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Araci Kurumlarin Borsa Performanslarimin Entropi ve
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oz

Bu arastirmanin amact, Borsa Istanbul (BIST) Aract Kurum Pay Endeksi’nde (XAKUR) yer
alan 5 sirketin 2020, 2021 ve 2022 yillarina ait piyasa ¢arpanlarina dayali borsa performanslarinin
Entropi ve CODAS yontemleri ile incelenmesidir. Arastirmada, Fiyat/Kazang¢ orami, Piyasa
Degeri/Defter Degeri, Firma Degeri/FAVOK, Firma Degeri/Satislar ve Hisse Bast Kar olmak iizere
bes piyasa ¢arpam kullamilmigtir. Arastirma bulgularinda, 2020 yilinda Firma Degeri/Satislar, 2021
yilinda Fiyat/Kazang orani ve 2022 yilinda ise Hisse Bast Kdar rasyolart Entropi yontemi ile en onemli
kriterler olarak tespit edilmistir. Agirliklandirma sonrasi CODAS yontemi ile aract kurumlar yillara
gore performanslart siralanmistir. Performanslar 2020 yilinda OSMEN, ISMEN, GEDIK, GLBMD
ve INFO; 2021 yilinda ISMEN, OSMEN, INFO, GEDIK ve GLBMD; 2022 yihnda ise ISMEN,
OSMEN, GEDIK, GLBMD ve INFO seklinde siralanmistir. Arastirma sonuglarinda, ii¢ yilda da
ISMEN ve OSMEN aract kurumlart yiiksek performans gostermistir. Bu durum, belirtilen yllarda
ISMEN ve OSMEN aract kurumlarimin diger aract kurumlara kiyasla yatirim yapilabilir pozisyonda
olduguna isaret etmektedir.
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Evaluation of Stock Market Performance of Intermediary Institutions with
Entropy and CODAS Methods

ABSTRACT

The purpose of this study is to analyse the stock market performances of 5 companies in the
Borsa Istanbul (BIST) Brokerage House Equity Index (XAKUR) based on market multiples for the
years 2020, 2021 and 2022 using Entropy and CODAS methods. Five market multipliers, namely
Price/Earnings ratio, Market Capitalisation/Book Value, Firm Value/EBITDA, Firm Value/Sales and
Earnings per Share, were used in the study. In the research findings, Firm Value/Sales in 2020,
Price/Earnings ratio in 2021 and Earnings per Share ratios in 2022 were determined as the most
important criteria by the Entropy method. After weighting, brokerage houses were ranked according
to their performances by years with the CODAS method. The performances were ranked as OSMEN,
ISMEN, GEDIK, GLBMD and INFO in 2020; ISMEN, OSMEN, INFO, GEDIK and GLBMD in 2021;
ISMEN, OSMEN, GEDIK, GLBMD and INFO in 2022. According to the research results, ISMEN and
OSMEN brokerage houses showed high performance in all three years. This indicates that ISMEN
and OSMEN brokerage houses are in a favourable investment position compared to other brokerage
houses in these years.
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GIRIS

Bir ekonomide aktorler, bilgi ve iglem maliyetlerinin ekonomik sonug¢larimi
hafifletmek i¢in finansal aracilar kullanabilmektedirler. Finansal aracilar,
potansiyel yatirimlarin arastirilmasi, kurumsal kontroliin saglanmasi, riskin
yonetilmesi, tasarruflarin harekete gegirilmesi ve miibadelelerin gerceklestirilmesi
icin ortaya ¢ikmaktadirlar. Finansal aracilarin ekonomiye bu hizmetleri saglayarak,
tasarruf ve tahsis kararlarinda uzun donem biiylime oranlarini degistirebilecek
sekilde etkiledigi 6ne siiriilmektedir (Levine vd., 2000:37).

Ulkelerde artan ekonomik gelisme ve yatiimlar, sermaye ihtiyaci
dogurmakta, bu da finansal piyasalarda aracilik hizmetlerinin arz ve talebinin ayn1
oranda biiylimesine yol agmaktadir (Miislimov ve Aras, 2002:3). Hizmet kalitesi
ve ¢esitliligi onemini korumakla birlikte, piyasalardaki artan risk algisi nedeniyle
aract kurumlar icin risk yonetimi en az kéarhlik ve biiylime kadar énemli hale
gelmigstir. Finansal hizmetlerin siirekli genislemesi ve yapisal karmasikliginin
artmasi, araci kurumlarin faaliyetlerinin metodolojik olarak Olgiilmesini
zorlagtirmaktadir. Buna ek olarak, giderek artan rekabet ortami, finansal hizmet
sektoriinde kritik bir 6nem kazanmaya baslayan aract kurumlarin performansi
iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmustur. Bu faktorler, aract kurumlarin son
yillardaki performansinin incelenmesini ve finansal piyasalarin gelisimi agisindan
yeniden degerlendirilmesini zorunlu hale getirmektedir (Okay ve Kose, 2015: 68).
Sirketlerde finansal performansin 6lgiilmesi, mevcut finansal durumu goérmek ve
gelecek donemlerde alinacak kararlar agisindan 6nemsenmelidir. Sirketler finansal
performans Sl¢limii ile kendi performanslarim rakipleri ile kiyaslama sansi elde
etmektedir (Ozbek, 2016: 274). Bu amagla birden c¢ok finansal rasyo orani
kullanilarak ~ sirketlerin ~ performanslar1  siralanabilmektedir. ~ Finansal
performanslarin siralama problemi bu haliyle ¢ok kriterli karar verme (CKKV)
problemine doniismektedir (Pala, 2022: 267).

CKKYV, birden fazla kriter iceren karar ve planlama problemlerinin
yapilandirilmasi ve ¢ozilmesi ile ilgilidir (Aruldoss vd., 2013:31). Gergek
diinyadaki karar verme problemleri, dikkate alinmas1 gereken ¢ok ¢esitli faktorleri
barindirmaktadir. Bu durumlarda karar vermek zor olabilmektedir. Bu nedenle,
karmagsik problemlerin ¢6ziilmesi noktasinda CKKV yontemlerine ihtiyag
duyulmaktadir (Keshavarz Ghorabaee vd., 2016: 25). Ayrica, CKKV
yontemlerinin zorunlu varsayimlar igermemesi, girdi olarak birden ¢ok kriteri
stirece dahil edebilmeleri ve girdileri 6nem derecesine gore agirliklandirarak ¢ikti
siralamasi elde etmeleri bu yontemlerin kullanigligini arttirmaktadir (Temizel ve
Beycelebi, 2015: 160).

Bu bilgilerden hareket ile bu arastirmada, Borsa Istanbul (BIST) Araci
Kurum Pay Endeksi’nde (XAKUR) yer alan sirketlerin piyasa c¢arpanlarina dayali
borsa performanslarimin  ortaya konulmasi amaglanmistir. BIST XAKUR
Endeksi’nde 23.03.2023 tarihi itibari ile 7 adet araci kurum bulunmaktadir.
Aragtirma siireci 2020, 2021 ve 2022 yil sonu verileri iizerine inga edildiginden,
arastirmaya o tarihlerde endekste bulunan 5 sirket dahil edilmistir. 2020-2022
yillarim kapsayan dénemde Tiirkiye’nin sermaye piyasasina ve 6zellikle BIST pay
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piyasalarina yatirimcilarin biiyiik ilgi gosterdigi bilinmektedir. Bu ilgi, sermaye
piyasasi araglarmin alim ve satimina aracilik faaliyeti yiirliten araci kurumlarin
Tablo 1°de sunuldugu iizere finansal verilerinden ve elde ettikleri gelir/karlilik
kalemlerinden goriilebilmektedir. Ayrica, Tablo 2’de sunulan 2019/12-2022/12
déneminde BIST pay piyasasinda yatirrmei sayismin ve yatirimetlarm portfdy
degerlerindeki yillara gore artis trendinden de tespit edilebilmektedir. Bu
bilgilerden hareket ile BIST XAKUR Pay Endeksi’nde yer alan 5 aract kurumun
piyasa ¢arpanlarina dayali borsa performanslari Entropi ve CODAS yontemleri ile
analiz edilmistir. Arastirmada Fiyat/Kazang orani, Piyasa Degeri/Defter Degeri,
Firma Degeri/FAVOK, Firma Degeri/Satislar ve Hisse Basi Kar olmak iizere bes
piyasa carpani degiskeni kullanilmistir. Entropi yontemi ile piyasa ¢arpanlar
agirliklandirilmig, CODAS yontemi ile aract kurumlarin borsa performanslari
siralanmistir. Araci kurumlarin finansal kurumlar igerisinde arastirma siire¢lerine
daha az konu edilmis olmasi, 6zellikle CODAS yontemi ile yapilan finansal
performans aragtirmalarinin  ¢ok kisithi  olmasi ve arastirmadaki piyasa
carpanlarmin yatirnmer perspektifli  temellendirilmesi bu arastirmanmn ana
motivasyon kaynagidir.

Arastirma dort boliim seklinde tasarlanmustir. Birinci boliimde genel olarak
arac1 kurumlar ile ilgili kisa bir 6zetleme yapilmustir. ikinci béliimde literatiir
incelemelerine yer verilmistir. Ugiincii boliimde, Entropi ve CODAS y&ntemleri
detaylandirilmigtir. Dordiincii boliimde, kullanilan veri seti ve uygulama siireci
ortaya konulmus, performans Olglimiine yonelik bulgular ile bolim
tamamlanmustir.

I. GENEL OLARAK ARACI KURUMLAR

Sermaye piyasalari, kit olan sermayeyi rakip kullanicilar ve kullanimlar
arasinda tahsis etmekte ve yoOneticilere yatirim kararlarini verirken yol gosterecek
sinyaller saglamaktadir (Stiglitz, 1985:133). Klasik tanimlamada uzun vadeli
fonlarin karsilastig1 yer olan sermaye piyasalari, lilkelerin ekonomik kalkinmasinin
temelini olusturan fiziki yatirimlarin finansmanina imkan saglamaktadir. Ancak
fonksiyonel bir sermaye piyasasinin temel unsurlarinda olan katilimcilarin diisiik
maliyetle islem yapabilme ve yatirimlarin kolaylikla likidite edilmesi iyi ¢alisan
borsalar sayesinde miimkiin olabilmekte ve borsalarin bu fonksiyonlarini yerine
getirebilmeleri  i¢in  iyi  Orgiitlenmis aract  kurumlarm  varligi ile
gergeklesebilmektedir. Aract kurumlarin  rolleri dolayli olmakla beraber,
piyasalarin etkin calismasinda rolleri ise aslidir (Giindiiz vd., 2001: 39). Ayrica, bu
finansal aracilarin bilgi asimetrilerinin azaltilmasinda &nemli bir role sahip
olduklan da bilinmektedir (Diamond, 1984: 403).

Sermaye piyasasi faaliyetleri temelde, sermaye piyasasi araglarinin ihraci,
halka arz1 ve ihra¢ veya halka arz edilmis bulunan bu araglarin yatirim amaciyla
alim satimi olarak tanimlanmaktadir (Civan, 2010: 25). Sermaye piyasasinda
aracilik; sermaye piyasasit araglarinin Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri
cerg¢evesinde yetkili kuruluslar tarafindan kendi nam ve hesabina, bagkasi nam ve
hesabina, kendi namina baskas1 hesabina ticari amagla alim satimidir (Inam, 2007:
158).
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Tiirkiye’de disa agilma siireci ile birlikte Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
1981 yilinda kabulii ile aracilik faaliyetleri, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin
(IMKB) 1986 yilinda faaliyete gecmesiyle baslamistir. Kanun araci kuruluslari,
bankalar ve araci kurumlar olarak tanimlamaktadir. 1986 yilinda 19, 1990 yilinda
110, 2000 yilinda 133, 2008 yilinda 104, 2014 yilinda 97, 2017 yilinda 80 ve 2020
yil1 ve sonras1 donemde 71 araci kurum halen faaliyetlerini stirdiirmektedir (Celik,
2019: 480-481, TSPB, 2023: 6). Tablo 1’de 2018 ile 2022/09 doneminde
Tiirkiye’de faaliyet gosteren aract kurumlarin toplam varlik, donen varlik,
Ozsermaye, toplam gelir, faaliyet Kkari, net kar ve toplam gelir kaleminin alt
kiritlimlart olan komisyon gelirleri, kurum portfoyii kar/zararlari, kurumsal
finansman gelirleri ve varlik yonetimi gelir tutarlari sunulmaktadir. Sunulan her bir
kalem verinin yillara gore artan bir trend izlemektedir. Bu artis egiliminin,
yatirimeilarin sermaye piyasasina ve dolayisiyla Borsa Istanbul (BIST) pay
endekslerine ilgilerinin her gecen yil artmasindan kaynakli oldugu

diisiiniilmektedir.
Tablo 1. Araci Kurumlara {liskin Bazi Ozet Bilgiler

2018 2019 2020 2021 2022/09

Toplam Varhiklar (Milyar TL) 21,9 27,2 41,3 61,4 100
Donen Varhklar (Milyar TL) 20,4 25,1 38,6 57,6 94,6
Ozsermaye (Milyar TL) 6,2 7,6 11,6 16,8 23,6
Toplam Gelir (Milyon TL) 3.557 4.264 8.494 11.646 | 15.514
Faaliyet Kari1 (Milyon TL) 1.422 1.842 5.113 6.977 9.411
Net Kar (Milyon TL) 1.343 1.728 4.424 5.775 7.616
Komisyon Gelirleri (Milyon TL) 1.928 1.986 5.306 5.800 6.563
Kurum Portfoyii Kar/Zararlar1 (Milyon TL) 343 900 1.318 1.838 3.174
Kurumsal Finansman Gelirleri (Milyon TL) 323 344 335 792 626
Varhk Yonetimi Gelirleri (Milyon TL) 904 967 1.461 3.106 5.027

Kaynak: (TSPB, 2023)

BIST pay piyasalarinda, anonim sirketler, sermayesi paylara boliinmiis
komandit sirketler ve 6zel kanunla kurulmus kamu kuruluslari tarafindan ¢ikarilan;
sermayenin bir kismini temsil eden, sahibine ortaklik hakki saglayan kiymetli evrak
statlisiindeki paylarin alim satim islemleri yapilmaktadir (Cirak, 2018:182).
Dolayist ile BIST pay piyasasinda islem géren sirketlerin pay senetlerinde alici ve
saticilar tarafindan olusturulmus anlik fiyatlar s6z konusudur. Yatirimcilar, pay
piyasalarinda ya da g¢esitli endekslerde yer alan sirketlerin se¢imini g¢esitli
yontemlerle yaparak, risk alma toleranslarina gore bu paylar iizerinden getiri
arayisina girmektedirler.

Tablo 2. BIST Pay Piyasasinda Yatirimei Sayisi ve Portfoy Degeri

Yatirimcel Po::tfo.y Yatirimcel Kimlik Pm:tfo'y Yatirimel
Yil Uvyrus Degerl Savisi Tioi Degerl Savisi
Yrugt | (Milyon TL) | SAV'S P (Milyon TL) | >2¥*S

Yerli 185.780 1.193.731 Gercek 93.656 1.194.692
2019/Aralik | Yabana 290.400 9.707 Tiizel 217.930 6.346
Toplam 476.180 1.203.438 Diger 164.593 2.400

Toplam 476.180 1.203.438

Yerli 380.788 1.976.976 Gergek 213.037 1.979.617
2020/Aralik | Yabanc 361.667 11.964 Tiizel 332.387 7.007
Toplam 742.455 1.988.940 Diger 197.032 2.316

Toplam 742.455 1.988.940
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Yerli 524.698 2.341.923 Gerg¢ek 297.508 2.344.247
2021/Aralik | Yabanci 347.679 13.147 Tiizel 352.173 8.537
Toplam 872.377 2.355.070 Diger 222.696 2.286

Toplam 872.377 2.355.070

Yerli 1.835.562 3.766.444 Gerg¢ek 1.013.170 3.772.099
2022/Aralik | Yabana 760.444 17.043 Tiizel 988.025 9.059
Toplam 2.596.006 3.783.487 Diger 594.810 2.329

Toplam 2.596.006 3.783.487

Kaynak: (MKK, 2023)

Il. LITERATUR INCELEMESI

Arastirmanin literatiir incelemesi boliimiinde sirast ile Entropi ve CODAS
yontemleri ile yapilan bazi arastirmalarin hangi alanlarda ya da amaglar ile
kullanildigina yonelik kisa bir literatiir 6zeti tablolar halinde sunulmustur. Daha
sonra ise, CODAS yontemi ile sirketlerin finansal performansini inceleyen bazi
arastirmalara yer verilmistir. Son olarak, araci kurumlarin finansal performansini

farkli CKKV yontemleri ile inceleyen bazi arastirmalara deginilmistir.
Tablo 3. Entropi Yontemi ile Agirliklandirma Yapilan Arastirmalara Yonelik Literatiir incelemesi

Yazar (lar)

Amac¢

Ulutas (2019)

Personel se¢imi

Omiirbek vd. (2017)

Ulkelerin yasam kalitesinin degerlendirilmesi

Alp vd. (2015)

Kurumsal siirdiiriilebilirlik performans degerlendirmesi

Organ ve Kagaroglu (2020)

Universitelerin degerlendirilmesi

Chen (2020)

Tedarikei Se¢imi

Torkayesh vd. (2020)

Cografi Pazar/Yer Se¢imi

Dashore vd. (2013)

Uriin segimi

Kumar ve Ray (2014)

Miihendislik tasarimi icin optimal malzemeyi degerlendirmek

Forootan ve Seyedi (2021)

Yeralt1 suyu potansiyelinin belirlenmesi

Saraswat ve Digalwar (2021)

Enerji alternatiflerinin belirlenmesi

Wu vd. (2022)

Gol havzasindaki taskin riskinin degerlendirilmesi

Fazlollahtabar (2010)

Otomobil koltugu iiretimi degerlendirmesi

Garg vd. (2015)

Konut se¢imi

Alao vd. (2020)

Atiklardan enerji teknolojileri secimi

Wang ve Zhan (2012)

ihale siireci teklifi degerlendirme

Abidin vd. (2016)

Giivenlik tasarimi

Dang (2019)

Ulkelerin cevre kalitesinin degerlendirilmesi

Khorshidi vd. (2020)

Su dagitim sebekelerinde kagak tespiti

Suifan vd. (2019)

Tedarik zinciri yonetimi

Mishra vd. (2020)

Hizmet kalitesinin degerlendirilmesi

Akgakanat vd. (2017), Ural vd. (2018), Roy
ve Das (2018), Topak ve Canakgioglu
(2019), Isik (2019), Ayg¢in ve Orgun
(2019), Laha ve Biswas (2019), Gezen
(2019), Apan (2020), Akbalik vd. (2022),
Karadag Ak vd. (2022)

Pergin ve Sénmez (2018), Aydin Unal
(2019), Acer vd. (2020), Ozdemir ve
Kilicarslan (2021)

Bankalarin finansal performansi

Sigorta ve bireysel emeklilik sirketlerinin finansal performansi
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Tablo 4. CODAS Yontemi ile Yapilan Arastirmalara Yonelik Literatiir Incelemesi

Yazar (lar) Amag

Keshavarz Ghorabaee vd. (2017) Pazar segment degerlendirmesi

Lei vd. (2021) Cevrimici aligveris platformlarmnin degerlendirilmesi
Tus ve Adali (2018) Personel se¢cimi

Wei vd. (2021) Yesil tedarikei se¢imi

Simic vd. (2021) Tesis yeri se¢imi

Badi vd. (2023) Havalimani konumu belirleme problemi

Deveci Vd. (2020) Yenilebilir enerji alternatiflerinin degerlendirilmesi
Badi ve Kridish (2020) Depolama sahasi segimi

Vinodh ve Wankhede (2021) Isgiicii niteliklerinin degerlendirilmesi

Biswas vd. (2021) Akilli telefon markasi se¢imi

Seker ve Aydin (2020) Toplu tasima sistemlerinin degerlendirilmesi

Bakir ve Alptekin (2018) Hizmet Kalitesi 6l¢iimii

Ulutas (2020) Kargo hizmetlerinin degerlendirilmesi

Ozdagoglu vd. (2020) Cihaz secimi

Aliogullar1 ve Tiiysiiz (2020) Dis ticaret kapasitesinin degerlendirilmesi
Cmaroglu (2021) Yasam kalitesi analizi

Altintas (2021) Ulkelerin ¢evre performanslarinin degerlendirilmesi
Esiyok ve Demircioglu (2022) Ulkelerin Endiistri 4.0 diizeylerinin degerlendirilmesi
Yiiksekyildiz (2020) Kruvaziyer limanlarinin performans degerlendirmesi
Keles (2023) Kentlerin saglik performansinin degerlendirilmesi

Bu asamada, CODAS yontemi ile finansal performans o&lglimiiniin
yapildig1 bazi arastirma 6zetleri sunulmustur. Ulusal literatiirde CODAS yontemi
ile finansal performansi 6l¢en aragtirmalarin ¢ok kisith oldugu goriilmektedir.

Demir (2021), Tiirk bankacilik sisteminin finansal performansint 2009-
2019 donemini ele alarak ortaya koymustur. Agirlik katsayilart ROC ve ITARA
yontemleri ile belirlenmis, daha CODAS yo6ntemi ile finansal performans ol¢timii
gergeklestirilmistir. Bulgularda, Tiirk bankaciliginda performansin en yiiksek ve en
diisiik oldugu yillar sirasi ile 2009 ve 2018 olarak belirlenmistir. Bayram (2022),
mevduat ve katilim bankalari olmak {izere on bankanin 2019-2021 yillar1 arasindaki
finansal performansimi SWARA agirliklandirmali  CODAS  yontemi ile
incelemistir. Bulgularda, Garanti, Akbank ve isbankasi yiiksek performans; 2021
yilinda ise Kuveyt Tiirk ve Tiirkiye Finans Katilim bankalari diisiik performans
gdstermistir. Akgiin (2022), BIST e kote enerji sirketlerinin 2020-2021 yillarina ait
finansal performansim1 CRITIC ve CODAS yontemleri ile ortaya koymustur.
Bulgularda, 2020 yilinda Naturelgaz, Dogu Aras Enerji ve Kartal Yenilenebilir
Enerji sirketleri; 2021 yilinda Dogu Aras Enerji, Margiin Enerji ve Esenboga
Elektrik sirketleri en iyi finansal performansi gostermistir. Cinaroglu (2022),
Tiirkiye’de faaliyet gosteren emeklilik sirketlerinin performansini Entropi, EDAS
ve CODAS yontemleri ile arastirmistir. Bulgularda, en onemli kriter katilimci
sayis1 olarak tespit edilirken; her iki yontemde de performansi en yiiksek sirket
Tiirkiye Hayat ve Emeklilik olarak tespit edilmistir.

Aract kurumlarin finansal performansini konu alan farkli CKKV
yontemleri ile yapilan arastirmalar bu kisimda 6zetlenmistir.

Okay ve Kose (2015), 2011-2014 yillar arasinda BIST’e kote araci
kurumlarin finansal performanslarin1 TOPSIS y6ntemi ile analiz etmislerdir. Kriter
olarak likidite, faaliyet etkinligi, finansal yap1 ve karlilik olmak iizere on adet
finansal rasyo orami kullanilmigtir. Bulgularda, 2011-2014 yillar1 arasinda en iyi
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finansal performansa sahip aract kurum INFO; en diisiik ise ISMEN ve OSMEN
sirketleri olmustur. Ayrica, GEDIK ve GLBMD performans acisindan orta
siralarda yer almistir. Bayram (2016), 2009-2013 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki
aract kurumlarin faaliyet etkinliklerini Veri Zarflama Analizi (VZA) ile
incelemistir. Bulgularda, banka kokenli aract kurumlarin diger araci kurumlara
gore daha etkin olduklar1 ve verimliliklerinin teknolojik etkinlikten kaynaklandig1
tespit edilmistir. Giinay ve Kaya (2017), BIST e kote arac1 kurumlarmn 2014-2015
yillar1 arasindaki finansal performanslarini likidite, faaliyet etkinligi, finansal yap1
ve karlilik oranlart yardimiyla ELECTRE, ORESTE ve TOPSIS yontemleri ile
incelemislerdir. Bulgularda, her ii¢ yontemde de 2014 yilinda en iyi ve en koti
performansi sirast ile INFO ve GLBMD gosterilmistir. Arikan Tezergil (2018),
2013-2016 doneminde araci kurumlarin finansal performanslarim1 TOPSIS yontemi
ile incelemistir. Girdi kriterleri olarak cari oran, nakit oran, 6zkaynak orani ve
yabanci kaynak orani; net kar orani ise ¢ikti olarak alinmigtir. Bulgularda, borcu az
ve kisa vadeli finansal yatirimi yiiksek olan araci kurumlarin performanslarinin ilk
siralarda oldugu gorilmiistiir. Aras vd. (2018), Tiirkiye’deki aract kurumlarin
finansal performanslarini banka kdkenli olan ve olmayan sekilde incelemislerdir.
Performans olgtimiinde TOPSIS yonteminin kullanildigi aragtirmada, finansal
performans gostergelerinin goreceli 6nemleri Entropi, anket sonuglar ve esit
agirlik yaklasimlar ile belirlenmistir. Bulgular, banka kokenli araci kurumlarin
performansinin olmayanlara gore yiiksek oldugu tespit edilmistir. Celik (2019),
kiiresel finans krizi sonras1 donemde 2008-2017 yillarimi baz alarak Tiirkiye’deki
araci kurumlarin teknik etkinliklerini VZA yontemi ile incelemis ve bu sirketlerin
etkinliklerini etkileyen faktorleri Tobit modeli ile tespit etmistir. Bulgularda,
sektoriin ortalama etkinligi 2014 yili ile aract kurum sayisinin azalmasi ile
diismektedir. Sirket 06lcegi, sirket piyasa payi ve sirket sube sayisinin araci
kurumlarin etkinligini belirleyen faktorler oldugu ortaya konulmustur. Kose ve
Akill1 (2021), 2016-2019 yillart verileri ile Tiirkiye’deki 57 araci kurumun finansal
performansim VIKOR yontemi ile incelemislerdir. Aract kurumlarin, likidite,
faaliyet etkinligi, mali yap1 ve karlilik oranlar1 kriter olarak kullanilmigtir. Analiz
bulgularinda, performansta ilk 5’te yer alan araci kurumlarin, borg¢ orani kriterine
gore diisiik, duran varliklarin karliligi, maddi duran varlik karliligi ve ¢alisma
sermayesi karlilig1 kriterleri bakimindan yiiksek performans sergiledigi, son 5’te
yer alan araci kurumlarin ise borg orani kriterine gore yiiksek, cari oran, likidite
orant, nakit orani, duran varliklarin karlilig1 ve caligma sermayesi karliligi kriteri
bakimindan diisiik performans sergiledigi belirlenmistir. Pala (2022), BIST
XAKUR endeksinde yer alan sirketlerin 2021 verileri ile finansal performans
dlciimii IMV ve WASPAS yontemleri yardimiyla gerceklestirmistir. Bulgularda,
etkisi en yiiksek ve en diisiik finansal rasyo sirasi ile 6z sermaye karlilig1 ve net
karlilik oldugu tespit edilmistir. Ayrica, OYAK en yiiksek performansa sahip araci
kurum olurken, onu ISMEN ve OSMEN takip etmistir.
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I1l. YONTEM

A. Entropi Yontemi

Entropi kavrami, felsefeden, teolojiye, bilgi kuramlarindan istatistik
kuramlarina kadar yaygin bir bigimde kullanilan bir kavramdir. Temel tanima,
evrende kendi haline ve dogal sartlara birakilan tiim sistemlerin zaman igerisinde
daginikliga ve diizensizlige ugrayip bozulmasidir. Entropi yonteminin temelleri ise
Shannon (1948) tarafindan atilmistir. Daha sonraki yillarda ¢ok kriterli karar verme
tekniklerinde kriterlerin agirliklarinin belirlenmesinde kullanilmasi ise Wang ve
digerlerinin caligmas1 (2007) ile ortaya c¢ikmistir (Wang vd., 2007). Karar
problemlerinde kriter agirliklarinin belirlenmesi bir yaniyla karar vericiye baglh
oldugu i¢in 6znel, bir yaniyla da alternatiflerin kendi 6zelliklerine bagli oldugu i¢in
nesnel olabilmektedir. Entropi yontemi bu baglamda hem 6znel hem nesnel
yargilar1 ayni anda icerdigi igin literatiirde kullanimi tercih edilmektedir. Bu
yontem 5 adimdan olugmaktadir (Wang ve Lee, 2009: 8932).

Birinci adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Yontemin birinci adiminda m alternatif ve n kriter sayisinda bir karar
matrisi olusturulur.

ikinci adim: Veri Setinin Normallestirilmesi

Yontemin ikinci adiminda karar matrisindeki degerleri, siitun toplamlarina
boliinmek yoluyla normallestirilmektedir.

xij

L1 %) @

Tij =

Uciincii adim: Entropi degeri hesaplanmaktadir.
Normallestirilmis degerler kullanilarak Denklem (2)’te yer alan formiil
yardimiyla E; degeri hesaplanmaktadir.

Ej = -k X}, pjlnp; )

k=(In(n))™ 3

Dordiincii adim: Fark derecesi Denklem (4) yardimiyla hesaplanir.

dj =1-E;, v, (4)
Besinci adim: Kriter agirhiklar: Denklem (5) formiilii ile hesaplanir.

- % ,

W] - ?:1 df ’ vj

®)
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B. CODAS Yontemi

CODAS (Combinative Distance-based Assessment) yontemi Keshavarz
Ghorabaee ve arkadaglari tarafindan 2016 yilinda yaymlandiklari makale ile
literatiire eklenmistir. Bu yontem, karar alternatiflerinin negatif ideal ¢éziime
uzakliklarin1 dikkate alan hesaplamalara dayanmaktadir. Dolayis1 ile karar
alternatiflerinin negatif ideal ¢oéziime olan uzakliklari belirlemede iki Ol¢i s6z
konusudur. Temel ve birinci dlgiim Oklid uzakhigidir. Bu uzakhk alternatiflerin
negatif ideale olan uzakligidir. Ikinci 6l¢iim ise Taxicab mesafesidir. Negatif ideal
¢oziimden en uzak olan alternatif cazip olandir. Eger iki karar alternatifi Oklid
uzaklig1 agisindan esit ya da yakin degerlere sahip olmak suretiyle kiyaslanamaz
durumda ise Taxicab uzakligi dikkate alinmaktadir (Keshavarz Ghorabaee vd.,
2016; Ning vd., 2022; Badi vd., 2018).

CODAS teknigi asagida ayrintili olarak verilen 7 adimdan olusmaktadir
(Keshavarz Ghorabaee vd., 2016):

Birinci adim: Karar matrisinin olusturulmasi.

Yontemin ilk adiminda, alternatifler ve kriterlerin yer aldigi bir karar
matrisi olusturulmaktadir.

X11  X12 X1n
X22 X227t Xop

=0 (6)
Xm1 Xm2 ° Xmn

Ikinci adim: Karar matrisinin normallestirilmesi.
Karar matrisindeki degerler, fayda ve maliyet kriterlerine iligkin esitlikler
yardimiyla normalize edilmektedir.

xij

ml_axxij' ] € Nb
Tij: mjnxij ) (7)
—, je N,

xij

Ucgiincii adim: Normallestirilmis karar matrisinin agirhklandirilmasi.
Bir 6nceki adimda normalize edilmis degerler, Entropi yontemi ile elde
edilen kriter agirliklariyla garpilir ve agirlikli normalize karar matrisi elde edilir.

Vij =Wty (8)
Dordiincii adim: Negatif ideal ¢6ziimiin belirlenmesi.
Bu adimda her bir kriter i¢cin negatif ideal ¢oziim asagidaki esitlik ile
hesaplanmaktadir.
ns;=min v;; (9)

]
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Besinci adim: Oklidyen ve Taxicab uzakhklarinin hesaplanmas.
Bu adimda her bir alternatifin negatif ideal ¢dziimden uzakligi iki formiil
yardimiyla hesaplanmaktadir.

Ei= /X1 (Vi — msi)? (10)

Ti= Yk=1| vik — ns| (11)

Altinc1 adim: Goreli degerlendirme matrisinin olusturulmasi.

hy= (Ei-Ex) + (@(Ei-Ex) * (T;-Ty)) (12)

Formiilde k € 1,2,...,m ve ¢ bir simir fonksiyonudur. Asagidaki gibi
tanimlanmugtir.

1, |x| = tise

0,|x| < Tise (13)

0 (=]
T siir parametrisidir ve karar vericiler tarafindan 0.01 ile 0.05 araliginda
olmasi 6nerilmektedir. Eger iki alternatif arasindaki Oklidyen degerlerinin mutlak
farki T degerinden kiigiik olursa, Taxicab uzaklik dikkate alinmaktadir.
Yedinci adim: Her alternatifin degerlendirme skorunun
hesaplanmasi.

H; =Yk=1hix (14)

IV. UYGULAMA

Bu arastirmanin amaci, BIST Araci Kurum Pay Endeksi’'nde (XAKUR)
yer alan 5 girketin 2020, 2021 ve 2022 yillarina ait piyasa ¢arpanlarina dayali borsa
performanslarimin Entropi ve CODAS yontemleri ile incelenmesidir. Arastirmada
bu amag ile karar kriteri olarak bes adet piyasa g¢arpami degerleme oram
kullanilmigtir. Aragtirma siirecine dahil edilen piyasa ¢arpanlar ilgili sirketlerin
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) veri tabanindan elde edilen finansal
tablolardan ve investing.com sitesinden elde edilmis ve hesaplanmustir.
Arastirmada kullanilan kriterler, kriterlerin tanimlari, Kriterlerin kisa kodlart ve
kriterlerin yonleri Tablo 5’te sunulmustur.
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Tablo 5. Calismada Kullamlan Kriterlerin Ozet Bilgileri

Kriter Kriter Tanimi Kriter | Kriter Yonii
No

Fiyat/Kazang Bir sirketin hisse senetlerinin piyasa degerinin, karinin kag K1 Minimum

Oram kat1 oldugunu gostermektedir.

Piyasa Bir sirketin hisse senetlerinin piyasa degerinin, K2 Minimum

Defteri/Defter Ozsermayenin defter degerine orani ile elde edilir.

Degeri

Firma Firma degeri, 6zsermayenin piyasa degeri ile net finansal K3 Minimum

Degeri/FAVOK | borcun piyasa degerlerinin toplamidir. Firma degeri, sirket
tizerindeki tiim hak sahiplerini dikkate alan bir degerdir.
Firma degeri /FAVOK oram ise, firma degerinin sirketin
faiz, amortisman, vergi dncesi karina boliinmesi ile bulunur.

Firma Firma degerinin, firmanin elde ettigi satislara boliinmesi ile K4 Minimum
Degeri/Satiglar | bulunur.
Hisse Bas1 Kar | Firmanin sahip oldugu her bir hisse senedi basina ne kadar K5 Maksimum

kar elde ettigini ifade eden bu oran, donem net karinin hisse
senetlerinin sayisina boliimii ile bulunur.
Kaynak: (Oztiirk, 2009: 113-119; Chambers, 2005:197; Sipahi vd., 2011: 109; Cabuk ve Lazol, 2008: 201).

Tiirkiye’de piyasa c¢arpant oranlar1 sirket degerlemesinde sikga
kullanilmaktadir. Piyasada ¢ok kullanilmasinin nedenleri arasinda; diger degerleme
yontemlerine gore daha az varsayim igermesi, pratik uygulanmasi ve basit
olmasidir. Piyasa carpanlarini kullanilirken kiyaslanabilir girketlerin varligi énem
arz eder. Piyasa carpanlari, piyasa kosullarini yansittigindan piyasanin ¢ok dip
yaptig1 ya da asir1 derecede ylikseldigi donemlerde, sirket hisse senetleri agisindan
diisiik ya da yiiksek degerlenmis durumlar olabilmektedir (Oztiirk, 2009: 129).

Bu arastirmada, araci kurumlarin piyasa carpanlarina dayali borsa
performanslar1 degerlendirilirken bu araci kurumlara yatirim yapma potansiyeli
olan yatinmcilar goziyle bir degerlendirme yapilmasi amaglanmgtir.
Yatirimeilarin diisiik ya da yiiksek degerlenmis hisse senetlerini bulmak i¢in kriter
olarak piyasa c¢arpanlarini kullanirken, Fiyat/Kazang orani, Piyasa Degeri/Defter
Degeri, Firma Degeri/FAVOK, Firma Degeri/Satislar kriterlerinin diisiik olmasini;
sirket karinin dolayisiyla Hisse Bas1 Kar kriterinin yiiksek olmasini tercih edecegi
varsayimi iizerine kurulmustur.

Tablo 6’de arastirma siirecine dahil edilen sirketlerin unvanlari, borsada
kullanilan kisa kodlar1 ve sirketlerin 2020, 2021 ve 2022 yillarina ait arastirmaya

dahil edilen verilerine yer verilmistir.
Tablo 6. Karar Matrisi

. Sirket . Piyasa Firma Firma .

Is;;ke:“ Kisa Donem FO‘ll).fa]tliKazanc Degeri/Defter | Degeri Degeri l';' IS?eKA r
va Kodu a Degeri /FAVOK /Satiglar astka

Gedik 2022|1063 321 9.81 0.03 0.69
Yatirim
Menkul GEDIK 2021 8.39 3.68 6.76 0.10 0.95
Degerler
AS. 2020 8.96 4.47 5.67 0.14 1.41
Global 2022 10.08 4.70 6.62 0.05 1.35
Menkul | gmp |2021 [ 83.01 3.60 4.44 0.04 0.07
Degerler
AS. 2020 13.46 3.90 8.58 0.03 0.45
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iNFO

2022 5.75 3.68 3.38 0.31 2.07
Yatirim
Menkul INFO 2021 7.02 2.93 2.78 0.04 0.79
Degerler
AS. 2020 13.21 4.25 6.18 0.07 0.49
Is 2022 5.33 3.39 2.87 0.08 12.20
Yatirim
Menkul ISMEN 2021 7.08 3.00 4.95 0.06 3.30
Degerler
AS. 2020 6.66 3.28 3.65 0.05 2.65
Osmanh 2022 5.02 3.01 3.42 0.25 12.66
Yatirim
Menkul OSMEN | 2021 7.38 3.10 4.15 0.13 3.49
Degerler
AS. 2020 10.91 6.16 5.58 0.01 2.84

A. Entropi Yontemi ile Kriterlerin Agirhklarinin Belirlenmesi

Kriterlerin agirlik degerleri belirlenirken 2020, 2021 ve 2022 degerleri ayr1
ayrt hesaplanmigtir. Tablo 9°da tiim yillara ait kriter agirlik dereceleri
gosterilmektedir. Hesaplamalarin benzer olmasi nedeniyle sadece 2022 yilina ait
adimlara yer verilmistir.

Tablo 7. Normalize Edilmis Karar Matrisi (2022 Y1l1)

K1 K2 K3 K4 K5
GEDIK 0.2888 0.1784 0.3759 0.0417 0.0238
GLBMD 0.2738 0.2612 0.2536 0.0694 0.0465
INFO 0.1562 0.2045 0.1295 0.4305 0.0714
ISMEN 0.1448 0.1884 0.1100 0.1111 0.4211
OSMEN 0.1364 0.1673 0.1310 0.3472 0.4370

Tablo 8. Entropi Degerleri
K1 K2 K3 K4 K5
Ej 0.9661 0.9919 0.9225 0.8027 0.7123
Tablo 9. Kriterlerin Agirlik Degerleri (2020,2021 ve 2022 Yillari i¢in)

2020 2021 2022
K1 0.0521 0.5566 0.0563
K2 0.0386 0.0038 0.0134
K3 0.0600 0.0326 0.1239
K4 0.4610 0.0940 0.3280
K5 0.3883 0.3129 0.4783

2020 yil1 verilerine gore yapilan hesaplamalar sonucunda K4 kodu ile
gosterilen Firma Degeri/Satiglar; 2021 yili i¢in K1 kodu ile Fiyat/Kazang orani1 ve
2022 yiliigin K5 kodu ile Hisse Bagi Kar en 6nemli kriterler olmustur. Bu sonuglara
gore ayn1 zamanda K5 kriteri 2020 ve 2021 yillar1 arasinda en 6nemli ikinci kriter
durumundadir.

B. CODAS Yontemi ile Performans Degerlendirmesi

Caligmada 2020, 2021 ve 2022 yillari igin ayr1 ayri siralama yapilmistir.
Adimlar ayni oldugu ig¢in sadece 2022 yili i¢in elde edilen hesaplamalar ve
tablolarda yer verilmistir. Yontemde kullanilacak karar matrisi Tablo 6’de biitiinciil
olarak verilmisti. Tablo 6’da yer alan ve 2022 yil1 i¢in agiklanan veriler kullanilarak
hesaplamalar yapilmistir. Yontemin ikinci adiminda Denklem (7) kullanilarak elde
edilen normalize edilmis karar matrisi Tablo 10’da verilmistir.
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Tablo 10. CODAS Yéntemi i¢in Karar Matrisinin Normalizasyonu

K1 K2 K3 K4 K5
GEDIK 0.4722 0.9376 0.292 1 0.0545
GLBMD 0.4980 0.6404 0.4335 0.600 0.1066
INFO 0.8730 0.8179 0.8491 0.0967 0.1635
ISMEN 0.9418 0.8879 1 0.3750 0.96366
OSMEN 1 1 0.8391 0.1200 1

Tablo 11°de Denklem (8) kullanilarak olusturulan agirlikli normalize
matris verilmistir.

Tablo 11. Agirliklandirilmig Normalize Karar Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5
GEDIK 0.0266 0.0126 0.0362 0.3280 0.0261
GLBMD 0.0280 0.0086 0.0537 0.1968 0.0510
INFO 0.0492 0.0110 0.1052 0.0317 0.0782
ISMEN 0.0530 0.0119 0.1239 0.1230 0.4609
OSMEN 0.0563 0.0134 0.1040 0.0394 0.4783

Tablo 12°’de Denklem (9) yardimu ile hesaplanan negatif ideal ¢dziim

degerlerine yer verilmistir.
Tablo 12. Negatif ideal Coziim Degerleri

K1

K2

K3

K4

K5

0.0266

0.0086

0.0362

0.0317

0.0261

Negatif ideal ¢6ziim degerleri belirlendikten sonra, karar alternatiflerinin
negatif ideal ¢dziime olan Oklidyen (E;) ve Taxicab (Ti) uzakliklart Denklem 10 ve

11’de yer alan formdiller kullanilarak hesaplanmistir ve Tablo 13’te gdsterilmistir.
Tablo 13. Negatif Coziim Degerlerine Olan Uzakliklar

Alternatif Ei T

GEDIK 0.2962 0.3002
GLBMD 0.1678 0.2089
INFO 0.0893 0.1460
ISMEN 0.4536 0.6435
OSMEN 0.4583 0.5621

Tablo 14. Goreceli Degerlendirme Matrisi

Tablo 14°te goreceli degerlendirme matrisi sunulmaktadir. (t = 0.02)

GEDIK GLBMD INFO ISMEN OSMEN
GEDIK 0 0.2197 0.3611 -0.5006 -0.4239
GLBMD -0.2197 0 0.1413 -0.7204 -0.643
INFO -0.3611 -0.1413 0 -0.8617 -0.7850
ISMEN 0.5006 0.7204 0.8617 0 -0.0046
OSMEN 0.4239 0.6436 0.7850 0.0046 0

Tablo 15’te yillara gore siralama degerleri verilmektedir. Denklem (14) ile
yapilan hesaplamalar ile sirketlerin H degerleri ve siralamalar1 2020, 2021 ve 2022

yillar1 i¢in ayri ayr gosterilmektedir.
Tablo 15. H Degerleri ve Siralamalar

2020 Y1l 2021 Yili 2022 Yil

H Degeri Siralama H Degeri Siralama H Degeri Siralama
GEDIK -1.2515 3 -0.3719 4 -0.345 3
GLBMD -1.4060 4 -4.3455 5 -1.442 4
INFO -2.2380 5 0.8525 3 -2.149 5
ISMEN 1.0371 2 2.0143 1 2.078 1
OSMEN 3.8584 1 1.8505 2 1.857 2

Performanslar en iyiden en diisiige 2020 yilinda OSMEN, ISMEN,
GEDIK, GLBMD ve INFO; 2021 yilinda ISMEN, OSMEN, INFO, GEDIK ve
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GLBMD; 2022 yilinda ise ISMEN, OSMEN, GEDIK, GLBMD ve INFO seklinde
siralanmustir.

SONUC

Bu arastirmada, sermaye piyasasinin gelisimine ve yatirimeilarin sermaye
piyasasina erisimine Onciilik eden aract kurumlarin finansal performansinin
incelenmesi amaglanmigtir. Genel finansal performans arastirmalarinin aksine
arastirmada kisitlama yapilarak, aract kurumlarin piyasa c¢arpanlari degerleme
oranlar1 kullanilarak borsa performanslarinin 6l¢lilmesi amaglanmistir. Bu
baglamda, arastirma araci kurumlara yatirim yapma potansiyeli olan yatirimeilar
acisindan degerlendirilmistir. Fiyat/Kazang orani, Piyasa Degeri/Defter Degeri,
Firma Degeri/FAVOK, Firma Degeri/Satislar ve Hisse Basi KAar rasyo oranlari
kullanilmistir.  Yatirnmeilar, Hisse Bagi Kéari maksimum ve diger rasyolarin
minimum oldugu arac1 kurumlari tercih ettigi varsayimindan hareket edilmistir.

Arastirmaya BIST XAKUR Endeksi’'nde yer alan GEDIiK, GLBMD,
INFO, ISMEN ve OSMEN borsa kisa kodlu sirketler dahil edilmistir. Arastirmada
oznel ve nesnel yargilan degerlendirmede yaygin sekilde kullanilan Entropi
yontemi ve performans Olcliimiinde ise CODAS yontemi tercih edilmistir.
Arastirmada, araci kurumlarin 2020, 2021 ve 2022 yilina ait verileri kullanilmastir.
2020 yilinda Firma Degeri/Satislar, 2021 yilinda Fiyat/Kazang orani ve 2022
yilinda ise Hisse Bag1 Kar rasyolar1 Entropi yontemi ile en 6nemli kriterler olarak
tespit edilmistir. Agirliklandirma sonrasi CODAS yontemi ile aract kurumlar
yillara gore performanslart siralanmigtir. Performanslar 2020 yilinda OSMEN,
ISMEN, GEDIK, GLBMD ve INFO; 2021 yilinda ISMEN, OSMEN, INFO,
GEDIK ve GLBMD; 2022 yilinda ise ISMEN, OSMEN, GEDIK, GLBMD ve
INFO seklinde siralanmustir.

Bu aragtirmanin bulgularinda ISMEN ve OSMEN araci kurumlarinin en
iyi performansa sahip olmasi, Okay ve Kdse’nin (2015) arastirmasi ile zit; Pala’nin
(2022) arastirmasi ile benzer bulgular s6z konusudur. Ayrica, banka kokenli araci
kurumlarin en iyi performansi gosterdigi Bayram (2016) ile Aras vd. (2018)
arastirmalar1 ile bu arastirmadaki banka kokenli ISMEN sirketinin yiiksek
performans gostermesi ile benzer bulgulara ulagilmistir.

Arastirma sonuglarinda performans siralamasinda ii¢ yilda da iki araci
kurumun performansi domine ettikleri goriilmektedir. ISMEN ve OSMEN
sirketlerinin, en iyi performansi elde etmesinde minimum olmas:t gereken
kriterlerde ortalamanin altinda, maksimum olmasi gereken Hisse Basi Kar
kriterinde ortalamanin iizerinde olmalarindan kaynaklidir. Ozellikle bu sirketlerin
piyasa tarafindan diisiik degerlenmesi ve karlhiliklarinin yiiksek olmast
performansta 6nde olmalarina sebebiyet vermistir. Piyasa temelli degerleme
yaklagimina goére ISMEN ve OSMEN araci kurumlarinin yatinm yapilabilir
diizeyde olduklar1 kabul edilebilir. ~ GEDIK sirketinin performansta orta
siralamalarda kalmasinda, degerleme oranlarimin sirketlerin ortalamasina yakin
olsa da karliliginin diisiik olmasina baglanabilir. INFO sirketinde de ufak
farkliliklar olsa da benzer bir durum s6z konusudur. GLBMD sirketinin degerleme
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oranlari, genel ortalamaya gore yliksek ve karliligin diisiik olmasi performansta son
siralarda yer almasina neden olmustur.

Gelecekte yapilmasi muhtemel benzer arastirmalarda, kriterler, yillar,
sirketler ve yontemler farklilastirilarak yeni sonuglar ortaya konulabilir ve boylece
bu arastirmanin sonuglari ile kiyaslama imkani yaratilabilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Makalenin tiim siireglerinde Yonetim ve Ekonomi Dergisi'nin arastirma ve yayin
etigi ilkelerine uygun olarak hareket edilmistir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlar
Yazarlar calismaya esit oranda katki saglamigtir
Cikar Beyam
Yazarlarin herhangi bir kisi ya da kurulus ile ¢ikar ¢atigmas1 yoktur.
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SUMMARY

Increasing economic development and investments in countries lead to a
need for capital, which in turn leads to a corresponding growth in the supply and
demand for intermediation services in financial markets. With this growth,
intermediary institutions play an active role in ensuring that investors have healthy
access to capital markets.

The purpose of this study is to analyze the stock market performance of 5
companies in the BIST Intermediary Institution Equity Index (XAKUR) based on
market multiples for the years 2020, 2021 and 2022 using Entropy and CODAS
methods. For this purpose, 5 market multiples were used as decision criteria. It is
known that investors have shown great interest in Tiirkiye's capital market and
especially in BIST equity markets in the 3 years covering 2020-2022. This interest
can be seen in the income/profitability items in the financial data of intermediary
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institutions engaged in intermediation activities for the purchase and sale of capital
market instruments.

In Tirkiye, market multiplier ratios are frequently used in company
valuation. Among the reasons why it is widely used in the market; it contains fewer
assumptions compared to other valuation methods, it is practical to apply and
simple. The existence of comparable companies is important when using market
multiples. Since market multiples reflect market conditions, companies' stocks may
be undervalued or overvalued in periods when the market is very low or extremely
high. Unlike general financial performance studies, a restriction was made to
measure the stock market performance of intermediary institutions by using market
multiples ratio ratios. In this context, the research is evaluated from the perspective
of investors who have the potential to invest in these intermediary institutions.
Price/earnings ratio, market capitalization/book value, firm value/ebitda, firm
value/sales and earnings per share ratios were used. It is assumed that investors
prefer intermediary institutions with maximum profit per share and minimum other
ratios. The main motivation of the research is the fact that intermediary institutions
are less subjected to research processes among financial institutions and that there
is a very limited amount of financial performance research, especially with the
CODAS method.

GEDIK, GLBMD, INFO, ISMEN and OSMEN short-coded companies in
the BIST XAKUR Index were included in the study. Entropy method, which is
widely used in evaluating subjective and objective judgments, and CODAS method
for performance measurement were preferred in the research. In the research, data
of intermediary institutions for 2020, 2021 and 2022 were used. In 2020, firm
value/sales, in 2021, price/earnings ratio and in 2022, earnings per share ratios were
determined as the most important criteria with the Entropy method. After
weighting, intermediary institutions were ranked according to their performance by
years with the CODAS method. The performances are as follows; OSMEN,
ISMEN, GEDIK, GLBMD and INFO in 2020; ISMEN, OSMEN, INFO, GEDIiK
and GLBMD in 2021; ISMEN, OSMEN, GEDIK, GLBMD and INFO in 2022.

The research results show that two intermediary institutions dominated the
performance rankings in all three years. The best performance of ISMEN and
OSMEN is due to the fact that they are below the average in the minimum criteria
and above the average in the profit per share criterion, which should be the
maximum. In particular, the low valuation of these companies by the market and
their high profitability caused them to be ahead in performance. GEDIK's mid-
ranking in performance can be attributed to the fact that its valuation ratios are close
to the average of the companies, but its profitability is low. INFO is in a similar
situation, albeit with slight differences. GLBMD's high valuation ratios compared
to the general average and low profitability caused it to rank last in performance.
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