Bist Araci Kurumlar (Xakur) Endeksinde Yer Alan
Sirketlerin Finansal Performanslarinin
Degerlendirilmesi
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Bu calismanin amaci, XAKUR endeksinde yer alan sirketlerin

E:‘.-‘::'-J.;";'."E finansal performanslarinin 2020-2023 vyili igin LOPCOW ve
= 't'.ﬁ WASPAS ydntemleriyle incelenmesidir. Analiz asamasinda ilk
M’F&h olarak secilen kriterlerin 6nem agirliklari LOPCOW yo6ntemiyle
E-‘-l.{"’,"-? ,. belirlenmis ve daha sonra WASPAS yontemiyle performans
skorlari hesaplanmistir. LOPCOW ydntemine goére kriterlerin

Makale Tiri onem agirliklari 2020 yili igin sirasiyla; toplam yukdmlulikler,
Arastirma Makalesi finansman giderleri ve toplam varliklar; 2021 yili igin toplam

yukdmldlikler, finansman giderleri ve esas faaliyet kari; 2022 yili

B;iv.;gfzzazr;hl icin toplam yukdmlaltkler, finansman giderleri ve toplam 6z
kaynaklar; 2023 yili igin finansman giderleri, toplam

Kabul Tarihi yukumldltkler ve toplam varliklar seklinde tespit edilmistir.
24.10.2024 WASPAS yonteminden elde edilen sonuglara gore; en iyi
- performans sergileyen ilk Gg¢ aract kurum 2020 yili igin sirasiyla

OSMEN, TERA ve GLBMD; 2021 yili igin TERA, GLBMD ve OSMEN;
2022 yili igin TERA, GLBMD ve SKYMD; 2023 yili i¢in GLBMD,
SKYMD ve OSMEN olmustur.
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Evaluating Financial Performances of Companies
Included in BIST Brokerage Firms (Xakur) Index

Ogiin BAYKUS?
Selahattin BEKTAS*

Abstract

The purpose of this study is to examine the financial

EZ =] performances of companies listed in the XAKUR index for the
b "'fti-tff,‘ years 2020-2023 using the LOPCOW and WASPAS methods. First,
@;jﬂl"‘h the importance weights of the selected criteria were determined
[m WS using the LOPCOW method, and then the performance scores
were calculated via the WASPAS method. The LOPCOW method,

Article Type identified the importance weights of the criteria were identified
Research Article as follows: for the year 2020, total liabilities, financial expenses,

P, and total assets; for the year 2021, total liabilities, financial
ication Date
S expenses, and operating profit; for the year 2022, total liabilities,

2024-09-04
financial expenses, and total equity; and for the year 2023,
Acceptance Date financial expenses, total liabilities, and total assets. Based on the
2024-10-24 results obtained from the WASPAS method, the top three
Dol intermediary institutions with the best performance were found

to be OSMEN, TERA, and GLBMD for the year 2020; TERA,
GLBMD, and OSMEN for the year 2021; TERA, GLBMD, and
SKYMD for the year 2022; and GLBMD, SKYMD, and OSMEN for
the year 2023.
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Giris
Sermaye piyasasl, reel ticaretin finansmanina olanak saglamasi sebebiyle iktisadi
kalkinmada 6nemli bir role sahiptir. Fonksiyonel bir sermaye piyasasinin en temel
ogeleri, katilimcilar distk islem maliyetlerine sahip olmalari ve yatirimlarini kolaylikla
likidite edebilmeleridir. Bu durum, ancak organize olmus ve dizgiln isleyen borsalar
vasitasiyla  gerceklestirilebilir.  Borsalarin  da faaliyetlerini  verimli  olarak

gerceklestirebilmesi icin araci kurumlarin iyi érgitlenmesi gerekmektedir (Ginduz,
Yilmaz ve Yilmaz, 2001: 99).

6362 Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore araci kurumlar, sermaye piyasas! araglariyla
ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi, sermaye piyasasi araclariyla ilgili emirlerin musteri
adina ve hesabina veya kendi adina ve musteri adina gergeklestirmesi, sermaye
piyasas! araglarinin kendi hesabindan alim satimi, sermaye piyasas! araclarinin halka
arzinda yukleniminde bulunarak satisa aracilk edilmesi ve sermaye piyasasl
aracglarinin halka arzinda yukleniminde bulunulmaksizin satisa aracilik edilmesi
faaliyetlerini gerceklestiren, Sermaye Piyasasi Kurumu (SPK) tarafindan yetkilendirilen
anonim ortakliklari ifade etmektedir.

Araci kurumlarin Ustlendikleri bu faaliyetler finansal sistemin isleyisine onemli
katkilarda bulunurken, atil fonlarin sermaye piyasalari araciligiyla reel sektére kanalize
edilmesine katki saglamaktadir. Diger taraftan borsaya kote olan sirketlerin hisse
senetlerinin alinip satilmasinin tavsiye edilmesi, tasarruflarini borsada degerlendirmek
isteyen ancak yeterli bilgi ve birikime sahip olmayan bireyler icinde avantaj
olusturmaktadir. Tim bu faaliyetlerle birlikte dogrudan halka arz faaliyetlerini
gerceklestiren bu kurumlar finansal piyasalarin derinlik kazanmasinda 6nemli bir aktor
konumundadir (Pala, 2022: 267).

Araci kurumlara dair istatistiksel veriler incelendiginde araci kurum sayilari azalirken
portfoy buyukligl ve yatirimcr sayisinin arttigl gdzlemlenmistir. Bu durum sektorle
ilgili ve sektorde yer alan firmalarin finansal rasyolarini degerlendirmeyi 6nemli hale
getirmektedir. Grafik 1’de, 2015-2022 yillari arasinda araci kurum, yatirimci sayisi ve
toplam portféy degerleri yer almaktadir. Grafik 1’de gorulecege Uzere 2015 yilinda
yaklasik 70 adet araci kuruma karsilik 226.320 yatirimci ve 1 Milyon TL portfoy degeri
bulunurken, 2022 yilinda 50 araci kuruma karsilik 1.224.795 yatirimci ve 2.5 Milyar TL
portfoy degeri bulunmaktadir. Bu durum araci kurumlarin niceliginin degil, niteliginin
on planda oldugunu gostermektedir.
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Grafik 1. Yatirimci Sayisi ve Portfoy Degeri

S6z konusu gerekceler degerlendirildiginde, Borsa istanbul Araci Kurumlar Endeksinde
(XAKUR) yer alan kurumlarin finansal performanslarinin degerlendiriimesi ve bu
degerlendirmeler 1siginda gerekli cikarimlarin yapilmasi ¢alismanin temel amacini
olusturmaktadir. Calismanin giris niteligi tasiyan bu boéliminden sonra ikinci
bélimde, calisma kapsamina giren dzet literatir tablo seklinde sunulmustur. Uglinci
bolimunde ise, calismanin veri seti, yontem ve elde edilen sonuglar tablolar esliginde
mukayeseli olarak degerlendirilmistir. Calismanin sonuc¢ boliminde ise analiz
kapsaminda elde edilen veriler genel olarak degerlendirilmis ve araci kurumlar
performanslarina gore siralanmistir.

Tablo 1'de konu ve ydntem bakimindan benzer ¢alismalara yer veren glincel literatir
Ozeti yer almaktadir. Literatir incelendiginde araci kurumlarin finansal veya genel
performanslari Gzerine yapilan calismalarin henlz olgunlasma asamasinda oldugu
ifade edilebilir. Tablo 1'de araci kurumlarin performanslarini inceleyen calismalarin
yani sira, ¢calismada kullanilan yontemleri iceren literatire de yer verilmistir.

Bu calismada kriter agirliklandirmanin yaninda performans degerlendirme ve siralama
bakimindan iki farkli yontemi hibrit bir sekilde kullanilmistir. Ayrica ¢alismanin
analizine son vyillarda borsaya kote olan araci kurumlar (A1 Capital, Seker Yatirim ve
Tera Yatinim) da dahil edilmis ve alternatifler agisindan literatlr giincellenmistir. Bu
baglamda calismanin hem kullanilan yontemler hem de alternatiflerin giincellenmesi
bakimindan literatlre katki saglayacagi distinidlmektedir.
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Tablo 1. Literatlr Taramasi

Yazar Dénem Konu Yoéntem Sonug¢
Tayvan’daki 28 ) Elde edilen sonuglar yedi araci
Ho ve Oh 2003- cevrimigi aracl Iki kurumun isletme verimliligine,
2008 2005 kurumun Asamali bes araci kurumun verimli galisma
( ) performansini VZA etkinligine sahip oldugunu
degerlendirmistir. gostermistir.
Galismanin sonucunda banka
Bavram 2009- Turkiye'deki araci kokenli araci kurumlarin daha
2(;/16 2013 kurumlarin faaliyet DEAOS etkin oldugu ve verimliligin
( ) etkinligi incelenmistir. teknolojik etkinlikten
kaynaklandigi tespit edilmistir.
e R Analiz sonuglarina gore en iyi
Gunay ve BIST'te islem goren performans gosteren araci kurum
araci kurumlarin ELECTRE, : )
Kaya 2014- ) info Yatirim Menkul Degerler
finansal ORESTE o
(2017) 2015 erformanslarnin . olurken en kot performansa
P ve TOPSIS sahip araci kurum Global Menkul
karsilastiriimistir. M
Degerler olmustur.
Tezergil Turlf fmar}s sektortinde Analiz edilen dénemde ilgili
faaliyet gosteren . N
(2018) PN . kriterlere gore en basaril
2014- portfoy yonetim Gri R R
2016 irketlerinin iliskil performansi gosteren portfoy
3 . Iskier yonetim sirketi Garanti Portfoy
performansi analiz Analizi L
I Yonetimi A.S. olmustur.
edilmistir.
Tarkiye'de faaliyet 2010-2015 y|||ar|vara5|nda en |Y|
ssteren katiim ‘ performansa sahip banka Turkiye
Gezen 2010- iankalanmn Entropi ve  Finans Katilim Bankasi A.S.
(2019) 2017 ) WASPAS olurken; 2016-2017 yillarinda
performanslari analiz .
. KuveytTurk Katilim Bankasi A.S.
edilmistir.
olmustur.
Lobo ve Motilal Oswal Financial Arastirmaya konu olan sirketin
Bhat S. 2018- Ser\{lces Ltq nln'son g SWOC 2020—20"21 mali y|||nldla F)nc?k|
2021 2021 mali yildaki mali yillara gore karllik, likidite, 6deme
( ) performansini analiz guicl ve verimlilik agisindan daha
etmistir. iyi bir performans gostermistir.
ilgili ddnem araliginda incelenen dénem araliginda en iyi
Kdse ve finans sektoriinde performans gosteren bes araci
2016- faaliyet gosteren araci kurum borg orani kriterine gore
Akilli VIKOR - ;
2019 kurumlarin distk, duran ve maddi duran
(2021) performanslarini varliklarina gore yuksek
degerlendirilmistir. performans sergilemistir.
Karadeniz ilgili dénem araliginda en iyi
ilek ve Slgesi’ i )
¢ 2014- Bolgesi'ndeki e Entropive  bankacilik performansina sahip
Vardar 2019 bankacilik sektorinin WASPAS ehrin Samsun olduu sonucuna
(2021) performanslari $ g

karsilastiriimistir

ulasiimistir.
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XTRCT endeksinde yer

2021 yiliigin en yiksek finansal

Pala 2021 alan sirketlerin finansal ~ IMV ve performansa sahip araci kurumun
(2022) performanslari WASPAS OYAK Yatirim oldugu tespit
incelenmistir. edilmistir.
. Regresyon
Van Hai 2010- a;i]ccgl:;r:r:ll::::l l\/IogdeI‘y o edilmistir. Bu faktorler: Araci
(2022) 2019 P ) . AN v kurumun byuklGga, kisa vadeli
etkileyen faktorler Niteliksel . -
analiz edilmistir | borg 6deme kapasitesi, araci
) Yontemler  yyrumun yasi ve enflasyondur.
Turkiye'de sigortacilik MEREC Ele alinan donem araliginda
Bektas 2002- sektorunin ! Tirkiye'de sigortacilik sektorinin
LAPCOW, o .
(2022) 2021 performansi en iyi performans gosterdigi yilin
degerlendirilmistir. COCOSO 2020 oldugu sonucuna varilmistir.
XTCRT endeksinde Carik ve e oramna sl
Ersoy 2017- islem goren firmalarin LAPCOW- olan firmalarin performans oIZrak
(2023) 2021 fma"nsa.l_ pg_rformanslan RSMVC ilk siralarda yer aldigi sonucuna
ol¢llmastar. ulasiimistir
BIST’ te yer alan 2017-2018 yillarinda en iyi
.. ~ sigorta sirketlerinin performansa sahip sirketin B,
S;(r;zn;ez ;8;1 finansal S\/R,LQISAVSQ 2019-2020-2021 yillarinda en iyi
( ) performanslarini performansa sahip sirketin F
incelemistir. oldugu sonucuna varilmistir.
XKAGT endeksinde ) )
Kahraman 2012- islem goren firmalarin LAPCOW- Irlcelgnen yllla'rda g?ne'lllkle'eh
i karli firma Alkim Kagit; ise Viking
(2023) 2021 finansal performanslari ~ \WWASPAS N ) N
. T kagit olarak tespit edilmistir.
degerlendirilmistir.
XSDNZ sehir ’ .
ot
Bektas 2021 goren firmalarin LAPCOW- t')ste:/en fifnfalailnﬁrail Iaa ’
(2023) karsilastirmali WEBDA s v

performans analizi
yapilmistir.

AYDEM, MRCN ve ACSEL
oldugunu gostermistir.

Veri Seti ve Yontem

Bu calismanin amaci, BIST Araci Kurumlar Endeksi'nde (XAKUR) yer alan araci
kurumlarin finansal performanslarini 2020-2023 dénemi icin LOPCOW ve WASPAS
yontemleriyle degerlendirmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda araci kurumlara ait bes

adet performans kriteri

belirlenmistir.

Bu kriterler; toplam varliklar, toplam

yukumlulikler, toplam 6z kaynaklar, finansman giderleri ve esas faaliyet karindan

olusmaktadir. Toplam yukumliltkler ve finansman giderleri maliyet yonld, diger

kriterler ise fayda yonlu kriterleri olusturmaktadir. Her bir yil ve her bir alternatif (araci

kurum) icin ayri ayri bes kriterden olusan bir veri seti duzenlenmistir. Veriler

Finnet’den derlenmistir. Tablo 2’de kriterlere iliskin bilgiler yer almaktadir.
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Tablo 2. Kriterlere iliskin Genel Bilgiler

Alternatifler Kisaltmalar Kriter Kisaltmalar Yonleri
Gedik Yatirim GEDIK Toplam Varliklar KRTR1 Maks.
Global Yatirim GLBMD Toplam Yukumlultkler KRTR2 Maks.
info Yatirm INFO Toplam Oz kaynaklar KRTR3 Maks.
is Yatinm ISMEN Finansman Giderleri KRTR4 Min.
Osmanl Yatirim OSMEN Esas Faaliyet Kari KRTR5 Maks.
Oyak Yatirim OYYAT

A1 Capital Yatirm A1CAP

Tera Yatirim TERA

Seker Yatirim SKYMD

Kaynak: https://www.finnet.com.tr

Calismanin isleyisinde, sistematik bir siralama yapilarak analiz evresi tamamlanacaktir.
ilk olarak ilgili kriterler ve ilgili alternatiflerden olusan bir karar matrisi
olusturtulacaktir. Karar matrisi belirlendikten sonra kriterlere iliskin dnem agirliklari
belirlenecektir. Son asamada ise kriter agirliklari WASPAS yontemine entegre edilerek
hibrit bir CKVV modeli ile performans analizi gerceklestirilecektir.

WASPAS Yontemi

WASPAS yontemi, literatilire Zavadskas, Turkis, Antucheviciene ve Zakarevicius (2012)
tarafindan kazandirilmistir. ' WASPAS yontemi karmasik karar problemlerinin
¢dzimunde siklikla kullanilan bir yontemdir. Bu yontem iki farkli yontemin (Agirliklh
Toplam Yontemi ve Agirlikli Carpim Yontemi) birlesimiyle meydana gelmekte ve bes
adimdan olusmaktadir (Satici, 2022: 112).

1.Adim: Karar Matrisinin Belirlenmesi: Denklem (1)'den hareketle karar matrisi

belirlenir.
X11 X127 Xan

X=[ylma= |20 72 D i=120,mrej=12,.n &
Xm1 Xmz " Xmn

Burada m aday alternatiflerin sayisi, n degerlendirme kriterlerinin sayisi ve x;;i.
alternatifin j. kritere gore performansidir.

2. Adim: Karar Matrisinin Normalize Hale Getirilmesi: Denklem (2) ve Denklem (3)'ten
hareketle karar matrisi fayda ve maliyet durumlarina gére normalize edilir.

xl-]-
i = max;(xi;)’

i=12,.mvej=12,..n (2)
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min;(x;j) . .
X = %;l =12,.mvej=12,..n (3)
ij
Burada xl-*j , X;'nin normallestirilmis degerini temsil eder.

3. Adim: i. Kriterin Toplam Goéreli Onem Derecelerinin Belirlenmesi: Bu kisimda
Denklem (4) kullanilarak goreli agirlikli toplam 6nem degerleri belirlenir.

Qf = X1 (xjj-wp) (4)

4. Adim: i. Kriterin Carpim Goreli Onem Derecelerinin Belirlenmesi: Bu kisimda
Denklem (5) kullanilarak goreli agirlikli carpim 6nem degerleri belirlenir.

sz = ?:1(x;j)wj (5)

5. Adim: Toplamsal ve Garpimsal Metodlarin Agirliklandiriimis Ortak Genel Kriter
Degerinin Hesaplanmasi: Denklem (6)’'dan vararlanilarak kriterlerin agirliklari
hesaplanir.

Q=20 +(1—-1Q*; 1=0,..,1 (6)
LOPCOW Yontemi

LOPCOW yontemi, 2022 vyilinda Gok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemleri
literatlriine Ecer ve Pamucar (2022) tarafindan kazandirilan, objektif kriter agirhg
hesaplayan bir yontemdir. LOPCOW yontemi 4 asamadan olusmaktadir ve negatif
verilerin analiz edilmesine imkan saglamaktadir (Ecer ve Pamucar, 2022: 4-5).

Asama 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi: Denklem (7)’den hareketle baslangi¢ karar
matrisi IDM (initial decision matrix) m tane alternatif ve n tane kritere goére

olusturulur.
xll e x1] cee xln

IDM =|Xi1 = X5 v Xim | i=12,...mj=12,..,n (7)
xml e xm], “ee xmn

Asama 2: Karar Matrisinin Normalize Hale Getirilmesi: Denklem (8-9) vasitasiyla karar
matrisi kriterlerin fayda ve maliyet yonli olmasina gbre normalizasyon islemi
gerceklestirilir. Denklem (8-9) sirasiyla fayda ve maliyet yonlu kriterler icin kullanilir.

xij_xijmin
o= U min 8
Y Xmax~Xmin ( )
Xii —xij
1 = ZYmax 77 (9)

Xmax~Xmin
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Asama 3: Yuzdelik Degerlerin hesaplanmasi: Yizdelik degerler Denklem (10)" a gore
hesaplanir.

2
(Zﬁl(rlj)w
PV; = |in T |%100|;j=12,..,n

=

Burada g; her bir kriter igin hesaplanan standart sapmayi gosterir.

(10)

Asama 4: Kriterlerin Nihai Onem Agirliklarinin Belirlenmesi: Denklem (11) ile kriterlerin
nihai 6nem agirliklari hesaplanir ve siralanir.

P
W] = ?=1PVJ' (11)
Denklem (11)'de hesaplanacak kriter agirliklarinin toplami 1'dir ( ;-lzle =1).

Bulgular

Galismanin bu kisminda analiz sonuglari tablolar yardimiyla incelenmistir. Tablo 3'te
2020-2023 yillarina iliskin karar matrisi gosterilmistir.

Tablo 3. 2020-2023 Yillarina iliskin Karar Matrisi
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Maks. Min. Maks. Min. Maks.
2020

KRTR1 KRTR2 KRTR3 KRTR4 KRTR5
A1CAP 467527812 328735169 138792643 14052233 106055903
GEDIK 2545145352 2203074194 342071158 34112819 227679219
GLBMD 424813909 363198747 61615162 8264426 30103030
INFO 1088014698 936073735 151940963 13990348 73753929
ISMEN 8775444410 6591029275 2184415135 97703044 1269066881
OSMEN 514727323 414419405 100307918 6450265 56857965
SKYMD 482237632 387951795 94285837 17585987 25548157
TERA 221314236 162059833 59254403 16016121 11321171
OYYAT 1597224684 1248432885 348791799 32705702 194724738

2021
A1CAP 893554478 596928673 296625805 59348374 201333408
GEDIK 3643095051 3078684933 564410118 127819104 358211016
GLBMD 604698452 540302174 64396278 29418709 34952099
INFO 1713663119 1450893786 262769333 63989590 190827395
ISMEN 14213244141 11141128605 3072115536 142525332 1594639917
OSMEN 698567862 528673783 169894079 40454888 52808264
SKYMD 528590146 422047209 106542937 57130902 72940267
TERA 323767140 231773575 91993565 24641168 34875263
OYYAT 3589154723 2730745434 858409289 74834277 557750899
2022

A1CAP 4198457110 2710607949 1487849161 297292769 1638742798
GEDIK 15537054582 13519010656 2018043926 38976055 377659967
GLBMD 2093622721 1896408488 197214233 71621514 163001428
INFO 10466392126 9211135460 1255256666 363772331 1227150311
ISMEN 59629254000 47076029000 12553225000 227516000 9243798000
OSMEN 3612805002 2791169796 821635206 139277513 531844782
SKYMD 2534513554 2100335041 434178513 93859843 132631956
TERA 1847982273 1303827337 544154936 91646638 61658025
OYYAT 12369150035 9238229422 3130920613 408304979 2397584491
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2023

A1CAP 4553352081 1992764960 2560587121 372024121 1594485882
GEDIK 10575274749 7948898662 2626376087 91725433 1913469056
GLBMD 1859802846 1528313322 331489524 53448355 206199381
INFO 9652224366 8388935836 1263288530 639668452 1683625230
ISMEN 41993745000 24742926000 17250819000 266402000 13780607000
OSMEN 2786367717 1478058577 1308309140 227835214 926177050
SKYMD 2010082962 1228569464 781513498 153815854 286779622
TERA 2564249342 1960266165 603983177 351936235 409026706
OYYAT 18258654257 13145567020 5113087237 1567150092 4413579724

Tablo 3’ten anlasildigl Gzere analize konu olan kriterlerin ve alternatiflerin yer aldig
LOPCOW yodntemine iliskin 2020-2023 yillarina ait dort yillik karar matrisi yer
almaktadir. Burada hem kriterler hakkinda hem de alternatifler hakkinda sayisal

bilgiler yer almaktadir. Karar matrisleri LOPCOW ydnteminde verildigi igin ikinci

yontem olan WASPAS y6ntemi sonuglarinda verilmeyecektir.

Tablo 4. Kriterlerin Onem Agirlik Skorlari ve Siralamalari

2020
KRTR1 KRTR2 KRTR3 KRTR4 KRTR5
Wj 0,0452 0,4493 0,0254 0,4455 0,0346
Rank 3 1 5 2 4
2021
Wj 0,0513 0,4932 0,0476 0,3486 0,0593
Rank 4 1 5 2 3
2022
Wj 0,0525 0,5208 0,0559 0,3181 0,0527
Rank 5 1 3 2 4
2023
Wj 0,0633 0,4007 0,0497 0,4361 0,0502
Rank 3 2 5 1 4

Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari

Tablo 4’te gorilecegi izere LOPCOW yonteminden elde edilen 2020-2023 dénemine
ait kriterlerin 6nem agirlik skorlari ve siralamalari yer almaktadir. Buna gore 2020

yilinin sonuglarina bakildiginda analize etki bakimindan en 6nemli agirliga sahip birinci

kriter toplam yukiumliliikler olarak saptanmustir. ikinci en 6nemli agirliga sahip olan
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kriter ise finansman giderleri olarak tespit edilmistir. Uclincli en énemli kriter ise
toplam varliklar seklinde belirlenmistir.

2021 yili analiz sonuglarina gelindiginde analize etki bakimindan en 6nemli agirliga
sahip kriterlerin sirasiyla; toplam yikidmlaltkler, finansman giderleri ve esas faaliyet
kari oldugu gorilmektedir.

2022 yihinin analiz sonuglarina bakildiginda en 6nemli agirliga sahip kriterin yine
toplam yikimlilikler oldugu tespit edilmistir. ikinci en &nemli agirliga sahip kriterin
finansman giderleri oldugu belirlenmistir. Analize etki bakimindan en énemli agirliga
sahip Uglncul kriter ise toplam 6z kaynaklar olarak tespit edilmistir.

Son olarak 2023 yilinin analiz sonuglarina gelindiginde, en fazla agirligi olan kriterin
finansman giderleri oldugu anlasilmaktadir. ikinci en énemli agirligi olan kriter ise
toplam yikidmldliklerdir. Son olarak toplam varliklarin ise Gglinct en dnemli agirliga
sahip kriter oldugu gorulmektedir.

Tablo 5. 2020-2023 WASPAS Yontemi Sonuglari

2020 Qi Rank
A1CAP 0,4092 4
GEDIK 0,1329 8
GLBMD 0,4940 3
INFO 0,2704 6
ISMEN 0,1010 9
OSMEN 0,5529 1
SKYMD 0,3305 5
TERA 0,5342 2
OYYAT 0,1622 7
2021 Qi Rank
A1CAP 0,3343 5
GEDIK 0,1317 9
GLBMD 0,4287 2
INFO 0,2173 6
ISMEN 0,1545 8
OSMEN 0,3887 3
SKYMD 0,3801 4
TERA 0,7007 1
OYYAT 0,1847 7
2022 Qi Rank
A1CAP 0,2821 6
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GEDIK 0,3017 5
GLBMD 0,4496 2
INFO 0,1288 9
ISMEN 0,1591 7
OSMEN 0,3141 4
SKYMD 0,3957 3
TERA 0,5348 1
OYYAT 0,1390 8
2023 Qi Rank
A1CAP 0,2902 5
GEDIK 0,3146 4
GLBMD 0,6316 1
INFO 0,1162 8
ISMEN 0,2098 7
OSMEN 0,3830 3
SKYMD 0,4629 2
TERA 0,2706 6
OYYAT 0,0927 9

Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari

Tablo 5'te WASPAS yontemine iliskin 2020-2023 yilina ait araci kurumlarin finansal
performanslarina iliskin basari siralamasi sonuglari yer almaktadir. Buna gére 2020
yilina ait analiz sonuglarina bakilacak olursa ilgili yilda en iyi finansal performansi
gdsteren birinci sirketin Osmanli Yatirim oldugu tespit edilmistir. ikinci en iyi finansal
performansi sergileyen sirketin ise Tera Yatirim, UglnciU sirketin ise Global Yatirim
oldugu sonucuna varilmistir.

2021 yilina ait analiz sonuglarina gelindiginde ilgili yilda en iyi finansal performansi
gdsteren birinci sirketin Tera Yatirim oldugu tespit edilmistir. ikinci en iyi finansal
performansi sergileyen sirket Global Yatirim olurken, en iyi Gglinci sirketin ise Osmanli
Yatirim oldugu belirlenmistir.

2022 yilina ait analiz sonuglarina gore; ilgili yilda en iyi finansal performansi gosteren
birinci sirketin Tera Yatirim, ikinci en iyi finansal performansi sergileyen sirketin Global
Yatirim, en iyi Uclncl performansa sahip sirket ise Seker Yatirim olarak tespit
edilmistir.

2023 yilina ait analiz sonuclarina gore ilgili yilda en iyi finansal performansi gosteren
birinci sirketin Global Yatirim, ikinci en iyi finansal performansi sergileyen sirketin ise
Seker Yatirim oldugu sonucuna ulasiimistir. Finansal performans bakimindan en iyi
Gglncl sirket ise Osmanli Yatirim olarak belirlenmistir.
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Tartisma ve Sonug

Araci kurumlar, sermaye piyasalarinda Ustlendikleri faaliyetlerle reel sektore dusik
maliyetlerle finansman imkani saglamaktadir. S6z konusu kurumlar, bankalar ve diger
finansal kuruluslar gibi hane halkinin veya sirketlerin tasarruflarini sermaye piyasasina
kanalize ederek bir aracilik rolt Ustlenirken ayni zamanda halka arz yukleniciliginde
bulunmaktadirlar. Bunun yaninda finansal sistemin isleyisine 6nemli katkilarda
bulunan araci kurumlar, borsaya kote sirketlerin hisseleri ile ilgili tavsiyelerde
bulunarak yatirimcilara ve tasarruf sahiplerine yol gostermektedir. Fakat arac
kurumlara ait yedi yillik istatistikler incelendiginde kurum sayisi azalirken toplam
portfoy degeri ve yatirimci sayisinin arttig1 gorilmektedir. Bu durum araci kurumlarin
finansal rasyolarini ve bu rasyolara bagli olarak performanslarinin incelenmesini
onemli bir hale getirmektedir.

Bu calismada, BiST'te islem goren araci kurumlarin 2020-2023 dénemi finansal
performanslari  analiz edilmistir. Bu dogrultuda araci kurumlarin finansal
performanslarinin belirlenebilmesi icin bes adet performans gostergesi belirlenmistir.
Bu gostergeler; toplam varliklar, toplam ytkumlulakler, toplam 6z kaynaklar, esas
faaliyet kari ve finansman giderleri seklindedir. Calismada toplam yukamlultkler ve
faaliyet giderleri maliyet, diger kriterler ise fayda yonli olarak belirlenmistir.

Calismada bir objektif kriter agirliklandirma (LOPCOW) ve bir degerlendirme yontemi
(WASPAS) olmak Utzere iki farkli CKKV ydntemi kullaniimistir. LOPCOW ydnteminden
elde edilen agirliklar, WASPAS yontemine entegre edilerek farkli bir hibrit model
Onerisi ve performans siralamasi analizi yapiimistir.

LOPCOW'’ dan elde edilen sonuglara gore en onemli kriterler incelenen dénemlere
gore farkliik gosterse de genel olarak en 6nemli kriterler sirasiyla toplam
yukumlulukler, finansman giderleri ve toplam varliklar seklinde tespit edilmistir.
Finansal kurumlar agisindan 6énemli olan bu ¢ finansal gosterde, araci kurumlar
nezdinde de 6nem tasimaktadir. Bu kriterler bankacilik sektériinde performans analizi
yapan, Cilek ve Karavardar (2021) ¢alismasindaki kriterlerle benzerlik géstermektedir.

Analizin diger asamasi olan WASPAS yontemi sonuclari incelendiginde; 2020 yilina
iliskin en iyi finansal performans gosteren ilk (g araci kurum sirasiyla OSMEN, TERA ve
GLBMD oldugu sonucuna ulasilmistir. 2021 yilinda en basarili finansal performans
gosteren ilk Gg aract kurum sirasiyla TERA, GLBMD ve OSMEN olurken; 2022 yilinda ise
bu siralama TERA, GLBMD ve SKYMD olarak tespit edilmistir. 2023 yilina gelindigi ise
en basaril finansal performansa sahip ilk ¢ araci kurum sirasiyla GLBMD, SKYMD ve
OSMEN olarak belirlenmistir.

Araci kurumlara 6zgl yapilan performans degerlendirmesi ¢alismalari, bu kurumlarin
hali hazirda varliklarini sirdurtlebilmelerine, rekabet gliclerini gelistirebilmelerine ve
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sektorin blyimesine katkida bulunmaktadir. Mevcut calismanin icerdigi analizler, bu
sektdre yatirim yapacak olan yatirimcilara, sektériin paydaslarina ve kamu otoritesine
dnemli bilgiler sunacagi dusinilmektedir. Bu calismada da BiST'te yer alan araci
kurumlarin finansal performanslarini arttirmalari icin incelenen dénem araliginda
onem derecelerine gore hangi kriterlerde iyilestirme yapmalari gerektigini
gbstermektedir. Bu baglamda finansal performansi diger araci kurumlara gore daha
distk olan kurumlarin, finansal performanslarini arttirmak icin hangi alanlarda
tedbirler almasi gerektigini belirleyebilir.

Bu calisma alan yazinindan bazi farkliliklar géstermektedir. ilk olarak calismada 2020-
2023 dénemi kapsayan giincel bir zaman araligl incelenmistir. ikinci olarak kriter
agirliklandirma, performans degerlendirme ve siralama yontemi olarak iki farkli
yontem hibrit bir sekilde kullaniimistir. Ayrica borsaya son yillarda kote olan Al
Capital, Tera Yatirim ve Seker Yatirim’in ¢alismaya dahil edilmesi literattre gtincellik
kazandiracagl dustnulmektedir. Calismada kullanilan yontemlerin farkhilig, zaman
dilimi ve analize yeni alternatiflerin eklenmesi olgunlasma asamasindaki literatire
katki saglayacagi muhtemel sonug olarak goriilmektedir.

Makalenin Arastirma ve Etik Beyani Bilgileri

Yazarin Cikar Arastirmaya konu olan durum, olgu veya kurum ile yazarlar arasinda
Catismasi Beyani herhangi bir ¢ikar catismasi bulunmamaktadir.

Yazar(lar) Katki Calismanin tamamlanmasinda birinci yazarin katki orani %50, ikinci
Orani Beyani yazarin katki orani %50’dir.
Etik Kurul Onay Arastirma/inceleme sirasinda etik kurul onay belgesi gerektiren
Belgesi herhangi bir bilimsel ydntem kullaniimamistir.
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Evaluating Financial Performances of Companies
Included in BIST Brokerage Firms (Xakur) Index

Extented Summary

Purpose and Significance

While intermediary institutions make significant contributions to the functioning of
the financial system, they also assist in channeling idle funds into the real sector
through capital markets. These institutions, which carry out direct public offering
activities, play a crucial role in deepening financial markets. Additionally, intermediary
institutions offer attractive opportunities for investors on Borsa Istanbul (BIST). In
recent years, the increase in the number of public offerings and the positive
performance of BIST have attracted many new investors to the stock market. This
situation has contributed to the expansion of customer portfolios of intermediary
institutions, thereby enhancing their profitability and stock market performance. In
this context, investigating the performance of intermediary institutions listed on BIST
and evaluating the results is important for both investors and company owners. In
light of this information, the aim of this study is to examine the financial performance
of the companies included in the BIST Intermediary Institutions Index (XAKUR) for the
years 2020-2023 using LAPCOW and WASPAS methods. This study differs from other
studies in the relevant literature in several ways. First, the LAPCOW and WASPAS
techniques were used integratively in the analysis of the study. Additionally,
intermediary institutions that have recently been listed on BIST (Al Capital, Tera
Yatirim, and Seker Yatirim) were included in the analysis to conduct a performance
analysis. Lastly, the chosen time period (2020-2023) covers a recent timeline, and the
current performances of the companies listed in the XAKUR index were examined.
This study was conducted under certain constraints. The first constraint is the time
period. Selecting the period from 2020 to 2023 means that the financial performance
rankings provide information only for these specific years. Additionally, the chosen
criteria represent another constraint. Different criteria could be used to determine
the performance rankings of intermediary institutions. Consequently, the financial
performance of the companies included in the XAKUR index may vary depending on
the criteria used.
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Method

For the purpose of the study, five criteria and eight alternatives were used. The
criteria were subjectively derived with the help of relevant literature. These criteria
are respectively: total assets, total liabilities, total equity, financing expenses, and
operating profit. Among these criteria, operating profit and total liabilities are cost-
oriented, while the other criteria are benefit-oriented. The intermediary institutions
analyzed in the study are the companies included in the XAKUR index. These
companies are Gedik Yatirim, Global Menkul Degerler, info Yatirim, is Yatirim, Osmanli
Yatirim, Oyak Yatirim, A1 Capital Yatirim, Tera Yatirim, and Seker Yatirim. The data set
was obtained from Finnet, covering the period from 2020 to 2023. The LAPCOW and
WASPAS methods were used integratively to analyze the performance of
intermediary institutions. First, the importance weights of the criteria were calculated
using the LAPCOW method. In calculating the importance weights of the criteria,
decision matrices were created in the first stage. In the second stage, the decision
matrices were normalized. In the third stage, the percentage values of the criteria
were calculated. In the final stage, the final importance weights of the criteria were
calculated. In the second phase of the analysis, based on the results obtained from
the LAPCOW method, the performance of the intermediary institutions in the XAKUR
index was determined using the WASPAS method. In determining the performance of
intermediary institutions, the decision matrix was determined in the first stage. In the
second stage, the decision matrix was normalized. In the third stage, the total relative
importance degrees of the criteria were determined. In the fourth stage, the product
relative importance degrees of the criteria were determined. In the final stage, the
weighted aggregate general criterion values were calculated using both the additive
and multiplicative methods.

Findings

The results obtained from the LAPCOW criterion weighting method for the years
2020-2023 were found to be as follows. For the year 2020, the most important criteria
in order are total liabilities, financing expenses, total assets, operating profit, and total
equity. For the year 2021, the most important criteria are total liabilities, financing
expenses, operating profit, total assets, and total equity. For the year 2022, the
importance weights of the criteria are total liabilities, financing expenses, total equity,
operating profit, and total assets. For the year 2023, the importance weights of the
criteria are financing expenses, total liabilities, total assets, operating profit, and total
equity. According to the results obtained from the WASPAS method, the intermediary
institutions with the best performance during the period from 2020 to 2023 are as
follows. For the year 2020, the top three intermediary institutions with the best
financial performance are Osmanli Menkul, Tera Yatirim, and Global Menkul Degerler.
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For the year 2021, the top three intermediary institutions with the best performance
are Tera Yatirim, Global Menkul Degerler, and Osmanli Menkul. For the year 2022, the
top three intermediary institutions with the best performance are Tera Yatirim, Global
Menkul Degerler, and Seker Yatirim. For the year 2023, the top three intermediary
institutions with the best financial performance are Global Menkul Degerler, Seker
Yatirim, and Osmanli Menkul. When examining the overall performance evaluations
for the period from 2020 to 2023, the financial performance ranking is as follows.
Global Menkul Degerler, Tera Yatirim, Osmanli Menkul, Seker Yatirim, Al Capital,
Gedik Yatirim, info Yatinnm, Oyak Yatirm, and is Yatirm. In evaluating the performance
ranking results, it is observed that the top three intermediary institutions with the
best performance in the XAKUR index during the examined period are generally the
same. However, it was noted that Seker Yatirim joined the ranks of the most
successful intermediary institutions in terms of financial performance after being
listed on BIST.

Discussion and Conclusions

Performance evaluation studies specific to brokerage firms contribute to the
sustainability of their current existence, the development of their competitive power
and the growth of the sector. The analyses included in the current study are thought
to provide important insights to investors who will invest in this sector as well as to
the stakeholders of the sector. This study also shows which criteria should be
improved according to their importance levels in order for brokerage firms listed in
BIST to increase their financial performance in the examined period. It can determine
in which areas institutions with lower financial performance compared to other
brokerage firms should take measures so as to increase their financial performance.
Additionally, this study is expected to contribute to the maturing literature. Different
results may be obtained using different Multi-Criteria Decision-Making (MCDM)
methods and different criteria.
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