneginin optimumluk fonksiyon

degeridir.
(11)

Si = Z;-l_l J?iji=0,1,2,...,m Vej:],2,,...,l’l

5. Fayda degeri Ki hesaplanir. Fayda derecesi karar se¢eneginin optimumluk fonksiyon degeri Siile
en iyi karar segeneginin optimumluk fonksiyon degerine (So) oranlanmasiyla bulunur.

K, = j—;i=0,1,2, o (12)

COPRAS yéntemi 1996 yilinda; Vilnius Gediminas Teknik Universitesi’ndeki bazi
arastirmacilar tarafindan gelistirilmis ve karmasik oransal degerlendirme yapan bir yontemdir.
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Yontemde agirliklart uzmanlar tarafindan belirlenen bir kriter degerlendirme sistemi olusturulur ve
alternatifler siralanir. AHP ve TOPSiS’e gére daha kisa hesaplama zamani ile hem kalitatif hem
kantitatif kriterlerin siralanmasini basit bir sekilde gerceklestirmeyi saglar. COPRAS’1n tistiinliigii
ayrica; alternatiflerin yarar derecelerini géstermesinden kaynaklanmaktadir. Alternatiflerin birbiriyle
karsilagtirilmasindan dolayi bir alternatifin digerlerinden ne diizeyde iyi oldugu yiizdelik olarak ortaya
konmaktadir (Aksoy, Omiirbek & Karaatli 2015, s.11).

COPRAS yontemi 6 asamadan olusmaktadir (Kaklauskas vd. 2010, 5.330; Ozbek 2017, s. 246;

Sarigali & Kundakc1 2016, 5.51; Ozdagoglu 2013, 5.231). Bu asamalar asagidaki gibi siralanabilir;

1.
2.

Denklem (1)’de verildigi gibi D karar matrisi olusturulur.

Denklem (13)’de verildigi gibi D karar matrisi normalize edilir.

xij* = ! j:I,Z,...,I’l (13)

m
Xt Xij]

J kriterin 6nem diizeyini veren agirlik degeri wjile x;;* normalize degerleri ¢arpimlari sonucu;
d;jelemanlarindan olusanD’ agirlikli normalize edilmis karar matrisi olusturulur.

*

dij = Xij .Wji:I,Z,...,m Vej:I,Z,,...,l’l (14)

Amaca ulagsmada yiiksek ve diisiik degerlerin daha iyi durumu gostermesi acisindan kriterler
faydali ve faydasiz olmak iizere siniflandirilirlar. Agirlikli normalize edilmis karar matrisi i¢in
faydal1 ve faydasiz kriterler degerleri ayr1 ayri toplanir. Denklem 15 te faydali kriterler i¢in,
Denklem 16°da faydasiz kriterler i¢in toplama bi¢imleri verilmistir.

Sie =Xy dijj=12,,...k (15)

= (16)
Si—= z dij, j=k+1,k+2,,...,n
j=k+1

Her bir alternatife yonelik goreceli dnem degeri Denklem 17°de verildigi sekilde hesaplanir.
Daha sonra bu degerler iginde en yiiksek goreceli oncelik degeri saptanir.

S 17
0= 50+ TaSic )

m -
Si_. i=15i_

Qmax = enb{Q;}i=1,2,...m
Her alternatif i¢in performans indeksi Denklem 18°de verildigi sekilde bulunur.

Qmax

I11. BULGULAR

Araci kurumlarin performanslarinin analizinde kullanilan finansal gostergelerin gelistirilmis

entropi yontemi ile hesaplanan agirliklar1 Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo-4: Finansal Gostergelerin Gelistirilmis Entropi Y6ntemi ile Hesaplanan Agirliklart

Kod 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ki 0,0497 0,0498 0,0497 0,0498 0,0499 0,0498 0,0498
Ko 0,0500 0,0501 0,0499 0,0499 0,0498 0,0497 0,0498
Ks 0,0497 0,0498 0,0503 0,0502 0,0499 0,0499 0,0501
Ks 0,0497 0,0497 0,0496 0,0496 0,0497 0,0499 0,0500
Ks 0,0498 0,0506 0,0499 0,0497 0,0498 0,0499 0,0499
Ks 0,0498 0,0499 0,0500 0,0498 0,0498 0,0499 0,0501
K7 0,0502 0,0496 0,0497 0,0498 0,0499 0,0498 0,0499
Ks 0,0499 0,0506 0,0511 0,0512 0,0508 0,0500 0,0501
Ko 0,0497 0,0497 0,0495 0,0498 0,0498 0,0498 0,0499
Kio 0,0495 0,0496 0,0497 0,0498 0,0496 0,0498 0,0498
Ku 0,0495 0,0496 0,0498 0,0500 0,0497 0,0513 0,0498
Kiz 0,0495 0,0496 0,0500 0,0499 0,0496 0,0504 0,0499
Kis 0,0510 0,0512 0,0507 0,0509 0,0511 0,0502 0,0498
Kia 0,0510 0,0502 0,0508 0,0499 0,0506 0,0501 0,0497
Kis 0,0511 0,0509 0,0506 0,0504 0,0513 0,0502 0,0506
Kis 0,0500 0,0499 0,0497 0,0496 0,0497 0,0496 0,0497
Kiz 0,0497 0,0497 0,0496 0,0497 0,0496 0,0497 0,0499
Kis 0,0496 0,0499 0,0501 0,0501 0,0498 0,0497 0,0500
Kig 0,0505 0,0498 0,0494 0,0498 0,0498 0,0503 0,0513
K2o 0,0500 0,0498 0,0500 0,0500 0,0498 0,0501 0,0498

2011-2017 yillar1 arasinda aract kurumlarin ARAS ve COPRAS yontemleri ile yil bazinda
hesaplanan finansal performans siralamalari ise Tablo 5’te sunulmustur. Tablodan da goriilecegi tizere
2011 ve 2012 yilinda performansi en yiiksek iki aract kurum her iki yontemde de GEDIK ve INFO,
2013 yilinda performansi en yiiksek iki araci kurum ARAS yo6ntemine gore GEDIK ve INFO, COPRAS
yontemine gore ise INFO ve OSMEN, 2014 ve 2015 yilinda performansi en yiiksek iki araci kurum her
iki yontemde de INFO ve OSMEN, 2016 yilinda performansi en yiiksek iki araci kurum ARAS
yontemine gére GEDIK ve OSMEN, COPRAS yontemine gore ise GLBMD ve OSMEN, 2017 yilinda
performansi en yiiksek iki araci kurum her iki yontemde de OSMEN ve GLBMD olarak tespit edilmistir.
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Tablo-5:ARAS ve COPRAS Yontemlerine Gore Aract Kurumlarin Finansal Performans
Siralamalar1 (2011-2017)

ARAS 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
GEDIK 1 2 2 3 3 2 4
GLBMD 3 3 5 4 4 3 2
INFO 2 1 1 2 1 4 3
ISMEN 4 5 4 5 5 5 5
OSMEN 5 4 3 1 2 1 1
COPRAS 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
GEDIK 2 1 3 3 3 5 4
GLBMD 4 4 4 4 2

INFO 1 2 2 2 4 3
ISMEN 3 5 5 ) 5 3 5
OSMEN 5 3 2 1 1 1 1

Diger taraftan 2011 yilinda performansi en diisiik iki araci kurum ARAS yontemine gore
ISMEN ve OSMEN, COPRAS yoéntemine gore ise GLBMD ve OSMEN, 2012 yilinda performansi en
diisiik iki aract kurum ARAS yontemine gére ISMEN ve OSMEN, COPRAS yontemine gore ise
GLBMD ve ISMEN, 2013-2014-2015 yillarinda performansi en diisiik iki aract kurum her iki yontemde
de GLBMD ve ISMEN, 2016 yilinda performansi en disiik iki aract kurum ARAS yontemine goére
INFO ve ISMEN, COPRAS yo6ntemine gore ise GEDIK ve INFO, 2017 yilinda performansi en disiik
iki aract kurum her iki yontemde de GEDIK ve ISMEN olarak tespit edilmistir.

IV. SONUC

Caligmada Tiirkiye sermaye piyasalarinda finansal aracilik faaliyetlerini gerceklestiren ve
BIST’te islem goren araci kurumlarin finansal performanslar1 2011-2017 yillar1 araliginda Aras vd.
(2018a)’nin calismasinda yer alan kriterlerden yararlanilarak degerlendirilmistir. Aract kurumlarin
finansal performans siralamalari ARAS ve COPRAS c¢ok kriterli karar verme yoOntemleri ile
belirlenmistir. Finansal performans gostergeleri arasinda yer alan biiyiime ve karlilik oranlarinin negatif
ozellik gosterebilmesinden dolay1 kriterlerin agirliklarinin belirlenmesinde orijinal Entropi yontemi
yerine gelistirilmis Entropi yontemi kullanilmstir.

Yukaridaki sonuglardan da goriilecegi gibi finansal performansi en yiiksek iki kurum olarak
2013 ve 2016 yillar haricinde ARAS ve COPRAS yontemleri ayn1 kurumlart belirlemistir. 2013 ve
2016 yillarinda COPRAS yontemine gore finansal performansi en yiiksek iki kurum izleyen 2014 ve
2017 yillarinda her iki yontem tarafindan da finansal performansi en yiiksek iki kurum olarak
belirlenmistir. Bu nedenle COPRAS ydnteminin finansal performansi yiiksek aract kurumlarin
belirlenmesi noktasinda daha basarili oldugu sdylenebilir. Finansal performansi diisiik kurumlar olarak
2011, 2012 ve 2016 yillar1 haricinde ARAS ve COPRAS yontemleri ayni1 kurumlari belirlemistir.
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Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde ise 2011-2017 araliginda ARAS yo6nteminde birinci
sirada tlicer yil yer alan INFO ve OSMEN finansal performanst en yiliksek kurumlar olarak
degerlendirilebilir. COPRAS yonteminde ise dort yil birinci sirada yer alan OSMEN finansal
performansi en yiiksek kurum olmustur.

Sermaye piyasalarinin igleyisinde Onemli bir gorevi olan aract kurumlarin finansal
performanslarmin degerlendirildigi calisma sayisinin ¢ok olmamasi ve ulusal literatiirde yer alan
caligmalarin agirlikli olarak TOPSIS c¢ok kriterli karar verme yontemini kullanmasi ve bu ¢aligmada
araci kurumlarin finansal performanslarinin ARAS ve COPRAS yontemleri ile karsilagtirmali olarak
incelenmesi nedeniyle ¢alismanin literatiire katki sunacagi diistiniilmektedir.
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