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COK KRITERLIi KARAR VERME YONTEMLERIYLE FINANSAL PERFORMANS
ANALIZi: BIST ARACI KURUMLARI UZERINE UYGULAMA
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Bu calisma, Borsa istanbul Araci Kurumlar Sektdriinde faaliyet gdsteren alti isletmenin finansal performansinin
analiz edilmesi amaciyla gergeklestirilmistir. Araci kurumlar, finansal varlklarin alim satim faaliyetlerini
gergeklestiren ve sermaye piyasalarinda onemli rol Gstlenen kurumlardandir. Son yillarda yatirimci sayisi,
halka arz, islem hacmi gibi degiskenlerin artisi da araci kurumlarin dnemini artirmistir. ilgili sektérde faaliyet
gosteren isletmelerin finansal performans analizinin gergeklestirilmesi igin, isletmelerin 2022 ve 2023 yillarina
ait Cari Oran, Finansal Borg Orani, Aktif Karlihg, Net Kar Marji ve Ozkaynak Karliligi oranlari elde edilmistir.
ilgili oranlara Entropi yéntemi uygulanarak agirliklari belirlenmis ve VIKOR ile TOPSIS yéntemleriyle finansal
performans siralamalari gergeklestirilmistir. Calisma sonucunda her iki yonteminde ayni yillarda ayni sonucu
verdigi gorilmustir. 2022 ve 2023 yillarinda son Ug isletme ayni olmakla birlikte Oyak Yatirim’in finansal
performans siralamasinin yiikseldigi tespit edilmistir. Sonraki galismalarda ilgili isletmelere farkli yontem ve
teknikler uygulanarak bu c¢alisma ile karsilastirlma yapilmasi degerli arastirmacilara oneri olarak
sunulmaktadir.
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FINANCIAL PERFORMANCE ANALYSIS WITH MULTI-CRITERIA DECISION
MAKING METHODS: APPLICATION ON BIST BROKERAGE HOUSES

Abstract

This study was conducted to analyze the financial performance of six companies operating in the Borsa
Istanbul Brokerage Firms Sector. Brokerage firms are institutions that carry out the purchase and sale
activities of financial assets and play an important role in capital markets. In recent years, the increase in
variables such as the number of investors, public offerings, and transaction volume has also increased the
importance of brokerage firms. In order to perform the financial performance analysis of companies operating
in the relevant sector, the Current Ratio, Financial Debt Ratio, Return on Assets, Net Profit Margin, and Return
on Equity ratios of the companies for the years 2022 and 2023 were obtained. The weights were determined
by applying the Entropy method to the relevant ratios, and financial performance rankings were performed
using the VIKOR and TOPSIS methods. As a result of the study, it was seen that both methods gave the same
results in the same years. Although the last three companies were the same in 2022 and 2023, it was
determined that Oyak Securities's financial performance ranking increased. In subsequent studies, it is
suggested to valuable researchers that different methods and techniques be applied to the relevant
companies and a comparison with this study is made.
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1. Giris

Yatirimcilar tasarruflarini gesitli yatirim araglari vasitasiyla degerlendirerek gelecege yonelik fon
olusturmayi hedeflemektedir. Bu hususta yatirnmcilarin risk-getiri dengesini iyi ayarlamalari
gerekmektedir. Yiksek getiri potansiyeli tagiyan yatirimlarin kazang ihtimali yaninda kayip riski de
tasimasi, risk artirildiginda yatirimcilarin birikimlerini kaybetme ihtimalini ortaya ¢ikarmaktadir.
Avyrica risk-getiri dengesinin saglanmasinda kisilik 6zellikleri (Sadi vd., 2011; Zaidi ve Tauni, 2012),
hormonal bozukluklar (Coates vd, 2010; Erkan ve Kavas, 2022; Njegovanovi¢, 2018), asiri gliven
(Gervais ve Odean, 2001), surt psikolojisi (De Bondt vd., 2013; Shiller, 2015), finansal okuryazarlik
seviyesi (Kavas ve Erkan, 2022; Oztiirk ve Demir, 2015) gibi bircok faktoriin etkili oldugu da
bilinmektedir. Tum bu degiskenler gdz 6niinde bulunduruldugunda yatirimcilarin risk-getiri
dengesini saglamalarinin oldukga zor oldugu goériilmektedir.

Ulkelerde artan rekabet kosullari finansal Griinlerin sayisini artirmakta ve finansal piyasalari
karmasik hale getirmektedir. Kiiresellesme ile sirketlerin sermaye ihtiyacinda artis yasanmakta ve
sirketler daha fazla kaynaga ihtiya¢ duymaktadir. Finansal araglar arasinda se¢cim yapmakta zorluk
yasanmasi ve buyik fon kaynaklarina ihtiyag duyulmasi, araci kurumlarin kurulmasini zorunlu hale
getirmistir. Finansal agidan risk kavrami, beklenen getirinin elde edilmeme ihtimali seklinde ifade
edilmektedir. Risk ile getiri arasindaki iliski yorumlandiginda ise beklenen getirinin artirilmasinin
riski de artiracagi ifade edilmektedir. Nicel olarak Markowitz (1952) tarafindan ifade edilen risk
kavrami, cesitlendirme gibi yontemlerle azaltilmakta ve optimum portféyler olusturulmasi
saglanmaktadir (Altay, 2012). Araci kurumlar sayesinde kisilerin ya da sirketlerin portfoyleri
uzmanlar tarafindan yonetilmekte, bu sayede daha az risk alinarak optimum seviyeye
ulagilmaktadir. Ayni zamanda araci kurumlar menkul kiymet, tahvil veya déviz gibi yatirm
araglarina ulasimi kolaylastirmakta, yatinmlarin daha disik maliyetler ile gergeklestirilmesini
saglamakta ve finansal sistemin karmasik yapisi icerisinde yatirimcilarin dogru kararlar
alabilmelerine olanak tanimaktadir. Araci kurumlar finansal sistemin gelismesi, yatinmcilarin risk
getiri dengelerini ayarlamasi ve asimetrik bilginin engellenmesi yonleriyle 6nem arz eden finansal
kuruluslardandir (Tezergil, 2018).

Araci kurumlar finansal enstriimanlara yatirim yapilabilmesi ve kaynaklarin etkin kullanilmasini
saglamaktadir. Bu sayede araci kurumlar piyasalarin volatilitesini de stabil hale getirebilmekte,
piyasalara olan gliven ortaminin gliclenmesine katkida bulunmaktadir. Yiiksek volatilite yatirrmcilar
zerinde baski olusturmakta ve yatirmcilari risksiz yatirimlara dogru yonlendirmektedir. Bu durum
sonucu yatirimcilarin getirileri azalmakta ve fon kaynaklar piyasalarda dengesiz dagilmaktadir.
Aract kurumlarin finansal piyasalarda Gstlendigi roller dusiandldiginde ilgili kurumlarin
kaynaklarini etkin kullanip kullanmadiginin tespiti énemli hale gelmektedir. Boylece finansal
piyasalarin etkinligi de test edilebilmektedir. Bu kapsamda araci kurumlarin finansal
performanslarinin analiz edilmesi hem isletmeler hem de sektér agisindan énem arz etmektedir.

Finansal performans, sirdarilebilirligin  en  kritik unsurlarindan biridir. Performans
degerlendirilmesi sayesinde isletmelerin kaynaklari etkin ve verimli bir sekilde kullanip
kullanmadigi belirlenebilmektedir (Tezergil, 2018). Performans degerlendirmesi yapilirken
sirketlerin muhasebe temelli bir yaklasimla mali tablolarina ya da piyasa temelli bir yaklasimla hisse
senetlerine bakilarak analiz gergeklestirilebilmektedir. Cok Kriterli Karar Verme (GCKKV) teknikleri
araciligiyla isletmelerin finansal performans o&lglimleri gergeklestiriimektedir. Bu ydntemler,
birbirinden farkli durumlarin kiyaslanmasi ve siralanmasi hususunda arastirmacilara vyol
gostermektedir.

Calisma, Borsa istanbul (BIST) Araci Kurumlar Sektdriinde faaliyet gésteren isletmelerin finansal
performanslarinin dlglilmesi amaciyla gergeklestirilmistir. Yontem olarak Entropi, VIKOR ve TOPSIS
ile analiz gergeklestirilmistir. Calismanin diger ¢alismalardan farkinin ve 6zgiin yoninin hem
sektordeki isletmeleri farkl ve gincel yillar itibariyle siralamasi hem de farkli CKKV yontemlerinin
karsilastirilmasini bir araya getirmis olmasidir. Ayrica yatirimcilari dogrudan etkileyen bir sektor
zerine calisma yapilmasi da ¢alismanin bir diger 6zelligidir. Boylelikle kendinden sonraki ¢alismalar
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icin de yol gosterici nitelige sahip olunmasi amaglanmaktadir. Bu kapsamda BIST Araci Kurumlar
Sektoriinde yer alan alti isletmenin finansal performanslari giincel verilerle analize tabi tutulmus
ve ¢ikarimlarda bulunulmustur. Calisma giris béliimini takiben literatir taramasi, yontem, analiz
ve bulgular boliimlerinden olusmakta ve sonug¢ boélimiinde de yorum ile degerlendirmelerde
bulunulmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Finansal aracilar, finansal islemlerin verimliliginin artirilmasinda, risklerin ¢esitlendirilmesinde
ve likidite saglanmasinda 6nemli rol Gstlenmektedir. Finansal aracilarin islevleri; parasal sistemin
istikrarini koruma, 6deme ve takas sistemini saglama, yatirim projelerini tarama ve portfoyleri bu
alanlarda degerlendirme, kaydi para olusturma, zaman sinirini degistirme ve mevduat getirisi
saglama seklinde siralanabilir (Li, 2021).

CKKV yontemleri yirminci yuzyihn ikinci yarisinin baslarinda gelistirilerek, karar verme
asamasinda en iyi alternatifi sunmak amaciyla ortaya konulmustur. Secim yaparken tercihleri
etkileyen bircok faktoriin var olmasi zorluklari da beraberinde getirmektedir. Ozellikle hisse senedi
piyasasinda yatirimcilarin tasarruflarini degerlendirebilecekleri birgok farkh sektor ve isletme
bulunmaktadir. CKKV yontemleri, tercihleri etkileyen faktérleri degerlendirerek hem yonetici
pozisyonundaki kisilerin hem de yatirnmcilarin farkli secenekler arasindan en basaril olan alternatifi
secmesini saglamaktadir. Son vyillarda isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesi
amaciyla finansal analiz yontemleri ya da CKKV yontemleri araciligiyla literatirde cok sayida
arastirma yapildigi gorilmektedir. Bu bolimde, BIST'te islem géren araci kurumlar ve CKKV
ozelindeki calismalara yer verilmis ve calismalar amag, yontem, sonug yonleriyle asagida
siralanmigtir.

Rezaie vd. (2014), Tahran borsasinda faaliyet gésteren 27 iran ¢imento firmasinin finansal
performanslarini analiz etmistir. Yontem olarak Bulanik Analitik Hiyerarsi Streci ile VIKOR yontemi
kullanilmis ve 2008-2009 yillari analiz edilmistir. Calisma sonucunda ise siralamada ve 6nerilerde
bulunulmustur.

Glinay ve Kaya (2017) gergeklestirdikleri calismada, CKKV yontemlerinden TOPSIS, ORESTE ve
ELECTRE ile 2014 ve 2015 yillarinda araci kurumlarin finansal performansini karsilastirmali olarak
test etmislerdir. On bir finansal oran kullanilan galismada, 2014 yilinda tim yontemlerde sirketlerin
performansi ayni cikmistir. Bu yilda en basarili sirketler INFO ve GEDIK, en basarisiz sirketler ise
ISMEN ve GLBMD seklinde tespit edilmistir. 2015 yilinda ise bir énceki yilda basarili ve basarisiz
isletmelerin finansal performanslarinin tim ydntemlerde nispeten benzer oldugu ifade edilmistir.

Tezergil (2018), araci kurumlarin 2013-2016 yillari arasindaki performanslarini TOPSIS yontemi
ile analiz etmistir. Calismada performans kapsaminda ele alinan sirket sayisi yillar itibariyle farklilik
gostermistir. En az sirketin analiz edildigi yil 2016 olup ilgili yilda analiz edilen sirket sayisi 71’dir.
2014 yilinda araci kurumlarin toplam portféy biyiklGginin 5 milyar TL oldugu vurgulanmistir.
2014 yilinda J.P Morgan, 2015 yilinda Reel Kapital ve 2016 yilinda ise Bahar M.D.A.S isletmesinin
en iyi finansal performansi gosterdigi ifade edilmistir.

Tezergil (2018), portfoy yonetim sirketlerinin 2014-2016 yillari arasindaki performanslarini Gri
iliskisel Analiz (GiA) ile analiz etmistir. Analizde portfdy ydnetim sirketleri arasinda yer alan elli
sirket kullaniimistir. Performans analizi sirketlerin personel gideri, satis geliri, satislarin maliyeti,
diger faaliyet gelirlerinin de iginde bulundugu cesitli gelir ve gider kalemleri dikkate alinarak
gerceklestirilmistir. 2015 ve 2016 yillarinda en basarili portfoy yonetim sirketleri Garanti Portfoy,
is Portfoy, Yapi Kredi Portfdy, Ak Portfdy olarak siralanmistir. Basarili portféy yénetim sirketlerinin
genellikle banka istiraki olan isletmeler oldugu ifade edilmistir.

Aras vd., (2018) araci kurumlar tzerine yaptiklari calismada, 2005-2016 yillari itibariyle isletme
performanslarini incelemislerdir. ENTROPI yontemi ile finansal oranlarin agirliklari belirlenmis,
TOPSIS yontemine gore sirketlerin performansi siralanmistir. Tim araci kurumlarin performansi
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ortalamanin Gzerinde gergeklesmistir. Tezergil (2018) ¢alismasinda belirtildigi gibi bu calismada da
banka istiraki olan araci kurumlarin performansinin daha yiksek oldugu ifade edilmektedir. Araci
kurumlar arasinda en basarili on sirketin performansinin, diger sirketlerin performanslarindan
onemli 6lgtde farklilagtigi ifade edilmigtir.

Tsvetkova vd., (2019) Rus sigorta piyasasinin finansal istikrarini analiz etmek igin CAMELS
analizini kullanmislardir. Bu sirketler arasinda kiiresel entegrasyonu olmayan isletmelerin finansal
yapilarinin da gicli olmadigi vurgulanmistir. Sigorta sirketlerinin mali yapilarinin daha glicli olmasi
icin uluslararasi is standartlarini kullanmalari gerektigi 6nerilmistir.

Aras vd., (2020) Turk araci kurumlarin etkinlik ve verimliliginin diizeyini belirlemek amaciyla
cahsma gergeklestirmistir. 2008-2018 yillari arasinda faaliyet gosteren elli bir aract kurum analiz
edilmistir. Verimlilik analizi sonuglarindan elde edilen bulgulara gére tiim araci kurumlarin tam
olarak verimli olmadigi, sektorin vyillar itibariyle ortalama verimlilik puanlarinin %52 ile %65
arasinda degistigi ifade edilmistir. Araci kurumlar arasinda etkin faaliyet gosteren kurumlarin bazi
yillarda yalnizca %18 seviyesinde oldugu da ¢alisma kapsaminda ifade edilmistir.

Kose ve Akilli (2021) gergeklestirdikleri calismada, 2016-2019 yillari arasinda VIKOR yontemi ile
elli yedi araci kurumun finansal performansini analiz etmistir. Elde edilen sonuglara gore 2016
yilinda HSBC, 2017 ve 2019 yillarinda Bahar A.S, 2018 yilinda ise Reel Kapital isletmesinin en basarili
araci kurum oldugu ifade edilmistir.

Siew vd. (2021), Malezya insaat sektorl sirketlerinin finansal performansini incelemistir.
Calisma kapsaminda Entropi ve VIKOR yontemleri uygulanarak analiz gergeklestirilmistir. Sonug
olarak ilgili isletmelerin siralamasi gergeklestirilmis ve onerilerde bulunulmustur.

Kiligarslan ve Sucu (2022), BIST’te islem goéren ve araci kurumlar sektoriinde yer alan
isletmelerin marka degerini belirlemek igin Hirose yéntemini, finansal performans 6lglimi igin ise
Gri iliskisel Analiz ydntemini kullanmistir. 2016-2020 déneminin érneklem olarak alindigi calismada
2016 yilinda GEDIK; 2018, 2019, 2020 yillarinda ise GLBMD sirketi en basarili aract kurum olmustur.
Bu yillar arasinda ortalama olarak en basarisiz aract kurum ise OSMEN olarak tespit edilmistir.

Bukhtiarova vd., (2022) gerceklestirdikleri calismada, orneklemde bankalarin ve sigorta
sirketlerinin de yer aldig1 Ukrayna’da faaliyet gosteren yirmi bes finansal araci kurumun risk alma
durumlari ile ekonomideki inigli ¢ikisli durum arasindaki baglantiyi incelemiglerdir. Finansal
kuruluglarin 2015 yilindan sonra daha noétr bir risk diizeyinde hareket ettikleri ve ekonomik
dalgalanmalardan daha az etkilendikleri sonucuna ulasiimistir.

Osman (2022), araci kurumlarin 2021 yilindaki finansal performansini degerlendirmistir. iIMV
yontemi ile finansal oranlara agirliklandirma yapilmis, WASPAS yontemiyle finansal performans
siralamasi gergeklestirilmistir. Oz sermaye karliliginin performans agirliklandiriimasinda en yiiksek
degere sahip olmasi gerektigi vurgulanmistir. OYAK, is Yatinrm ve Osmanli M.D.A.S.’nin sirasiyla
2021 yilinda en basarili araci kurumlar oldugu belirlenmistir.

Ozgiil (2023) BIST’te islem géren dokuz araci kurumun 2018-2022 yillari arasindaki finansal
oranlarini analiz etmistir. S6z konusu sektorin yliksek kaldirach bir yapida olmasi nedeniyle mali
yapi ve etkinlige yonelik oranlarin bu sektor analiz edilirken 6n plana giktigi ifade edilmistir. Yiksek
kaldiragin Global firmasini olumsuz yénde etkiledigi belirtilmistir. Osmanh Yatirim’in kar
performansinin iyi durumda oldugu, is yatirim, Oyak ve Gedik firmalarinin sektdr paylarinin yiiksek
oldugu ve fazla sayida islem yapma avantajlarinin oldugu ¢alisma kapsaminda ifade edilmistir.

3. Galismanin Yontemi

Cok Kriterli Karar Verme yontemleri karar vermeye yardimci olmakta, en iyi alternatifin
seciminin bilimsel ve objektif yontemlerle yapilmasini saglamaktadir. Farkli disiplinlerde ve karar
vermeye dayali olaylarda kullanilan yontem, finans biliminde de kullanilmakta ve karar verme
isleminin gerceklestirilmesini saglamaktadir. Literaturde siklikla kullanilan yontemlerden bazilari
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DEMATEL, TOPSIS, VIKOR, PROMETHEE, ELECTRE, GiA, MOORA, WASPAS seklindedir (Dinger ve
Yiksel, 2018). Finans biliminde literattirde siklikla kullanilan CKKV yontemleri, finansal performans
dlcimiinde de kullanilmaktadir. isletmelerin gecmis finansal bilgileri kullanilarak gerceklestirilen
yontemler, mevcut durumun analiz edilmesini ve yorumlanmasini saglamaktadir (Saldanli ve Sirma,
2014).

Calisma kapsaminda Entropi, VIKOR ve TOPSIS vyontemleri kullanilarak analiz
gerceklestirilmistir. Entropi yontemi kriter agirliklandirma amaciyla kullanilmistir. Objektif ve
bilimsel olarak agirlklandirmaya imkan veren Entropi; 1865 yilinda sistemdeki dizensizlik ve
belirsizlik 6l¢lisii olarak Clausius tarafindan tanimlanmis ve 1948 yilinda Shannon tarafindan
enformasyon teorisine uygulanmistir. Entropi yontemi siklikla kullanilan CKKV yéntemleri arasinda
olup hassas 0Ol¢im sayesinde tercih edilebilir yapisini korumaktadir (Aygin ve Orgun, 2019).
Yontemin asamalari asagida denklemler yardimiyla gosterilmistir (Wang ve Lee, 2009; Zhang vd.,
2011).

1. Asama: Kriterler Denklem 1’de yer alan karar matrisi ile gosterilmektedir.

X1 X1nl

D= (1)

Xml an
2. Asama: Karar matrisinde yer alan degerlere, Denklem 2’de yer alan formil uygulanarak
normalizasyon iglemi gergeklestirilmektedir.
X«
p,="" 2
! X )
3. Asama: Sonraki asamada, Entropi degerleri hesaplanmaktadir. Entropi degerlerinin
hesaplanmasinda kullanilan k parametresi; k = 1/In(m) seklinde hesaplanmakta ve e; degerleri
bulunmaktadir.

4. Asama: Yontemin son agamasinda w; degerleri hesaplanmaktadir. W, degerleri kriter
agirhklandirmasini ifade etmektedir.

1-e)
"= ]/2;;1(1 ~¢) )

Kriter agirliklarinin Entropi yontemi ile belirlenmesinin ardindan, VIKOR (Vlsekriterijumska
optimizacija i KOmpromisno Resenje) yontemi uygulanmistir. Kriterlerin optimum siralamasinin
gerceklestirilmesi  amaciyla uygulanan VIKOR, literatirde siklikla kullanilan  CKKV
yontemlerindendir. Opricovic ve Tzeng tarafindan uygulanan yontem, fayda ile kriter agirliklarinin
belirlenerek alternatifler arasinda uzlasik siralama elde edilmesine olanak saglamaktadir (Opricovic
ve Tzeng, 2007, Omiirbek vd., 2014, Ozden vd., 2014). VIKOR ydntemi asamalari ve denklemleri
asagida gosterilmigtir.

1. Asama: VIKOR yénteminin ilk agamasi kriterler igin karar matrisi olusturulmasidir. ilgili asama
Denklem 1’de mevcuttur.

2. Asama: Kriterler icin fayda ve maliyet tiirine gore en iyi ve en koti degerler secilmektedir.
Fayda ve maliyet kriterlerine gore secim, Denklem 5 ve 6 ile gosterilmistir.

e Fayda; f = max; (Xj;)

f” = min;(Xj) (5)
e  Maliyet; f = min; (Xj)

f = max;(X;) (6)
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3. Asama: Karar matrisinin olusturulmasi ve en iyi-en koti degerlerin segimi sonrasinda veriler
Denklem 7 yardimiyla normalize edilmektedir.

r; =(f — Xy / & — ) (7)

4. Asama: Kriter agirliklari ile normalize karar matrisi kullanilarak agirhklandirma islemi
gerceklestirilmektedir.

Vij = ri]- X W] (8)

5. Asama: Yontemin bir sonraki agamasinda S; ve R; degerleri hesaplanmakta ve ilgili degerler
sonraki asamada karar vermeyi saglayacak Q; degerleri formuliinde kullaniimaktadir.

S =it viy = Xjq myxwy = XiLwyx (= Xy) / (= £7) (9)
R; = max; (vj;) = maxj (w;j x ry) = max; (w; x (f — Xy) / (" — 7)) (10)

6. Asama: Besinci asamada denklemleri yer alan S; ve R; degerleri kullanilarak, Q; degeri farkli
agirhiklara gore hesaplanmaktadir. Q; hesaplamasinda kullanilan S* =min (S; ), S™ =max(S; ), R*
=min ( R; ) ve R™ = max ( R; ) seklinde hesaplanmaktadir. Q; degerinin hesaplanisi Denklem 11’de
yer almaktadir.

Qi=ax(S-5"/(S7= §) +(1-a) x (R;— R*)/(R™- R") (11)

Denklem 11’de yer alan Q; degerinin hesaplanmasinda farkh agirliklandirmalar ya da grup
faydasi olarak ifade edilen parametre kullanilimaktadir. Bu agirliklandirmalar q parametresi ile
gerceklestirilmektedir. 0 ile 1 (0, 0.25, 0.50, 0.75 ve 1) arasinda yer alan degere gore hesaplamalar
yapilmaktadir. Literatiirde bu agirligin 0,50 olmasinin, denge saglayacagini ifade eden calismalar
yer almaktadir (Cakir ve Pergin, 2013).

7. Asama: VIKOR yoénteminin son asamasinda, Q; degerlerine goére siralama
gerceklestirilmektedir. ilgili degerlerden asagida yer alan iki kosulu saglayan agirliga sahip degerler
karar verme araci olarak kullanilmaktadir. Yontemde Q; degerlerinin saglamasi gereken kosullar
asagidaki gibidir.

Kosul 1-Kabul Edilebilir Avantaj: Q; degerlerinin en iyi ikinci alternatifi ve en iyi alternatifi
farkinin, DQ (1/ (m-1)) degerinden biyiik ya da bu degere esit olmasi gerekmektedir.

Kosul 2-Kabul Edilebilir istikrar: En iyi Q; degerine sahip degiskenin, S; ya da R; degerlerinin
birinde en iyi alternatif olmasi gerekmektedir.

Yukarida yer alan iki kosulu saglayan ve en kiigiik Q; degerine sahip kriter, en iyi alternatif olma
ozelligi géstermektedir.

Calismada finansal performansin 6lglilmesi amaciyla diger bir CKKV yontemi olan TOPSIS
(Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) uygulanmistir. TOPSIS, literatiirde
sikhkla kullanilan ve karar verme islemi icin uygulanan bilimsel yontemlerden biridir. Yontem birgok
alanda kullaniimasinin yaninda finansal performans siralamasi yapilmasi amaciyla da tercih
edilmektedir. ilgili ydntem, Hwang ve Yoon (1981) tarafindan gergeklestirilen galismaya, Hwang,
Lai ve Liu (1993) yazarlan tarafindan referans yapilmasi ile literatiire kazandirilmistir. TOPSIS
yonteminin uygulama adimlari, asagida denklemler yardimiyla gosterilmistir (Saldanli ve Sirma,
2014; Opricovic ve Tzeng, 2004).

1.Adim: Yéntemin ilk asamasi karar matrisi olusturulmasidir. ilgili asama Denklem 1’de
mevcuttur.

2.Adim: Karar matrisinin olusturulmasinin ardindan normalizasyon islemi ile standart karar
matrisi elde edilmektedir. ilgili islem Denklem 12’de vyer alan formiil yardimiyla
gerceklestiriimektedir.
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Rijj = —— (12)
27]?:1‘1%]‘

3.Adim: Belirlenen kriter agirliklarinin standart karar matrisine uygulanmasiyla agirliklandiriimis
standart karar matrisi elde edilmektedir. ilgili adim Denklem 13 ile gerceklestirilmektedir.

Yingwi=1 (13)

4.Adim: ideal ve negatif ideal ¢cdziim belirlenmektedir. ilgili adim Denklem 14 ve Denklem 15 ile
gerceklestirilmektedir.

A* = {(maxvij /j E]), (minvij /j E]’)} (14)
A= {(minvij /j E]),(maxvij /J E]’)} (15)

5.Adim: Son adim, ideal ve negatif ideal uzakliklar ile siralama gerceklestirilmektedir. ideal ve
negatif ideal uzakliklar Denklem 16 ve Denklem 17 ile siralama ise Denklem 18 yoluyla
gerceklestirilmektedir.

S = |1y —v))? (16)

Sim = |Xjo(ij —vj)? (17)
w _ _Si_

Ci - Si_+si* (18)

Kriter Siralamasi: En yiiksek C;" degeri en iyi alternatif olup en yliksek C; degerinden baslanarak
siralama gergeklestiriimektedir.

4. Analiz ve Bulgular

Sardurdlebilir finansal yapinin kurulabilmesi icin gerceklestirilen analizler arasinda yer alan
finansal performans o6l¢limi, isletmelerin hedeflerine ulasabilmesi icin 6nem arz eden
yontemlerdendir. Gegmis mali bilgilerden hareketle gergeklestirilen performans analizi, alinacak
kararlar igin yol gosterici nitelik saglamaktadir. Calisma kapsaminda, BIST Araci Kurumlar
Sektoriinde faaliyet gosteren 6 isletmenin finansal tablolarindan elde edilen bilgiler kullanilarak
finansal performanslari analiz edilmistir. isletmelerin seciminde hem 2022 hem de 2023 yillarinda
fayda temelli finansal oranlar pozitif olan isletmeler analize dahil edilmis ve ilgili siralama
gerceklestirilmistir. Bu kapsamda literatirde siklikla kullanilan finansal oranlar tercih edilmistir
(Glnay ve Kaya, 2017; Kose ve Akilli, 2021; Pala,2022). Yontem olarak Entropi, VIKOR ve TOPSIS
kullanilan ¢alismada finansal performans siralamasi her iki yil icin de gergeklestirilmis ve 2023 yih
analiz asamalari raporlanmistir. 2022 yili finansal performans siralamasi da hem VIKOR hem de
TOPSIS igin gosterilmistir. Orneklemde yer alan isletmeler ve finansal oranlara iliskin bilgiler Tablo
1’de mevcuttur.

Tablo 1. Orneklemde Yer Alan isletmeler ve Finansal Oranlar

Kod isletme Ad Calisma Kodu
GEDIK GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. AR1
GLBMD GLOBAL MENKUL DEGERLER AS. AR2
INFO iINFO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. AR3
ISMEN iS YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. AR4
OSMEN OSMANLI YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. AR5
OYYAT OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. AR6
Calisma Kodu Finansal Oranlar Tir
FO1 Cari Oran Fayda
FO2 Finansal Borg Orani Maliyet
FO3 Aktif Karlihg Fayda
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Tablo 1 (Devami): Orneklemde Yer Alan isletmeler ve Finansal Oranlar

Calisma Kodu Finansal Oranlar Tur
FO4 Net Kar Mariji Fayda
FO5 Ozkaynak Karlihg Fayda

Kaynak: (Kamuyu Aydinlatma Platformu, 2024; Fintables, 2024; Halk Yatirim, 2024).

Tablo 1’de isletme ve finansal oranlara ait bilgiler yer almaktadir. 6 isletmenin 5 finansal orani
ile gerceklestirilen finansal performans analizinin ilk asamasinda, Entropi yontemi ile kriter
agirhklari belirlenmistir. Entropi yonteminin kullanim amaci, agirliklarin objektif ve bilimsel
yontemlerle belirlenmesidir. Yontemin ilk asamasinda, isletmelere ait finansal oranlar kullanilarak
karar matrisi olusturulmus ve Tablo 2'de gosterilmistir.

Tablo 2. Karar Matrisi

2023 FO1 FO2 FO3 FO4 FO5

AR1 1,28 23,87 5,87 0,79 33,43
AR2 1,14 10,13 6,97 0,72 52,12
AR3 1,10 26,39 2,29 3,04 18,33
AR4 1,66 14,37 10,90 1,21 40,35
AR5 1,65 24,95 15,82 3,91 47,52
AR6 1,33 34,51 13,12 7,93 49,34

Entropi yonteminin ikinci asamasinda standart bir 6lciim dizeyi belirlenmesi amaciyla verilere
normalizasyon islemi gergeklestiriimektedir. Normalize edilmis karar matrisi Tablo 3’te yer
almaktadir.

Tablo 3. Normalize Karar Matrisi

FO1 FO2 FO3 FO4 FO5
AR1 0,15686 0,17784 0,10679 0,04489 0,13866
AR2 0,13971 0,07547 0,12680 0,04091 0,21618
AR3 0,13480 0,19662 0,04166 0,17273 0,07603
AR4 0,20343 0,10706 0,19829 0,06875 0,16736
AR5 0,20221 0,18589 0,28779 0,22216 0,19710
AR6 0,16299 0,25712 0,23868 0,45057 0,20465

Karar matrisinin normalize edilmesinin ardindan, Denklem 3’te yer alan formul kullanilarak
ej ve Denklem 4’te yer alan esitlik kullanilarak w; degerleri hesaplanmistir. W; degerleri kriter
agirliklarini - gdstermektedir. VIKOR ve TOPSIS yoénteminde kullanilacak w; degerleri
hesaplamasinda kullanilan k degeri 1/In(6) seklinde olup ilgili deger 0,5581 olarak hesaplanmistir.

Tablo 4. Entropi Degerleri ve Agirliklandirma

FO1 FO2 FO3 FO4 FOS5
€ 0,992612995 0,961703466 0,923314715 0,809747394 0,973858728
wj 0,021806 0,113048 0,226369 0,561610 0,077167

Tablo 4’te gorildGgi gibi kriter agirliklari hesaplanmis ve ilgili finansal oranin altinda
raporlanmistir. En yiksek agirliga sahip kriterin FO4 ve en distk agirliga sahip kriterin FO1 oldugu
gorilmektedir. Entropi yontemi ile kriter agirliklarinin belirlenmesinin ardindan finansal
performans analizinin gergeklestirilmesi amaciyla VIKOR yontemi uygulanmistir. VIKOR ydnteminin
ilk asamasi olan karar matrisi olusturma ile en iyi ve en koti degerlerin belirlenmesi Tablo 5'te
mevcuttur.

Tablo 5 incelendiginde, 4 oranin fayda ve 1 oranin maliyet tlriine sahip oldugu gorilmektedir.
Yontem kisminda da yer aldigi gibi oranlarin tiirtiniin, en iyi ve en kotl degerlerin hesaplamasinda
etkili olmasi 6nem arz etmektedir. Yontemin sonraki asamasinda karar matrisi normalize edilmistir.
ilgili degerler, Tablo 6’da yer almaktadir.
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Tablo 5. VIKOR Karar Matrisi

TUR Fayda Maliyet Fayda Fayda Fayda
FO1 FO2 FO3 FO4 FO5
AR1 1,28 23,87 5,87 0,79 33,43
AR2 1,14 10,13 6,97 0,72 52,12
AR3 1,10 26,39 2,29 3,04 18,33
AR4 1,66 14,37 10,90 1,21 40,35
AR5 1,65 24,95 15,82 3,91 47,52
AR6 1,33 34,51 13,12 7,93 49,34
En iyi deger 1,66 10,13 15,82 7,93 52,12
En kotl deger 1,10 34,51 2,29 0,72 18,33
Tablo 6. Normalize Karar Matrisi

FO1 FO2 FO3 FO4 FO5

AR1 0,679 0,564 0,735 0,990 0,553
AR2 0,929 0,000 0,654 1,000 0,000
AR3 1,000 0,667 1,000 0,678 1,000
AR4 0,000 0,174 0,364 0,932 0,348
AR5 0,018 0,608 0,000 0,558 0,136
AR6 0,589 1,000 0,200 0,000 0,082

Karar  matrisinin  normalize  edilmesinin  ardindan  kriterlerin  agirhklandiriimasi
gerceklestirilmistir. Kriter agirliklandirmasinin Entropi yontemiyle elde edilmesi, calismanin
objektifligini artirmis ve dogru sonuglarin bilimsel yéntemlerle elde edilmesini saglamistir. Kriter
agirhklari ve agirliklandirma islemi Tablo 7’de yer almaktadir.

Tablo 7. Kriterlerin Agirliklandiriimasi

Kriter Agirliklar 0,02 0,11 0,23 0,56 0,08
FO1 FO2 FO3 FO4 FO5

AR1 0,014 0,062 0,169 0,555 0,044

AR2 0,019 0,000 0,150 0,560 0,000

AR3 0,020 0,073 0,230 0,380 0,080

AR4 0,000 0,019 0,084 0,522 0,028

AR5 0,000 0,067 0,000 0,312 0,011

AR6 0,012 0,110 0,046 0,000 0,007

Kriter agirhklandiriimasi isleminin ardindan sec¢im kriterlerinin belirlenmesi amaciyla
S; ve R degerleri hesaplanmistir. Yontem kisminda formdlleri yer alan degerler Tablo 8'de yer
almaktadir.

Tablo 8. S; ve R; Degerleri

S; R;

0,844 0,555
0,729 0,560
0,783 0,380
0,653 0,522
0,390 0,312
0,174 0,110

S* = Min 0,174 R* =Min 0,110

S~ =Max 0,844 R™ =Max 0,560

VIKOR yonteminin son asamasinda, Q;degerleri agirliklari ile hesaplanmakta ve kosullarin
denetlenmesi islemi gergeklestiriimektedir. Q;degerlerinin farkli agirliklar ile hesaplanmasi ve
kosullarin denetlenmesi asamasi Tablo 9’da yer almaktadir.
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Tablo 9. Q; Degerleri ve Secim Kosullarinin Denetlenmesi

S R; Qi(0)  ;(0,25) (0,50 i(0,75) Q:(1)

AR1 0,844 0,555 0,988 0,991 0,994 0,997 1,000
AR2 0,729 0,560 1,000 0,957 0,914 0,872 0,829
AR3 0,783 0,380 0,600 0,677 0,755 0,832 0,910
AR4 0,653 0,522 0,915 0,865 0,815 0,765 0,715
AR5 0,390 0,312 0,449 0,418 0,386 0,355 0,323
AR6 0,174 0,110 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Q(A2) 0,449 0,418 0,386 0,355 0,323

Q(A1) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Q(A2)-Q(A1) 0,449 0,418 0,386 0,355 0,323
DQ=1/(6-1) 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
KOSUL 1 Saglandi Saglandi Saglandi Saglandi Saglandi

KOSUL 2 Saglandi Saglandi Saglandi Saglandi Saglandi

Tablo 9’da VIKOR yonteminin son asamasi yer almaktadir. Tablo incelendiginde, Q; degerlerinin
0, 0.25, 0.50, 0.75, 1 agirliklar ile hesaplandigi gorilmektedir. Gerekli hesaplamalarin ardindan,
yontemde saglanmasi gereken kosul 1 ve 2'nin denetimi gergeklestirilmis ve yine tabloda
raporlanmistir. Tim degerler icin kosullarin sagladigi gorilmektedir. Literatiirde de yer aldigi Gizere
Q (0,50) agirliklandirmasinin denge olusturacagi durumu ile mevcut siralama bu agirliklandirmaya
gore yapilarak Tablo 10’da raporlanmistir. Ayrica bitiin agirliklandirmalarda en iyi finansal
performansi ayni isletmenin gosterdigi de tabloda yer alan bir diger ¢iktidir.

Tablo 10. Finansal Performans Siralamasi

Kod isletme Adi Calisma Kodu Q (50)
OYYAT OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. AR6 0,000
OSMEN OSMANLI YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. AR5 0,386137875

INFO iNFO YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. AR3 0,754695926
ISMEN iS YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. AR4 0,815057667
GLBMD GLOBAL MENKUL DEGERLER AS. AR2 0,914452985
GEDIK GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. AR1 0,993959008

Tablo 10’da isletmelerin finansal performans siralamasi yer almaktadir. VIKOR ydnteminde
minimum olan Q; degerinin en iyi alternatif olacagi belirtiimektedir. Tablo incelendiginde,
kullanilan finansal oranlar ve agirliklandirmalar ile OYYAT isletmesinin 2023 yilinda diger
isletmelere gore en iyi performansi sergiledigi goriilmektedir. OYYAT isletmesinin ardindan OSMEN
isletmesinin ikinci en iyi performansi gosterdigi ve GEDIK isletmesinin secilen kriterlere gore daha
kotl performans gosterdigi goriilmektedir. INFO ve ISMEN isletmelerinin finansal performans
siralamasinda Ugiinci ve dordiinci sirada oldugu gortlmektedir. Ayrica INFO gibi son yillarda halka
arz edilen igsletmelerin finansal performansinin iyi diizeyde olmasi da elde edilen bir diger sonugtur.

VIKOR yénteminin uygulanmasinin ardindan diger bir CKKV yontemi olan TOPSIS uygulanmusgtir.
TOPSIS ydnteminin ilk asamasi, karar matrisi olusturulmasidir. ilgili asama Tablo 11’de yer
almaktadir.

Tablo 11. TOPSIS Karar Matrisi

TUR Fayda Maliyet Fayda Fayda Fayda
FO1 FO2 FO3 FO4 FO5

AR1 1,28 23,87 5,87 0,79 33,43

AR2 1,14 10,13 6,97 0,72 52,12

AR3 1,10 26,39 2,29 3,04 18,33

AR4 1,66 14,37 10,90 1,21 40,35

AR5 1,65 24,95 15,82 3,91 47,52

AR6 1,33 34,51 13,12 7,93 49,34
Kriter Agirliklari 0,02 0,11 0,23 0,56 0,08
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Karar matrisinde FO2 orani maliyet ve diger oranlar ise faydayl temsil etmektedir. Entropi
yontemiile elde edilen agirliklar da tabloda mevcuttur. Yontemin ikinci asamasi olan standart karar
matrisi, Tablo 12’de yer almaktadir.

Tablo 12. Standart Karar Matrisi

FO1 FO2 FO3 FO4 FOS
AR1 0,379186 0,410045 0,233959 0,083264 0,326387
AR2 0,337713 0,174016 0,277802 0,075886 0,508863
AR3 0,325863 0,453334 0,091272 0,320406 0,178961
AR4 0,491757 0,246852 0,434439 0,127530 0,393949
AR5 0,488795 0,428598 0,630535 0,412102 0,463952
AR6 0,393998 0,592822 0,522921 0,835797 0,481721

Karar matrisinin standart hale getirilmesi asamasinin ardindan, Tablo 11’de yer alan agirliklar
uygulanarak agirlikli standart karar matrisi elde edilmistir. ilgili sonug¢ Tablo 13’te yer almaktadir.

Tablo 13. Agirhikli Standart Karar Matrisi

FO1 FO2 FO3 FO4 FO5
AR1 0,007584 0,045105 0,053811 0,046628 0,026111
AR2 0,006754 0,019142 0,063894 0,042496 0,040709
AR3 0,006517 0,049867 0,020993 0,179428 0,014317
AR4 0,009835 0,027154 0,099921 0,071417 0,031516
AR5 0,009776 0,047146 0,145023 0,230777 0,037116
AR6 0,007879 0,065210 0,120272 0,468046 0,038538

TOPSIS yonteminin adimlarindan olan ideal ve negatif ideal ¢dziimin belirlenmesi adimi
gerceklestirilmis ve Tablo 14’te sonuglar gosterilmistir.

Tablo 14. ideal ve Negatif ideal C6ziim Degerleri

FO1 FO2 FO3 FO4 FO5
S* 0,009835 0,019142 0,145023 0,468046 0,040709
S™ 0,006517 0,065210 0,020993 0,042496 0,014317

Yontemin son asamasinda ise ideal ve negatif ideal uzaklik degerleri hesaplanarak siralama
gerceklestirilmistir. Tablo 15’te gergeklestirilen siralama incelendiginde, TOPSIS yontemiyle VIKOR
ydnteminde siralamalarin ayni oldugu gériilmektedir. Ornekleme dahil edilen isletmelerin TOPSIS
yontemine goére finansal performans siralamasi Tablo 15’te yer almaktadir.

Tablo 15. TOPSIS Yontemi Finansal Performans Siralamasi

Kod isletme Adi Calisma Kodu S;" Si G
OYYAT OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. AR6 0,052378 0,437650 0,893112
OSMEN  OSMANLI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. AR5 0,238943 0,227354 0,487573

INFO iNFO YATIRIM MENKUL DEGERLER A S. AR3 0,316758 0,137789 0,303134
ISMEN iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. AR4 0,399372 0,093921 0,190397
GLBMD GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. AR2 0,433226 0,068260 0,136116
GEDIK GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A S. AR1 0,432210 0,040479 0,085636

2023 yili analizinin ardindan karsilastirma gergeklestirilmesi amaciyla 2022 vyili verileri ile
gerceklestirilen VIKOR ve TOPSIS analiz sonuglari Tablo 16’da yer almaktadir.

Tablo 16 incelendiginde, 2022 yili igin VIKOR ve TOPSIS yénteminin ayni sonucu verdigi tespit
edilmistir. 2022 yili sonuglari incelendiginde, 2023 yili ile farkhliklar goriilmektedir. 2023 yilinda en
iyi finansal performansi gosteren OYYAT iken 2022 yilinda en iyi performansi gosteren isletme
OSMEN olarak tespit edilmistir. OSMEN isletmesi 2023 yilinda 2. sirada yer almaktadir. Daha kéti
performans gosteren isletme degismemis ve INFO isletmesinin siralamasi 2023 yilinda dismistir.
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Tablo 16. 2022 Yili Finansal Performans Siralamasi

VIKOR
Kod isletme Adi Calisma Kodu Q (0,50)
OSMEN OSMANLI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. AR5 0
INFO iNFO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. AR3 0,20885522
OYYAT OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. AR6 0,50052893
ISMEN iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. AR4 0,70154043
GLBMD GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. AR2 0,93576741
GEDIK GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A S. AR1 1
TOPSIS
Kod isletme Adi Calisma Kodu S;" Si~ G"
OSMEN OSMANLI YATIRIM MENKUL D}EGERLER AS. AR5 0,007648409 0,416776577 0,981979363
INFO INFO YATIRIM MENKUL DEQERLER AS. AR3 0,082978205 0,341031008 0,804300938
OYYAT  OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. ARG 0,213233826 0,220301234 0,508150907
ISMEN IS YATIRIM MENKUL Dl?GERLER AS. AR4 0,306112156 0,143552161 0,319242945
GLBMD GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. AR2 0,400932905 0,032033973 0,073987121
GEDIK GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. AR1 0,416984546 0,017367759 0,039985420

5. Sonug

isletmeler, toplumun ihtiya¢ duydugu mal ve hizmetlerin satisini gerceklestirerek kar elde eden
ve blylme, gelisme, sireklilik saglama, sirdurilebilirlik, sosyal sorumluluk gibi amaclar
biinyesinde barindiran kuruluslardir. isletmelerin sirdiiriilebilir bir yapi kurmalari, sahip oldugu
fonksiyonlar arasindaki sinerjiye baghdir. Uretim, ydnetim, finans, muhasebe, insan kaynaklari,
halkla iliskiler gibi fonksiyonlar arasindaki uyum &nem arz etmektedir. isletmelerin amaglarindan
olan sureklilik ile strdurilebilirligin 6l¢limi igin gesitli yontemler bulunmaktadir. Bu yéntemler
finansal basarisizlik, finansal performans, oran analizi, sektor karsilastirmalari seklinde farkhhk
gostermektedir. Calismaya konu olan finansal performans, isletmelerin cesitli kriterler ile
degerlendirilmesi ve siralanmasini saglamaktadir. Finansal performans analizi gesitli bakis agilariyla
gerceklestirilmektedir. Yillar itibariyle, sektérel bazda ya da isletme bazinda analizler
gerceklestirilerek mevcut durum analiz edilmektedir. Mevcut durumun analizi, gegmis bilgilerin
kullanilmasiyla gelecege yonelik karar alinmasini saglamaktadir. Finansal performans analizinin
literatlrde siklikla CKKV yontemleri ile gergeklestirildigi gorilmektedir. Bu yontemler, isletmeler
icin kriterler yoluyla karar vermeye olanak saglamaktadir.

Bu calismada, BIST Araci Kurumlar Sektériinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal
performanslarinin 6lgiimii amacglanmaktadir. Orneklemin secim nedeni &zellikle 2022 yilindan
itibaren borsada halka arz ve yatirimci sayisindaki artisin gergeklestirilmesidir. Calisma kapsaminda
fayda temelli finansal oranlar 2022 ve 2023 yillarinda pozitif olan alti isletme ile analiz
gergeklestirilmistir. Yontem olarak Entropi, VIKOR ve TOPSIS kullaniimistir. Entropi yontemi kriter
agirhklandirma, VIKOR ve TOPSIS yontemleri ise finansal performans siralamasi amaglariyla
kullanilmistir. Calismada 6 isletmenin 5 finansal orani (Cari Oran, Finansal Borg Orani, Aktif Karlihgi,
Net Kar Mariji ve Ozkaynak Karlligi) elde edilmis ve 2022 ile 2023 yil finansal verileri analiz
edilmistir. ilgili yillarin seciminin iki amaci bulunmaktadir. Bunlar; verilerin yillik olarak ve giincel
sekilde elde edilmesi ile halka arz olan isletmelerin analize dahil edilmesidir. Calisma sonucunda 6
isletme finansal performans agisindan siralanmistir. VIKOR ve TOPSIS yontemlerinin sonuglarinin
ayniyillarda ayni oldugu bulgusu elde edilmistir. Analiz sonuclari incelendiginde OYYAT isletmesinin
2023 yilinda finansal performans acisindan yikselis gosterdigi, OSMEN ve INFO isletmelerinin 2022
yilinda 1. ve 2. sirada iken 2023 yilinda 2. ve 3. sirada yer aldigi ve son (g isletmenin siralamasinin
her iki yilda da degismedigi bulgulari tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar degerlendirirken, yeni
halka arz olmus isletmelerin finansal performansinin degisiklik gbsterdigi ve performansin ortalama
ya da iyi oldugu bulgusu da elde edilmistir. Genel degerlendirme yapildi§inda hem iki yontemin
ayni yillarda ayni sonuglar verdigi hem de isletmelerin siralamasinin karsilastirilabilmesi
sonuglariyla calismanin 6zgilinlik gosterdigi ifade edilebilmektedir. Glincel yil verilerinin kullanimi
ile analiz gerceklestirildigi icin sonuglar itibariyle benzer calisma olarak sadece Ozgiil (2023)
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tarafindan elde edilen bulgular ile kismi benzerlikler oldugu ifade edilebilir. Calismanin kullanilan
yontemler ve giincel verilerle literatiire katkisinin bulunmasi hedeflenmektedir.

Finansal performans degerlendirmesi gergeklestirilirken bu ¢alisma 06zelinde gbz 6niinde
bulundurulmasi gereken durum, 5 finansal oranin baz alinmasidir. Bu finansal oranlarin literatiirde
sikhkla kullanildigi gerekgesi ile ¢alisma kapsamina eklendigi de goérilmektedir. Elde edilen
bulgularin sektérde faaliyet gosteren isletmelere finansal performans agisindan bilgi sunmasi
beklenmektedir. Daha sonra gergeklestirilecek calismalarda farkli yontemlerin kullanilarak bu
calismadan elde edilen bulgular ile karsilastirma yapilmasi degerli yazarlara énerilmektedir. Ayrica
elde edilen sonuglarin arastirmacilara, yoneticilere ve ilgililere degerlendirme, karsilastirma gibi
acilardan yol gostermesi hedeflenmektedir.
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FINANCIAL PERFORMANCE ANALYSIS WITH MULTI-CRITERIA DECISION
MAKING METHODS: APPLICATION ON BIST BROKERAGE HOUSES

Extended Abstract

Aim: Financial performance is a type of analysis that allows ranking of companies' financial
information and is important in future decisions. The relevant analysis enables the evaluation of
information obtained from companies' financial statements with quantitative methods and the
obtaining of outputs. The method that companies use to maintain their sustainable structures is
carried out on a yearly or business-by-business basis. Businesses that can maintain their financial
structure, have the ability to pay their debts, do not default and provide risk management are
successful in their activities. However, businesses that cannot apply financial analysis techniques
and do not have early warning systems face problems even in continuing their daily activities. The
study was carried out to measure the financial performance of companies operating in the BIST
Brokerage Firms Sector. In this context, the financial performances of six companies in the BIST
Brokerage Firms Sector were evaluated with current data and inferences were made. The reason
for measuring the financial performance of companies operating in the BIST Brokerage Firms
Sector is the increase in the number of public offerings and investors on the stock exchange since
2022. The importance of the relevant institutions has increased especially after this year and the
success of the relevant companies has been important for both the markets and the sector.

Method(s): Multi-Criteria Decision Making (MCDM) methods help in decision making and ensure
that the best alternative is selected with scientific and objective methods. The method used in
different disciplines and decision-making events is also used in finance and enables the decision-
making process to be carried out. MCDM methods, which are frequently used in the literature in
finance, are also used in financial performance measurement. Methods performed using past
financial information of enterprises allow the analysis and interpretation of the current situation.
Within the scope of the study, analysis was carried out using Entropy, VIKOR and TOPSIS methods.
The entropy method was used for criteria weighting, while VIKOR and TOPSIS methods were used
for financial performance ranking purposes. In the study, 5 financial ratios (Current Ratio, Financial
Debt Ratio, Return on Assets, Net Profit Margin and Return on Equity) of 6 enterprises were
obtained and financial statement data for the years 2022 and 2023 were analyzed. The reason for
using the relevant years is that the data is obtained annually and up-to-date and the enterprises
that are publicly offered are included in the analysis.

Findings: As a result of the study, 6 companies were ranked in terms of financial performance. It
was found that the results of the VIKOR and TOPSIS methods were the same in the same years.
When the analysis results were examined, it was seen that the OYYAT company increased its
performance in 2023 compared to 2022. OSMEN and INFO companies fell one place in 2023. The
ranking of the last three companies did not change in the two years. When the results obtained
were evaluated, it was also found that the financial performance of newly publicly offered
companies varied and their performance was average or good. When the findings obtained were
evaluated, it could be stated that both the two methods gave the same results in the same years
and the ranking of the companies could be achieved in different years. The aim of the study is to
contribute to the literature with the methods used and current data.

Conclusion: Financial performance measurement, which is among the analyses carried out to
establish a sustainable financial structure, is one of the important methods for businesses to
achieve their goals. Performance analysis carried out based on past financial information allows
comparison to be made for the decisions to be taken. When financial performance evaluation is
carried out, the situation that should be taken into consideration in this study is that 5 financial
ratios are taken as basis. It should also be noted that these financial ratios are added to the scope
of the study because they are frequently used in the literature. It is expected that the findings
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obtained will provide information to businesses operating in the sector in terms of financial
performance. It is recommended to valuable authors that different methods be used in the studies
to be carried out later and the findings obtained from this study be compared. In addition, it is
aimed that the results obtained will guide researchers, managers and interested parties in terms
of evaluation and comparison.
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