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ERBEN YAVUZ’ a minnettarim.

Fikrin ortaya ¢ikmasi i¢in bana inanan bana degerli fikirleriyle 151k tutan ve bu siireci
basariyla tamamlamamda biiyiik emegi gegen Saygideger Prof. Dr. Adalet HAZAR ve Prof.
Dr. Senol BABUSCU?’ ya siikranlarimi sunarim.

Kendimi bildim bileli her animi paylastigim, iiziintimde, sevincimde, mutlulugumda,
heyecanimda her duygumda yanimda olan, calismamla ilgili her sikintimda bunun
iistesinden gelmemi saglayan egitim hayatim boyunca maddi, manevi tiim ¢aba ve destekleri

i¢cin anneme ve babama, canimin i¢i kardeslerime ne kadar tesekkiir etsem azdir.

Zor gilinlerimde beni yalniz birakmadigi, elinden geldigince her ihtiyacimda beni diistiigiim
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yiireklendiren, cesaretlendiren en az benim kadar ¢aba gosteren aileme, en biiyiik sansim,
yol arkadasima, egitim hayatim boyunca bana ilham veren degerli hocalarima benim
akademik ve entelektiiel gelisimime farkl1 bir bakis agis1 kattiklari i¢in simdiye kadar ki tiim

Ogretmenlerime, aileme,

Bu ¢alismayi atfediyorum.



OZET

irem SARICAM, Araci Kurumlarin Performans Analizi- Bist Firmalarinda Bir
Uygulama, Baskent Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Bankacilik ve Finans
Tezli Yiiksek Lisans Programi, 2024

Sermaye piyasasi kurumlari, siirekli denetim altinda tutulmasi gereken yatirimciya giiven ve
kurumsal hizmet sunmak daimi gorevi olan kurumlardir. Bu tez ¢alismasi, Tiirkiye’deki araci
kurumlarin finansal performanslarinin 2015-2022 yillar1 arasinda nasil degistigini ve sektordeki
rekabet¢i konumlarini nasil etkiledigini detayli bir sekilde incelemistir. Caligma, Gedik Yatirim,
Global Yatirim, INFO Yatirim, {s Yatirim, Osmanl Yatirim, Oyak Yatirim ve Tera Yatirim gibi
onde gelen araci kurumlarmn bilango verilerini kullanarak, her bir kurumun varlik, bor¢, donen
varlik, esas faaliyet kar1 ve net donem kar1 gibi finansal gostergeler iizerinden performans
degerlendirmesi yapmustir. Analizler, arac1 kurumlarin zaman i¢indeki performans trendlerini ve
ozellikle 2020 yilindan sonra yasanan ekonomik degisimlerin bu kurumlar tizerindeki etkilerini
gdstermistir. Ornegin, Gedik Yatirim ve Oyak Yatirim gibi bazi kurumlar, dénen varlik ve net
donem karlarinda 6nemli artiglar gosterirken, Global Yatirim operasyonel doniisiim siireglerinin
bagarisint finansal iyilesme ile taclandirmistir. Tez ayrica, aract kurumlarin rekabetgi
avantajlarini artirmak ve piyasada siirdiiriilebilir basar1 saglamak i¢in teknolojik adaptasyon,
miisteri iliskileri yonetimi ve i¢ siire¢ optimizasyonu gibi alanlarda yatirimlar yapmalarmin
O6nemini vurgulamistir. Bu stratejik yatirimlar, araci kurumlarin piyasa adaptasyonunu ve
operasyonel verimliliklerini artirarak, daha genis finansal basar1 ve istikrar elde etmelerine
olanak tanimaktadir. Sonug olarak, bu tez, aract kurumlarin performansmni etkileyen temel
faktorleri ve stratejik yonetim kararlarini belirlerken, sektordeki dinamiklere ve ekonomik
kosullara duyarli bir sekilde nasil uyum saglamalari gerektigini ortaya koymustur. S6z konusu
bilgiler, sektordeki diger kurumlarin performans analizi i¢in de Ornek almnabilir nitelik

tagimaktadir.

Anahtar Sozciikler: Araci Kurumlar, CKKV, Finansal Performans.



ABSTRACT

Irem SARICAM, Performance Analysis of Brokerage Houses - An Application in
Stock Exchange Companies, Baskent University, Institute of Social Sciences, Banking
and Finance, Master’s Program With Thesis, 2024

Capital market institutions are entities that must continuously be under supervision to provide
investor confidence and institutional services as their perpetual duty. This thesis has examined in
detail how the financial performances of intermediary institutions in Turkey have changed between
the years 2015-2022 and how this has affected their competitive positions in the industry. The
study has utilized balance sheet data from leading brokerage firms such as Gedik Investment,
Global Investment, INFO Investment, Is Investment, Ottoman Investment, Oyak Investment, and
Tera Investment, conducting a performance evaluation based on financial indicators like assets,
liabilities, current assets, core operating profits, and net period profits. The analyses have
demonstrated the performance trends of brokerage firms over time and, in particular, the impacts
of economic changes post-2020 on these institutions. For instance, some firms like Gedik
Investment and Oyak Investment have shown significant increases in current assets and net period
profits, while Global Investment has crowned the success of its operational transformation
processes with financial recovery. Furthermore, the thesis has emphasized the importance of
investments in areas such as technological adaptation, customer relationship management, and
internal process optimization to enhance the competitive advantages of brokerage firms and
achieve sustainable success in the market. These strategic investments have enabled brokerage
firms to increase their market adaptation and operational efficiencies, thereby achieving broader
financial success and stability. In conclusion, this thesis has identified the fundamental factors
affecting the performance of brokerage firms and how they need to adapt sensitively to the
dynamics of the industry and economic conditions. This information serves as a guide for other

institutions in the sector, exemplifying how they too can achieve similar successes.

Keywords: Brokerage Firms, Multi-Criteria Decision Making, Financial Performance.
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1. GIRIS

Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli fonlarin arz ve talebinin karsilandig bir finansal
piyasa olarak islev gormektedir. Bu piyasanin temel araglarini satin alarak gelir elde etmek
isteyen tasarruf sahipleri ile bu araglar1 piyasaya siiren isletmeler arasinda, araci kurumlar
onemli bir koprii gorevi listlenmektedirler. Aract kurumlar, hisse senetleri ve diger degerli
evraklar gibi mali degerler igeren belgelerin alim satimini, miisteriler adina veya kendi
adlarina yaparak piyasada aracilik hizmeti vermektedirler. Ayn1 zamanda, miisterilerine
yatirirm danigmanligi, piyasa analizleri gibi ek hizmetler sunarak sermaye piyasasinin

dinamiklerine katkida bulunmaktadirlar.

Araci kurumlarin temel islevi, fon saglayan tasarruf sahipleri ile bu fonlara ihtiyag
duyan isletmeler arasinda aracilik yapmaktir. Menkul kiymetlerini piyasaya siirmek isteyen
sirketler, bu siiregte araci kurumlarin uzmanligindan faydalanmaktadir. Aracit kurumlar,

menkul kiymetlerin halka arz edilmesi siirecinde pazarlama stratejileri gelistirmektedir.

Bunun yani sira, aract kurumlar hem menkul kiymet ihra¢ eden sirketlere hem de
yatirimcilara danigsmanlik yaparak, ihra¢ edilecek senetlerin miktari, tiirii, vade siiresi ve
kupon degeri gibi detaylar lizerinde tavsiyelerde bulunmaktadir. En uygun ihra¢ zamanini
belirlemede de onemli bir rol oynamaktadirlar. Tasarruf sahiplerine yatirnrm segenekleri
konusunda bilgi saglayan arac1 kurumlar, ayrica miisterileri i¢in dengeli ve riskleri dagitilmis

portfoyler olusturarak bunlarin yonetimini listlenmektedirler.

Sermaye piyasasinin daha genis kesimlere yayilmasinmi saglayan araci kurumlarin,
sermaye piyasast ekosistemi icindeki rolleri biiyiik 6nem tagimaktadir. Yatirimcilarin bu
piyasaya olan giiveni ve tasarruflarin1 degerlendirme siireci biiyiik 6l¢iide aract kurumlar

aracilifiyla ger¢eklesmektedir.

Konu ile ilgili literatiirde finansal performans analizi farkli yontemlerle analiz edilmesi
s0z konusu olabilmekle birlikte; calismamizda CKKV verme yontemlerinden CRITIC ve

COPRAS yontemi yardimiyla analiz ger¢eklesmistir.

Calismada giris boliimiinden sonra, ikinci boliimde Tiirkiye’deki finansal piyasa

kavramina ana hatlariyla deginilmis, para piyasasi sermaye piyasasi kavramlar1 genis bir



perspektiften aciklanmistir. Ugiincii boliimde ise “Aract Kurum Kavrami” detayli olarak

incelenmistir.

Calismanin finansal performans {ist basligini tasiyan dordiincii boliimii kapsaminda;
performans, finansal performans analizi yonetimi ve denetimi kavramlarina biitiinsel olarak

deginilmis ve calismada mali tablo analizinde kullanilan oranlar agiklanmustir.

Calismanin “literatiir taramasi1” iist bagligin1 tagiyan besinci boliimii kapsaminda;
“finans alaninda” ve “finans dis1 alanlarda” CKKYV yontemi ile yapilan literatiir taramasi

yapilmustir.

Calismanin altinci bolimiinde yontem ve bulgular igerikleri yer almaktadir. Altinci
boliimde yontem kisminda CRITIC ve COPRAS yontemlerinin teorik ve uygulama
esaslarina deginilmistir. Bulgular kisminda ise CRITIC ve COPRAS metotlarinin
performans analizleri detaylandirilmistir. Sonu¢ kisminda ise elde edilen bulgular

kapsaminda genis kapsamda bir degerlendirme yapilmistir.



2. FINANSAL PiYASALAR KAVRAM VE TANIMLARI

2.1. Finansal Piyasalar ile lgili Genel Tammm ve Kavramlar

Finans, genis bir alan1 kapsamakta olup; finansal yonetim, menkul kiymet yatirimlari
ve makroekonomik finansal analizleri icermektedir (Bencivenga ve Smith, 1991). Is
diinyasinda finans, bir isletmenin likidite ihtiyaglarini karsilamak ve olusturdugu finansal
kaynaklar1 etkin bir sekilde yonetmek igin alinan stratejik kararlar1 ifade etmektedir
(Johnson, 1996). Piyasa ise, genellikle alic1 ve saticilarin bir araya gelerek iirlin, hizmet ve

menkul kiymet aligverisi yaptiklari mekan olarak tanimlanmaktadir (Taylor, 2007; s.257).

Finansal piyasalar, fon fazlasi olan bireylerden veya kurumlardan, fon ihtiyaci olan
diger birey veya kurumlara kaynak aktarimi yapmaktadir (Copeland, Weston ve Shastri,
2005). Bu piyasalar, para ve sermaye piyasalari olmak {izere iki ana kategoriye ayrilmaktadir
(Eyiiboglu-Aksel, 1995; s.852). Kisa vadeli finansal ihtiyaglar i¢in para piyasasi araglari,
uzun vadeli ihtiyaglar i¢in ise sermaye piyasasi araglar kullanilmaktadir. Para piyasasinda
yer alan mevduat, kredi, bono, repo gibi araclarla karsilastirildiginda, sermaye piyasasinda
hisse senetleri ve tahviller gibi daha uzun vadeli yatirim araglari kullanilmaktadir (Mishkin,

1992; 5.123).

Finansal piyasalarin bes temel bileseni bulunur: tasarruf sahipleri, yatirnmeilar, piyasa
araglari, piyasa kurumlari ve bu kurumlarin faaliyetlerini diizenleyen hukuki g¢erceveler
(Inan, 2007). Bu bilesenler, piyasalarm diizenli ve etkin islemesini saglayan temel yapi

taslaridir.

2.1.1. Para piyasasina genel bakis

Para piyasasi, bir yil veya daha kisa siireli finansal varliklarin alinip satildig, faiz
oranlarina dayali ve gorece diisiik risk iceren bir piyasalardir (Karagin, 2009). Bu piyasalar,
TCMB tarafindan diizenlenmekte ve denetlenmektedir. BDDK tarafindan ise saglamasi
gerceklestirilmektedir. Karsli’ya (1989: 18) gore, para piyasasi kisa vadeli fonlarin arz ve

talebinin gerceklestigi boliim olarak tanimlanmaktadir. Benston ve Smith (1976) ise, para



piyasasini, yiikksek hacimli islemlerin gerceklestigi kisa vadeli finansal varliklar i¢in bir

ikincil piyasa olarak tanimlamaktadir.

Konvertibilite konusunda ise, tam olmayan konvertibilite, belirli yabanci paralarin
serbestce  doniistiiriilebilmesine izin verirken, digerlerinin doniistiiriilmesine izin
verilmemesi prensibine dayanmaktadir. Bahmani- Oskooee ve Karacali (2006) tarafindan
belirtildigi lizere, tam olmayan konvertibilite genellikle bir grup iilke arasinda anlagmalar
yoluyla, sadece bu {lilkelerin paralarinin birbirleri arasinda doniistiiriilebilir olmasi seklinde
uygulanmaktadir. Celik (2023), para piyasasi, finansal istikrar1 saglamada ve merkez
bankalarinin para politikalarin1 uygulamada bir arag¢ olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Bu piyasa,

ekonomik dalgalanmalara karsi hizla tepki verebilme kapasitesine sahiptir.

2.1.2. Para piyasasi araclari

Para piyasalari, kisa vadeli finansal araglarin alim satiminin yapildigi piyasalardir ve
bu 6zelligi nedeniyle menkul kiymetlerin fiyatlarinda biiyiik dalgalanmalar gézlemlenmez.
Bu piyasada islem goren menkul kiymetler, diisiik risk seviyeleri ile bilinmektedir. Para
piyasasi, 0zellikle kamu kurumlari ve isletmeler olmak tiizere iki ana fon talep eden grubu
barindirmaktadir. Kamu sektorii, biitce agiklarin1 kapatmak amaciyla kisa vadeli bor¢lanma
araglarma yonelirken, isletmeler de isletme sermayesi ihtiyaclarini bu piyasa iizerinden

kargilamaktadir.
Para piyasasinda islem gdren araclardan bazilari;

e Hazine Bonolari: Devlet tarafindan ¢ikarilan kisa vadeli bor¢lanma ihtiyaglarini
karsilamak i¢in ihrag ettigi giivenilir menkul kiymetlerdir ve genellikle {i¢ aydan
bir yila kadar kisa vadeli bor¢lanma araglaridir.

e Repo Islemleri: Kisa siireli fon ihtiyact olanlar igin kullanilan, menkul
kiymetlerin belirli bir siire sonunda geri alinmasin taahhiit ettikleri kisa vadeli
yatirim araglaridir.

e Euribor ve LIBOR: Isletmeler tarafindan, isletme sermayesi finansmani
amaciyla ihra¢ edilen kisa vadeli bor¢lanma araglaridir. Avrupa ve Londra para

piyasalarinda yayimlanan kisa vadeli faiz oranlaridir.



Mevduat Sertifikalar1 (CDs): Mevduat sertifikasi bankalar tarafindan
hazirlanan vadeli mevduata alternatif olarak iglem goren ve faiz kuponu tagiyan
bir aractir.

Banka Kabulleri: Ticari islemlerde, alic1 tarafindan saticiya 6deme garantisi
vermek i¢in bankalar tarafindan diizenlenen senetlerdir.

Banka Kredileri: Finansal sistemde kredi, belirli sartlar1 yerine getiren ve talep
iizerine yeterli teminat saglayabilen kisi veya kuruluslara parasal fon
saglanmasidir.

Para Piyasasi1 Fonu: Para piyasasi fonu, tutarli getiri saglayan yiiksek likiditeye
sahip bir yatirim segenegi arayan miisteriler icin mevcuttur. Bu fonun amaci, ilk
yatirim anaparasini korurken uygun getiriler yaratmaktir.

Varhga Dayalh Menkul Kiymetler: Belirli varliklarin nakit akiglarinin, menkul
kiymetlere dondstiiriilmesi ile olusturulan araglardir. Varliga dayali menkul
kiymetler (VDMK), belirli bir varlik grubuna dayali olarak ihra¢ edilen ve bu
varliklardan elde edilen gelirin yatirimcilara yansitilmasina hizmet eden finansal
araglardir. Genellikle, bu menkul kiymetler yatirimcilara bir varlik
koleksiyonundan getiri elde etme firsat1 saglamak iizere tasarlanmistir. Varliga
dayali menkul kiymetler genellikle ipotekli menkul kiymetler, varlik teminatlt
menkul kiymetler, Ozellestirilmis varlik teminatli menkul kiymetler olarak
kategorize edilmektedir. Ipotege dayali menkul kiymetler genellikle degerlerini
bir konut veya ticari ipotek koleksiyonu tarafindan iretilen nakit akislarindan
almaktadir. Ipotege dayali menkul kiymetler, ipotekleri teminat olarak kullanan
ve yatirimcilara bu ipoteklere dayal faiz ve anapara 6demeleri saglayan finansal
tirtinlerdir. Varlik teminath menkul kiymetler (ABS), degerlerini ipotek disinda
cesitli varliklardan olusan bir koleksiyondan alan finansal araglardir. Bu varliklar
tasit kredileri, 6grenci kredileri ve kredi karti alacaklarimi igerebilmektedir.
ABS’ler yatirimcilara bu varliklardan elde edilen fonlar1 saglamaktadir.
Ozellestirilmis varlik teminatli menkul kiymetler (CDO’lar), gesitli varlik
tiirlerini (ipotek, tahvil ve kredi gibi) bir araya getiren ve bu varliklarin kar
potansiyeline dayanan karmasik finansal araglardir. CDO’lar genellikle her biri
farkli risk ve getiri 6zelliklerine sahip dilimlere ayrilmaktadir.

Banka Bonolar1: Bankalar tarafindan ihrag edilen ve belirli bir siire sonunda ana

paranin faiziyle birlikte geri 6denmesini taahhiit eden bor¢lanma araglaridir.



e Bankalararas1 Para Piyasasi Islemleri: Bankalarin kendi aralarinda

gergeklestirdikleri kisa vadeli bor¢lanma ve kredi islemleridir.

Bu finansal araglar, para piyasasinin likiditesini ve esnekligini artirarak, ekonomideki

kisa vadeli finansman ihtiyaglarini karsilamada 6nemli bir rol oynamaktadir.

2.1.3. Para piyasasi kurumlari

BDDK, para piyasast kurumlarinin hem bankacilik sektoriinii hem de bankacilik disi
mali sektorli igerdigini belirtmektedir. Bankacilik sektorii merkez bankasi ve diger banka
tirlerini igerirken, bankacilik dis1 mali sektér uzmanlagmig mali kurumlar, yetkili
kurumlari, finansal kiralama sirketlerini, faktoring kuruluslarini, doviz sirketlerini ve sigorta
kurumlarimi kapsamaktadir. Para piyasast kurumlari, genellikle finansal piyasalarin
isleyisinde énemli rol oynayan ve ¢esitli finansal hizmetler sunan kuruluslardir. BDDK ’ya

gore para piyasasi kurumlari agsagidaki gibi siniflandirilabilir.

1. Bankalar:

- Kamu Bankalari: Devlet destekli bankalar, 6rnegin Ziraat Bankasi, VakifBank
ve Halkbank.

- Ozel Bankalar: Ozel sektére ait bankalar, 6rnegin Garanti BBVA, Is Bankasi,
Yap1 Kredi Bankasi gibi.

- Katilim Bankalar1: {slami finans prensiplerine uygun bankalar, érnegin Tiirkiye

Finans, Kuveyt Tiirk, Albaraka Tiirk gibi.

2. Yatirim Kuruluslar::

- Araci Kurumlar: Menkul kiymet alim satimi ve diger yatirim hizmetleri sunan
kuruluslar.

- Portfoy Yonetim Sirketleri: Yatirimeilarin portfoylerini  yonetmek igin
yetkilendirilmis sirketler.

- Yatirim Fonlari: Yatirimcilardan topladiklar1 fonlarla gesitli finansal araglara

yatirim yapan kuruluslar.



3. Kredi Garanti Fonu: Kredi risklerini teminat altina almak amaciyla faaliyet
gdsteren bir kurumdur ve dzellikle KOBI’lerin krediye erisimini kolaylastirir.
4. Varlik Yonetim Sirketleri: Kredi alacaklarini yonetmek ve bu alacaklar1 degerine

gore satisa sunmakla gorevli sirketlerdir.

Bu kurumlar, Tiirkiye’deki finansal piyasalarin saglikli isleyisini saglamak ve
diizenlemek amaciyla cesitli diizenlemelere ve denetimlere tabidir. Her bir kurumun faaliyet
alam1 ve isleyisi farklilik gosterebilir, bu yiizden yatirim yapmadan veya finansal

hizmetlerden yararlanmadan 6nce detayli bir aragtirma yapmak onemlidir.

BDDK’ya gore mevduat bankasi kavrami hukuki mevzuata gore, “kendi nam ve
hesabina faaliyet gosteren, mevduat ve kredi yoneten kuruluslar ile yurt disinda kurulu
katilim bankalarim1 kapsamaktadir. Ayrica, 6zel cari ve katilma hesaplar1 yoluyla fon
toplayan ve kredi veren kuruluslar ile yurt disinda kurulu kalkinma ve yatirim bankalarini
da kapsamaktadir. Ayrica, mevduat veya katilim fonu kabulii hari¢ olmak iizere, esas olarak
kredi kullandiran veya 0zel kanunlarla kendilerine verilen gorevleri yerine getiren
kuruluglar1 kapsamaktadir. Ayrica, bu tiir yabanci kuruluglarin Tiirkiye'deki subelerini de
kapsamaktadir. Tanim, finansal holding sirketleri ile en az biri kredi kurulusu olmak
kaydiyla istiraklerinin tamami veya cogunlugu kredi kuruluslarindan veya finansal
kuruluglardan olusan sirketleri de kapsamaktadir” (5411 sayili Bankacilik Kanunu, 2005:
md.3).

Para piyasasinin temel kurumlari ¢ogunlukla ticari bankalardir. Ticari bankalar
temelde fon alim-satim1 yapan kuruluglardir. Baska bir ifadeyle ticari bankalar Bankacilik
Kanunu hiikiimleri ¢ergevesinde kisi ve kuruluslarin tasarruflarint mevduat olarak toplayan

anonim sirketlerdir (Erol ve Sariaslan, 2014).

Bir ticari banka kisi, kurum ve sirketlerden mevduat adi altinda belirli bir siire i¢in
topladig1 ya da aldigi fona karsilik kullanim iicreti olarak fon sahibine yillik bazda bir oran
tizerinden faiz 6demesi yapmayi taahhiit etmektedir. Tiirkiye’de ilk kez katilim bankalari
bankalar kurulu kararina dayali olarak 6zel finans kurumlar1 ad1 ile kurulmuslardir. Katilim
bankalart ticari bankalar gibi cari ve katilim hesaplar1 ad1 altinda halktan ve sirketlerden fon

toplama yetkisine sahiptir (Can ve Islamoglu, 2023).



Kalkinma bankalar1 kamu veya 6zel olup, sagladiklar1 uzun dénemli kaynaklar
kalkinma politikalar1 dogrultusunda kurum kurulus ve sirketlere kullandirirlar. Kalkinma
bankalarinin mevduat toplama yetkisi bulunmamaktadir. Ayni sekilde yatirnm bankalar1 da
mevduat toplama yetkisine sahip degildir. Kaynaklarini sirketlere uzun dénemli borg ya da
ortak sermaye olarak kullandirirlar. Yatirim bankalari menkul kiymet ya da sermaye piyasasi
islemlerinde bulunmak i¢in Sermaye Piyasas1t Kurulundan ayrica izin almak zorundadir. Bu
nedenle bankalar kurulus izinleri ve denetim gibi islemleri agisindan BDDK ’ya tabi iken
faaliyetlerinin Oziinii olusturan menkul kiymet islemleri i¢in de SPK’dan izin almak

zorundadir.

Faktoring, {irlin ve hizmet satisindan kaynaklanan vadeli 6demelerin bir faktoring
sirketine aktarilmasini igermektedir. Bu, temlik yoluyla gerceklestirilmekte ve faktoring
sirketi bu 6demeleri yonetme sorumlulugunu iistlenmektedir. Faktoring islemi, faktoring
sirketi, ticari borglular (alicilar) ve iiriin satis1 veya hizmet sunumu yapan ticari bir kurulus

(satic1) arasinda gerceklesmektedir (Finansal Kurumlar Birligi, 2024).

Leasing, kiraciya belirli bir iicret karsiliginda bir varligi ekonomik émriiniin biiyiik bir
kism1 boyunca kullanma hakkinin verildigi bir finansal yontemdir. Baslangicta, kiralayan
sitket varligin miilkiyetini elinde tutar, ancak kararlastirilan siirenin sonunda miilkiyetin

devri ongoriilmektedir (Ziraat Katilim, 2024).

Faktoring ve finansal kiralama (leasing) sirketlerinin denetim ve gézetimi BDDK nin
sorumlulugunda oldugu i¢in faktdring ve leasing sirketleri para piyasast kurumlari olarak
kabul edilmektedir (Erol ve Sariaslan, 2014). Sigorta sirketlerinin denetim ve gozetiminden
ise SEDDK sorumludur. SEDDK'nin kurulus amaci, sigorta ve 6zel emeklilikle ilgili
yasalar1 gelistirmek ve uygulamak ve piyasa istikrarini saglamak icin saglam bir diizenleyici

ve denetleyici cergeve olusturmaktir..

2.2. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasi, orta, uzun ve siiresiz vadeli fonlarin arz ve talebinin bulustugu
piyasalardir. Tiirkiye’de bu piyasanin temelleri 1980°li yillarin baslarinda atilmistir
(Aliyeva, 2019). Tiirkgeye “Capital market” teriminden dogrudan gevrilen sermaye piyasasi,

menkul kiymetler araciligtyla ve yardimer kuruluslarin yardimiyla fonlarin bulustugu yer



olarak tanimlanmaktadir. Bu piyasa, para, kredi, doviz, altin, ticari senetler gibi dogrudan ya
da dolayli fon transferleri saglayan tiim iglemleri kapsayan daha genis bir finansal piyasa
kavraminin i¢inde yer almaktadir. Sermaye ve para piyasalar1 gesitli yonleriyle farklilik
gosterse de birbiriyle iliskilidir ve fon saglayicilar ile talep edenler, yatirim amaglarina gore
bu piyasalardan herhangi birine ya da her ikisine yonelebilmektedirler. Sermaye piyasasi, en
genis anlamiyla, Orgiitlenmis finansman sistemini temsil eder ve 6z kaynaklarin verimli,
etkin ve demokratik bir sekilde kullanimini tesvik etmektedir. Hisse senetleri ve tahviller
gibi menkul kiymetler araciligiyla, tasarruf sahiplerinin kaynaklar1 girisimcilere
aktarilmaktadir. Yatirimcilar, belirli getiri beklentileri ile yatirimlarini degerlendirirken,
girisimciler de sermaye piyasasinda ihrag ettikleri hisse senetleri veya bor¢lanma araglariyla

bu tasarruflari reel yatirimlara doniistiirmektedirler (Karsli, 1989).

2.2.1. Sermaye piyasasi araglari

Sermaye piyasasi araclari, menkul kiymetleri, tiirev araglar1 ve yatirim sézlesmeleri de
dahil Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan bu kategoriye ait oldugu belirlenen diger finansal
araglar1 icermektedir. Genellikle bir yildan daha uzun siireler i¢in ihra¢ edilen sermaye
piyasast araglari, borglanma senetleri ve ortaklik paylarindan olusmaktadir. Sermaye
piyasasi araglarinin fiyatlarinda, para piyasasi araglarina gore daha fazla dalgalanma goriiliir;
bu durum, onlar1 daha yiiksek risk iceren yatirim alternatifleri yapmaktadir (Siklar, 2009).
Sirketler, bu menkul kiymetleri finansal kaynak elde etmek ve ortaklik yapis1 kurmak igin
kullanabilmektedirler. Ayrica, yatirimeilar bu araclart yatirim firsatlari olarak portfoylerine

ekleyebilmektedirler (Osteryoung ve ark., 1997).

Hisse Senetleri: Sirketlerin sermayelerini olusturan paylari temsil etmektedir. Hisse
senetleri, sahiplerine sirket karina ortak olma, sirket yonetiminde s6z sahibi olma ve sirket
varliklarindan pay alma hakki vermektedir. Yatirimeilar icin hem deger artig1 hem de temettii
geliri elde etme firsati sunmaktadir. Ortaklik senetleri, sirketlerin sermaye arttirimi
cikardiklar1 sahibine sirkete ortak olma hakkini tasiyan senetlerdir. Adi hisse senetleri, kar
pay1 alma ve oy kullanma hakki vermektedir. Imtiyazli hisse senetleri, yiiksek temettii veya

ekstra oy hakki gibi avantajlar saglamaktadir.



Tahviller: Sirketlerin veya devletin belirli bir faiz orani ile belirli bir vadede geri
O0demeyi taahhiit ettikleri borglanma araclaridir. Tahvil sahipleri, tahvilin vadesi gelene

kadar periyodik olarak faiz geliri elde etmektedir.

Yatirom Fonlari: Cesitli menkul kiymetlerden olusan portfoyleri yoneten ve bu
portfoylerdeki yatirnmlardan elde edilen gelirleri yatirimcilara dagitan fonlardir.
Yatirimcilara risklerini dagitma ve profesyonel yonetim altinda yatirim yapma firsati

sunmaktadir.

Opsiyonlar: Opsiyonlar, yatirimcilara belirli bir tarihte onceden belirlenmis bir
fiyattan belirli bir varligi satin alma veya satma ayricalig1 saglayan finansal sozlesmelerdir.
Bu araglar, yatirimcilara piyasa hareketlerine karsi korunma olanagi saglarken, ayni
zamanda yiiksek kaldirag firsatlart sunmaktadir. Opsiyonlar, piyasa dalgalanmalari

karsisinda esnek stratejiler gelistirmek isteyen yatirimcilar igin etkili araglar olabilmektedir.

Vadeli islem Sozlesmeleri (Futures): Belirli bir malin, finansal aracin veya dovizin,
ileri bir tarihte, dnceden belirlenen fiyat ve miktar {izerinden alinip satilmasi i¢in yapilan

kontratlardir. Risk yonetimi ve spekiilatif amaglar i¢in kullanilmaktadir.

Vadeli islem so6zlesmeleri ve opsiyonlar bazen birlikte gruplandirilsa da, bunlar
temelde farkl: tiirev aracglarindandir. Her bir varlik, kendisini digerlerinden ayiran benzersiz
ozelliklere sahiptir. Bu iirlinlerin farkli kombinasyonlari, gesitli yatirim veya riskten
korunma stratejileri olusturmak i¢in tek basina veya birlikte kullanilabilmektedir. Her iki
sozlesme de ¢ok yonliiliik saglamakta ve riskten korunma veya yatirim hedefleri i¢in arag
olarak hizmet edebilmektedir. Ikisi arasindaki temel ayrim, vadeli islem sdzlesmeleri
araciligiyla bir pozisyon olusturuldugunda bir sorumluluk iistlenilmesidir. Bir opsiyon
sOzlesmesi satin alindiginda, buna karsilik gelen bir hak elde edilmektedir. Bir opsiyon
sOzlesmesi satildiginda, satici, opsiyon alicisinin opsiyonu kullanmayi se¢mesi halinde

yerine getirilmesi gereken bir yiikiimliiliik iistlenmektedir.

Vadeli islem sozlesmeleri, menkul kiymeti veya finansal gostergeleri, belirlenen ileri

bir tarihte, bugiin lizerinden belirlenen fiyattan alma veya satma yetkisi olan s6zlesmelerdir.
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e Swap Sézlesmeleri: Iki tarafin belirli siirelerde nakit akislarini veya finansal
araclarinmi degistirdigi anlasmalardir.

e Gayrimenkul Sertifikalar1: Gayrimenkul projelerine yatirim yapma ve projeler
tamamlandiginda pay alma hakk: saglamaktadir.

e Varhga Dayalh Menkul Kiymetler (VDMK): Belirli bir varlik grubuna dayali
olarak ¢ikarilan menkul kiymetlerdir.

e Emeklilik Yatirnm Fonlari: Emeklilik donemine yonelik tasarruf ve yatirim
stratejilerini destekler.

e Banka Mevduat Sertifikalar1: Mevduat sertifikalari, bankalar tarafindan faiz
kuponlariyla birlikte vadeli mevduatlarin yerine sunulabilen finansal menkul
kiymetlerdir. Mevduat sertifikalarinin vadesinden once alim satimi miimkiindiir.
Mevduat sertifikalari, ikincil piyasalarda siirekli olarak takas edilebilmeleri

nedeniyle yiiksek bir likidite seviyesine sahiptir.

Bu araglar, yatirimcilara gesitlendirme ve risk yonetimi imkani1 sunmaktadir.

2.2.2. Sermaye piyasasini diizenleyen ve denetleyen kurumlar

Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin diizenlenmesi ve denetlenmesi, piyasanin seffaf,
adil ve istikrarli bir sekilde islemesini saglamak amaciyla belirli kurumlar tarafindan
yiiriitiilmektedir. Bu kurumlar arasinda en 6nemli iki yap1 Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)

ve Borsa Istanbul’dur.

2.2.2.1. Sermaye piyasasi kurulu

SPK 1981’de kurulmustur ve Tiirkiye’deki sermaye piyasalarinin ana diizenleyici ve
denetleyici otoritesidir. SPK, sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ edilmesi, satig yontemleri
ve bu araglar1 thra¢ eden kuruluslarin faaliyetlerinden sorumludur. Yatirimeilarin haklarin
korumak, suistimal ve dolandiriciligt 6nlemek, piyasa manipiilasyonu gibi yasa dis1

faaliyetlere karsi onlemler almak da SPK’nin yetki alanina girmektedir (SPK, 2024a).

Kurul ayrica, sermaye piyasasinda faaliyet gosteren aract kurumlar, yatirim fonlari,

bireysel emeklilik fonlar1 ve bunlarin yonetim sirketleri gibi finansal kuruluslarin denetimini
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yapmaktadir. Halka acik sirketlerin finansal raporlarinin diizenli olarak incelenmesini saglar

ve bu sirketlerin yatirimcilara ve diger paydaslara seffaf bilgi sunmasini zorunlu kilmaktadir
(SPK, n.d.).

2.2.2.2. Borsa istanbul

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB), 1985 yilinda Tiirkiye’de organize bir
menkul kiymetler borsasi olugturma amaciyla kurulmustur. Bu borsa, sermaye piyasalarinin
gelisimi agisindan onemli bir kilometre tas1 olmus ve Tiirkiye’deki sermaye piyasalarinin
kurumsallasma siirecinde kritik bir rol {istlenmistir (Ko¢ Aytekin, 2018). Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasi (VOB), 4 Subat 2005 tarihinde sermaye piyasalarinda tlirev iglemleri
gergeklestirmek amaciyla Izmir’de kurulmustur. VOB, tarim, enerji, maden gibi cesitli
alanlarda vadeli islem ve opsiyon kontratlarinin alinip satildig1 bir platform saglamistir. 2013
yilinda ise IMKB nin ad1, Borsa Istanbul (BIST) olarak degistirilmis ve borsa, daha genis
bir yapiyla faaliyet gostermeye baglamigtir.

BIST’ in kurulusu, Tiirkiye’nin ekonomik ve finansal yapisinda kokli degisiklikler
yapmay1 amaglayan 1980’lerin serbest piyasa reformlari ¢cergevesinde degerlendirilmelidir.
Bu reformlarin amaci, ekonomik liberalizasyonu hizlandirmak ve sermaye piyasalarini
gelistirmekti. BIST, bu donemde Tiirkiye’nin mali yapisini giiclendirmek ve kiiresel
sermaye piyasalari ile entegrasyonu artirmak i¢in dnemli bir ara¢ olarak konumlandirilmistir

(Kog Aytekin, 2018).

Kurulusundan bu yana, BIST ¢esitli asamalardan gecerek siirekli gelisimini
stirdiirmiistiir. Baglangigta, borsada islem goren hisse senetlerinin sayisi sinirliydi ve piyasa
derinligi yeterince gelismemisti. Ancak ilerleyen yillarda hem kote olan sirketlerin sayisinda
hem de islem hacminde 6nemli artiglar yaganmustir. 1990’lar ve 2000’ler boyunca, BIST’ in
piyasa yapisi giliglenmis, teknolojik altyapisi ¢agdaslastirilmis ve piyasa katilimcilarinin

cesitliligi artmistir (Bas, 2018).

2013’te gerceklesen yeniden yapilanma siireci ile BIST, Istanbul Altin Borsasi ve
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB) ile birlesmistir. Bu birlesme, borsanin iiriin
cesitliligini artirmig ve Tiirkiye’nin finansal piyasalarinin entegrasyonunu saglamigtir.

BIST’ in misyonu, sermaye piyasalarinin etkin ve giivenilir bir sekilde isleyisini saglamaktir.
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Ayn1 zamanda, yatirimci giivenligi ve piyasa seffafligini artirmak igin ¢esitli diizenlemeler

ve denetimler yapmaktadir (Seker, 2020).

Son yillarda, teknolojik yenilikler ve dijital doniisiim siirecleri de BIST in gelisiminde
onemli bir rol oynamustir. Elektronik islem platformlar1 ve veri analiz sistemleri gibi
teknolojik altyapilar, piyasada seffafligi ve islem hizini artirarak yatirimcilarin daha etkin

kararlar almasini saglamaktadir (Oztiirk ve Carmas, 2021).

Borsa Istanbul, ayn1 zamanda piyasa katilimcilarina yonelik diizenleyici tedbirler
alabilir, piyasa hakkinda veri ve analizler saglar ve yatirime1 egitimi konularinda da inisiyatif
almaktadir. Piyasanin gerektirdigi durumlarda disiplin mekanizmalarin1 devreye sokar ve

gerekli goriildiiglinde piyasada diizenlemeler yapmaktadir.

Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin saglikli bir sekilde isleyisi, SPK ve Borsa Istanbul
gibi kurumlarin etkin yonetimi ve diizenlemeleri ile saglanmaktadir. Bu kurumlar, piyasanin
seffafligini, istikrari1 ve adil bir sekilde islemesini garanti altina alarak, yatirimcilarin
giivenini ve piyasa katilimecilarinin rekabetgi yeteneklerini artirmaktadir. Sermaye
piyasalarinin dinamik yapisina uygun diizenlemelerle donatilmig bu kurumlar, Tiirkiye’nin

finansal altyapisinin gelisiminde kritik role sahiptir.

2.2.3. Sermaye piyasasi kurumlari

Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 32. maddesi sermaye piyasasi kurumlarinin
tanimini yapmaktadir. Bu kurumlar, arac1 kurumlari, yatirim ortakliklarini, yatirim fonlarim

ve sermaye piyasasi faaliyetinde bulunan diger yetkili kuruluslar1 kapsamaktadir.

2.2.3.1. Araci kurumlar

Arac1 kurumlar, sermaye piyasasi araclarinin ihra¢ edilmesi, alim-satimi ve
pazarlanmasi faaliyetlerini yiriiten kuruluslardir. Bu faaliyetler, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan verilen yetki belgeleri ile yasal bir ¢ercevede gerceklestirilmektedir (Rodoplu,
1993: 69). Bu boliimde araci kurumlarin tanimina odaklanilmistir; detayli incelemeler ise

calismanin ilerleyen boliimlerinde ele alinacaktir.
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2.2.3.2. Yatirim ortakhiklari

Yatirim ortakliklar, kiiciik sermayelerin uzman yonetim altinda degerlendirilmesi
amactyla kurulan anonim sirketlerdir. Bu kurumlar, 6zellikle ABD ve Ingiltere gibi iilkelerde
popiilerdir ve kiigiik tasarruf sahiplerinin korunmasma yonelik c¢alismalar yapmaktadirlar
(Civan, 2010: 36). Ulkemizde 3 farkli tiirde yatirrm ortakligi bulunmaktadir. Bunlar; Menkul
Kiymet Yatinm Ortakligi, Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi ve Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakhigr’dir.

Menkul kiymet yatirim ortakliklari, miinhasiran sermaye piyasasi araglari ile altin ve diger
kiymetli madenleri igeren portfoyleri yonetmeye odaklanmalari nedeniyle diger kuruluglardan

ayrilmaktadir (SPKn, 2024c).

Menkul kiymet yatirim ortakliklari, ytirtirliikkten kaldirilan 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu ile yasal ¢ercevemize dahil edilmistir ve su anda 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu
hiikiimlerine uygun olarak faaliyet gostermektedir. Sermaye Piyasas1 Kurulu, menkul kiymet
yatinm ortakliklarina iliskin olarak Tebliglerde ana hatlariyla belirtilen kapsamli kurallar
olusturmustur. Anonim sirket olarak kurulan menkul kiymet yatirim ortakliklari, Sermaye
Piyasas1 Mevzuatinda yer almayan konularda Tiirk Ticaret Kanunu’nun anonim sirketlere iligkin

hiikiimlerine uymakla yiikiimliidiir (SPK, 2024c).

Menkul kiymet yatirnm ortakligi portfoyliniin uzman bir ekip tarafindan yonetilmesi
tasarruf sahipleri i¢in riski azaltmaktadir. Ayrica, fonlarin menkul kiymetlere yatirilmasi
kaynaklarin etkin kullanimini saglamaktadir. Bu 6zellikler g6z 6niine alindiginda, Tiirkiye’de
ve diger llkelerde menkul kiymet yatinm ortakliklarmin kurulmasimi ve biiyiimesini tegvik
etmek i¢in vergi tesvikleri saglanmistir (SPK, 2024c).

Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 (GYO), Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda Sermaye
Piyasasi1 Kurulu tarafindan belirlenen diizenlemeler dahilinde faaliyet gosteren finansal
kuruluglardir. Gayrimenkuller, projeler, haklar ve sermaye piyasasi araglari gibi cesitli
gayrimenkul varliklarina yatirnm yapma kabiliyetine sahiptirler. GYO’lar belirli projeler icin
veya belirli gayrimenkullere yatirrm yapmak igin kurulabilmektedir. Ayrica diger yetkili

faaliyetlerde bulunmalarina da izin verilmektedir. GYO’larin 6nemli bir avantaji, Kurumlar
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Vergisi Kanunu’nun 5/1-d-4 maddesinde belirtildigi tizere gelirlerinin kurumlar vergisinden
muaf olmasidir (SPK, 2024c).

Bir gayrimenkul yatirim ortakligi (GYO), yiiksek getiri potansiyeli olan gayrimenkullere
ve projelere yatirim yapmay1 amaglamaktadir. Birincil amaci, portfoylindeki gayrimenkuller
araciligiyla kira geliri ve gayrimenkul alim satim faaliyetlerinden gelir elde etmektir. Bir
gayrimenkul yatirim ortakligi, portfoytindeki gayrimenkulleri alip satarak kar elde etmektedir.
Bu kar, yil sonunda hissedarlara temettii olarak dagitilabilir ve boylece gayrimenkulden elde
edilen gelir hissedarlara aktarilmaktadir. Dolayisiyla, bir gayrimenkul yatirim ortakligina
yatirim yapan ve dolayli olarak hisse edinen bir birey, kazangli gayrimenkul varliklarinin
yarattig1 kardan avantaj elde etmektedir. Gayrimenkul yatirim ortakliklarinda hisse sahibi olan
yatirimcilar sadece temettii elde etmekle kalmaz, ayn1 zamanda bu ortakliklarin borsadaki hisse
fiyatlarindaki gelismelerden de kar elde etme potansiyeline sahiptir. Gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 ¢ercevesinde, likiditesi daha diisiik olan gayrimenkule dogrudan yatirnm yapmak
yerine, gayrimenkul yatirimlarinda uzmanlagmis bir firmanin hisselerine sahip olmak,

gayrimenkul yatiriminin likidite edilmesi sorununu ¢6zmektedir (SPK, 2024c).

Gayrimenkul yatinnm ortakliklar1 bir gayrimenkul portfoyii isletmekle smirlhidir. Dogal
sinirlamalar nedeniyle, gayrimenkul yatirim ortakliklart makine ve ekipmanlart varlik
portfoylerinin bir parcasi olarak dahil edemezler. Ayrica, diger firmalar tarafindan uygulanan
projelere finansal destek saglayabilmelerine ragmen, sahsen insaat faaliyetlerinde bulunmalari
veya proje ylriitmeleri yasaktir. Firma, mevcut faaliyetlerini genellikle gayrimenkul yatirim
ortakliklartyla iligkilendirilen faaliyetlerle uyumlu hale getirecek sekilde degistirmesi halinde bir
gayrimenkul yatirim ortakligia doniigsme potansiyeline sahiptir (SPK, 2024c).

Girisim sermayesi ortakliklari, kayith sermaye ile kurulan ve esas olarak c¢ikarilmis
sermayelerini girisim sermayesi yatirnmlarina tahsis eden ortakliklardir. Girisim sermayesi
yatirim ortakliklari, 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun bir pargasi olarak 111-48.3 say1li
Girisim Sermayesi Yatitm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi ile diizenlemeye tabi

tutulmustur (SPK, 2024c).
Bu ortakliklar, hisse senetleri ve diger kiymetli madenler gibi sermaye piyasasi

araglarint yonetirler ve bu yoOnetim sirasinda herhangi bir sirketin yOnetimine veya

sermayesine hakim olmalar1 yasaktir. A tipi yatirim ortakliklari, portfoy degerlerinin en az
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%25’ini  siirekli olarak Tirkiye’de kurulan sirketlerin hisse senetlerine yatirim

yapmaktadirlar (istanbul Menkul Kiymetler Borsast, 2011: 113).

2.2.3.3. Yatirim fonlar1

Portfoy genel olarak bir kisi veya kurulusun sahip oldugu tiim varliklar
kapsamaktadir. Yatirnm fonlari, halktan topladiklar1 paralar karsiliginda ortaklik paylari,
tahviller ve kiymetli madenler gibi sermaye piyasasi Uriinlerinden olusan portfoyleri
yonetmektedir. Yatirimcilar, fon tarafindan tutulan portfoyiin bir kismini temsil eden bir

katilma pay1 satin alarak fonun portfoyiine sahip olmaktadirlar (SPK, 2024d).

Bes farkli yatirnm fonu kategorisi bulunmaktadir. Bunlar; Menkul Kiymet Yatirim
Fonlar1, Borsa Yatirim Fonlari, Yabanci Yatirim Fonlari, Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari

ve Gayrimenkul Yatirim Fonlaridir.

Yatirim fonlarinin temel amaci, yatirim yapabilecekleri varlik tiirlerine iligskin belirli
siirlamalara bagh kalarak, bu menkul kiymetlerden elde edilen temettii ve faizlerden gelir
elde etmek i¢cin menkul kiymet alip satmaktir. Fonlar, menkul kiymetlerin alis ve satis
fiyatlar1 arasindaki olumlu farktan yararlanarak kar elde etmeyi amaglamaktadir. Menkul
Kiymet Yatirim Fonlarma iliskin Tebligler, Sermaye Piyasast Kurulu (SPK, 2024d)
tarafindan yayimlanan Yatinm Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi (I1I-52.1) ve Yatirim

Fonlarinin Finansal Raporlama Esaslaria Iliskin Teblig (1I-14.2) dir.

Borsa yatirim fonu (BYF), Borsa Istanbul A.S.’de (BIAS) islem géren tiizel kisiligi
olmayan mal varligidir. Portfoydeki varliklar1 veya nakdi fonun kompozisyonuna uyacak
sekilde teslim ederek fon katilma paylar1 olusturabilir veya fon katilma paylarinin iadesi
karsiliginda varlik veya nakit alabilmektedir. BYF’ler, tasarruf sahipleri i¢in bir portfoyt
giivene dayali bir sekilde yonetmek {izere bir i¢ tiiziige sahip portfoy yonetim sirketleri
tarafindan kurulmaktadir. BYF, Borsa Yatirim Fonlarina ligskin Esaslar Tebligi’nde (I11-
52.2) belirtildigi tizere diizenlemeye tabidir (SPK, 20244d).

Yabanci yatirim fonlari, yabanci bir {ilkede kurulmus olan yatirim fonlarini1 veya kolektif
yatirim planlarini ifade etmektedir. Kolektif yatirnm planlari, yatirimcilara miilkiyet hakki

vermekten ziyade finansal bir hizmet saglamaktadir. Farkli gorevleri vardir ve her tilkede belirli
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yasal otoriteler tarafindan yonetilirler. Kolektif yatirirm planlarina iliskin diizenleme ve
gerekliliklerin farkli tilkeler arasinda farklilik gostermesine sebep olan faktorler arasinda vergi
yiikiimliiliikleri, kamuyu aydinlatma kurallar, portfdy yatirnmlarma iligkin sinirlamalar,
diizenleyici otoritelerin yetki ve yapilarindaki farkliliklar, iilkeye 6zgii diizenlemelere dayali
olarak bu planlar tarafindan yapilan harcamalardaki farkliliklar ve bu tiir fonlarin satist da dahil
farkl: iilkelerde kurulan fonlar arasindaki farkliliklar yer almaktadir. Bu durum, i¢ piyasadaki
rekabet kosullarin1 daha da kétiilestirmekte ve ev sahibi iilkede kurulan fonlart olumsuz
etkilemektedir. Bu durum, o iilkenin diizenleyici makamlarini, yurtdisinda kurulmus yatirim
fonlarinin paylarinin o iilkede halka arz1 ve satigina iliskin kurallar1 uygulamaya sevk edebilir.
Yabanci yatirnm fonlarma iliskin diizenlemeler VI1I-128.4 sayili Yabanci Sermaye Piyasasi
Araglart ve Depo Sertifikalar1 ile Yabanci Yatrim Fonu Paylari Tebligi'min (Teblig)
yayimlanmasiyla olugturulmustur (SPK, 2024d).

Girisim Sermayesi Yatirim Fonu, portfoy yonetim sirketleri ve girisim sermayesi
portfoy yonetim sirketleri tarafindan olusturulan tiizel kisiligi olmayan bir sirkettir. Portfoy,
inan¢h miilkiyet esaslarina gére Sermaye Piyasast Kurulu (Kurul) tarafindan onaylanan
varlik ve iglemlere dayali olarak yonetilir. Fon, karsiliginda katilma pay1 alan nitelikli
yatirimcilar tarafindan finanse edilmektedir. Girisim sermayesi yatirim fonlarinin
diizenlenmesi, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun (SPK, 2024d) 54. maddesinde
ongoriildiigii {izere 111-52.4 sayili Girisim Sermayesi Yatinm Fonlarina Iliskin Esaslar

Tebligi (Teblig) kapsamindadir.

Gayrimenkul yatirim fonu, portféy yonetim sirketleri ve gayrimenkul portfoy yonetim
sirketleri tarafindan olusturulan tlizel kisiligi olmayan mal varligidir. Amaci, Sermaye
Piyasas1t Kurulu (Kurul) tarafindan belirlenen varlik ve islemlerden olusan bir portfoyii
inan¢h miilkiyet esaslarina gore yonetmektir. Fon, karsiliginda katilim payi toplayan nitelikli
yatirimeilar tarafindan finanse edilmektedir. Gayrimenkul yatirim fonlarinin diizenlenmesi,
6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun (Kanun) 54. maddesinde belirtildigi tizere III-
52.3 sayili Gayrimenkul Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi nin (Teblig) yetki alanina
girmektedir (SPK, 2024d).

Bu yapilandirma, sermaye piyasast kurumlarmin Tirkiye’deki finansal sistemin
onemli bir parcasi oldugunu ve yatirimcilarin gesitli ihtiyaglarina hizmet etmek {izere

diizenlendigini gostermektedir.
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3. ARACI KURUM KAVRAMI

3.1. Aracilik Kavraminin Tanim

Aracilik, genel anlamda, iki tarafi bir araya getirerek bir sorunu ¢ézme veya anlasma
saglama siirecinde yardimei olma islevini ifade etmektedir. Araci, bu siirecte uzlastirici rol
oynayan, alim-satim islemleri gibi faaliyetlerde taraflar arasinda koprii gorevi gorerek kar
elde eden kisi veya kurumu tanimlamaktadir (TDK, 2005). Aracilik, tarih boyunca finansal
piyasalarda énemli bir rol oynamistir. Osmanli Imparatorlugu déneminden bu yana bilinen

bu kavram, giinlimiiz sermaye piyasalarinda araci kurumlar tarafindan devam ettirilmektedir

(Unal, 1997; Tevetoglu, 2006).

Tiirkiye’de aracilik kavrami, 6zellikle sermaye piyasalar: ile ilgili olarak Sermaye
Piyasasi Kanunu'nda diizenlenmistir. Sermaye Piyasast Kanunu’nun ¢esitli maddeleri
aracilik faaliyetlerini ve bu faaliyetlerin diizenlenmesini belirlemektedir. Onemli maddeler

asagida belirtilmistir (SPK, 2023a).
1. Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPK) Madde 3:

- Bu madde, sermaye piyasasinda faaliyet gosteren kisileri ve kuruluslar1 tanimlar ve
bu faaliyetlerin kapsamini belirler. Aracilik hizmetleri, bu kapsamda

diizenlenmektedir (SPK, 2023a).
2. Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPK) Madde 39:

- Bu madde, araci kurumlarin faaliyetlerini ve denetimlerini diizenler. Araci
kurumlarin, sermaye piyasasi araglarinin alim satimina aracilik etme yetkileri ve bu
faaliyetlerin nasil yiiriitilmesi gerektigi hakkinda diizenlemeler icermektedir (SPK,
2023a).

3. Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPK) Madde 46:

- Bu madde, yatirnm damismanlhi§i ve aracilik faaliyetlerinin lisanslama ve

diizenlenmesi ile ilgili hiikiimleri igermektedir. Yatirrm danismanhigi ve aracilik
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faaliyetleri i¢in gerekli olan izinlerin ve diizenlemelerin nasil yapilacagin

aciklamaktadir (SPK, 2023a).

4. Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPK) Madde 50:

- Bu madde, yatirimcilarin korunmasina yonelik diizenlemeleri ve araci kurumlarin

bu koruma kapsamindaki yiikiimliiliiklerini belirlemektedir.

Bu maddeler, aracilik faaliyetlerinin nasil yiiriitiilecegini, araci kurumlarin ve yatirim
danigsmanlarinin sorumluluklarini ve sermaye piyasasindaki diizenlemeleri kapsamli bir
sekilde ele almaktadir. Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun bu ve diger ilgili maddeleri, sermaye
piyasalarindaki aracilik faaliyetlerinin diizenlenmesi ve denetlenmesi igin bir ¢ergeve

saglamaktadir (SPK, 2023a).

I11-39.1 sayil teblig, yatirim kuruluslarinin sermaye piyasasi araglarinin ve sermaye
piyasalarinda islem géren menkul kiymetlerin alim satimina aracilik faaliyetlerine iliskin
kural ve diizenlemeleri 6zetlemektedir. Bu faaliyetler, Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun 30. ve
31. maddeleri uyarinca yetkili kuruluslarin kendi adlarina veya bagkalari adina ticari

amagclarla sermaye piyasasi araglarini alip satmalarini kapsamaktadir (SPK, 2023a).

Tiirkiye’de yatirim hizmetleri ve faaliyetleri, Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPK)’nun
6362 sayili kanununa ve SPK’nin ilgili teblig ve yonetmeliklerine tabidir. Bu diizenlemeler,
menkul kiymet alim satimi, portfoy yonetimi, yatirirm danigsmanligi, arastirma ve analiz
hizmetleri, menkul kiymetlerin saklanmasi gibi temel yatirim hizmetlerinin sunumunu
belirlemektedir. Yan hizmetler arasinda yatirimci bilgilendirme, islem kayitlarinin

tutulmasi, pazar aragtirmalari ve yatirim destek hizmetleri yer almaktadir (SPK, 2023a).

Araci kurumlar, yatirimcilarin piyasa bilgilerine erisimini kolaylastirarak hem bireysel
hem de kurumsal yatirimcilara profesyonel yatirim hizmetleri sunmaktadir. Ayrica, sermaye
piyasalarinin etkin ve giivenilir iglemesi i¢in kritik Oneme sahiptirler, ¢linkii piyasa
likiditesinin saglanmasinda ve yatirimlarin etkin bir sekilde yonetilmesinde anahtar rol
oynamaktadirlar (SPK, 2023a). Alim satim islemlerinin gercekten aracilik amaciyla yapilip

yapilmadigini tespit etmede bu kavram kilit bir role sahiptir. Araci kurumlarin ticari unvani
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ve igletme ad1 yatirim hizmetleri ve faaliyetlerini gostermesi amaciyla “menkul degerler”

veya “menkul kiymetler ibarelerinden birisinin yer almasi gereklidir.

Sermaye piyasast kanununun uygulamalari ve aracilik faaliyetleri tebligin 45.
maddesine gore, “aracilik faaliyeti” daha Once piyasaya siiriilmiis sermaye piyasasi
araglarmin, aracilik niteligi tasiyarak ve ticari amaclarla gerceklestirilen alim satim

islemlerini kapsamaktadir (SPK, 2023a).

3.2. Aracit Kurumlarm Tanim

Araci kurumlar, menkul kiymetlerin ihra¢ edilmesi ve halka arz edilmesi siireclerinde
merkezi bir rol oynamaktadirlar. Ingiltere’de “underwriter”, ABD’de ise “broker”, “dealer”,
“underwriter” ve “investment banker” gibi farkli adlarda faaliyet gosteren bu kuruluslar,
menkul kiymetlerin piyasaya siiriilmesinde kritik bir gorev iistlenmektedirler (Unal, 1997;

Tevetoglu, 2006; s.321).

Sermaye Piyasas1 Kanunu ve ilgili tebligler, arac1 kurumlarin faaliyetlerini diizenleyen
yasal yapiyr olusturmaktadir. Bu diizenlemelere gore, aract kurumlar menkul kiymetler,
kiymetli evraklar ve diger mali degeri temsil eden belgelerin alim-satim islemlerini
yiirtitmektedirler. Ayn1 zamanda, yatirimcilara danigmanlik yaparak piyasa analizleri ve

arastirmalar1 gergeklestirmektedirler (Manavgat, 2001).

Arac1 kurumlar, sermaye piyasalarinda aracilik, damigsmanlik ve diger finansal
hizmetler sunan kuruluslardir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3. maddesi arac1 kurumlari ve
finansal hizmetlerin kapsamini belirlemektedir. Sermaye piyasasinda menkul kiymetler ve
diger sermaye piyasasi araglarinin alim-satimina aracilik eden, yatirim danigsmanligi hizmeti
sunan ve diger finansal hizmetleri gerceklestiren kuruluslardir. Bu kurumlarin Sermaye
Piyasas1 Kurulu'ndan yetkilendirilmesi sart1 bulunmaktadir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun

39. maddesi ise aract kurumlarin faaliyetlerini diizenler. Bu maddeye gore:

Sermaye piyasast kanununun uygulamalar1 ve aracilik faaliyetleri tebligin 45.
maddesine gore, “aracilik faaliyeti” daha Once piyasaya siiriilmiis sermaye piyasasi
araclarinin, aracilik niteligi tasiyarak ve ticari amaglarla gergeklestirilen alim satim

islemlerini kapsamaktadir.
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Arac1 kurumlar, menkul kiymetlerin ihrag¢ edilmesi ve halka arz edilmesi siireglerinde
merkezi bir rol oynamaktadirlar. Ingiltere’de “underwriter”, ABD’de ise “broker”, “dealer”,
“underwriter” ve “investment banker” gibi farkli adlarda faaliyet gosteren bu kuruluslar,
menkul kiymetlerin piyasaya siiriilmesinde kritik bir gorev iistlenmektedirler (Unal, 1997;

Tevetoglu, 2006).

Sermaye Piyasas1 Kanunu ve ilgili tebligler, aract kurumlarin faaliyetlerini diizenleyen
yasal yapiy1 olusturmaktadir. Bu diizenlemelere gore, araci kurumlar menkul kiymetler,
kiymetli evraklar ve diger mali degeri temsil eden belgelerin alim-satim islemlerini
yiiritmektedirler. Ayn1 zamanda, yatirimcilara danigmanlik yaparak piyasa analizleri ve

arastirmalar1 gerceklestirmektedirler (Manavgat, 2001).

Araci kurumlar 6ncelikle sermaye piyasasindaki tasarruf sahiplerinden fon ihtiyaci
olan kurumlara nakit transferini kolaylastiran aracilar olarak hizmet vermektedir. Bu
kurumlar, ihra¢ edilen menkul kiymetleri yatirimcilara satarak veya kendi portfoyleri i¢in
satin alarak isletmelerin finansal ihtiyaclarin1 karsilar ve ticarete konu wvarliklarin

mevcudiyetini siirdiirmektedir (Manavgat, 2001).

Yatirim kuruluslarinin kurulus ve faaliyet esaslarina iliskin I1I-39.1 sayili teblige gore,
aract kurumlar yalnizca sermaye piyasast kurulundan izin alarak faaliyette
bulunabilmektedirler. Bu faaliyetler arasinda ihra¢ fiyatinin ve miktarinin belirlenmesi,
izahname ve kayit basvurusu hazirligi, konsorsiyum olusturulmasi ve halka arz siirecinin

organize edilmesi yer almaktadir.

Sonug olarak, araci kurumlar, sermaye piyasasinin saglikli isleyisini ihra¢ edilecek
senetlerin tlirti, miktari, vade ve kupon biytukligi gibi 6zelliklerinin belirlenmesinde
yardimct olurken, ayni zamanda yatirimcilar: bilgilendirir ve onlara yatirim kararlarinda
rehberlik etmektedirler. Yatirimeilar i¢in dengeli ve riskleri dagitilmis portfoyler

hazirlayarak, bu portfdylerin yonetimini listlenmektedirler.

Bu baglamda, araci kurumlarin portfoy yoneticiligi fonksiyonu da 6nem tagimaktadir.
Miisterileri adina dengeli ve riski dagitilmis portfdyler hazirlarlar ve bu portfoyleri
yonetirler. Bu, yatirimcilarin sermaye piyasasinda daha bilingli ve gilivenli bir sekilde hareket

etmelerini saglamaktadir. Ihrag edilen menkul kiymetlerin en uygun sartlarda ve zamanlarda
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piyasaya siiriilmesi i¢in gerekli danmigmanlik ve destek hizmetleri sunarak, yatirimcilar ve

sirketler arasinda koprii gorevi gérmektedirler.

Ayrica, aract kurumlarin sunmus oldugu hizmetler, yalnizca menkul kiymetlerin alim
sattimiyla siirli degildir. Yatirim yapilacak menkul kiymetlerin se¢iminde tasarruf
sahiplerine rehberlik ederler, ekonomik ve finansal gostergelere dayali piyasa arastirmalari
yapmaktadirlar. Bu arastirmalar sayesinde, menkul kiymetlerin ve diger yatirim araglarinin

piyasa kosullarina gore degerlendirilmesini saglamaktadir.

Sermaye piyasasi diizenlemeleri ve yasal cerceveler, aract kurumlarin faaliyetlerini
sekillendirirken, bu kurumlarin sermaye piyasasindaki etkinlikleri, seffaflik ve diizenin
saglanmasinda kritik rol oynamaktadir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 6ngordiigii gibi, araci
kurumlarin ve bankalarin bu faaliyetleri, sermaye piyasasinin saglikli bir sekilde islemesini

ve yatirimet giiveninin artirtlmasini desteklemektedir.

Bu ¢ercevede, araci kurumlar sermaye piyasasinin temel taglarindan biri olarak kabul
edilmektedir. Onlarin faaliyetleri, sermaye piyasasinin genislemesi ve derinlesmesi igin
olmazsa olmaz niteliktedir. Bu kurumlar, sermaye piyasasinda faaliyet gosteren diger
kuruluglarla birlikte, piyasanin dinamiklerini sekillendirir ve ekonomik biiylime ile

kalkinmaya dogrudan katki saglamaktadir.

3.3. Sermaye Piyasalarinda Araci Kurumlarin Rollerinin incelenmesi

Tasarruf sahipleri, sermaye piyasasinda yer alan ¢esitli araglarla islem yapabilmek i¢in
aract kurumlarin hizmetlerinden yararlanmaktadirlar. Bu kurumlar, menkul kiymetlerin alim
sattimindan sorumlu olup, sermaye piyasasi araglarinin ticaretine aracilik etmektedirler

(Inan, 2007).

Sermaye piyasalarinda aracilik faaliyetleri, halka arza aracilik, mevcut sermaye
piyasast araclarmin alim satimma aracilik ve tlirev araclarin ticaretini kapsamaktadir
(Coskun, 2010). Araci kurumlar ayn1 zamanda borsa iiyesi olarak bir¢cok farkli faaliyeti
yiiriitmektedirler (Aksoy ve Tanriéven, 2014).
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Alim satim iglemi araciligina iliskin faaliyetler, Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile
Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig'de (III-37.1) ifade edilen biitiin
faaliyetlerdir. Bahsedildigi lizere, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 37. maddesinin
birinci fikrasinin (a) bendinde belirtilen emir iletimi konusunda aracilik edilmesi, (b)
bendinde belirtilen islemlere aracilik edilmesi ve (c) bendinde belirtilen portfoy yonetimine

aracilik edilmesi faaliyetlerine yer verilmektedir.

Aract kurumlar faaliyetlerine baslamadan 6nce Kurul’dan izin almak zorundadirlar.
Aract Kurumlar III-37.1 sayili Teblig’de sayilan her bir yatirim hizmet ve faaliyetine
katilabilmek i¢in Kurul’dan izin almak zorundadirlar. Sermaye piyasasi araglarina iligskin
emirlerin alinmasi ve gonderilmesi, sermaye piyasasi araclarina iligkin emirlerin miisteri
adma veya miisteri hesabina gergeklestirilmesi, sermaye piyasasi araglarinin kendi nam ve
hesabina alim satimi, bireysel yatirim portfoylerinin yonetimi, yatirnm danismanlhigi, halka
arzlarda yiiklenimle sermaye piyasasi araglarinin satisinda aracilik edilmesi, halka arzlarda
yiiklenim yapilmaksizin sermaye piyasasi araglarina aracilik edilmesi, ¢cok tarafli alim satim
sistemlerinin ve diger teskilatlanmis pazar yerlerinin (borsalar hari¢) isletilmesinin
saglanmasi, sermaye piyasasi araclarinin miisteriler adina saklama ve yonetim hizmetlerinin
sunulmasi ile Kurulca belirlenen diger hizmet ve faaliyetlerin sunulmasinda izin alinmasi

gereklidir.

Bunun yaninda, Aract Kurumlar, yetkililerinin oldugu yatinm hizmetleri ve
faaliyetlerine bagli olarak Teblig I11-37.1’in 6. maddesinde sayilan yan hizmetleri de Kurul’a
bildirmek sart1 ile yapabilmektedir (Kiliglaw, 2024).

3.4. Araci Kuruluslarin Faaliyetleri

Tiirkiye’de araci kuruluslarin faaliyet alanlari, araci kurumlar ve bankalar arasinda
farklilasabilmektedir. Bu farklilasma, SPK’nin diizenlemeleri ¢cergevesinde belirlenmis yetki

belgeleri ile tanimlanmaktadir.
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3.4.1. Arac1 kurumlarin sermaye piyasasi faaliyetleri

Sermaye piyasast faaliyetleri, Kanun’da tanimlanan sermaye piyasasi kurumlari
tarafindan yiiriitillen faaliyetler ile Kanunun yetki alanina giren yatirirm hizmetleri ve
faaliyetleri ile bunlarin yaninda sunulan her tiirlii yan hizmeti kapsamaktadir (Resmi Gazete,
2013a).

Asagida araci kurumlarin sermaye piyasasi faaliyetleri Resmi Gazetede 2013 yilinda
yayinlanan “Yatirim Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig I11-39.1”

tebligine gore aciklanmaktadir.

Yatirim kuruluslarinin hizmet ve faaliyetlerini yiiriitiirken asagidaki ilke ve esaslara
uymalar1 gerekmektedir. Bu kuruluslar, miisteri ile imzalanan ¢erceve sozlesmede belirtilen
ilkelere uymak zorundadir. Miisteri emirlerini ellerinden gelen en iyi sekilde yerine
getirmekle ve aynm1 zamanda 6zen ve sadakat gostermekle yiikiimlidiirler. Faaliyetleri
sirasinda, profesyonel 6zen ve titizlik gostererek sorumlu tacirler olarak hareket etmelidirler.
Faaliyetlerinin siirekliligini saglamak i¢in kaynaklarini etkin bir sekilde kullanmalidirlar.
Ayrica, miisterilerine kaydi sistem, yatirime1 koruma diizenlemeleri ve miisteri ile ilgili diger

konularda yeterli bilgi ve seffaflig1 saglamalar1 gerekmektedir.

Aract kurumlarin personeli arasinda yoneticiler, ihtisas personeli, miifettisler, ic

kontrol personeli ve risk yonetimi personeli bulunmaktadir (Resmi Gazete, 2013a).

Yatirim kuruluslari, yatinm hizmetleri ve faaliyetleri i¢in bir cergeve sdzlesme
imzalamadan once, genel miisterilerini sermaye piyasasi araclart ve yatirim hizmetleri ile
ilgili genel riskler hakkinda bilgilendirmelidir. Bu bilgilendirme Madde 31 uyarinca
yapilmalidir. Bu gerekliligin bir pargasi olarak, yatirim kuruluslart Ek 1’de belirtilen
‘Yatirnm Hizmetleri ve Faaliyetleri Genel Risk Bildirim Formu’nun bir kopyasint sunmakla
yiikiimliidiir. Bu formun asgari igerigi Kurul tarafindan belirlenmektedir. Ayrica, yatirim
kuruluglar1 miisteriden formu okuduguna ve anladigina dair yazili bir beyan almak

zorundadir. Formun bir niishas1 da miisteriye verilmelidir (Resmi Gazete, 2013a).

Yatirnm kurulusunun o6zellikle kaldiracli islemlerde miisteriye karsi taraf olarak

hareket etmesi ve sunulan hizmet veya iiriiniin miisteri i¢in zarara, yatirim kurulusu i¢in kéara
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yol agmast halinde, ¢ikar catismasi risk bildirim formunda agiklanmaktadir (Resmi Gazete,

2013a).

Yatirnm kuruluslarinin miisterileriyle islem yapmaya baslamadan once, sunulacak
belirli faaliyet ve hizmetleri ana hatlariyla belirleyen resmi bir yazili anlasma yapmalari
gerekmektedir. Kurul, bu s6zlesmede yer almas1 gereken asgari sartlar1 belirlemektedir. Bu
anlagma, yatirnm kurulusu ile miisterisi arasindaki genel baglantiyr kuran kapsamli bir

anlagsmadir. Baglangicta bir kez akdedilir ve miinferit islemler i¢in temel teskil etmektedir.

Yatirinm kuruluglarinin, sunmaya yetkili olduklar1 yatirim hizmetleri ve faaliyetleri
hakkinda bilgilerin yani sira sirket hakkinda tanitici bilgiler igeren bir web sitesi kurmalari
gerekmektedir. Alternatif olarak, bu gereklilikleri karsilamak i¢in mevcut web sitelerini
gelistirebilmektedirler. Ayrica, yetkili olduklar1 her bir yatirinm hizmeti veya faaliyeti i¢in

internet sitelerinde ayr1 boliimler olusturmalar1 gerekmektedir (Resmi Gazete, 2013a).

Yatirim kuruluglari, alim satim araciligi faaliyetleri kapsaminda bireysel miisterilerine
hizmet sunmadan Once, islemde yer alan sermaye piyasasi araglarina iligkin riskleri agikca
belirtmek zorundadir. Bu, ilk paragraf uyarinca saglanan genel risk agiklamasina ilavedir.
Ayrica, kurumlar miisteriden a¢iklamalari okudugunu ve anladigini teyit eden yazili bir onay
almalidir. Miisteriye s6z konusu agiklamalarin bir kopyasi verilmelidir (Resmi Gazete,

20133).

Aract  kurumlar, SPK’dan alacaklar1 ayr1 yetki belgeleri ile faaliyetlerde
bulunabilmektedirler. Bu faaliyetler Yatirim Hizmet ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere

Iliskin Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Teblig (111-45.1) kapsaminda siralanmaktadir:

a) Yatirim kuruluslart miisterileriyle islem yapmaya baslamadan 6nce, sunulacak
faaliyet ve hizmete iligkin III-39.1 sayil1 Teblig uyarinca bir sézlesme yapmak ve
miisteriyi tanmima kuralinin gereklerini yerine getirmek zorundadir. Halka arz
islemleri nedeniyle talepte bulunanlara hesap agilmasi zorunlu degildir (Resmi
Gazete, 2015a).

b) Mevcut sermaye piyasasi ara¢larinin alim-satimi: Araci kurumlar, sermaye piyasasi

araglarmin ticari amacgla alim satimmi gerceklestirmek iizere faaliyet
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gostermektedir. Bu faaliyetler, 6zellikle dnceden ihra¢ edilmis sermaye piyasasi

araglarinin alim ve satim islemlerini kapsamaktadir (Resmi Gazete, 2015a).

Aract kurumlar ve miisterileri arasinda, borsa icinde veya borsa disinda
gerceklestirilecek alim satim islemleri i¢in yazili bir gergceve sdzlesmesi imzalanmasi
gerekmektedir. Bu sozlesme, islem esaslarini belirleyen ve aract kurum ile miisteri

arasindaki iliskiyi diizenleyen temel bir anlasmadir (Resmi Gazete, 2015a).

Cerceve sozlesmesi imzalandiktan sonra, aract kurumlar miisterilerin alim satim
emirlerini kabul etmektedir. Aracilik faaliyetlerinin yiiriitiilebilmesi i¢in uygun bir ¢alisma
ortamina, teknik donanima ve yeterli personel sayisina ihtiyaglar1 vardir (Resmi Gazete,

2015a).

Yatirrm Hizmet ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Belge ve Kayit Diizeni
Hakkinda Teblig (ITI-45.1)’nde belirtildigi izere her miisteri i¢in bir hesap numarasi verilir
ve bu numara, iki is gilinli iginde takas ve saklama kurulusunda alt takas hesabi olarak
acilmaktadir. Bir miisterinin hesap numarasi, alim satim sdzlesmesi sona erdikten sonra 10

yil siireyle baska bir miisteriye verilemez (Resmi Gazete, 2015a).

Araci kurumlar, miisterilerine sermaye piyasasi araclari, piyasa egilimleri ve ihrag
eden kuruluslar hakkinda yonlendirici olmayan bilgiler sunmaktadirlar. Bu bilgiler tarafsiz
ve dirlist olmalidir, belirli bir kisi veya grup icin O6zel avantajlar saglama amaci

tasimamalidir (Resmi Gazete, 2015).

Araci kurumlar, internet lizerinden aldiklar1 emirlerle ilgili olarak, islemlerin nasil
gerceklestirilecegi, yapilan bildirimler ve miisterilerin alim satim kararlarin1 destekleyecek
yeterli bilgiye erisim saglamak gibi konularda agiklamalarda bulunmalidir (Resmi Gazete,

2015a).

C) Tiirev arag¢larin alim satimi: Tiirev Arag, asagida belirtilen tiirev araglar veya Kurul
tarafindan bu kategoriye girdigi kabul edilen diger tiirev araglar,
- Sahibine menkul kiymet satin alma, satma veya takas etme opsiyonu saglayan tiirev

araclar,
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- Tiirev aracglar, degeri bir menkul kiymetin fiyatina veya getirisine, bir yabanci
paranin fiyatina veya fiyatindaki degisime, faiz oranmna veya faiz oranindaki
degisime, bir kiymetli madenin veya kiymetli tagin fiyatina veya fiyatindaki
degisime, bir emtianin fiyatina veya fiyatindaki degisime, ilgili kuruluslarca
yayimlanan istatistiklere veya bu istatistiklerdeki degisime gore belirlenen finansal
sozlesmelerdir. Bu araclar, kredi riskini transfer eden, enerji fiyatlar1 ve iklim
degiskenlerine dayali 6l¢lim degerleri olan ve bu degiskenlerden olusturulan bir
endeksin seviyesine veya seviyesindeki degisime bagli olan tiirevleri de
icermektedir. Ayrica tlirevler, bu dayanak varliklar1 birbirleriyle degistirme hakk1
da verebilmektedir.

- Doviz, kiymetli madenler ve Kurulca belirlenen diger varliklar {izerinde kaldiracl

alim satim islemleri yapilabilmektedir (Resmi Gazete, 2013b).

“Alim satim aracilig1 faaliyeti” ibaresi, bu Tebligde ve Kanunun 37 nci maddesinin
birinci fikrasinda tanimlanan emir iletimine aracilik, islem aracilifi ve portfoy araciligina

iligkin tiim faaliyetleri kapsamaktadir.

Emir iletimine aracilik faaliyeti, emirlerin ilgili iilkenin yetkili otoritesinden lisans
almis yurt disinda yerlesik bir kurulusa iletilmesini icermektedir. Bu faaliyet kaldiragh
islemleri icermemekte ve emirlerin sonuglari hakkinda bilgi verilmesini de gerektirmektedir

(Resmi Gazete, 2013b).

Asagida swralanan  faaliyetler de emir iletimine aracilik  kapsaminda

degerlendirilmektedir:

- Halka arz, tahsisli satis veya nitelikli yatirimciya satis sirasinda taleplerin
karsilanmasi i¢in gise hizmeti sunmaktadir. Bu hizmetler, taleplerin uygun yatirim
kurulusuna iletilmesi ve miisteriler tarafindan ilgili sermaye piyasasi araci igin
O0deme olarak yapilan nakit depozitolarin tahsilatinin veya geri 6demesinin
yonetilmesi gibi gorevleri icermektedir.

- Potansiyel yatirimcilara yetkili kurulug tarafindan alim satim veya portfoy araciligi
icin saglanabilecek yatirim hizmetleri ve faaliyetlerini sunmak ve sozlesmelerin

yiriitiilmesi i¢in araci olarak hizmet vermektedir.
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- Bir licret karsiliginda sozlesmeye dayali bir anlasmaya varmak isteyen kisi veya

gruplarin bir araya gelmesini kolaylastirmaktadir.

Islem aracilign faaliyeti, yatirrm kuruluslarmin sermaye piyasasi araglarina iliskin
olarak miisteriler i¢in alim veya satim emirlerini yerine getirmesini igermektedir. Bu, miisteri

adina veya kurumun kendi adina yapilabilmektedir (Resmi Gazete, 2013Db).

- Borsalar veya diger teskilatlanmig pazar yerleri,

- Kanunun 37 nci maddesinin birinci fikrasinin  (¢) bendi kapsaminda
yetkilendirilmis bir kurulusa,

- Kaldiragh islemler hari¢ olmak iizere, yerlesik olmayan bir kurum, ilgili iilkenin

yetkili hiikiimetinden faaliyet lisanst almistir.

Araci1 kurumlar, sermaye piyasast araclarina iliskin aracilik faaliyetlerinde

bulunmaktadirlar (Resmi Gazete, 2013).

Portfoy araciligi faaliyeti, islem araciligi faaliyetinin yan1 sira, yatirim kuruluglarinin
sermaye piyasasi araglarinin alim satimina iliskin miisteri emirlerini karsi taraf olarak yerine

getirmek tlizere yaptiklari islemlerdir (Resmi Gazete, 2013b).

Portfoy aracilig: faaliyeti, Kurul tarafindan izin verildigi siirece borsa diizenlemelerine

uygun olarak yriitiilebilmektedir.

- Aract kuruluslar tarafindan sermaye piyasasinda islem goren finansal araclara
iliskin olarak

- Yatinim ve kalkinma bankalarinin kaldiragli islemleri hari¢ olmak iizere, sermaye
piyasasi araglarini ifade etmektedir.

- Bu diizenleme yatirim ve kalkinma bankalar1 disindaki bankalar i¢in gecerli olup,
ozellikle pay disindaki sermaye piyasasi araglarini, kaldiragli islemleri ve paylara

dayali tiirev araglar1 kapsamaktadir (Resmi Gazete, 2013b).

Repo ve Ters Repo Islemleri, Aract Kurumlar Tarafindan Yapilacak Repo ve Ters

Repo Islemlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (111-45.2)’de agiklanmistr.
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d) Repo ve ters repo islemlerinde asagidaki finansal araglar séz konusu olabilir:

- Devlet tahvilleri, hazine tahvilleri, gelire endeksli tahviller ve gelir paylasimli
tahviller de dahil olmak iizere bir dizi finansal iiriinii kapsamaktadir. Bu araglar
yerel ya da uluslararasi olarak ihrag edilebilir. Bunlar, kamu finansmani ve borg
yonetimini diizenleyen 4749 sayili Kanun hiikiimleri g¢ergevesinde faaliyet
gosteren varlik kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilmektedir. Bu kanun 28
Mart 2002 tarihinde yiirtirliige girmistir.

- Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan iiretilen ve fiyatinda
onemli dalgalanmalar yaratmadan kolayca nakde c¢evrilebilen parasal
araclardir.

- Ogzellestirme Idaresi Baskanlig1, Toplu Konut Idaresi Baskanlig1, kamu iktisadi
tesebbiisleri, mahalli idareler ve bunlara bagli kurum, kurulus ve sirketler
tarafindan Kanuna uygun olarak ihra¢ edilen bor¢lanma senetleridir.

- Tirkiye'de yerlesik bankalar ve diger ihraggilar tarafindan ihrag edilen yurt ici
ve yurt dist bor¢lanma araglari.

- Tirkiye'de yerlesik kisiler tarafindan yurt icinde veya yurt disinda ihrag¢ edilen
kira sertifikalari.

- Tirkiye'de yerlesik ihraggilar tarafindan yurt icinde veya yurt disinda ihrag
edilen varliga dayali menkul kiymetler ve ipotek teminatli menkul kiymetler.

Borsa Istanbul A.S. piyasalarinda repo ve ters repo islemlerine konu olabilecek paylar

Borsa Istanbul A.S. tarafindan belirlenmistir (Resmi Gazete, 2015b).

Repo ve ters repo islemleri asagidaki esaslara gore gerceklestirilir: - Taraflar arasinda

islemlerin genel esaslarini diizenleyen yazili bir ¢cergeve anlagsmasi yapilmaktadir.

- Islem, taraflar arasinda mutabik kalinan kosullara gére gerceklestirilir ve finansal
aracin bedeli ¢erceve anlasmada belirtildigi sekilde 6denmektedir.

- Finansal arag, ¢erceve sozlesmede belirtilen siirecler izlenerek tevdi edilir ve araci
kurum Takasbank tarafindan belirlenen kriterler ¢ergcevesinde bu finansal araglari

tevdi etmektedir.
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- Islemin belirlenen tarihte, iizerinde anlasilan bedelin ilgili tarafa aktarilmas1 ve
finansal aracin karsi tarafa iadesi de dahil olmak tizere, 10 uncu maddede belirtilen
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi.

- Ters repo islemlerinde araci kuruluslar, finansal araglar1 islemin vadesinde
miisterilerine iade etmektedirler. Bu iade, aract kurum tarafindan 10 uncu maddede
belirtilen kurallara uygun olarak depodan yapilmaktadir.

- Araci kuruluslar ile yatirim kuruluslari arasindaki ters repo islemlerinde ise finansal
araclar, isleme taraf olan kurulusun talimati ile depodan islemin vadesinde kars1

tarafa iade edilmektedir (Resmi Gazete, 2015b).

3.4.2. Yatirim damismanhg faaliyetlerinin kapsami

Yatirim danigmanligi, yetkili bir yatirnm kurulusunun sermaye piyasasi araglarina ve
bunlar ihrag eden kuruluslara iliskin yorum ve tavsiyelerde bulunmasini ifade etmektedir.
Bu yorum ve tavsiyeler, belirli bir kigiye veya benzer mali durumu, risk toleransini ve getiri
tercihlerini paylagan bir grup kisiye yapilabilmektedir. Yatirimeinin talebi ile veya talebi

olmaksizin yapilabilmektedir.

Miisterilere, yatirim kuruluslar1 tarafindan cesitli elektronik ortamlar vasitasiyla
sunulan veya yonlendirilen diger gercek veya sanal portfoylerden islemleri takip etme ve
cogaltma imkani saglanmasi, yatirim danismanligi faaliyetinin bir parcast olarak kabul

edilmektedir (Resmi Gazete, 2013b).

Bir yatirim kurulusunun misterilerine hizmet sunmasi halinde, Resmi Gazete’de
(2013b) belirtildigi lizere, miisteri ile mutabik kalinan ¢erceve sozlesmede belirli ayrintilarin

acikca belirtilmesi gerekmektedir.

Yatirim kurulusu tarafindan saglanan veya yonlendirilen platformun niteligi,

- Her bir portfoye iligkin yatirnm amaci, strateji bilgileri (varlik se¢imi ve yatirim
yontemi dahil) ve islemlere iliskin risk bilgileri takip edilebilmektedir.

- Her bir portfoyiin islem hacimleri belirli zaman araliklarinda izlenebilmektedir.

- Her bir portfoydeki emir ve islemlerden kaynaklanan kéar veya zarar takip

edilebilmektedir.
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- Takip edilebilecek her bir portfoylin performans gostergeleri hem anlik hem de
ge¢mise doniik olarak gosterilecektir.
- Izlenmesine izin verilen higbir portfdyiin gegmis performansi gelecek performansi

icin bir sinyal olarak kullanilamaz (Resmi Gazete, 2013b).

3.4.3. Yatirim damismanhgi kapsam disi faaliyetler

Asagidaki faaliyetler yatirnrm danigmanlii hizmetleri tarafindan yiiriitiilen tiirev

islemlerin kapsami disindadir:

a) Yabanci nakit, kiymetli maden, degerli tas, {iriin veya diger varliklarin fiziki olarak
alim satimu.

b) Gergek veya tiizel kisilerin bir yatirim kurulusunun araciligi olmaksizin dogrudan
kendi aralarinda gergeklestirdikleri ticari veya mesleki faaliyet niteliginde olmayan

tiirev ara¢ alim satim islemleri (Resmi Gazete, 2013b).

Asagidaki faaliyetler ve islemler, yatirim danismanligi hizmetleri tarafindan

gerceklestirilen kaldiragl islemlerin kapsami disindadir:

- Kaldiragl alim satim islemlerine dahil edilebilecek fiziki varliklarin el degistirmesi.
- Bankalar arasi islemler ve bankalarin araci kurumlara likidite saglamak amaciyla

gergeklestirdikleri islemler (Resmi Gazete, 2013Db).

Portfoy Yoneticiligi: Portfoy yoneticiligi, finansal varliklarin yonetilmesi ve bu
varliklardan yan gelir elde edilmesi siirecini ifade etmektedir. Bu siireg, ¢esitli sermaye
piyasast araglarinda riskin dagitilmas1 ile gerceklestirilmektedir (Inceoglu, 2004).
Portfoyler, miisteri adina, portfdy yonetim sozlesmeleri ¢ergevesinde ve maddi cikar

saglamak amaciyla vekil tarafindan yonetilmektedir (Coskun, 1999).

Portfoy yoneticiligi, halka arz veya alim satima aracilik faaliyetlerinin yani sira
yiiriitiilebilen bir hizmettir. Bu hizmet, SPK’dan alinan 6zel bir yetki belgesi ile yasal olarak
belirlenen kosullar altinda yiiriitiilmektedir. Portfoy yonetimi sirketlerinin kurulmasi, bu
yetki belgesine sahip araci kurumlar ve mevduat kabul etmeyen bankalar tarafindan

gergeklestirilebilmektedir (Coskun, 1999).
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Bu faaliyetler, Seri: V, No: 46, maddesi 4 altinda SPK tarafindan belirlenen genel
sartlar ve ilgili tebliglerde tanimlanan esaslar ¢ergevesinde yiiriitiilmektedir. Her bir faaliyet
i¢cin aract kurumlarin gereken yetki belgelerini almis olmalar1 gereklidir. Bu diizenlemeler,
sermaye piyasasinin saglikli isleyisini desteklemek ve yatirimcilarin korunmasini saglamak

amactyla konmaktadir.

3.5. Tiirkiye’de Araci Kurumlarin Yetki Tiirlerine Gore Siniflandirilmasi

Tirkiye’de araci kurumlar, sunulan hizmetlerin kapsamina gore SPK tarafindan ii¢ ana
kategoriye ayrilmaktadir. Bunlar; dar yetkili aract kurumlar, kismi yetkili aract kurumlar ve
genis yetkili aract kurumlardir. Bu siniflandirma, aract kurumlarin miisterilere sundugu

hizmet ¢esitliligi ve yapabilecekleri islemlerin genisligi acisindan 6nemlidir.

e Dar yetkili aract kurumlar

Dar yetkili arac1 kurumlar, sermaye piyasasi faaliyetleri arasindan sinirli sayida hizmet
sunma yetkisine sahiptir. Bu tiir kurumlar genellikle alim-satim islemleri ve basit yatirim
danigsmanlig1 hizmetleri gibi temel islemleri gerceklestirebilmektedir. Dar yetkili kurumlar,
yatirimcilara daha dar bir finansal iiriin yelpazesi sunar ve genellikle belirli bir nis pazarda

uzmanlasmis olabilmektedirler.

o Kismi yetkili aract kurumlar

Kismi yetkili aract kurumlar, dar yetkili kurumlara kiyasla daha fazla sermaye piyasasi
islemi yapma yetkisine sahiptir. Bu kurumlar, hisse senedi ve tahvil alim-satim iglemleri gibi
temel islemlerin yani sira portfdy yonetimi ve yatirrm danigmanligi gibi daha kapsaml
hizmetler sunabilmektedir. Kismi yetkili aract kurumlar, misterilerine orta diizeyde bir

hizmet yelpazesi sunarak, daha genis bir yatirimer kitlesine hitap etmektedir.

o Genis yetkili aract kurumlar

Genis yetkili arac1 kurumlar, sermaye piyasalarinda sunulabilecek tiim hizmet tiirlerini
kapsayacak sekilde genis bir yetki portfoyiine sahiptir. Bu kurumlar, hisse senetleri,

tahviller, tiirev araclar, yatirim fonlari, portfoy yonetimi ve yatirim danismanlhigi gibi genis
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bir hizmet spektrumunda faaliyet gostermektedirler. Ayrica, bu kurumlar repo, ters repo
islemleri ve 0zel sermaye piyasasi islemleri gibi daha sofistike finansal islemleri de
gerceklestirebilmektedir. Genis yetkili aract kurumlar, sermaye piyasasinda en kapsamli
hizmetleri sunan kuruluslar olarak faaliyet gosterir ve biiyiik olgekli yatirimcilara yonelik

kompleks finansal ¢oziimler saglamaktadir.

Her bir yetki diizeyi, aract kurumlarin yatirrmcilara sundugu iirlin ve hizmet
cesitliligini ve piyasada lstlenebilecekleri rolii belirlemektedir. Bu simiflandirma, araci
kurumlarin yatirim hizmetleri sunarken uyacaklar1 diizenlemeler ve gereklilikler agisindan
da 6nem tasir, bu da yatirimcilarin ihtiyaglarina en uygun hizmetleri almasini saglamaya

yardimci olmaktadir.

3.6. Aract Kurumlarin Kurulus Sartlari ve islemleri

Araci kurumlar, Tiirkiye sermaye piyasalarinin temel taslarindan biridir ve bu
kurumlarin kurulusu, SPK’nin belirledigi kat1 standartlara tabidir. Iste araci kurumlarin

kurulusuna iliskin temel sartlar asagida siralanmistir:

3.6.1. Araci kurumlarin kurulus sartlari

Kurul, aract kurumlarin olusumuna sadece asagidaki sartlarin yerine getirilmesi

halinde izin verecektir:

- Anonim ortakli sirket olarak kurulma,

- Paylarin tamami1 nama yazil hisse seklinde olmas1 gerekmektedir.

- Nakit karsilig1 hisse senedi ¢ikarma eylemi.

- Kurulus sermayesinin, Kurulun sermaye yeterliligi kriterlerine gore genis yetkili
araci kurumlar i¢in gerekli asgari tutar olan ve Kurulca belirlenen asgari 6zsermaye
sartin1 saglamasi gerekmektedir.

- Kurulus sozlesmeleri Kanun ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olmalidir.

- Kurucularin Kanun ve ilgili yonetmeliklerde belirtilen standartlar1 karsilamalar
gerekmektedir.

- Sermaye ortaklik yapis1 seffaf ve acik olmalidir.
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Kurulmakta olan aract kurumlarin, Kurul’un sermaye yeterliligi sartlarinda belirtildigi
lizere, arac1 kurum grubu i¢in gerekli olan asgari 6zsermaye miktarina esit veya daha fazla

O0zsermayeye sahip olmalar1 gerekmektedir (Resmi Gazete, 2013a).

3.7. Ticaret Unvam ve Isletme Ad1

Aract kurumlarin, sermaye piyasast faaliyetlerini yansitan ticaret unvanlari,
faaliyetlerinin dogasin1 gostermek amaciyla “menkul degerler” veya “menkul kiymetler”
ibarelerini igermektedir. Eger araci kurumlar; alim satim araciligi, halka arza aracilik, repo-
ters repo, portfoy yoneticiligi ve yatirim damismanligi gibi ¢esitli yetki belgelerine
sahiplerse, ticaret unvanlarinda “yatirim menkul degerler”, “yatirim menkul kiymetler” veya
sadece “yatirnm” ifadelerini kullanabilmektedirler (Aracilik Faaliyetleri ve Aract

Kuruluslara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, Seri: V, No: 46, 2000: md. 7).

Arac1 kurumlar isletme adi kullanmak istediklerinde, bu adi SPK’dan izin alarak tescil
ettirmeleri ve ilan etmeleri gerekmektedir. Ayrica, araci kurumlarin tiim reklam, ilan ve

yazigsmalarinda isletme adlarinin yani sira ticaret unvanlarini da kullanmalar1 gerekmektedir.

Araci kurumlarin ticaret unvanlari, yonetim ve denetimdeki ¢ogunluk degisikligi veya
pay sahipliginde onemli degisiklikler gibi durumlar disinda degistirilemez. Bu tiir bir
degisiklik, yasal zorunluluklar: yerine getirmek ve pay sahipligi degisikliklerini yansitmak

amaciyla yapilabilmektedir.

3.8. Araci Kurumlarm Kurulus islemleri

Kurucular, kurulus icin gerekli sartlara uygun olarak hazirladiklar esas sézlesmeyi ve
6. maddede belirtilen kriterleri sagladiklarini gosteren belgeleri de ekleyerek basvurularini
Kurula sunmaktadirlar. Kurul uygun gérmesi halinde kurulus basvurusunda daha fazla bilgi
ve belge isteyebilmektedir. Kurul, 6zellikle kurulus, faaliyet izni veya ortaklik yapisi
degisikligi basvurularinda, araci kurumlarin ve tiizel kisi sahiplerinin bagimsiz denetim ve
derecelendirmeye tabi tutulmalarini zorunlu tutma yetkisine sahiptir. Aract kurumlarin
donilisiim islemleri ve esas sozlesme degisiklikleri i¢in Kurul’dan 6n izin alinmasi

gerekmektedir (Resmi Gazete, 2013a).
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3.9. Arac1 Kurumlarin Pazarlar Uzerine Faaliyetleri

Sermaye piyasasi, aract kurumlarin faaliyet gosterdigi ana piyasa olarak iki temel

boliime ayrilmaktadir. Bunlar; Birincil ve Ikincil Piyasa’dir (Atakan, 1994).

3.9.1. Birincil piyasa

Birincil piyasa, sirketlerin ihtiya¢ duydugu finansmani saglamak amaciyla dogrudan
yatirimcilara menkul kiymet ihrag ettigi bir platformdur (Eren, 2021). Birincil sermaye
piyasalari, sirketlerin ve genel halkin finansman saglamak i¢in menkul kiymetlerini ilk kez
arz ettikleri piyasalardir. Birincil sermaye piyasalarinda sirketler, dogrudan ihra¢ veya
dolayli ihra¢ yoluyla gerekli nakdi toplama secenegine sahiptir. Bu piyasadaki islemler
sadece isletmelerin genislemesini kolaylastirmakla kalmamakta, ayn1 zamanda yatirimcilara

kalic1 yatirim beklentileri de saglamaktadir (Smith, 2022).

Dogrudan ¢ikarim, firmalarin para istediklerinde finansman saglayicilarla dogrudan
iligki kurmasi anlamima gelmektedir. Finansal aracilarin bulunmamasi nedeniyle, bu
yaklasimda ihra¢ maliyetleri minimum diizeydedir. Bununla birlikte, bu yaklasim finansal
varliklar1 olan yatirimcilarin 6nemli bir yiizdesine etkin bir sekilde ulasma konusunda
yetersiz kalmaktadir. Dolayli ¢ikarim, fon tedarikgileri ile fon talep edenler arasinda araci
kuruluglar vasitasiyla bir baglanti kurulmasini ifade etmektedir. Dolayli ¢ikarim iki farkl
stratejiyi kapsamaktadir. Ik senaryoda, araci kurum herhangi bir sorumluluk iistlenmeden
menkul kiymet islemlerinde araci olarak hizmet vermektedir. Menkul kiymet satilmazsa,
ihragciya iade edilmektedir. Ikinci senaryoda ise aract kurumlar menkul kiymetlerin
satilmasi gorevini listlenmekte ve islemin tamamlanmasini saglamaktadir. Menkul kiymetler
satig sliresi i¢inde satilmazsa, aract kurumlar bu menkul kiymetlerin bedelini 6deyerek

thraget kurumu tazmin edecektir (Smith, 2022).
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3.9.2. ikincil piyasa

Ikincil piyasa, birincil piyasada ihra¢ edilen menkul kiymetlerin sonradan almip

satildig1 piyasadir.

Ikincil piyasa, organize borsalar ve borsa dis1 piyasalar olmak iizere iki ana yapida
islem gormektedir. Organize borsalar, belirli kurallar gercevesinde isleyen ve yasal
diizenlemelere tabi olan piyasalardir. Borsa dis1 piyasalar ise daha az resmiyete sahip ve

genellikle birebir miizakerelerle islem géormektedir.

Sermaye piyasalari, araci kurumlarin hem birincil hem de ikincil piyasalarda aktif rol
almasiyla iglevseldir. Bu kurumlar, sermaye piyasasi araglarinin etkin bir sekilde dagitimini
saglayarak piyasalarin saglikli bir sekilde islemesine ve yatirnmcilarin g¢esitli finansal

araclara erisimine olanak tanimaktadir.

Ikincil piyasa islemlerinin ozellikleri; likidite saglama, piyasada fiyat belirleme,
yatirnmer davraniglari, cesitli islem tilirleri olarak siralanabilmektedir. Bu piyasa,
yatinnmcilarin likidite ihtiyacini kargilamak, fiyat olusumunu desteklemek ve yatirim
firsatlarin1 degerlendirmek amaciyla islev gormektedir. Dolayistyla, ikincil piyasa islemleri,

finansal piyasalarda kritik bir rol oynamaktadir.
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4. FINANSAL PERFORMANS KAVRAMI

4.1. Performans Kavram

Performans, belirlenen bir donem i¢inde Onceden tanimlanmis standartlara veya
hedeflere gore elde edilen mal, hizmet ve iriinlerin 6l¢iimidiir. Bu kavram, verimlilik,
etkinlik ve ¢ikti gibi unsurlarin yam sira ¢alisanlarin yeteneklerinin bir araya gelerek

olusturdugu etkilesimi de kapsamaktadir (Colak, 2010).

Performans degerlendirilmesi, organizasyonlarin hedeflerine ne kadar verimli ve etkili
bir sekilde ulastiklarini gésteren 6nemli bir gostergedir. Bu degerlendirme siireci, kurumsal
basarmin siirdiiriilebilirligi  i¢in kritik olan alanlarda iyilestirmeler yapilmasin

saglamaktadir.

4.2. Finansal Performans Kavram

Performans, Fransizcadan Tirk¢eye gegmis ve “is basarimi” anlamina gelen bir
terimdir. Isletmelerin belirlenmis amag ve hedeflerine ulasabilmek adina gerceklestirdikleri
faaliyetlerin sonuglarinin niceliksel veya niteliksel olarak degerlendirilmesi siirecini ifade

etmektedir (Candan, 2007).

Bu tanim, performansin sadece sonuglar1 degil, ayn1 zamanda bu sonuglara ulagsmak
icin yapilan islemlerin etkinligini ve verimliligini de kapsamaktadir. Performans
degerlendirme, organizasyonlarin hedeflerine ne derece basariyla ulastiklarim

gbzlemleyebilmek icin kullanilan temel bir yonetim aracidir.

Nitel olan durumlarin performans analizi sonuglar1 kisiden kisiye degiskenlik
gosterirken, nicel bir analiz sonucu daha kanitlanabilir ve somut oldugundan sonuca ulasmak
miimkiindiir. Performans analizi, stratejik planlama, karar verme ve gelisim icin bilgi
saglamay1 amaglamaktadir. Finansal performansin 6l¢iilmesi, bir sirketin operasyonlarinda
yer alan tiim taraflara sirketin ge¢misi, bugiinii ve gelecegi hakkinda degerli bilgiler
saglamaktadir. Bir yandan finansal performans bir sirketin gegmisteki durumunu gosterir,

yOneticilere isleri veya ilgili boliimleri i¢in temel 6l¢iitler saglar ve son fakat bir o kadar da
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Oonemlisi, onlarm islerini veya operasyonlarinin kalitesini degerlendirmek igin

kullanilmaktadir (Uysal, 2015).

4.3. Finansal Performans Ol¢iimii, Yonetimi ve Denetimi

Performans 6l¢limii, bir kurumun veya organizasyonun calisanlarinin performansini
stirekli olarak gelistirmeyi amaglayan, bu hedeflere ulasmak i¢in gerekli olan planlama,
6lcme, yonlendirme ve kontrol islemlerini igeren bir yonetim yaklagimidir (Coskun, 2006).
Performans 6l¢limii, isletmelerin mevcut durumunu, iirettigi hizmet veya {iriin miktarini ve
sonuglarini takip etmelerine olanak tanimaktadir. Bu, rekabet ortaminda avantaj elde etmek,
giiclii ve zayif yonleri belirlemek ve toplanan verileri analiz etmek agisindan biiyiilk 6nem
tasimaktadir. Performans sisteminin basarisi, 6lgme ve degerlendirme sistemlerinin isletme
performansinin yonetimini ve gelisimini Oncelikli hedef olarak belirleyecek sekilde
tasarlanmasi ve uygulanmasina baglidir. Bu siirecler, dl¢iim ve denetim sistemi i¢inde, veri
toplama ve degerlendirme islemlerinin belirli bir disiplin ¢ercevesinde gergeklestirilmesini

gerektirmektedir (Ugacak, 2023).

Performans yonetimi, bir Orgiitlin c¢alisanlarinin performansini siirekli olarak
gelistirmeyi hedefleyen ve bu hedeflere ulagsmak icin gerekli olan planlama, Slgme,
yonlendirme ve kontrol islemlerini yonetimin diger islevleri ile uyumlu bir sekilde yiiriiten

bir yonetim yaklagimidir (Ozer, 2013).

Performans denetimi ise, bir kurulusun faaliyetlerinin, kaynaklarin verimlilik, etkinlik
ve ekonomiklik ilkelerine uygun olarak yonetilip yonetilmedigini ve mali sorumluluklarin
makul bir sekilde yerine getirilip getirilmedigini belirlemek i¢in yapilan bir incelemedir
(Ucacak, 2023).

Performans denetimi, bir organizasyonun faaliyetlerinin incelenmesi siirecidir. Bu
stirecte, kaynaklarin verimli, etkili ve ekonomik bir sekilde kullanilip kullanilmadig: ve mali

yiikiimliiliiklerin uygun bir sekilde yerine getirilip getirilmedigi degerlendirilmektedir.

Demirbas, Bayrak¢i ve Tagpmar’in (2014) calismasinda belirtildigi gibi, bir
organizasyonun performansini ve mali sorumluluklarin1 yonetme yetenegini 6lgmek ig¢in

kritik bir aragtir.
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4.4. Mali Tablo Analiz Yontemleri

Mali tablolarin analizi, isletmelerin finansal durumunu ve performansini
degerlendirmek igin kullanilan bir dizi teknik ve yontemleri icermektedir. Bu analiz siireci,
isletmenin mali sagligini, karliligini, likiditesini ve operasyonel etkinligini anlamak igin

kritik 6neme sahiptir. Mali tablolarin analizi genellikle asagidaki yontemlerle yapilir:

1. Yatay Analiz: Bu yontem, mali tablolarin zaman ig¢indeki degisimlerini inceler.
Onceki donemlerle karsilastirma yaparak, gelirlerde, giderlerde ve diger mali
kalemlerdeki artis veya azalis oranlarini belirler.

2. Dikey Analiz: Dikey analiz, mali tablolarin belirli bir donemdeki kalemlerinin
toplamina oranini hesaplamaktadir. Bu, her bir mali kalemin toplam gelirler veya
toplam varliklar gibi genel toplamlara oranini belirleyerek yapilan bir analizdir.

3. Rasyo Analizi: Rasyo analizi, mali tablolarda yer alan ¢esitli kalemlerin
birbirlerine oranlarim1 hesaplayarak yapilir. Bu oranlar, isletmenin likiditesi,
bor¢lanma durumu, varlik kullanimi ve karlilik gibi ¢esitli yonlerini degerlendirir.

4. Trend Analizi: Trend analizi, mali verilerin zaman igindeki egilimlerini ve

desenlerini inceleyerek, gelecekteki performansi tahmin etmeye ¢alisir.

Mali tablolarin analizi, isletmenin finansal sagligini ve gelecekteki potansiyelini

anlamak i¢in 6nemli bir aragtir.

4.5. Mali Tablo Analizinde Kullanilan Oranlarin Tanimlanmasi

Bu calismada oran analizindeki oranlarin kullanilmasi sebebiyle oran analizi ve

oranlar agiklanmaktadir.

Oran analizi, 6nemli baglantilar1 ortaya ¢ikarmak icin birbirine bagli nesneler
arasindaki iligkiyi inceleyen bir analiz teknigidir (Karapinar ve Ayikoglu Zaif, 2013: 90).
Oran analizi, bir sirketin karlilig1, varlik yonetimi verimliligi ve borg seviyesi gibi finansal
ozelliklerine iligkin faydali bilgiler saglamaktadir. Oran analizi, bir sirketin oranlarinin
gecmis donemler, rakipler veya sektdr ortalamalari ile karsilastirilmasii igermektedir

(Schoenebeck ve Holtzman, 2013: 8).
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Oran analizi genel olarak onceki ii¢ ila bes yilin verilerini kullanmaktadir. Enflasyon
cok yiiksek oldugunda, onceki ii¢ yilin istatistiklerini kullanmak daha giivenilirdir (Okka,
2015:125). Oran analizi dort ana boliime ayrilmaktadir. Bunlar; finansal yapinin analizine
iliskin oranlar, faaliyet (devir hiz1) oranlar1 ve karlilik oranlaridir. Bu incelemede cari oran,
nakit orani, kaldirag orani, finansman orani, bor¢/6zkaynak orani, maddi duran
varliklar/6zkaynaklar, 6zkaynak karliligi (ROE), aktif karliligit (ROA) ve faaliyet kari
(zarar1) / toplam varliklar gibi ¢esitli finansal oranlar incelenmektedir. Ayrica, finansal tablo

analizinin farkli metodolojilerini arastirmaktadir.

45.1. Cari oram

Cari oran, bir sirketin kisa vadedeki finansal yiikiimliiliklerini yerine getirme
kabiliyetini gosteren bir likidite Olciitiidiir. Bir sirketin donen varliklarinin kisa vadeli
bor¢larina oranini ifade etmektedir. Kisa vadeli 6deme giiciiniin bir 6l¢iisii olan cari oran,
donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesiyle belirlenmektedir. (Stimer ve
Peker, 2013) Mali sagligint degerlendirmede kullanilan temel gostergelerden birisi olan cari
oranin 1,5 ile 2,0 arasinda olmasi beklenir ve iilkeden iilkeye sektorden sektdre farklilik

gostermektedir (Siimer ve Peker, 2013).

Cari oran genellikle donen varliklar ile kisa vadeli yiikiimliiliikkleri karsilastirmak i¢in
kullanilirken, hesaplanmasi dikkate alinmasi1 gereken bircok faktdr icermektedir. Oranin
hesaplanmasi i¢in formiil belli olsa da, ayn1 oranin farkli muhasebe sistemlerine bagh
finansal tablolarda, farkli uluslarda ve sektorlerde farkli sonuglar verebilmektedir (Stimer ve

Peker, 2013).

4.5.2. Asit-Test (Likidite) oram

Asit test oranu ile ilgili olarak literatiirde iki degisik hesaplama yapilmaktadir.

1. (D6nen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Borglar
2. (Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Araglar + Alacaklar) / Kisa Vadeli Borglar
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Asit test formiiliiniin her iki versiyonu da stok kalemini hesaplamadan ¢ikarmistir.
Mevcut oranin bu sekilde degistirilmesinin temel gerekgesi, stok bileseninin harig
tutulmasinin siirdiirtilebilir bir isletme kavramiyla daha iy1 uyum saglamasidir. Dolayisiyla
bu yontem, sirketin normal faaliyetlerini degistirmeden kisa vadeli yiikiimliiliikklerini yerine

getirme kapasitesinin analiz edilmesine olanak tanimaktadir.

4.5.3. Nakit orani

Nakit orani, isletmenin likit varliklarim1 kisa vadeli borglarina oranlayarak 6deme
giictinii gosteren en duyarli likidite oranidir. Bu oran, isletmenin kisa vadeli borglarini
Odeyebilme yetenegini anlamak i¢in 6nemli bir gostergedir (Tiifek¢i ve Karaca, 2019). Nakit
orani, esit kosullara sahip iki farkli kurumun likit varliklariyla borg¢larinin ne kadarin
Odeyebilecegini karsilagtirarak degerlendirmektedir. Nakit oraninin 0,20’ nin altina diismesi,
isletmenin borg¢larin1 karsilamada zorlanabilecegini gostermektedir. Bu durum, isletmenin

finansal saglig1 acisindan 6nemli bir uyar1 isareti olarak kabul edilmektedir.

4.5.4. Finansal kaldirag orani

Finansal kaldira¢ orani, kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin ne kadarini 6z
kaynaklarla karsilayabildigini gostermektedir. Bu oran 1 ve 1’e yakin degerler ¢ikarsa
sirketin ideal bor¢ oranini karsilayabildigini gostermektedir. Finansman kaldira¢ oraninin
1’den kiigiik olmas1 bu isletmenin ¢ok fazla faiz yiikiiniin oldugu riskini ortaya koymaktadir.
Yiiksek bir finansman kaldira¢ orani, isletmenin borg yiikiiniin agir oldugunu ve borg¢larini
O0demekte zorlanabilecegini gostermektedir. Diislik bir finansman orani ise, isletmenin
borglarint 6demekte daha az zorlanacagini1 gostermektedir. Ancak, ¢ok diistik bir finansman
orani, isletmenin bor¢lanma kapasitesini tam olarak kullanmadigini ve bu durumun biiylime

firsatlarin1 kagirabilecegini gosterebilmektedir (Aytekin ve Karyagdi, 2023).

Finansal kaldirag orani, bir sirketin bor¢larin1 6deme yetenegini dlgen bir finansal oran
tiriidiir. Yiksek bir kaldirag orani, sirketin borg¢ yiikiiniin agir oldugunu ve borg¢larin
0demekte zorlanabilecegini gostermektedir. Diisiik bir finansal kaldira¢ orani ise, sirketin

borglarint 6demekte daha az zorlanacagini gostermektedir (Bilen ve Kalash, 2020).
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Isletme sermayesi bor¢lanma orani, isletmenin yiizde kagmin bor¢lanma ile finanse
edildigini gosterir ve ideal olarak %350’nin altinda olmasi1 beklenmektedir. Bu oran, bir
kurumun varliklariin hangi kaynaklarla ve hangi oranda finanse edildigini ortaya
koymaktadir. Boylece mali riskin degerlendirilmesine yardimci olmaktadir. Her sektor icin
ideal kaldirag oran1 farklilik gostermektedir. Bu nedenle bu orani1 degerlendirirken, sirketin
faaliyet gosterdigi sektoriin 6zelliklerini de dikkate almak onemlidir. Bu, sirketin finansal

yapisinin saglikli olup olmadigimi anlamak igin kritik bir gostergedir (Kaya ve Koksal,
2019).

Finansal kaldirag oraninin formiilii asagida verilmistir.

Finansal Kaldirag Orani= (Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar) / Varlik Toplam

Bu yontem kullanilarak hesaplama yapilirsa ve sonug %50°yi asarsa, firmanin hem
anapara hem de faiz agisindan asir1 borg yiikii altinda oldugu sonucuna varilabilmektedir.

Bu durum, herhangi bir nakit akist sorunu yasanmasi halinde iflas riskini artirmaktadir.

Asit Test Oram: Bir sirketin mevcut varliklarinin, kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
karsilama yetenegini degerlendiren bir likidite gostergesidir. Bu oran, sirketin kisa vadeli
finansal durumunu daha net bir sekilde degerlendirmek i¢in stoklar hari¢ tutuldugundan “asit
testi” olarak adlandirilmistir. Asit test orani, 6zellikle likit varliklarin (nakit, alacaklar ve
piyasa degeri olan menkul kiymetler) kisa vadeli yiikiimliiliikler ile karsilagtirilmasim
saglamaktadir. Asit test orani, yatirimcilar ve analistler i¢in dnemli bir finansal gosterge
olup, bir sirketin likidite profilini ve finansal sagligin1 degerlendirmeye yardimei olmaktadir.
Ozellikle stoklarin degerinin dalgalanabilecegi sektorlerde, asit test orani, sirketin gercek
likidite durumunu daha dogru bir sekilde ortaya koymaktadir (Nukala ve Prasada Rao,
2021).

1.0 ve Ustii: Sirketin mevcut varliklar, kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilama
yetenegi yeterli olmaktadir. Bu durum, sirketin likidite agisindan saglikli oldugunu

gostermektedir.
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1.0 Altt: Sirketin kisa vadeli ylikiimliiliiklerini karsilama yetenegi sinirlidir. Bu durum,

likidite sorunlarina isaret edebilir ve dikkatli degerlendirilmelidir (Guerard ve ark., 2022).

4.5.5. Maddi duran varhklar/é6zkaynaklar

Maddi duran varliklar, sirketin uzun vadeli kullanim i¢in sahip oldugu fiziksel
varliklardir. Bunlar arasinda binalar, makinalar, ekipmanlar ve tasitlar yer alir. Oz kaynaklar
ise, sirket sahiplerinin veya hissedarlarinin sirkete yatirdigi sermaye ile ge¢mis donem
karlarinin birikimidir. Bu oran, maddi duran varliklarin ne 6l¢iide 6zkaynaklarla finanse
edildigini gostermektedir. Oran 1’den kiiclik olmas1 gerekmektedir. Tiim maddi varliklarin

yalnizca 6zkaynaklarla finanse edildigini gostermektedir (Cabuk, 2013).

Maddi Duran Varliklar / Ozkaynaklar orani, sirketin maddi duran varliklarmin ne
Olciide 0z kaynakla finanse edildigini degerlendirmek i¢in kullanilmaktadir. Yatirimcilar ve
analistler, bu orani inceleyerek bir sirketin varliklarinin finansman yapisini ve buna bagh
mali risklerini anlamaya calismaktadirlar. Oranin sektorel standartlar ile karsilastirilmasi,
daha net bir degerlendirme yapmay1 miimkiin kilmaktadir. Duran varliklarin ne kadarinin 6z

kaynaklar ile 6denebildigini gostermektedir. Oranin 0,70 ve {izeri olmas1 beklenmektedir

(Cabuk, 2013).

4.5.6. Oz sermaye karhhg (ROE)

Oz sermaye karliligi (ROE), bir sirketin zsermayesine gore ne kadar kar elde ettigini
gosteren bir orandir. Yiiksek bir ROE orani, sirketin 0zsermayesini etkin bir sekilde
kullandigin1 ve yatirimcilara yiiksek bir getiri sagladigini gostermektedir. ROE, net karin

0zsermayeye boliinmesiyle hesaplanmaktadir (Demirel, Kogyigit ve Kevser, 2021).

Boylece sirket yoneticileri 6z sermayelerinin verimliligi konusunda 6nemli bir goriis
elde ederken, yatirnmeilar da yaptiklar1 yatirnmlardan ne kadar kar elde ettikleri konusunda
bilgi sahibi olmaktadir. ROE, net karin 6z sermayeye orani ile bulunmaktadir. Isletmenin

yonetim performansini ne kadar etkili gerceklestirebildigini gdstermektedir.
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Bir firmanin yillik kari, karliligr hakkinda fikir vermektedir. Bununla birlikte, yalnizca
kar rakamina dayanarak kurulugsun genel karliligint belirlemek zordur. Yapilan yatirim

miktarindan ziyade firmanin karliligina odaklanilmalidir (Cubuk, 2013).

Yatirilan sermayenin getirisi (ROIC) ile agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC)
arasindaki baglanti, firmanin deger yaratip yaratmadigini belirlemek i¢in kullanilmaktadir.
Yatirilan sermayenin getirisi sermaye maliyetini agtiginda, yeni yatirimlar yoluyla stirekli

genisleme potansiyeline isaret etmektedir (Demirel, Kogyigit ve Kevser, 2021).

Yatirilan sermaye getirisi (ROIC) ile 6z sermaye karliligi (ROE) arasinda bir
korelasyon bulunmaktadir. Cilinkii yatirilan sermaye hem kisa ve uzun vadeli finansal
yiikiimliiliikleri hem de 6zkaynaklar1 kapsamaktadir. Oz sermaye kullanimmin etkinligi,
ozellikle hissedarlar igin daha biiyiik nem tasimaktadir. Oz sermaye getirisini inceleyen bir
yatirnmel, firmada dogrudan hak iddia ettigi varliklarin ne kadar getiri sagladigim
belirleyebilmektedir. Bu nedenle, ROIC’yi WACC ile birlikte incelemek gelenekseldir ve
ROE o6zkaynak maliyeti (risksiz faiz oran1 + Beta*risk primi) ile birlikte

degerlendirilmektedir (Cabuk, 2013).

Yiiksek 0z sermaye karliliginin bir baska yorumu da sirketin birikmis kazanglarim
etkin bir sekilde kullandigini gostermesidir. Onemli bir 6z sermaye karliligi, firmanm
birikmis kazanclarint sermayeye yeniden yatirarak uzun vadede giiclii bir gelisme
potansiyeline sahip oldugunun 6nemli bir gostergesi olarak alinabilmektedir (Demirel,

Kogyigit ve Kevser, 2021).

4.5.7. Aktif karlilk (ROA)

Kurumun toplam varliklarina gore ne kadar kar elde ettigini gosteren bir orandir. ROA,
ROE oranindan farkli olarak, sirketin bor¢ diizeyini hesaplamaya dahil eder ve bu nedenle
sirketin finansal yapisint daha kapsamli bir sekilde degerlendirmeye olanak tanimaktadir.
Bu 6l¢lim, finansal arastirmalarda ve sirket performansinin degerlendirilmesinde 6nemli bir

aractir (Demirel ve ark., 2021). ROA’nin formiilii asagida gosterilmektedir.
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Aktif Karlilik (ROA) = Son 4 ¢eyrekteki toplam net kar / Ortalama Varliklar

Net Kar = Toplam Gelir — Toplam Gider

Ortalama Varliklar = (Donem basi toplam varliklar + Dénem sonu toplam varliklar) /

Net Kar: Sirketin tiim giderleri diisiildiikten sonra kalan karidir.

Toplam Varliklar: Sirketin sahip oldugu tiim varliklarin toplam degeridir.

ROA orani1 ne kadar yiiksekse, sirketin varliklarini o kadar verimli kullandig1 anlamina
gelmektedir. Ancak, ROA oranlarin1 degerlendirirken, sektorler arasindaki farkliliklarr goz
ontinde bulundurmak 6nemlidir, ¢linkii varlik yapisi ve karlilik oranlar1 sektérden sektore
degisebilmektedir. Yiiksek bir ROA orani, sirketin varliklarinit ne kadar etkin bir sekilde
kullandiklarin1 yatirimcilara ve yatirimciya hangi oranda yiiksek bir getiri sagladigini
gostermektedir. ROA, net karin toplam varliklara boliinmesiyle hesaplanmaktadir (Mustafa,

2019).

4.5.8. Esas faaliyet kar (Zarar) / toplam aktifler

Oran, kurumun ana faaliyetlerinden ne kadar kar elde ettigini, kazang elde etmek i¢in
varliklarini ne kadar etkin bir bigimde kullandiginin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir
(Tirkoz, 2020).

45



5. LITERATUR TARAMASI

Yatirimcilar, isletmelerin finansal oranlarini incelerken, farkli yatirimlarin finansal
performansini siralamak i¢in ayni sektdrdeki diger sirketlerden elde edilen verilerin yani sira
alternatif oranlar ve Cok kriterli karar verme (CKKYV) tekniklerinin bir kombinasyonunu
kullanabilmektedirler. Bu bilgiler ayni zamanda isletme yoneticilerine finansal
performanslarini artirmaya yonelik kararlar almalarinda yardimer olmaktadir (Hsu, 2013).
Oran analizlerinin ve CKKV yaklasimlarinin kullanilmasi, ¢alismanin araci kurumlarin
istikrarini ve etkinligini degerlendirmek icin uygunlugunu artirmaktadir. Bulgularin sektor
oranlar1 ve diger rakiplerle karsilastirilmasiyla sektore iliskin cesitli iggoriiler ortaya
cikarilabilmektedir. Daha biiylik 6lcekte faaliyet gostermenin faydalari ve diger kurumlarla
birlesmenin avantajlar1 gibi bircok unsur dikkate alinarak sermayenin yeterliligi konusunda
kapsamli degerlendirmeler yapilabilmektedir. Bu c¢aligmalar, Olgek ekonomilerinin ve
birlesme kosullarinin potansiyel avantajlarina iliskin i¢gorii saglayabilmektedir (Yudistira,

2014).

Araci kurumu degerlendirirken oran analizinde sadece bir oranin kullanilmasi
degerlendirmede eksikliklere yol agabilmektedir. Oranlarin analiz hedeflerine uygun olarak
biitiinlestirilmesi analizin etkinligini artiracaktir. Karsilagtirilabilir veya rakip isletmeleri
finansal performanslarina gore karsilastirmaya ve degerlendirmeye calisirken,
degerlendirme i¢in kullanilan oranlarin veya kriterlerin sayisi arttik¢a gorev zorlasmaktadir.
Bu 06zel baglamda, CKKV yaklagimlari, farkli se¢imlerle iligkili bir¢ok faktorii ayni1 anda

degerlendirmek ve kiymetlendirmek i¢in kullanilmaktadir.

CKKYV yaklagimlari, optimum se¢imi elde etmek ve performansi degerlendirmek igin
arastirmalarda siklikla kullanilmaktadir. Bu boliim, CKKYV yaklasimlarini hem finansal hem

de finansal olmayan alanlarda uygulayan akademik arastirmalar1 kapsamaktadir.

Bir sermaye piyasast kurumu olarak aract kurumlar, kaynaklarin1 borsada
degerlendirmek isteyen yatirimcilar ile menkul kiymet ihra¢ eden sirketler arasinda aracilik
hizmeti vermektedir. Sermaye piyasasinin biiylimesinde Onemli rol oynayan araci
kurumlarin gii¢lii mali yapiya sahip olmalari, mali yeterliliklerinin korunmasi ve faaliyetleri
sirasinda dolandiricilik ve c¢ikar catigmalarin1 Onleyecek etkin tedbirlerin alinmasi

piyasalarda istikrarin saglanmasi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir (Kilig, 1997: 15). Araci
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kurumlarin finansal sistemdeki mevcut rolii géz oniine alindiginda, 6zellikle tasarruf yapan
bireyler icin finansal sonuc¢larinin seffaf bir sekilde agiklanmasi gerekmektedir. Bu
nedenlerle literatiir taramasinda finansal alaninda ve finans dis1 alanlarda yapilan ¢alismalar

ayr1 ayri olacak sekilde degerlendirilmistir.
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Tablo 5.1. Finans alaninda yapilan ¢aligmalar

Mo,  Cahsma ve Yazar Analize Kom Cahzmamm Vémtem Cahzmanm Sonucu
Finansal Firmalar  Diénens
Tiirkiye'de Eamuya ait bankalanm hem yersl hem de kiresel ekonomik knizlerden ethkilendif, performans puanlanmm
.. S P - uhizlararzm wverilers bagh clarak zirekli defishil ve bankambk seldfrinde belirgin bor rvilesma
1 Drenurels (2010} faaliy E}agc-sm'eu 3 20012007  TOPSIS s by teepit edilmistir Yamlan mali Lz = yalmzra devlet s veli bankalar
u kapsamas: nedenivle, bankacihk sektdrimin tamanuma dair bir degerlendinme yapilamamaktadir,
Pakistan'da Pakistan®dakn katilim bankalanm ortalama mevduatvarhk oram %71,11 clup, mevduat bankalanm  %:78,03
2 Jaffar ve Manara (20113 faalivet gbsteran 5 2005-2009  CAMELR 1ze cranmda katlom bankalarma oranla likidite performans: sergiladiz gorilmiistii.
katilhim bankas:
IMEE da islem TOPSIS véntemnun énerdifl viksek performans sira deferine szhip olan izletmelerden oluzan portfoyon,
N goren 13 anz - diziik zra deferine szhip izlstmalerdsn olugan portfive oramla mizpetsn daha i getri elde ethfd
3 Uygurtiark ve Koromaz (2012) 1 samayi 2006-2010 TOPSIS belirlemmistir.
izletmes
) Tirkdye'da 2012-2013 villan arazimda Garant Bankaz 1. siradavkesn Ziraat Bankas ve Denizhank ' m Garanti Bankeazi 'n
4 Oder ve Hapgen (2013) fazlivet gdsteran 2002-2011 AHP talap etmushir.
ticari bankalar
Sirbiztan’da Bul AHP Gézlamlenen bankalar arazmda en 11 notun Banka Intesa oldugu gorilmiistis.
5 Mandic ve ark | (2014) faaliyet gdsteran 2005 ve TDPS-IE.

ticari bankzlar
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Tablo 5.1. (devam). Finans alaninda yapilan ¢aligmalar

He. Calisma ve Yazar Analize Korm Finaneal Calismanm Vmtem Calismanm Sonucu
Firmalar Diémemi
Tiirkive' de falivet Parformans deferlendirmesi somvemnda bityilkten kiigige dofru Info -
& Balang (2015) . 111: p i 2011-2013 GEE Gadik- Global- Iz -Ommanb Menkul Degerler seklinds performans
Eo= 5 arac lmrum siralamas yapilmstr.
BIST Gozalt Pazarmda Gézalt pazanna alurma pedenlerms gore agrhklandmnlan krterler CEEWV
- _ . . izlem goren zudz . MOOFA-TOPSIS- spalamasmda énceki ve somraka dimemler karzilaghmldizindz anlamls bir
i Yiikrii ve Eaplancgin (2013) maddeleri sanayi 2008-2013 VIEOR Gis degisim gézlem] istir.
gitketlari
BIST de balizaim sabdéirii VZA-Pencers VZA, Window analizi ve MMalmgust TFV elde edilen sormglar birbiriyls
B Vamiay (2017) endekzinde iglam géren 2013-2015 Arnaliz ve tutarl: ve valandwr, 2013-2015 déneminde toplam faktdr verimlilifinds
15 izletme Malmgust TFV nispaten ok arhiz olan sirket Metas Telakomiinikasyvon A 5. dir.
Tarkive'de faalivet ELECTREE- NFO Yatmm Menkul Degarler 4 5. Ganel aldtif kirhlik apismdan en kirh
9 Gimay ve Eava (2017) N ter} - 3] 2014- 2015 OFEESTE ve arzaca kunum seqilicken, Global Menkoul Degerler A 8. Dénemim en az karl
Eosteren - ann TOPSIS arze1 kumumon olmustur.
Tirkaye'de fazlivet i Tirkaye'de bankacilik selt@rimin en dizik performans donenn 2018 vl
_ gostaren teard va ENTROPI- BAW- olduiu en yiksek performans donera iza 2010 vl oldugn tespit edibmiztir,
10 Akenl (2019 Eall ey 2010-2018 MAUT ARAS
banlkalan
BIST te islem zéren 6 CEEV yontemlarmdan GIA ve TOPEIS ipm finansal perfornans bagans:
11 . . - el £ 2017 GlA, TOPRLS yviksek olan izletmeler kendi arzlarmda benzerhk gdstermken, fmameal
§ahin ve Karacan (2015) tyEat iy = performans: digitk olan firmalar nizpeten daha az banzerlik gostermektedir.
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Tablo 5.1. (devam). Finans alaninda yapilan ¢aligmalar

Mo, Cahemave Yazar Amnalize Eonu  Cahgmanm  Yomtem Cahzmanm Sonucu
Finanszl Finmalar  Diénermu
BIST'te islem ASELS METAS KARFEL ERONT PEART va ERCOM zibn ara va son sira bandinda ver alan airketler faaliyet
12 sren 14 telmaloii. 2014-2018 TOPSIS karlilizmm disik olmas= ve difsr oranlanm beklentileri karsilayamuyver olmaz: sebepleri ile fist siralarda ver
Boglar (201%) f:kEi L GRE alamamalcta ve yatirrme: ipm gerakdi olan sartlan szflayamamaltadr. GEE vinter 1ls performans dagerlemes
= sonuglarmm daha etkin pkhi gozlemlanmistir,
BIST XTAST Analiz sommenna gore en iyi finansal performamea sahip olan pimento frmasmm Unye Ciments oldugue
Endeksmds var - - Nulb- Eorilmiistir.
13 Atakealp (2019 alan pimento 20132-2017 MOORA
firmalan
FLECTEE yémtami kullamlarak dijital keanallarda miisteri memmwmiveti Finznsbank Halkbank T. Iz Bankz=,
Garanti BBV A Bankas, Akbank, Ziraat Bankas ve Yap Ered: Bankas oldugu soneeima ulasibmetir, MOOEA
Fefierans noktam yintemi kmilanzrak finan=al kurumlarn dijital bankaeihk miisten memmmiyets siralamaz: T.
Tarkay="de AHP, Iz Bankan, Halkbank, Finanshank, Garanti BEVA Bankas, Yap Eredi Bankas, Ziraat Bankan, Halkbank
14 ) " fazliyet gosteran 7 2018-201%  ELECTRE, olarak buhmmmeztur. T. Iz Bankasr'nm dijital bankacilik miister menmmimiyeti konusundz difer bankalardan
Noyan ve Gavear (2020) ticari banka MOORA dzha avantajl durumda oldufu gorilmektedir MOORA Oran metodu kullamldigmda ise, Garanti BBVA

Bankas, T. I Bankaz, Halkbank Finansbank Garanti BBV A Banks=s, Yapn Eredi Banka=1, Ziraat Bankas ve
Halkbank gaklinds cldofu ve sralamalznn birbirlerms bemzarhik gosterdigi, T. [z Banka= ve Halkbank'm
roizterl memmumiyetlermin daha vitksek oldugn gorilmistir.
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Tablo 5.1. (devam). Finans alaninda yapilan ¢aligmalar

Ha. Cahzma ve Yazar Analize Komo Fimansal Cahzmamm Y iatem Cahizmanm Sonucu
Firmalar Diémerni
Halkhank'in iizermdan vapalan finansz] performans sirzlamasanda 2018 ve
- L . Lﬂlglmma]n'mlanmmﬂend:gmdeperﬁrmmsuﬂama]anndamakmmm
15 Balkayz (2020) T_uhl'e de ﬁfah!'_'!t 2018 TOPSIS-GIA 2019 vihndz haziran ve eylil aras 3 aylik degizim oldogu ve difer 3 avhk
gosteren 10 ticart banka MOORA perivotlarda ise degisim almahiz gmulmug:tm
2016-2018 willan ara=inda en viksek performan=s gosteren Valof Eablm
Tarkaye'de fasliyet Bankasi, en disilk performans: gosteren bankalar 1se Albaraka Tark Eanlim
16 . - gostaren 5 kablm 2016-2018 ELECTEE Bankasi ve Taorkoye Fman= Kabhhm Bankzs: obmuoghr. 2016-2018 willan
Odabay va Bozdogan (2020) bankasz1 araznl Vakaf Eatillm Bankazi'min difer bankzlara gore finanzal performans
degerlemesmin daha bazanh oldufu gozlemlemmztir.
Dagarlendirme someunda, pratikte elde edilen werlar ile AHP va VIEOR
vantemlen kullamlarak elde edilen verilerin birbirine yvakm oldogn tespat
edilmigtir,. AHP we VIKOE tzbanl ologhoulan bimnei wve igpined
senaryolarm zEmhk sralamalan, tahmmi ve gergek venlerls biviik oranda
17 ortigmeltedir. Up farkh analiz sonuennda, tzhmini ve gerpek verler
Tarkiye'de faaliyet aralamalan futerl: bul Nty Sy iy b
;. Calik, Kavak ve Baki, (2021) gosteren 3 ticaribanka  2011-2016 AHP- VIKOR = pken, dkined senarvo oz

edilememektedr. Somug olarak, bes bank=aun toplam akhf degerlen
apizmdan benzer ve vakm biyviiklife zabip oldugu tespit edilmstr.
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Tablo 5.1. (devam). Finans alaninda yapilan ¢aligmalar

He. Calisma ve Yazar Analize Eonu Finansal Cahsmanm Viéntem Calizmanm Sonuen
Firmalar Diénerm
Belirlenen rasyo degerlen sonuglan dogrultnsunda 2016 yilinda en baganh
araca kunem HEBC Yatmm Menbl Degerler & 5. 2017 vilmda enivirazyo
. Tirkaye'de fazhyet - degerlerine szhip arac kurum Bahar Menkoul Degerler Ticaret: ALG., 2013
18 Kise ve Alall: (2021) goztaren arac kommlar 2016-2019 VIEOR vilmda an 171 razyo deferlerine zahip aract kuroms Bzhar Benbul Deserler
Ticarets A 5., 2012 yilmda en 1yl razyvo degerlerme salup arac kurum izs
Bahar Menbmul Degarler Ticaret 4 . Olarak tesprt adilwstr.
BIST te 15lem géren Cahzmada 2010-2019 villan ara=1 performans degerleri siralama= baganh
18 Karakas (2022) finan=al laralama va 2010-2019 TOPRIS olandan daha az baganh clana dogm swasiyla CEDFA YEFIN v LIDFA
falattrmg firmalan zeklinde sralandify gozlemlenmiztir,
TOPRIS ve VIKOR viéntemlenn kullamlarak belirlensn finansal oranlar
Tirldye'dea faaliyet ENTROPI TORSIS kapzarmmda barkalann finansal parformans siralamalarmin birbiryle tutarh
20 Bostan (2021) gostaren katlim 2017-201% ‘.-':JKDR oldugn sonoouma vanlmugtr. Kathmn bankalanmm sektdrdels dunomlan
bankalar degerlendinildizmds gensl clarak elde adilen =ommglar 1se tutarh oldugu

gozlenmistix.
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Tablo 5.1. (devam). Finans alaninda yapilan ¢aligmalar

Mo, Cahzmave Yazar Analize KEone Calsmanm  Yimtem Calbizmamn Sonuen
Finansal Finmalar Diémerm
1580-1990, 1990-2000 e 2000-2010 willan arasmda, Tirkive'deki bankacibk sektorinde Yabano
Sarmayel bankalann performans: diger banka gruplarma gére dzha fistin bulumogtor. Ancak, 2010-2018
Tiirkiye'de dimenuinds, Kz Sermayell bankalarm performansmm en vitksek oldufu gézlemlemmiztir. Incelsnen 39
- . . ) donem boyunca, Ozel Sermayeli bankalanin zadace 2001 11lmda en 1y1 performans gosterdif behrlenmiztir.
11 Egblanve Erdogan (2021) Eﬂl} Etl gc-] sbm-eu] 1380-2018 COPRAS COPFAS yontemi ullamlarak vaplan % finansal oranm performans analizi, incalenen dinsmlerde Tabane
= Sermayel bankalann, difer kamm ve Gzel sermayvali bankzlara kryasla Tirkiye’ de daha farla tareih edildifim
finanzal oranlar agismdan ortava koymaktadir. Ozel Sermayeli bankalarm ize vabuzea 2001 vilmda digar
bankalara gore mzpeten daha 1y1 bir performans sergiledifl tespit adilmigtir.
Tiirkive'da Calizma 2009-2014 we 20135-201% démemlerim kapsayan amalizds, ilk alt yil icenzinde alda edilen
22 Demir2021) £aali :;t N 20082019 ROC-ITARA- performansm, sonraki bes vl ipindeld performanstan daha dstim performansza sahip oldugmoe ortava
= = tic :.'l g.::-] 1 “HEE CODAR kovmaktzdr. Bu bulgn, meelenen zaman araliklanmda, dzellikla ik démemdald performansm, ikmcl
o dionemde zizlemlenen performansa kivasla daha vitksak bir dizevds oldufum géstermeltedis.
20152021 yillan arasmda, toplam 26 mall déners kapsavan cabimmada, finaneal oranlarm agrhkdannda
donemsel farkhhklar gézlemlemmizir, Carl Oran, %016,117 1k oranla en vilkssk dneme sahiphr.
. Tﬁﬁ_‘i}'ﬁ:dﬂ o Uz Vadeli Yzbane: Kaynaklar Pasifler Oram, %13.43 afirhikla ikinei sirada, Ozkaynak Devir Hiz Oram,
23 Banmenmer (2021} faaliyet gésteren 2013022 PROMETHEE, 11,19 ile figincii srada Alif Devir Ham Oram %1016 ile dérdine, Finansal Vatmm Oram, %8,73 ile
GEYO lar CRITIC besmer, Ozkaynak Oram ve Finansal Kaldwag Oram, her bard %23,69 agrhkla altme, Kisa Vadell Yabanm

EavnaklarPasiflar Oram, %7,6% ile vedinei, Ozkaymak Karhhg Oram %67.67 ile seldzined, Aktif Earlihi
Oram, %7,62 1la delumumen sirada ver almaktadir.
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Tablo 5.1. (devam). Finans alaninda yapilan ¢aligmalar

Mo, Cahsma ve Yazar Amalize KEonu  Cabemanm — YVimtem Calizmanm Sonuen
Finanzal Fimmalar  Diémenu
BIST e kote olan Bor=a [stanbul'daki enerji sitketlerinin finansal performanslanmm de@erlendirilmesinde TOPSIS ve
) . EDAS yomtemlsnn wvgulanabilolizmm alth p=mloustr Analiz tsaneunda bemimsenen  egit
24 Ozdemir ve Parmaksiz (2022) ::Et]n;mdah 1% 2019- 2020 TOPSISEDAR  agubklandmma versayimu cergevesmdes, her ik metodolojmin de benzer somuclar irettifi tespit
adet isletme edilmigtir. Bu bulzular, siz komusu telouklern finanzal oran analizinde ethin araglar olarak
kollarlabilecefin gostenmektedir.
Akhf bivyitklikler temalmde, TOPSIE v PROMETHEE matodolojilen kullamlarak gargaklastinlen
performans deferlendirmelens mealendifmde; 1k va ipimeli pevreklerda vapulan analizlarde, her ik
o a0 o b o e e S
s - ~ - A Grdineil BT ZIEY are effi 2 . i
23 Karahan ve Kizapan (2022 faaliyst ghsteren 3 2020 TOPSIS i sevrekte ise birincs, dandimed ve besiaet smalards bomumlanen bankalans sabit kaldits, buara karem
fean ikme: ve Agmnei sradakilerin siralamasinda degiskhk oldefy sonvema vlanlmstr. Dérdimen pavrege
gelindifinds, her iki yantemls yapilan dagerlendinmeler somoundz avm bankalann benzer siralamalarla
Gme piktiE tespat adilmsti.
ARAS yontenn ile yapulan 2022 vih ana metal sanayl izletmelerivim performans analizlerine gére ik
sirada CEMAS izletmes son sirada 1se CELHA izletmes: buluronsthor. AR AS vintermi il yapilan 2021
EISTK i ]_.'lJ.L auame‘lal_sana}'j gletnalﬂmmpafmman_ﬂ. anahz]ﬂmegoreﬂks]ndaCEI\-Lﬁ.S 1zletmes) EDDSJﬂda_
Yansti SWARA- 1ze IZI!.'!D_C_ isletmest ver almaktadw. 2020 :.1J.L_L;Ln ARAS yomtani ile ].'z_lp.lla::u anz mebl sanayl
26 Samanc va Yilmaz (2023) En.dmaksahminde I018-2022 COPEAS- 1zletmelannm performans siralaman somcunda ilk sirada CEMTE izletmesi zon sirada ize [ZWDC
bl isletmelar AFRAS-TOPRIS  isletmes ver almakdadw. 2019 il ipin ARAR vimterni ile vamlan ana metal zanayi izletmealerinin

performan: siralaman someunda ik arada DOETA isletmes son sirada ise CELHA islebmes: var
almaktadir 2018 yilmda ARAS vénteru ile vapilan ana metal sanavi igletmelsrmin performans
siralamazmda ik sirada CEMTS 1zletmac son sradz 1ze IZDMC igletmest ver almaktadr.
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Tablo 5.1. (devam). Finans alaninda yapilan ¢alismalar

Mo, Cabzmave Yazar Anghee Komn Fmansal Cahaln Vit Cabzraamm Somicn
Fmmalar Ditnem
Tlzzalan bir takom mali oran somien ghsteren 5 yillik performars meelendifinde HEDEF GEY0 mm en istloarh venlers sship
Erben Yauz, BIST'ts islem piren CRITIC oldugm géribwitir. GOZDE GEY0we HUB GEY0 difer & sirkate oranla daha az 1shkorarh b performans sermiladikden somicma
7 Babuzcu ve Hazar, i - 20182022 COPRAS ulzslvugtr, Sralamayva gore Hedef GST0 mm zon 3 wilhk perfommmnamds istkoarh bir baszn sergiladid goriibwnstir. Hemen
209 GEYO lar arkzsmdan gelen ortaldik ise Gézde GE Y0 ve Hub GS YO oluakla bersber bu 3 sitketin isthrarh bir performans serzilamadiklerin
tespit dibmistr.
BIST te iglam géren TOPSIS-  Entropd temelli TOPSIS, COPRAS ve ARAR vintenlermdan elde edilan somuclar amsmdan yamlan korelzsyon anali= sapyesinde
2B Eopeadier, (2023) ooty zeksfri 2017-2021 ARAS d&eﬂmmﬂmhﬁhﬂemﬂubﬂ:ﬁ,ﬁmsﬁ@nﬁ@lb&lﬂm@
izletmalen COPRAS
» Karas (2024) Tidaye’de falnet 20152002 CERITIC 2015-2022 dimarm 1om fnareal parformans en viksak banbamm Chbank va Dagteche Bank cldusom gostenrken, ayvm zaman
g Edeteren fican hankalar - COPFAS  parmrodu g finanes] perfonmana an digilk bankanm e Turkssh Bank oldugn tespit edilrmstr.
2020 y2h 1o vidksak performanea sahip slstme (BLOCYT) ke en dilsitk performansa sahip ssletme (KRTEK) isletmandr. 2021
vih 10 en vitkeek performanza sahip igletme (ARSAN) tken: an diisik performansa sabup gletmea (YTINSA) mletmanidir. 2002 vik
BISTdei G ipin en viksek performans sahip sletme (BLOYT) than: en disik perfoomansa sahip isletme (ATEES) islotmesidie. BLCYT
0 Arskn (2024) Cin 002002 COPRAS 1zlatmaex 2021 vilmda perfommans srlamasmda bes sira genlanns olea da 2022 vilmda tekrar bine srava gebmstir. Mal tabloverlan
EI-_]Ehm] v hesaplan sonrasmdz 2000 yah perfrrmans amalis somiglan (BLEYT) ik sradayken son sirada isa (KETEE) isletmes olduzo, 2021

yihmda ilk srada (ARSAN) ve som srada 1ze (YUMSA) olduio gézlemlenirieen, 2003 yaimds (BLCYT) dkeen en ditgiik parformans=a
sahip izletme ize (ATEES) cldufu soououra ubaanbmstr | [sletme srelamalen beonda dimsmse] Wik omnds defizmaler
. p—




Tablo 5.1°de goriildiigi lizere, CKKV yontemleri genellikle finans literatiiriinde
kurulusglarin performanslarinin degerlendirilmesi ve karsilastirilmasi ve finansal girisimlerin
degerlendirilmesi gibi gorevler i¢in kullanilmaktadir. CKKV yontemleri finansin yani sira,

tedarik¢i, personel ve uygun yazilim se¢iminde de kullanilmaktadir.

Arastirmalarda CKKV yontemlerinin kullanimi giderek artmaktadir. Ancak, AHP
(Analitik Hiyerarsi Siireci) ve TOPSIS (Ideal Céziime Benzerlige Gore Tercih Siralama
Teknigi) arastirmalarda performans analizi i¢in en sik kullanilan iki yotemdir. Finansal
modellemede kullanilan baskin faktorler “karlilik” ve “risk’ lizerine odaklanmustir. Finansal
performans, finans alaninda, 6zellikle de CKKYV ile iliskili olarak en ¢ok arastirilan
konulardandir. CKKYV kullanilarak finansal performans degerlendirmesi yapilan ¢aligmalar
cogunlukla yoneylem arastirmasi ve bilgisayar bilimleri alanlarindaki akademik yayinlarda
yer almaktadir. Nihayetinde, CKKV tiirlerinin siralamasi genellikle benzer sonuglar
vermistir. Bu, CKKV yontemlerinin ayni oldugunu veya ayni ilk alternatifi sagladiklarin

gostermemektedir.
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Tablo 5.2. Finans dis1 alanlarda yapilan ¢alismalar

Calizilan

Mo,  Calizma ve Yazar Analize Kom Fmansal Firmalar Da Yéntem Sonug
FORTUNE Tuarkiye dergisine CEITIC- TOPRIS-
1 Cakar ve Perpin (2013) gore ik 300 firma 2011 VIEOR- 3AT- Bitanlesik modelin lojistik firmalarmn performans alpiminds kullamlabilecelk
HR listezinde yer alan 10 lojistikc = BOFDA SAYIM uvzm bir yontem oldufu zonweuma vanbmsthr.
firmas YTOWNTERD
. A ) . Belirlenen bir Petrol Rafimasyverm AHP ENTROPT Degarlendirme sonvecimda srketin 2011 vilindz en 131 performans: gosterdifl
2 Crmitrbek ve Aoy (2016) Sirketi 2002 2014 TOPSIS ELECTRE tespit edilmistir.
GAMA da madencilik Madencilik endistrizindeks wgnlayict yénsticilere, sirdirilabilir tedarik zinciri
3 Kusi Sarpong, Sarkis ve Wang (2016) sektirimdeki 6 adat biyik élgekls 2016 DEMATEL AHP vonetimi kommsumda bilmeli kararlar alabibmelen igin kapsamb bir literatir
1zletme smmaktadir.
Verilar 1la elde adilen dlkelarm smalamalan somug bilimimds vorumlanarak
- . . = . .. . degerlendinlmiztir. Analiz sonveimda, vaganabilirlik zaviyesine gore; en vilksek
] Jahin ve Oztel (2017) BEICS Ulkelen ve Tarkiye 2013 COFEAS Rusya, az bir £kl ikinei Cin ohuken Ganey Afrika s w olarzk tespit
edilmistr. Tiirkive iza smalamada dordimei sirada ver almastr.
Tiark A1 2011201220 . _ - . . . .
] . . - AHP-TOPSIS- GRA- 2014 wib Tarkaye Milli Erksk Futbel Takomu ipin belitlensn kriterlerin analiz
6  Karaath ve Dag (2018) E:ﬁfmb"l Takmmma Futbolen }fﬁ%ﬂﬁ"”” COPRAS somuen fitbolcular arasmda %60- %70 oranmda benzerlik taspit adilmistir.
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Tablo 5.2. (Devam). Finans dis1 alanlarda yapilan ¢aligmalar

MNo.  (Calgma ve Yazar Analize Konu Finansal Finmalar g%iz’i:n Yantem Sonug
Modelin Lingo Uygulamasinda optimizasyon analizi sonucunda xl karar
. i .. | defiskeninin en iyi kriterleri saglayan tedarikci oldufu sonucuna vardmugtir.
7 Ozcelikc ve Eryiimaz, (2019) TraktGr imalats yapan bir igletme 2016-2017  MOORA COPRAS (Secilen tedarikei isimleri okulun politikas:  geregince caligmada
. belirtilmemiztir).
ENTROPL-TOPSIS- 2018 yilinn finansal verileri ENTROP metodolojisiyle agirlikclandirma vaplmig
2 Ozcan ve Omirbek (2020) Belirli bir Demir celik iiretim igletmesi 2000-2018  MULTIMOOERA ve 2018 yili performans degerlemesi nispeten difer aylara gdre daha 1y1 sonug
MAUT vermigtir.
) Model 1 we Model 2°nin deferlendirme siralamalan yalanlie gdsterir.
Biivikgehir Beledive Bagkanlhimnda Inzan CRITIC-TOPSIS- Performans analizi sonuglanna gire vetloinlik siralamazg Sef 7, Sef 6 ve Sef4 Sef
0 Demi 020 Kaynaklan Sube 2000 2019 BULANIK MANTIK, 1, 5ef3 ve 3ef 5 geklinde siralanmmghr. Yethinlik deferlemesi sonuglan, Model
emircan (2020) Miidiirliginde Uygulanmakta ofan 11 seflik - BULANIK  AHS, 1 ve Model 2'de en yiiksek yakmsaklik keatsaysss ile 97,18 ile Sef 10 oldugu
tizerinde performans yoénetim sistemi BULANIE GIA gozlenmigtir. Model 3'te ize 0,839 vakinsaklik katzavisi ile Sef 7, en viksek
puam alaral il siray1 kazanmigter.
oy . L . COPRAS vontemiyle gerceklegtirilen analizin sonuglarina istinaden, fan
10 Aligarls (2021) Turdye'de oomofiv sekitrinde fasliyet ., o SWARA-COPRAS  tedarilegileri icerisinde en yiiksel performans: T2 nin gosterdigi, kurutucy filtre

ghsteren yabanct bir firma

tedarikeilen kategorisinde 1se T3 in Sne gk belirlenmastir.
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Tablo 5.2. (Devam). Finans dis1 alanlarda yapilan ¢aligmalar

Galigilan

Mo, Caliema ve Vazar Analize Kom Fmansal Firmalar D Yéntem Sonug
Modelin Linge Uygulamasmda opfimizasvon analizi somuewmda x] karar
- L. ) . A ENTT degizkaninm en iy1 kritarlers zaglayan tedanker oldugn somucunma vanlmustor.
[ Ozgelik ve Eryilmaz, (2019) Traktér imalaty yapan bir igletme 2016-2017 MOOFA COPEAS (Sepilen tedarikpi isimleri ckuhm politikas:  peredince galhsmads
belirtibmamistir).
) . ENTROPL-TOPSIE- 2018 yaluun finansal verilar ENTROP] matodalojiziyle agirliklandimma vapilms
] Ozean ve Omiirkak (2020) Belirh bur Diepnir gelik diretom 15letmest 2000-2018 MULTIMOOFRA ve 2018 vl performans degerlemsasi mspaten difer aylara gore daha 1yi scoug
MAUT vermistir.
] Model 1 ve Model 2'min deferlendirme swalamalan yakmhk géstenr.
Bityiikgehir Baledive Bagkanhfmda Insan CRITIC-TOPSIE- Parformans analizi somuplarma gire vetkmlik siralamas Saf 7, Sef 6 ve Sef 4 Sef
9 Demi (2020) Eaymaklan Suba 2000 2018 BULANIE MAWTIE, 1, Saf 3 va Sef 5 seklinds swralannushr. Vetkmlik dafarlemest sonuglary, Modal
ran f A Madirliginds Uveulanmakts olan 11 seflie =7 " BULANIE ~  AHS, 1 ve Modsl 2'de en yaksek valonsakhk katzayis ile 97,18 ile §of 10 oldogu
tizermde performans vénetm sistermi BULANIE GIA gozlemmiztir. hiodel 3'te 15e 0,839 vakmsakhik katzayvizi ile 3ef 7, en wiksek
puzm alarak 1lk sirav: kazamwrnstr,
— . L . COPBAS yontemiyle zerpeklestinlen analizin sonuglarma istinaden, fan
10 Alisark (2021} Tukiye'de clomotiv selitwinde faaliyet ., . SWARA-COPRAS tedarikyileri igerisinde en yiksek performans: T2'nin gésterdii, kurutucu filtre

Eosteren vabane bir firma

tedarikpileri kategorisinde ise T3'm one ikt belirlsnmigtir.
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Tablo 5.2. (Devam). Finans dis1 alanlarda yapilan ¢aligmalar

Mo. Makale Eser Adh Yazar &¥il Analize Kom Finzneal Firmalar @030 Yapger Somug
COVID-19 salzim  donemimds
-- . iilkealeri Deap Enowledze Group - o TOPEL- VIEOQE  Enyzkm sonuglan veren vintem OOPFAS yontari olorken an uzak sonnglan veran
- 2 -
12 Hezer, Gelmez ve Ozceylan (2021) (DEG) komsorsyum  raporma —010 2020 OpRAS yontam ise VIKOR, véntemidir
gore zagil iilkeler
COPFAS matodolojizinm tathik edilmesl neticesmde, ganiz gvdeli voleu upaklan
ipin altematiflarim hiverarsisi; AS30-1000"im Sncilifinde, ardindan A330-200,
QAR A FDIAR A330-800, BT77-300ER, A330-900, BT77-200LE, B737-% Dreamliner, B7E7-10
15 Eartal (2021} Airbus Upak hiodellar 2013-2019 CDPR.A.S: N Dreamliner wva B7E7-2 Dreamlmar olarak tespit edilmistir. EDAS metodumm
wgulammazivla elde adilan somuclara gére, dar giwdel: welem wpaklanm 1pm
alternatiflerin siralamas: 1ze; A32] neo bagta olmak fizere, A320 neo, B737 MA™ &,
B737 MAYX 10, B737MAX &, 4319 neo, B737 MAY 7 saklinde belirlenmstir.
Taguchi yantemi ile alternatif iz yeri segimi yaparken tesis verlagimi igin hammaddeye
TOPSIS VIEOR. vakmlik, ulagm kelayhi, rakip firmalann kogullan, fabnka verlagimi gibi kriterler
14 EKarabaczk (2024) 12 farkl: lokasyondaki maZaza 2019 COPRAS goz éminde buhmdumbmaktadr. Analizm soneglanma gére gevredeks rakip izletme

zayisl biiyik oranla tesis vari seginum etkilerken ikinel ve fipimed sirada izverlermin
bizyiddign ve otopark kapasites: takip etmektedir.
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Tablo 5.2. (Devam). Finans dis1 alanlarda yapilan ¢aligmalar

Mo. Makale Eser Adh Yazar &Yil Analize Kom Finzneal Firmalar  ©0938 yapse Somug
TOPRIS TOPSIS -VIEOR analizleri ve PROMETHEE-COPFAS-WASPAS analiz sonnglan
5 K (2024) Voleyhol Talmmdaks 23 Eadn 2022 FROMETHEE birbirleri arazmda benzer sonuglar verdifl gérilmigtir. TOPEIS-VIKOR analizleri
= Chamen “Hes COPEAS  CRITIC- dzha az anlamh b benzerlik géstermken PROMETHEE-COPEAS-WASPAS
VIEOF WARPAS pikhlan arazimda gachi vénde bir anlambihk derecesi meveutiur,
Rengher, (2024) ] Isletmenin sosyal sirdirilsbilirlik performansmmn en basanh oldugn vl 2021
16 ’ Tirk Hava Yollan 2014-2022  TOPSIS ENTROPI nispaten dzha az bagarih oldugu yal ise COVID-19 salzmmdan Stiird 2020 yah oldugu

tespit adilnustic.




Tablo 5.2°de gorildigi iizere, literatiire ve kapsamli 6zet verilere dayanarak, CKKV
yonteminin kullanim gerekcesi hakkinda objektif bir sonuca varilamamistir. Genellikle,
giiclii matematiksel yeterlilikleriyle taninan TOPSIS, AHP, PROMETHEE vb. gibi CKKV
yontemleri siklikla kullanilmaktadir. Alternatifler arasindan en uygun CKKV ydnteminin
secimi konusunda objektif ve net bir sonu¢ bulunmamaktadir. Metodologlar problemleri
¢ozmeye calisirken c¢ogu defa cevaplar ya Ozneldir veya hi¢ bulunmamaktadir

(Triantaphyllou, 2000: 199-265).
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6. YONTEM VE BULGULAR

Bu tezde, 2015-2022 yillar1 arasindaki yedi yillik finansal veriler kullanilarak
BIST100’de listelenen aract kurumlarin finansal performanslarinin degerlendirilmesi
yapilmistir. Performans kriterlerine agirliklarin  atanmasit  CRITIC  yontemi ile
gergeklestirilirken, sonrasinda COPRAS yontemi kullanilarak kurumlarin  finansal
performanslari karsilastirmali olarak belirlenmistir. Analiz siireci 6ncelikle 2015 yil1 verileri
tizerinden detayli olarak anlatilmakta olup ve ardindan analiz donemini kapsayan genel

sonuclar sunulmustur.

CKKYV, karar vericilere performans kriterlerini 6znel olarak degerlendirmede yardimci
olacak hesaplamali ve matematiksel araglar tasarlamaya odaklanan bir alan olan yoneylem
arastirmasindaki bir bilesen olarak ortaya ¢ikmistir (Zavadskas, Turskis, Antucheviciene ve

Zakarevicius, 2012).

6.1. CKKV Yontemleri

Karar vermek, isletmelerde siirekli degisim, belirsizlik ve karmasik durumlarin
yasanmasindan dolay1 daha giic olmaktadir. Karar verme prosesi, sirketi yoneten kisilere

nicel teknikler ile destek olmaktadir (Saaty, 2000: 149).

Cok kriterli karar verme prosediirleri, mevcut kosullar 1s181nda ¢ok sayida rekabet eden
olasilig1 dikkate alarak en iyi veya en uygun cevabi belirlemeyi amaglayan cesitli yaklagim

ve teknikleri igermektedir.

CKKV farkli kriterler altinda alternatiflerin performansini degerlendirmek ve
siralamak i¢in kullanilan analitik yontemlerdir. 1960’1 yillarin basindan beri ¢ok kriterli

karar verme yontemleri ile ilgili uygulamali analizler devam etmektedir (Roy, 2005).

CKKYV, alternatiflerin degerlendirilmesi ve karsilastirmali analiz i¢in daha sik
kullanilmaya baslanmistir. CKKV yaklasimlar1 6zellikle tercih edilen bir alternatifi segmek,
alternatifleri sinirli sayida gruba ayirmak veya alternatifleri 6znel tercihlere gore

diizenlemek i¢in gelistirilmistir.
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CKKYV, bireylerin tercihlerine gore karar vermelerine yardimci olmak i¢in tasarlanmis
bir¢ok metodolojiyi kapsamakta ve ¢ok sayida alternatif ve kriter i¢eren senaryolarda nihai

olarak bir sonuca varilmasini saglamaktadir.

CKKYV, performans kriterlerini degerlendirmede karar vericilere destek olacak
hesaplamali ve matematiksel metotlar gelistirmeye odaklanan, yoneylem arastirmasinin bir

dali olarak ortaya ¢ikmistir (Zavadskas ve ark., 2012).

ANP, AHP, DEMATEL, MACBECTH, PROMOTHEE, ELECTRE, ENTROPI,
SWARA, DEMATEL ve CRITIC gibi bazi CKKV yontemleri se¢cim problemlerinde

kullanilan ydntemlerden bazilaridir. Siralama problemlerinde kullanilan tekniklerden

bazilart COPRAS, ARAS, GRA, WASPAS’dir (Yildirim ve Onder, 2015).

6.2. CRITIC Yontemi

CRITIC yontemi, CKKV problemlerinde kriterlerin dnem derecelerini belirlemek icin
kullanilan bir yontemdir. CRITIC metodu karmasik karar verme problemlerine

uygulandiginda kriterler arasindaki agirliklara gore siralama yapmaktadir.

Diakoulaki ve ark. (1995), iiretim performansini 6lgmek amaciyla CRITIC yontemini

kullanmustir.
Yontemde kullanilan karar degiskenleri ve katsayilari asagida verilmektedir.

A;:ikarar alternatifi (i= 1,2, .....,m)
c;: J. degerlendirme kriteri( j= 1,2, ....,n)

%;; 1] degerlendirme kriterine gdre i alternatifin aldig: deger

X max

%% j. kritere gore karar alternatiflerinin aldigi maximum deger

min _—
. =

J j.- kritere gore karar alternatiflerinin aldigi minimum deger

ry:j. degerlendirme kriterine gére i.alternatifin aldigi normalize deger
Pji.: herhangi bir j kriteri ile k kriteri arasindaki iligki katsayilan
o;:]. kriterin standart sapma degeri( j= 1,2, ....n)

w;:j. degerlendirme kriterinin agirh@1(j = 1,2, .....n)
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U;: Toplam fayda degeri
[m, n]: kriter sayis1

1. Karar matrisinin olusturulmasi

Bir karar matrisi meydana getirilmektedir. Karar matrisi, satirlarda alternatifleri ve
stitunlarda kriterleri diizenlemektedir. Her bir hiicrede alternatifin ilgili kritere gore degeri

bulunmaktadir.

Ay rXq1 Xq2 " Xqp7
A, | X2 X590 o Xg,

A e T S Rl S—

(6.1)

2. Karar matrisinin normalizasyonu

Kriterlerin standartlastirilmis degerleri hesaplanmaktadir. Karar konularinda, farkli
birimlere sahip kriterlerle iliskili degerler, ortak bir deger araligina getirmek i¢in bir
normallestirme prosediirii kullanilarak normallestirilmelidir. Standartlastirma iglemi,
kriterlerin farkli Olgeklerde olmasindan kaynaklanan etkileri ortadan kaldirmak igin
yapilmaktadir. Normalizasyon islemi fayda yonii yani maksimizasyon islemi igin Esitlik

(6.1), maliyet (minimizasyon) islemi igin Esitlik (6.2) ve Esitlik (6.3) kullaniimaktadir.

%, _x}MiN
T[_.r = .&’IMAX—EIMIN .............. 1:1,2, ...... n (62)
apMe_ g, .
Tl = R J=1,2,....n (6.3)
x5 xr

3. 1liski katsay1 matrisinin olusturulmasi

Kriterler arasindaki iliski derecesini 6l¢gmek i¢in dogrusal iliski katsayilarindan olusan

iligki katsay1 matrisi (p }-k] olusturulmaktadir.
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4. ¢; Degerlerinin hesaplanmasi

CRITIC Yontemi CKKYV problemlerindeki bilgiyi, degerlendirme kriterinde bulunan
yogunluk ve kontrasti elde etmeyi amaglamaktadir. Bu baglamda, her iki 6zelligi birlestiren

ve J. kriterlerde bulunan toplam bilgiyi ifade eden €; degerlerini hesaplayabilmek igin Esitlik

(6.4) ve Esitlik (6.5) kullanilmaktadir.

M e 3o [ men, — )
[P}'J{]_ = EI:='—I‘?ﬂ"—'— a’*ﬂx iy - (J,k:1,2,..,,n) (64)
x!lz?;: (rij =T )2 +Ei, (rig —T )~

6= 0;* Le=y(1— py) j=1,2,..n (6.5)

Kriterlerin sapma degerleri hesaplanmaktadir. Sapma degeri, kriterin degerlerinin
belirlenen ortalamadan ne kadar uzaklagtigin1 gosteren bir kavramdir. Sapma degeri ne kadar
yiiksekse, kriter standart sapmadan o kadar uzak bir degerdedir. Sapma degeri ne kadar
diisiikse, kriterin hesaplanan degeri standart sapmaya o kadar yakindir. Sapma degeri i¢in

asagidaki formiil kullanilmaktadir (Esitlik 6.6).

_ [Ty

O =T o (6.6)
5. Kriter agirliklarinin hesaplanmasi

Kriterlerin sapma agirliklar1 hesaplanmaktadir. Sapma agirhigi, kriterin sapma
degerinin toplam sapma degerine oranidir. Sapma agirligini hesaplamak icin her bir kriterin
degerini tiim kriterlerin degerinin toplamina oranlayarak kriterlerin agirlik degerleri elde
edilebilmesi i¢in asagidaki formiil kullanilmaktadir (Esitlik 6.7).

Y= T 67)

6. Bu asamada alternatifler siralanmaktadir. Toplam fayda degerinin en fazla oldugu

alternatif en iyi alternatif olarak secilmektedir. Toplam fayda degerinin en az

oldugu alternatif en kotii alternatif olarak degerlendirilmektedir.
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6.3. COPRAS Yontemi

COPRAS yontemi CKKYV problemler icin etkili ve basit bir tekniktir. 1994 yilinda
gelistirilmeye baslanmistir. Vilnius Gediminas Teknik Universitesi arastirmacilart 1996
yilinda Zavadskas ve Kaklauskas bu yontemi kesfetmislerdir. COPRAS yontemi diger
CKKYV yontemlerine kiyasla kolay ve anlagilirdir (Akbulut, 2020).

COPRAS yontemi, optimal ¢oziimii ve olasiligi diisiik optimal sonucu ortaya
koymakta ve sonuglara kisa siirede ulasilmayi saglamaktadir. COPRAS yontemi yaygin
kullanimi1 olan kolay ve daha az islem gerektiren bir tekniktir. COPRAS ydnteminin temel
amaci ideal en iyi ve en kotli ¢oziimii bulmaktir. Cok kriterli karar verme yontemlerinde

amag C={(Cy,C,, C5,....C, } seklinde ifade edilen n adet kritere gore, A={A4, A5, 45, ... A4, }

seklinde ifade edilen m alternatif arasindan en uygun olan1 se¢gmektir. Bu kiimelerin 15181inda

yontemin adimlar1 agagidaki gibidir.
Yontemde kullanilan karar degiskenleri ve katsayilari;

A;:i Karar Alternatifi (i= 1,2, ...... m)

¢;: j. Degerlendirme Kriteri (j = 1,2, ... ..., n)

w;:j. Degerlendirme Kriteri (j= 1,2, .....n)

x;;: j. Degerlendirme Kriterinin Agirhg (j =12, ....,n)

d;;: j.Degerlendirme Kriterine gére i Alternatifin Aldig1 Deger
(j= 12 ..n)i= (12, ..n)

U;: Performans indeks Degerii= (1,2, ..n)

1. Ana Karar Matrisi

i=1,2,.mve j=1,2,...n olmak tizere olusturulmaktadir. Karar matrisi, satirlarinda karar

segenekleri, sttunlarinda ise dlgiitler yer almaktadir. Xj, Degerlerinden olusan ve X ile

simgelenen karar matrisi Esitlik (6.8)’de gosterilen sekilde olusturulmaktadir.
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Ay Xyq Xyg Xy
A, | X3 Xgg - X5

o= ©9

A By Xz e Xy

2. Normalize Karar Matrisi

Secim konularindaki kriter degerleri biiyiiklik veya birim acisindan farklilik
gosterebilir. Bu nedenle, farkli birimlere sahip kriterleri ortak bir 6lgege getirmek igin,
normalizasyon prosediirii ile [0,1] araliginda olacak sekilde standartlastirilmalidir.
Normalizasyon iglemi Esitlik (6.9) ve Esitlik (6.10)’dan  yararlanilarak
gerceklestirilmektedir.

X = ﬁ , ¥i=1,2..n (6.9)

m=Alternatiflerin Sayisi

n=Kriter Sayis1

R=[] =<

e i=1 Xij (6.10)

3. Normallestirilen Karar Matrisinin Agirliklandiriimasi

Karar matrisi agirliklandirilarak normalize edilerek, agirliklandirilmis normalize karar
matrisi olusturulmaktadir. Olgiit agirliklar1 kullanilarak X matrisi normalize edilir. Olgiit

agirliklar: toplami 1 olmalidr.
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4. Ana Karar Matrisi

iI=1,2,..m ve j=1,2,...n olmak tizere olusturulmaktadir. Karar matrisi, satirlarinda karar

segenekleri, stitunlarinda ise Olgiitler yer almaktadir. X;; Degerlerinden olusan ve X ile
simgelenen karar matrisi Esitlik (6.11)’de gosterilen sekilde olusturulmaktadir.

Ay Xyq Xyg Xy

Ay | X9z X2z X

p="| . (6.11)

A4 —xmlxmz "'xmn'

5. Normalize Karar Matrisi

Karar problemlerinde dikkate alinan kriterlere iliskin degerler, farkli 6l¢eklerde veya
farkl1 birimlerde olabilir. Dolayisiyla farkli birimlere sahip kriterlere iligkin degerler
normalizasyon islemiyle [0,1] araliginda deger alacak sekilde standart bir hale getirilmelidir.
Normalizasyon islemi  Esitlik (6.12) ve Esitlik (6.13)’ten  yararlanilarak
gerceklestirilmektedir.

x;= E—L?:”U , ¥;=1,2..n (6.12)

m=Alternatiflerin Sayis1

n=Kriter Sayis1

R= [T‘- :I = Ji
P imen i=1%ij (6.13)

6. Normallestirilen Karar Matrisinin Agirliklandirilmasi
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Karar matrisi agirliklandirilarak normalize edilerek, agirliklandirilmis normalize karar
matrisi olusturulmaktadir. Olgiit agirliklar1 kullanilarak X matrisi normalize edilmektedir.

Olgiit agirliklar1 toplami 1 olmalidir. Esitlik (6.14) ve (6.15)’te gdsterilmektedir.

s—mz’n Zﬂls—i

%= w S Xm (5_/5_; i=123,..,m

(6.14)

(S_min = 5_4) (6.15)

7. Alternatiflerin En Biiylikleme ve En Kiigiikleme Degerlerinin Belirlenmesi ve

Degerlerin Hesaplanmasi

Hangi kriterin maksimize hangi kriterin minimize edilmesi gerektigine karar
verilmektedir. Agirlikli normalize indeksler toplanmaktadir. Maksimizasyon amaci tasiyan
Olciitler i¢in, S+ degerleri, minimizasyon amaci tasiyan Olgciitler icin, S- degerleri
hesaplanmaktadir. S+ ve S- degerleri, karar segeneklerinin dlgiitler agisindan toplam finansal

performansini gosterir. Esitlik (6.16) ve (6.17)’de gosterilmektedir.

=1 (6.16)
5= Z}"—f}'
=1 (6.17)

Istenilen ¢oziime gore faydaya veya zarara gore hesap yapilmakta ve

gruplandiriimaktadir. Istenen optimal ¢dziime ulasilmis olmaktadr.
8. Alternatiflerin Onem Derecesine Gore Siralanmasi

Q degerleri, S+ ve S- degerlerinin oransal bagimliligini gostermektedir. Q degerleri ne
kadar yiiksekse, alternatifin géreli 6nemi o kadar biiyiiktiir. En yiiksek olan goreceli 6nem

derecesinin faydasi belirlenir. Esitlik (6.18) ve (6.19)’da gosterilmektedir.

Lo, g mmmIEdS o (6.18)
Q=S+t zm (s syt = L2 3 mm |
(S—min = 5—5}

(6.19)

6. Alternatifler igin Performans Indeksi U, Degerlerinin Hesaplanmasi
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Bulunan Karar degiskenlerine gére verimlilik hesab1 yapilmakta ve fayda dereceleri
belirlenmektedir. N degerleri arasindan, en yiiksek degere sahip olan karar secenegi en iyi

secenektir. Diger segenekler bu en iyi secenege gore degerlendirilmektedir. Esitlik (6.20)’de

gosterilmektedir.
U, = [ & ]*100% (6.20)
TLAX-

En yiiksek ¢ikan verimlilik orani en iyi alternatif olarak segilmektedir. Performans
indeks degerlerini biiylikten kiigiige dogru siralayarak, karar alternatiflerinin tercih

siralamasini belirlemek miimkiindiir.

6.4. Arastirmanin Verileri ve Analizi

Bu tezde Tiirkiye’de 2015-2022 yillar1 arasinda kesintisiz faaliyet gosteren ve BIST de
islem goren 7 aract kurumun performanslarinin karsilagtirilmasi hedeflenmistir. Analize

konu olan arac1 kurumlar Tablo 6.1’de gosterilmistir.

Tablo 6.1. 2015-2022 yillar1 arasi1 bist’te islem araci kurumlar

EKiza Ad Araci Knrum Adi

GEDIK Gedik Yatimm Menkul Degerler A 5
GLOBAL Glohal Menkul Degerler 4 5.

INFO Info Yatinm Menbul Degerler A 5.
I3 YATIRIM Iz Yatrmm Menkul Deferler A5,

OSMANLI Ozmanh Yatrm Menkul Degerler A5,

TERA Tera Yatinm Menbml Degerler 4 3.

OYAK Orvak YVatnm Menkul Degerler A8,

Literatiir incelemesi ve sektoriin nitelikleri goz oniinde bulundurularak, likidite
oranlari, finansal yapi1 oranlar1 ve karlilik oranlari igerisinden Tablo 6.2°de belirtilen 9 farkl

rasyo performans kriteri olarak secilmistir.
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Tablo 6.2. Calismada kullanilan performans kriterleri

o Can Oran L1
Likidite Oranlan Nakit Oram %)
Kaldirag Oram Fl

Finanzsman Oram F21

Finanzal Yap Orznlan Borg/ Ozzermave oram F3
Maddi Duran Varhklar/Ozkavnalklar F4

ROE Kl

Eérlihik: Oranlan ROA K2
Ezas Faaliyvet Kar ( Zarar) Toplam Altifler K3

Performans kriterlerine agirliklarin atanmasi CRITIC yontemi ile gerceklestirilirken,
sonrasinda COPRAS yontemi kullanilarak kurumlarin finansal performanslar1 karsilastirmali
olarak belirlenmistir. Daha 6nce ifade edildigi tizere 2015 yil1 verileri {izerinden detaylandirilmig

ve ardindan analiz dénemini kapsayan genel sonuglar sunulmustur.

6.5. CRITIC Yoénteminin Uygulanmasi

Bu aragtirmada, her bir arac1 kurum ig¢in 6nceden belirlenen kriterlere dayanarak bir
karar matrisi olusturulmustur. Matris, Tablo 6.3’te gosterilmis olup, siitunlarinda araci
kurumlar yer alirken, satirlarinda ise degerlendirme igin kullanilan rasyo kriterleri

bulunmaktadir.

Tablo 6.3. 2015 yil1 karar matrisi

| 3

KOD Finanzal Oranlar CEDIK CLOBAL INFO  VATIRIM OSMANLI  OYVAK TERA
Ll Cari Oran 121 136 287 1,19 161 157 122
Ll Naldt Oram 0.49 022 143 058 0,14 0.04 0,06
Fl Kaldirag Oram 0.3 1.2 0.34 1,62 0,62 126 072
Fl Finanzman Oram 024 03 1935 0.1 061 023 04
Fi Borg/Ozzermaye Oram 4.11 3,33 0.51 10,34 1,63 3.59 251
F4 Maddi Duran Varhklar/ 0,04 0,02 0,03 0,04 0,01 .02 045

Ozleaynaklar
K1 ROE 0.17 -0.1 011 0,02 011 -0.22 013
K2 ROA 0,052 -0.035 0069 0,004 0.042 -0.076 0,033
K3 Ezaz Faaliyet Kam (Farar) 0,03 -0.04 0,035 0,01 0,03 0,06 0,08
Toplam Aktifler

2015 yilina ait basglangi¢ karar matrisinin olusturulmasinin ardindan, elde edilen

normalize edilmis karar matrisi Tablo 6.4’te sunulmustur.
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Tablo 6.4. Normalize edilmis karar matrisi

- : - I

s GEDIK CGLOBAL INFO Y.-'LT]?R]IH OSMANLI OYAK TERA

L1 max Cari Oran 0012 0,101 1,000 0,000 0,250 0,226 0.018
2 max Nakit Oram 0.313 0,135 1,000 0375 0.06% 0,000 0.014
Fl min Kaldirag Oram 0.641 0,328 1,000 0,000 0,781 0,281 0.703
F! max Finanzman Oram 0.07& 0,108 1,000 0,000 0,276 0,087 0.162
F3 min Bore (zzermaye oram 0,634 0,713 1.000 0,000 0,836 0637 0,797
F4 max Maddi Duran Varhklar/Ozleaynaldar 0,068 0,032% 0.045 0,068 0,000 0,023 1.000
Kl max ROE 0.975 0,300 0,825 0,600 0,825 0,000 1.000
K! max ROA 0,743 0,283 1,000 0,552 0,814 0,000 0.890
Ezaz Faalivet Kim (Zarar)Toplam

K3} max Alktifler 0.786 0143 0.786 0500 0.6435 0.000 1.000

Normalizasyon siirecinde, maliyet odakli faktorler olan kaldirag oran1 ve
borg/6zsermaye orant minimize edilirken, diger finansal oranlar maksimize edilmistir. Bu
adimdan sonra, kriterler arasi etkilesim ve iligkilerin belirlenmesi amaciyla iliski katsayisi

matrisi Tablo 6.5’te olusturulmustur.

Tablo 6.1. iliski katsayis1 matrisi

L1 L1 F1 F2 F3 F4 Kl K2 K3
L1 1
L1 0,798 1
Fl 0,621 0.404 1
F2 0,973 0.817 0.739 1
F3 0,565 0121 0.856 0,613 1
F4 -0,271 -0,290 0.201 -0,112 0,128 1
Kl 0,066 0.301 0.625 0,273 0.188 0,439 1
K2 0,358 0.506 0.738 0,546 0314 0,356 0.945 1
K3 0,132 0.326 0.645 0338 0218 0,566 0.975 0.946 1

Tablo 6.5. incelendiginde, Maddi Duran Varliklar/Ozkaynaklar oranmin diger kriterlerle
negatif bir korelasyon sergiledigi géze carpmaktadir. Bu analizin ardindan, kriterlerde toplanan
toplam bilgiyi ifade eden Cj degerleri ve her bir kriterin agirhigini belirten Wj degerleri

hesaplanmis ve bu degerler Tablo 6.6.’da yer almustir.
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Tablo 6.2. 2015 yil1 kriter agirliklar

L1 L2 F1 F2 F3 F4 K1 K2 K3
L1 0 0202 0379 0,027 0435 1271 0934 0642 0868
L2 0202 0 0,506 0,183 0870 1200 0699 0494 0674
F1 0379 0596 0O 0,261 0144 0799 0375 0262 0355
F2 0027 0,183 0261 0 0387 1112 0727 0454 0662
F3 0435 0879 0144 0387 0 0872 0812 068 0782
F4 1271 1200 0799 1112 0872 0 0561 0644 0434
Kl 0934 0699 0375 0,727 0812 0561 0 0,055 0,025
K2 0642 0494 0262 0454 068 0644 0055 0 0,054
K3 0868 0674 0355 0,662 0782 0434 0025 0054 0

Standart Sapma 0355 0352 0344 0343 0322 0365 0373 0350 0364
Cj 1688 1768 1000 1309 1612 2545 1565 1181 1402
Wij 0119 0125 0077 0,002 0114 0180 0110 0083 0009

Ozkaynaklar oranma ait oldugu goriilmektedir. Bu oranin diger kriterlerle negatif korelasyon

gostermesi, Cj degerlerinin yliksek c¢ikmasina ve dolayisiyla bu kriterin agirliginin bilyiik

olmasima neden olmustur.

Tablo 6.7’de bu siirenin nihai sonuglari gosterilmistir.

Tablo 6.3. 2015-2022 yillar1 kriter agirliklar

Tablo 6.6’ya bakildiginda, en yiiksek agirlik degeri % 18 ile Maddi Duran Varliklar/

2015 yilinda uygulanan yontem, 2015-2022 yillar1 arasinda da devam ettirilmis ve

Swralama 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2011 2022
1 018 F4 0171 F4 0,163 F4 0,127 KiJo.164 F4 0097 L2 0171 12 0,155 L2
2 0125 12 0148 12 0144 12 0124 K3 0125 Fl 0,100 KIN0.167 F4 0149 KIS
3 0119 11 0123 F1 0138 K1 0117 K2 0117 L2 0091 F4 0146 X3 0,121 F4
4 0114 F3 0118 K2 0,108 L1 0,114 L2 0115 KI 0105 K2 0109 XI 0,112 K3
3 0110 K1 0111 F3 0,101 F1 0,107 F2 0,100 K2 0112 K3 0108 L1 0,110 LI
6 0099 K3 0090 L1 0100 K3 0,106 F3 0100 K3 0187 L1 0083 F2 0,004 F2
7 0092 F2 0086 K3 0005 F3 0,105 Fl 0099 F2 0093 F2 0082 Fl 0088 Fl
g 0083 K2 0077 F2 0,077 F2 0,103 LI 0094 F3 0096 Fl 0068 F3 0,087 K2
0 0077 Fl 0076 KI 0074 K2 0008 F4 0085 LI 0119 F3 0065 K2 0083 F3

Duran Varhklar/Ozkaynaklar oram ve likidite oranlarindan nakit oram en yiiksek agirliklara
sahip oldugu belirlenmistir. Ote yandan, agirlig: en diisiik olan kalemlerin karlilik oranlari

oldugu gézlemlenmistir. Bu durum, degerlendirilen kriterler arasinda 6ne ¢ikan farkliliklar1 ve

oncelikleri yansitmaktadir.
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6.6. COPRAS Yonteminin Uygulanmasi

Kriter agirliklar1 belirlendikten sonra, arastirmanin odagi olan araci kurumlarin

performans siralamalarini tespit etmek icin COPRAS yontemi kullanilarak analiz

gerceklestirilmistir (Tablo 6.8).

Tablo 6.4. Normalize edilmis karar matrisi

Esas
2015 Cari Nalat Kaldwag Finansman Borg/ Maddi ROE ROA Faaliyet
Oran Oram Oram Oram Omsermaye Duran _ Kan
oram  Varhbklard (Zarar)
geaynaklar Toplam
Altifler
GEDIK 0109701 0162731 0121951 0061856 0157955 006557, 0629630 0,339551 0416667
GLOBAL 0,123300 0073090 0182927 0077320 0127978 0032787 0370370 0393238 40333333
INFO 0260199 0491594 0051829 0502577 0019600 0,049130 0407407 0.773281 0416667
I5 0107888 0.19269 0246951 0025773 0397387 0065574 0074074 0044944 0083333
YATIRIM
OSMANLI  0.145966 0046512 0,094512 0157216 0062644 0,016393 0407407 0471910 0, 230000
OYAK 0,142339 0013289 0,192073 0072165 0,137971 0032787 0,214815 0,853033 40,500000
YATIRIM
TERA 0110607 0019934 0,109756 0,103093 0096464 0,737705 (6666007 0,593506 ,066667

Baslangigta, kriterlere normalizasyon islemi uygulanmistir. Ardindan, CRITIC yontemi

ile belirlenen agirliklar kullanilarak normalize edilmis karar matrisi agirliklandirilmis ve

sonuglar Tablo 6.9’da gosterilmistir.

Tablo 6.5. Normalize edilen karar matrisinin agirliklandiriimasi

Cari Nakdt Kaldirag Finanzma Borg/ Maddi ROE ROA Esas  Faalivet
Oran Oram Oram n Oram Ozerma  Duran Kan (Zarar)/
¥e oram Varhldar/ Toplam
Ozkayna Aktifler
Elar
GEDIE 001308 002033 0,00939 0,00572 0,01798 0,01179 0,06957 (,02999 004124
GLOBAL 001470 000913 001409 0.00715 0.01457 0.00582 0.04002 003280 003200
INFO 003102 006141 000399 004646 0.00223 0,00884 0,04501 006467 004124
I5 001286  0,02407 001902 0,00238 0,04323 001179 000818 0,00375 0,008235
YATIRIM
OSMANLI 001740 000581 000728 0.01453 0.00713 0,00295 0.04501 003937 002474
OYAK 001697 000166 0.01479 0.00667 0.01370 0.00589 0,09003 007123 004849
YATIRIM
TERA 001319 000249 0.00845 0.00953 0.01008 0.13260 0.07366 0.04968 006598

Agirliklandirlarak normalize edilmis indeksler, faaliyet yonlii ve maliyet yonlii olarak

ayrildiktan sonra, ilgili kriterler toplanmistir. Tablo 6.10’da S+1 fayda yonli kriterlerin

toplamini, S-1 ise maliyet yonlii kriterlerin toplamini1 gostermektedir.
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Tablo 6.6. Agirliklandirilmis normalize edilmis indekslerin toplanmasi

2015 S+i S-i

GEDIK 0.19171 0,02737
GLOBAL -0.06085 0.,02865
INFO 0.29865 0,00622
IS YATIRIM 0.07128 0.,06424
OSMANLI 0.14981 0,01441
OYAK YATIRIM -0.17956 0.03049
TERA 034715 0,01943

Daha sonra, karar alternatiflerinin goreceli 6nem diizeyleri belirlenmis ve bu 6nem

diizeylerine gore performanslar siralanarak Tablo 6.11’de sunulmustur.

Tablo 6.7. Karar alternatiflerinin goreceli 6nem diizeyleri ve performans siralanmasi (2015)

2015 S+i 5-i S-min 85 S-min/ S-i  S5-min/ 5-i Qi Pi Swralama
GEDIK 0,192 0.027 0006 0,191 0,227 2,497 0200 55747 3
GLOBAL -0,070 0,029 0,006 0,163 0.217 2270 -0,033 14200 6

iNFO 0,290 0008 0006 0135 1.000 2,053 0375 100,000 1

IS YATIRIM 0,071 0.064 0014 0,129 0.097 1,053 0079 20978 5
OSMANLI 0,150 0014 0014 0,064 0.432 0956 0183 48741 4
OYAK

YATIRIM -0.180 0,030 0,019 0,050 0,204 0,524 -0,164 43718 7

TERA 0,347 0,019 0019 0019 0320 0320 0,372 90076 2

Tabloda Qi degerleri, 6nem diizeylerini ifade ederken, Pi degerleri ise performanslar
temsil etmektedir. Performans siralamasinin sonuglari tablonun en alt satirinda verilmistir. 2015
yilinda en iyi performansi INFO Yatirim sergilerken, onu hemen TERA Yatirim takip etmistir.

Siralamanin sonunda ise OYAK Yatirim yer almigtir.

2015-2022 yillar1 arasindaki her bir y1l i¢in 2015 yil1 i¢in yukarida anlatilan adimlar
takip edilerek gerceklestirilmis elde edilen bilgilerle Tablo 6.12°deki nihai sonuglarla

ulasilmustir.

Tablo 6.8. 2015-2022 yillar1 arasi aract kurumlarin performans siralamasi

Swalama 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
1 Info Gedilk Osmanli Osmanli Osmanh Osmanl Osmanl
2 Info Gedik N O 2k Yatnm
3 Gedik Info Global Gedik Tera Ovak Yatism  Oyak Yatwum Info
4 Osmanh Ovyak Yatirmm  Gedik Osmanh Oyak Yatinm 5 Yatnm Info Tera
5 15 Yatirim Global Info 15 Yatirm I5 Yatirim Gedilk Gedile I Yatirim
6 Global 15 Vatiim I Yatiim Oyak Yatwmm Info Info I Yatinm Global
7 Ovyak Yatum Osmanh Ovak Yatim  Global Global Global Global Gedik

76



Tabloya gore, 2015-2022 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki aract kurumlarin performanslart
kurum bazinda asagidaki gibidir.

Osmanh Yatirom: Osmanli Yatirim, son dort yil boyunca {ist iiste birinci sirada yer
almistir (2019-2022). Bu siireklilik, firmanin sektdrdeki gili¢lii ve istikrarli konumunu

gostermektedir.

Tera Yatirnm: Tera Yatirim, genellikle ilk ii¢ igerisinde yer almis ve 2017 ve 2018

yillarinda ikinci sirada bulunmustur. Istikrarli performansiyla dikkat ¢ekmektedir.

Oyak Yatirnm: Ozellikle 2020-2022 yillart arasinda ilk ii¢ i¢inde yer alarak,

performansini artirmastir.

Gedik Yatirnm: Gedik Yatirim, cesitli yillarda iist siralarda yer almis, fakat 2022

yilinda biraz gerilemistir.

Info Yatirim: Info Yatirim, 2015 ve 2018 yillarinda ilk iki i¢inde yer alsa da sonraki

yillarda performansinda dalgalanmalar gézlemlenmistir.

Is Yatirim: Is Yatirim, genel olarak orta siralarda yer almakta ve 2022 yilinda besinci

siraya ylikselmistir.

Global Yatirim: Listede genellikle alt siralarda yer alan Global Yatirim, 2022 yilinda

altinci siraya ¢ikarak belirgin bir iyilesme gostermistir.

Bu siralama, aract kurumlarin yillar icindeki performans degisikliklerini ve pazar
dinamiklerine adaptasyon kabiliyetlerini gostermektedir. Her bir kurumun yillara gore
degisen konumu, piyasa kosullari, yonetim stratejileri ve miisteri iliskileri gibi faktorlere

bagli olarak degiskenlik gdsterebilir.
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7. SONUC

Aract kurumlar, sermaye piyasalarinin temel taslarindan biri olarak, ekonomi ve
finansal piyasalar i¢in biiylik bir 6neme sahiptir. Bu kurumlar, yatirimcilar ve sirketler
arasinda koprii gorevi gorerek, sermayenin verimli bir sekilde dagitilmasina ve yatirim
firsatlarinin genisletilmesine yardimeci1 olmaktadir. Ayrica, aract kurumlarin saglikli bir

sekilde islemesi, piyasa likiditesinin ve istikrarinin korunmasinda kritik bir role sahiptir.

Performansin 6l¢iilmesi, aract kurumlarin faaliyetlerini degerlendirmek ve sektordeki
pozisyonlarini anlamak i¢in gerekmektedir. Etkili bir performans degerlendirme sistemi,
kurumlarin kendilerini siirekli olarak iyilestirmelerine, risk yonetimini optimize etmelerine
ve yatirimct glivenini artirmalarina olanak tanimaktadir. Bu baglamda, ¢ok kriterli karar
verme yontemleri olan CRITIC ve COPRAS, sektdrdeki performans farkliliklarini objektif

bir sekilde degerlendirme imkani sunmaktadir.

Bu tez, 2015-2022 yillar1 arasinda Tirkiye’deki aract kurumlarin finansal
performanslarindaki dalgalanmalarin kapsamli bir analizini sunmakta ve bu degisimlerin
sektordeki rekabetci konumlari tizerindeki etkisini arastirmaktadir. Calisma, Gedik Yatirim,
Global Yatirim, INFO Yatirim, Is Yatirim, Osmanli Yatirim, Oyak Yatirim ve Tera Yatirim
gibi onde gelen araci kurumlarin performansint bilango verilerini analiz ederek
incelemektistir. Bu analiz varlik, borg, donen varlik, esas faaliyet kar1 ve net donem kar1 gibi
finansal gostergelere odaklanmistir. Analiz, aract kurumlarin uzun dénemli performans
kaliplarim1 ve 6zellikle 2020 sonrasit ekonomik dalgalanmalarin bu kuruluslar {izerindeki

etkisini ortaya koymustur. Arastirma sonucunda asagidaki bulgulara ulagilmistir.

2015-2022 yillar1 arasindaki performans siralamasi, aracit kurumlarin zaman iginde
nasil degiskenlik gdsterdigini ve belirli donemlerde hangi faktorlerin basartya etki ettigini
ortaya koymaktadir. Gedik, Global, INFO, Is, Osmanli, Oyak ve Tera’nin bilango verilerini
inceledigimde, her bir firmanin finansal saglig1 ve performansi {izerine ¢esitli ¢ikarimlarda
bulunulabilmektedir. Buna gore Gedik Yatinm ozellikle 2020 ve sonrasinda donen
varliklarinda ve nakit varliklarinda Onemli bir artis gostermistir. Bu artis, firmanin
genisleyen is hacmini ve piyasadaki etkinligini gosteriyor olabilmektedir. Net donem
karindaki artis ise, firmanin operasyonel etkinliginin ve karlilik kapasitesinin gelistigini

isaret etmektedir. Global Yatirim, 6zellikle 2020°den sonra donen varliklarini ve toplam
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varliklarin1 6nemli 6l¢ilide artirmistir. Firma, esas faaliyet zararlarindan kurtularak, 2020 ve
sonrasinda kara ge¢mistir. Bu, operasyonel doniisiimiin basarili oldugunu gdstermektedir.
INFO Yatirim’in dénen ve toplam varliklari, 2019°dan itibaren biiyiik bir si¢crama
gostermistir, bu da firmanin pazarda genislemeye yonelik agresif bir strateji izledigini ortaya
koymaktadir. Firma, ozellikle esas faaliyet karinda ve net donem karinda ciddi artislar
gostermis, bu da yiiksek operasyonel verimlilik ve pazar adaptasyonu becerisine isaret
etmektedir. Is Yatirim, toplam varliklarmi ve dénen varliklarini siirekli artirmis, zellikle
2020’den sonra bu artig hiz kazanmistir. Firmanin esas faaliyet kar1 ve net donem kar1 6nemli
olgiide artis gdstermis, bu da Is Yatirim’in piyasada giiclii bir konuma sahip oldugunu
gostermektedir. Osmanli Yatirim, donen varliklar ve toplam varliklar agisindan stirekli bir
artis sergilemistir. Firma, istikrarli bir sekilde yiiksek esas faaliyet karlar1 ve net donem
karlar1 elde etmis, bu da sektordeki giiclii konumunu pekistirmistir. Oyak Yatirim, 2020’den
itibaren toplam varliklarini ve donen varliklarini dramatik sekilde artirmigtir. Esas faaliyet
kar1 ve net donem kar1, 2021°de 6zellikle yiiksek seviyelere ulagmig, bu da firmanin yiiksek
karlilik potansiyeline isaret etmektedir. Son olarak Tera Yatirim’in donen varliklar: ve
toplam varliklar1 2020°den itibaren biiylik bir artis gostermistir. Firma, esas faaliyet kar1 ve
net donem karinda siirekli bir artis sergilemis, bu da operasyonel verimliligin ve piyasa

uyumunun bir gostergesidir.

Analize gore, incelenen donem boyunca mali yapr oranlarindan maddi duran
varliklar/6zkaynaklar oran1 ve likidite oranlarindan nakit orani en yiiksek agirliga sahip
olmustur. Buna karsilik, karlilik oranlari en disik agirliga sahiptir. Bu durum,
degerlendirilen kriterler arasindaki farkliliklar1 ve tercihleri 6rneklemektedir. Maddi duran
varliklar/6zkaynaklar oran1 ve nakit orani en 6nemli oranlar olarak belirlenmistir. Bu
noktada, tiim kalici varliklarin 6zkaynaklar kullanilarak finanse edilmesine yonelik bir
strateji olusturulmasi tavsiye edilmektedir. Ayrica, stok satiglarinin ve alacak tahsilatinin
durmasi halinde firmanin kisa vadeli ytikiimliiliikklerini yerine getirmek i¢in yeterli fona

sahip olmasini saglayacak kurallarin olusturulmasi tavsiye edilmektedir.

Analiz, maddi duran varliklar/6zkaynaklar orani ile diger kriterler arasinda negatif bir
iligski oldugunu ortaya koymustur. Aract kurumlarin performansini ve piyasa dinamiklerine
karst esnekligini artirmak i¢in maddi duran varliklar/6zkaynaklar oraninin 1’in altinda
tutulmas1 Onemlidir. 1’in lizerinde olmasi aract kurumlarin performansini olumsuz

etkilemektedir.
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Bu bilango analizleri, her bir firmanin finansal stratejilerinin ve piyasa dinamiklerine
adaptasyonunun, performans siralamalarindaki  degisikliklere nasil  yansidiginm
gostermektedir. Araci kurumlarin, teknolojik adaptasyon, miisteri iligkileri yonetimi ve i¢
siireclerin optimizasyonu gibi alanlarda yatirim yaparak rekabetci avantajlarini artirma ve
piyasada siirdiiriilebilir basar1 elde etme potansiyeli bulunmaktadir. Bu tiir bir analitik
yaklasim, araci kurumlarin stratejik karar alma stireclerinde bilingli adimlar atmasina olanak

saglayacak ve sektordeki basarilarin1 uzun vadede giivence altina alacaktir.
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