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isletmeler; biiyiime, gelisme, siirdiiriilebilir yap1 kurma, kar elde etme, sosyal sorumluluk projeleri
gerceklestirme gibi bir¢ok amaca sahiptir. Bu amaglarin gerceklestirilmesi igin isletmelerin y6netim,
finans, pazarlama, muhasebe, halkla iliskiler gibi fonksiyonlarinin sinerji ve koordinasyon icerisinde
calismasi gerekmektedir. Stirdiirtilebilir yapr kurulmast igin cesitli analizler gerceklestirilmesi de
onem arz etmektedir. Finans fonksiyonu icin basarisizlik, performans, yonetim analizleri,
isletmelerin faaliyetlerinin kesintisiz olarak gerceklestirilmesini saglamaktadir. Finansal performans
analizi, isletmenin ge¢mis kaynaklarindan aldig: bilgileri farkli yontemlerle analiz ederek gelecege
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= yonelik karar verilmesini saglayan yontemdir. Calisgmanin amaci, BIST Menkul Kiymet Yatirim Makale Ttrt
E Ortakliklar sektriinde faaliyet gosteren 9 isletmenin finansal performanslarimin test edilmesidir. ~ Arastirma Makalesi
e Caligma kapsaminda literatiirde siklikla kullanilan Cok Kriterli Karar Verme yontemleri olan Entropi
ve VIKOR kullanilmustir. Calismada, ilgili isletmelere ait 2022 yili bilanco verilerinden elde edilen 5 Sorumlu Yazar
finansal oran kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Calisma sonucunda, VKFYO isletmesinin en iyi,  vysuf Bahadir KAVAS
MTRYO isletmesinin ise en kotii finansal performans: sergiledigi sonucu elde edilmis ve biitiin
igletmelerin finansal performans siralamasi raporlanmustir.
Anahtar Kelimeler: BIST, Menkul Kwymet Yatuum Ortakliklary, Entropi, VIKOR, Finansal
Performans
Businesses serve various functions, including expansion, advancement, creating a lasting ARTICLE INFOS
framework, generating profits, and engaging in social responsibility initiatives. To achieve these
goals, functions of businesses such as management, finance, marketing, accounting, and public . .
relations must work in synergy and coordination. It is also important to carry out various analyzes ey
to establish a sustainable structure. Failure, performance, and management analysis for the finance =~ Received: February 5, 2025
= function ensure that the activities of businesses are carried out without interruption. Financial Accepted: May 2, 2025
@) performance analysis is a method that allows making decisions for the future by analyzing the
< information received from past sources of the business with different methods. The purpose of the Article Type
R study is to test the financial performances of 9 companies operating in the BIST Securities Research Article
; Investment Trusts sector. Within the scope of the study, Entropy and VIKOR, which are Multi- .
m Criteria Decision Making methods frequently used in the literature, were used. In the study, analysis Corresponding Author
< was carried out using 5 financial ratios obtained from the 2022 balance sheet data of the relevant  v,suf Bahadir KAVAS
businesses. As a result of the study, it was concluded that VKFYO enterprise exhibited the best
financial performance and MTRYO enterprise exhibited the worst financial performance, and the
financial performance ranking of all enterprises was reported.
Keywords: BIST, Securities Investment Trusts, Entropy, VIKOR, Financial Performance
1. Giris

Yatirim, bireylerin veya sirketlerin belirli bir kazang elde etmek
amactyla kullanilan kaynaklar1 yonlendirme davranisi olarak ifade
edilebilir.  Yatirnmcilar gesitli yatirnm araglarina birikimlerini
yonlendirmektedir. Guntimiizde yatirimcilara farkl alternatiflerle
bir¢ok yatirim aract bulunmaktadir. S6z konusu bu yatirim araglarinin
fazla olmasi yatirimcilarin belirli bir yatirim aracina ydnelmesinin
oniine gecmektedir. Ancak bu durum yatirnm kararlarinin

rasyonellikten uzaklagmasina neden olabilmektedir. Gelecekte daha
fazla harcama yapabilmek amaciyla tasarruflarini yonlendiren
yatirimel sayis1 her gegen giin artmaktadir. Bakiyeli yatirimci sayist
2021 yiinda iki milyonken; 2024 yilinda on milyonun iizerinde
cikmistir. Benzer bagka bir gosterge pay senedi yatirimci sayisinda da
yasanmustir. 2021 yilinda pay senedi yatirimci sayisi iki milyonken; bu
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say1 2024 yilinda yedi milyona ve pay senedi portfoy degeri ise on bir
trilyon TL’ye ulasmistir (MKK, 2024).

Geleneksel finans yaklasimmna gore yatinmclar karlarmi
maksimum yapabilmek igin riskleri optimum diizeyde tutmaya
calistign gorisiini  benimsemektedir. Ancak yirminci yiizyiin
baslarindan itibaren bircok arastirmaya konu olan davranissal finans
teorisine gore bireyler irrasyonel davranis sergilemektedir (Kahneman
ve Tversky, 1979:284-285; Tversky ve Kahneman, 1981:457-458).
Bireylerin yatirim davramslarinin psikolojik durumlardan (Baddeley,
2018:18-22; Krishnan ve Beena, 2009:38-39; Rzeszutek vd., 2015:237-
238), biyolojik unsurlardan (Cesarini vd., 2010:1725; Dreber vd.,
2009:86; Kandasamy vd., 2014:3608), zaman algisindan (Klapproth,
2008:509; Leclerc vd., 1995:112-114; Zauberman ve Kim, 2012:206),
yeme davraniglarindan (Kavas vd., 2022:432; Symmonds vd., 2010:3-
4) ve seker seviyelerinden (Gailliot vd., 2007:326; Orquin ve Kurzban,
2016:558-559) etkilenebildigi son donem yapilan arastirmalarda
ortaya c¢ikarilmistir. Davranigsal finans alaninda yapilan tiim bu
calismalar  birlikte degerlendirildiginde yatirimclarin  karar
mekanizmalarinin birgok farkli etmenden etkilendigi goriilmektedir.

Yatirim yapmak igin bilgi, birikim ve uzmanlik gerekmektedir.
Ekonomik sistemlerin yansimasi olarak Lale Ciginligini, 1929
Buhranini, Bretton Woods Krizini, Dot.com Krizini, Petrol Krizlerini
yasayarak yatirimcilar énemli sinavlardan ge¢mistir. Son yasanan
2008 kiiresel krizinin etkisiyle diinyada pek ¢ok sirket 2008-2011
yilar1 arasinda iflas ya da konkordato basvurusunda bulunmustur.
Gelecekte de ister ulusal veya bolgesel isterse kiiresel bir kriz olsun
benzer krizlerle yatirimcilar karsi karsiya kalacaktir. Bu nedenle
yatirimlarin uzman kisi ve kurumlar aracihigiyla yapilmas: elzemdir.
Profesyonel olmayan bir yatirimci bahsi gegen faktorlerin de etkisiyle
daha duygusal hareket edebilmekte, sonucunda biiyiik kayiplar
yagayabilmektedir. Boyle bir durumla kars: karsiya kalmamak igin
yatirimcilar profesyonel yardima ihtiyag¢ duymaktadir. Yatirim
ortaklik sirketleri yatirimcilarin birikimlerini toplayarak, yatirirmcinin
alabilecegi maksimum risk miktarini hesaplaylp yatirim araclari
arasinda tercih yapan profesyonel yatirim danismanlarinin calistig
kuruluglardir. Ayrica yatirimcilarin elinde bulundurdugu fonlarin
yeterince biiyiik olmamas: olas: spekiilasyon ve manipiilasyonlardan
daha fazla etkilenilmesine neden olabilmektedir. Ancak birikimlerin
belirli fonlar araciligiyla toplanarak tek elden yonetilmesi bu
olumsuzluklardan daha az etkilenmesini saglamaktadir (SPK, 2022).
Bu kapsamda menkul kiymet yatirim ortaklik (MKYORT) sirketleri
piyasa kosullarina gore yatirimcilara gesitli alternatif segenekler
sunabilmesi ve duygusal degil daha rasyonel yatirimlar yapilmasimi
saglamaktadir. Bu sayede yatirimcilarin ekonomik krizlerden ve
duygusal kararlardan daha az etkilenmesine yardimci olunmaktadir.
Bu goriisiin ispat edilmesi amaciyla gerceklestirilen ¢alismada; hisse
senedi yatirimcilarinin BIST XYORT indeksinde yer alan sirketlerin
hisse senedine yatirim yapmanin, bireysel olarak hisse senedine
yatirim yapmaktan daha az riskli oldugu sonucu elde edilmistir
(Gumis vd., 2019:571).

Yatirimcilarin portféylerinin yonetilmesinde aracilik rolii tistlenen
sirketlerin kayitli sermaye tavanlar1 her gegen giin artmaktadir. 2015
yilinda yedi yiiz elli bes milyon TL olan kayith sermaye tavani 2023
yiinda bir milyar TL’'nin tizerine ¢ikmistir (SPK, 2023). Bu sayede
MKYORT’larin finansal esneklikleri ve mevcut hissedarlarin bu
sirketlere olan giivenleri de artmaktadir. MKYORT’larda yillar
itibariyle gerceklesen bu degisimle birlikte yatirimcilarin hangi
MKYORT’u segecegi 6nemli bir husustur. Performans degerlendirmesi
ile hangi sirketin yillar itibariyle daha iyi performans gosterdigi
belirlenmekte ve yatirimcilara perspektif sunulabilmektedir. Bu
calisma CKKV yontemlerinden olan Entropi ve VIKOR yontemleri ile
BIST’de islem goren MKYORT larin 2022 yili finansal performansimnin

belirlenmesi amaglanmistir. Bu sayede yatirimcilarin MKYORT’lar
arasinda secim yapmalarinda yardimci olunabilecektir.

Calismada kavramsal gerceve ile uluslararasi ve ulusal literatiirde
yer alan ge¢mis calismalara yer verilmistir. Yontem ve analiz kisminda
Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemlerinin kullanim
amaglarindan ve bu yontemler arasinda yer alan hangi yontemin
aragtirmalarda daha fazla yer verildiginden bahsedilmistir. Entropi ve
VIKOR yontemleri anlatilarak arastirma yontemi agiklanmistir. Son
olarak, bulgular degerlendirilerek yeni arastirmacilara, yatirimcilara
onerilerde bulunulmustur.

2. Kavram Cerceve

Tiirkiye’de yatirim ortakhig: sirketlerinin tarihgesi 1990’lara kadar
uzanmaktadir. 1992 yilinda yiiriirliige giren "Yatirim Ortakliklarina
fliskin Esaslar Tebligi" ile bu sirketlerin kurulusunun yasal zemini
hazirlanmistir. 1996 yihinda MKYORT’larin gegmisteki adi istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) olan 2013 yilinda ismi degisen ve
yeni adi Borsa Istanbul olan (BIST)’de XYORT kisaltmasiyla ayr1 bir
endeks olarak yer alabilecegi karara baglanmistir (Demir ve Terzioglu,
2014:50). Bu endekste yer alan sirket sayilari yillar itibariyle
degiskenlik gostermistir. 1997 yilinda on dort olan sirket sayis1 2014
yili itibariyle dokuzdur. Yatirim ortakliklarinin gayrimenkul, menkul
yatirim ortaklhiklar1 ve girisimcilik yatirim ortakliklar1 seklinde
smiflandirilmaktadir. Diger sektorlere kiyasla bu sektorlerin finansal
performansmin  analiz  edildigi c¢alismalarin  smurhh  kaldigi
goriilmektedir. Ozellikle yabana literatiiriin daha gok gayrimenkul
yatirim ortakhigl {izerine yogunlastig1 ifade edilebilir (Glaeser vd.,
2017:95; Kazanci vd., 2023; Kuhle vd., 1986:68-70; Lekovi¢ vd.,
2018:745; Su vd., 2018:158). Bununla birlikte BIST’de islem goren
MKYORT’larin finansal performanslar1 CKKV yontemlerinden
ENTROPI, COPRAS, TOPSIS, PROMETHEE ve Gri ﬂi§kisel Analiz
tizerine yogunlastig1 goriilmektedir (Aycin, 2018:595; Bagc1 ve Caba,
2018 :65; Cetinkaya, 2023: 599-600; Deran vd., 2013:195; Ferek ve
Poyraz, 2021:78; Nourani vd., 2022:7-9). Ayrica girisim sermayesi ve
gayrimenkul yatirnm ortakhigi sirketlerinin kiyaslandigi (Aktas ve
Darwish, 2020:63-68), regresyon ve es biitiinlesme analizleri
MKYORT’larin BIST 100 tizerindeki etkilerinin incelendigi (Demir ve
Terzioglu, 2014:47; Kandir, 2010:67), sektorde yer alan firmalara
goreli etkinlik analizinin yapildig1 (Elmaci ve Kestane, 2022:265), veri
zarflama analizi ile etkinliginin test edildigi c¢alismalara (Citak,
2015:69) da rastlanmaktadir.

Deran vd. (2013) yilinda yaptiklar1 ¢alismada gayrimenkul ve
menkul kiymet yatirim ortakligi alaninda faaliyet gosteren BIST
indekslerinde yer alan firmalarin finansal performanslarini
karsilastirmiglardir. Bu iki yatirim ortaklik sirket grubu arasinda
anlaml farkliigin olup olmadigini tespit etmek amaciyla “t testi” ve
“Mann-Whitney U Test” gerceklestirilmistir. Oz sermaye karlilig1 ve
aktif karhihk agisindan bu iki yatirim ortakligi arasinda sadece 2009
yilinda anlamli farklilik bulunmustur. 2009-2011 yillari itibariyle elde
edilen sonuglar 1s181nda yatirimcilarin menkul kiymet yatirim ortaklik
sirketlerinden ziyade daha ok gayrimenkul yatirim ortakliklarina
yonelmesi gerektigi onerilmistir.

Demir ve Terzioglu (2014) yilinda yapmis olduklari ¢alismada
1997-2012 yillar1 arasinda MKYORT endeksinin IMKB endeksi
tizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Bu iki endeks arasinda giiglii bir
korelasyonun varligindan bahsedilmis ve bu sirketlerin yatirim yaptigi
hisse senetlerinin toplam biiytkliigiiniin IMKB endeksini anlaml ve
pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir. Benzer sonug¢ Kandir (2010)’un
calismasinda da bulunmus, bu iki endeks arasinda uzun dénemli bir
iliskinin varlig1 ispatlanmistir.

Bagc1 ve Caba (2018) yilinda ENTROPI ve COPRAS yontemleriyle
2010-2017 yillar1 itibariyle MKYORT’larinin nakit diizeylerini
karsilastirmugtir. Yillar itibariyle ¢ikan sonuglarin ortalamasi alinarak
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genel bir degerlendirme yapilmigtir. Elde edilen sonuglara gore s
Yatirim ortakhginin en yiiksek skora ulastifi ve bu sirketi sirasiyla
Euro Kapital, Oyak Yatirim sirketlerinin izledigi bulgulanmistir.
Elmacit ve Kestane (2022) MKYORT endeksinde yer alan bes
sirketin  2012-2016 yillarin1 baz alarak maliyet yOnetim
performanslarinin  degerlendirildigi calismada Garanti Yatirim
Ortaklik sirketinin teknolojik gelismelerden en fazla yararlandigy,
toplam faktor verimliliginin, teknik etkinliginin ve 6lgek etkinliginin
en yliksek oldugu belirlenmistir. Bunun yaninda bu faktérlerin en fazla
2013-2014 yillar1 arasinda sektorel bazda daha etkin kullanildig: ve
yiiksek diizeyde oldugu ifade edilmektedir. Tiim bu degerlendirmelere
gore Garanti Yatirim Ortaklik sirketinin sektorde lider konumda
oldugu, Is Yatirim ortakhigin ise son sirada yer aldig1 tespit edilmistir.
Ferek ve Poyraz (2021) galismalarinda 2014-2018 yillar1 arasinda
on adet finansal oranla TOPSIS ve PROMETHEE yontemleri ile
MKYORT’larin finansal performansini analiz etmistir. Her iki
yontemde de en basarili sirketin Is Yatinm Ortakhigi, en basarisiz
sirketin ise Vakif Yatirim Ortakligrnin oldugu belirlenmistir. Diger
sirketlerin basar1 siralamasi yontemlere gore farkliik gostermektedir.
Aycin (2018) yilinda yaptig1 arastirmada Entropi yontemiyle
finansal oranlarin agirliklandirmasini yapmus, Gri iliskisel Analiz
yontemiyle XYORT indeksinde yer alan sirketlerin performans
degerlendirmesini yapmistir. 2018 yili igin finansal performans
analizinin gerceklestirildigi bu calismada Is Yatirrm Ortaklig1 ve Atlas
Yatirim Ortaklik sirketleri en iyi; Euro Yatirim Ortaklig1 ve Garanti
Yatirim Ortaklig: sirketleri ise en kotti performansi gostermistir.
Cetinkaya  (2023) arastirmasinda finansal performans
degerlendirmesi i¢cin TOPSIS yontemini kullanmistir. XYORT
indeksinde yer alan dokuz sirketin 2019-2022 yillar1 arasindaki
finansal performanslari belirlenen finansal oranlar yardimiyla
degerlendirilmistir. Euro Trend Yatirim Ortaklik sirketinin 2021
yilinda, Euro Kapital Yatirim Ortaklig ise diger yillarda en iyi finansal
performansi gostermistir. Vakif Yatirim Ortakligi ve Garanti Yatirim
Ortaklik sirketleri ise yillar itibariyle finansal performanslari itibariyle
son sirada yer almistir.

3. Yontem ve Analiz

isletmelerin finansal tablolarmdan elde edilen bilgilerle mevcut
durumun analiz edilmesi ve karar verilebilmesi amaglariyla
gerceklesen finansal performans analizi; iflas, temerriide diisme,
faaliyetlerin gerceklestirilememesi gibi riskleri bertaraf etmektedir.
Performansin; isletme, sektér ve yil bazh analiz edilmesi yoluyla
hedefler konulmasi saglanmaktadir. Hedeflere ulasmak amaciyla
finansal oranlarin standart degerleri tespit edilerek siire¢ yonetimi
gerceklestirilmektedir. Finansal performanst o¢lgmek amaciyla
kullanilan gesitli metotlar olmakla birlikte (CKKV) tekniklerinin
sikhikla kullanildigi literatiirde gorilmektedir. AHP, DEMATEL,
Entropi, TOPSIS, VIKOR, PROMETHEE, COPRAS, GIiA, MOORA gibi
yontemler kullanilarak finansal performans olgimi
gerceklestirilmekte ve isletmeler siralanmaktadir (Topak ve
Canakgloglu, 2019: 110-111).

Calismada objektif kriter agirliklarinin elde edilmesi amaciyla
Entropi, finansal performans siralamasinin gerceklestirilmesi i¢in de
VIKOR yoéntemi kullanilmistir. ilk olarak 1865 yilinda diizensizligin
Olglisti olarak Clausius tarafindan tanimlanan Entropi kavrami; 1948
yiinda Shannon tarafindan uygulanabilir hale gelmistir. Yontem,
kriterlere objektif bakis agisi ile agirliklandirma gergeklestirilmesi
amaciyla uygulanmaktadir (Omiirbek vd., 2017:31; Akcakanat vd.,
2017: 290). Yontem agsamalar1 ve denklemler asagida gosterilmistir
(Karami ve Johansson, 2014:4-6; Zhang vd., 2011:445).

Adim 1. Karar Matrisi Olusturulmasi

X11 o Xin
K=]| : g : (1)
Xml an
Adim 2. Karar Matrisinin Normalize Edilmesi
xij
Py = —=—— 2
1) {: . Xij ( )

Adim 3. Entropi Katsayisi ve Degerlerinin Hesaplanmasi
1

In(m)
ej = —k X%, pij- In(p;;) ®3)
Adim 4. d; Degerlerinin Hesaplanmasi
dj=1-¢ @
Adim 5. Kriter Agirliklandirma Gergeklestirilmesi
__9
wj = I, d; 5)

Entropi yontemiyle kiter agirliklandirma gergeklestirilmesinin
ardindan, CKKV yontemlerinden olan VIKOR (Vlsekriterijumska
optimizacija i KOmpromisno Resenje) ile finansal performans
siralamasi  gergeklestirilmistir. Opricovic ve Tzeng tarafindan
tarafindan uygulanan VIKOR yontem, fayda ve maliyet kriterlerinin
belirlenerek karar alinmasimi saglamakta ve litaratiirde siklikla
kullanilmaktadir (Opricovic ve Tzeng, 2004:445; Aktepe ve Ersoz,

2014: 6). Yontem asamalart ve denklemleri ile asagida
gosterilmektedir.
Asama 1: Karar Matrisi Olusturulmasi
X121 - Xmn
K= : - : 6)
Xml an

Asama 2: Fayda ve Maliyet Ayrimina gore En fyi ve En Kotii
Degerlerin Secimi

fi’ = max; (Xj)) - (Fayda) @)

fi” = min;(Xj;) - (Fayda) (8)

f' = min; (X)) - (Maliyet) 9)

fi” = max;(X;;) - (Maliyet) (10)

Asama 3: Karar Matrisinin Normalize Edilmesi

rij = G-Xp (11)
)

Asama 4: Kriter Agirhiklandirmasi ile S;ve R; Degerlerinin
Hesaplanmasi

—Xij)
Si =X, w;. (f}‘—f,-‘)) (12)
(- Xii)>
R; = max;. | w;. (13)
G

Asama 5: Q; Degerlerinin Hesaplanmasi
S*=min (S;) (14)
ST =max(S;) (15)
R* = min (R;) (16)
R™=max (R;) (17)

_ Si-S) _ (Ri - RY)
e=a.(EP)+a-0.(2) @

Qi degeri o, 0.25, 0.50, 0.75 ve 1 seklinde agirliklandirilip, kosullar:

saglayan degerlere gore se¢im yapimasi gerekmektedir.
Agirhklandirma grup faydasi olarak da isimlendirilmektedir.
Literatiirde genel olarak o0.50 kriter agirliklandirilmasinin

kullaniminin dengeyi saglayacagi da ifade edilmektedir (Ertugrul ve
Ozcil, 2014: 274).

Asama 6: Q_i Degerlerine Gore Siralama Yapilmast

Qi degeri en diistik olan kriter, en iyi secim olarak kabul
edilmektedir. VIKOR yonteminde Qi degerlerinin iki kosulu saglamasi
gerekmektedir. ik kosul; Q degerleri arasinda ikinci degerin birinci
degerden farkinin, 1 / (m-1) degerinden biiyiik ya da bu degere esit
olmasidir. ikinci kosul ise en iyi Q degerinin, S ve R alternatiflerinin en
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az birinde en iyi degeri saglamasidir. iki kosulu saglayan en kiiciik Q
kriteri, en iyi alternatif olarak kabul edilmektedir.

Finansal performans 6l¢timiiniin gerceklestirilmesi amaciyla BIST
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar1 Sektoriinde faaliyet gosteren
igletmelerin verilerine Entropi ve VIKOR yontemi uygulanmuistir.
isletmelerin 2022 yih bilancolarinda yer alan veriler ile finansal
oranlar elde edilerek analiz gerceklestirilmistir. BIST Menkul Kiymet
Yatirim Ortakliklar: Sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler ve calisma
kodlar1 Tablo 1’de mevcuttur.

Tablo 1
Orneklemde Yer Alan isletmeler
Sira Borsa Kodu isletme Ad1 Calisma Kodu
Atlas Menkul Kiymetler
ATLAS MK
! Yatirim Ortakligi A.S. !
Euro Kapital Yatirim
EUKY( MK:
2 UKYO Ortaklig1 A.S. 2
Euro Menkul Kiymet
3 EUYO Yatirim Ortakligi A.S. MK3
Euro Trend Yatirim
ETYAT M
4 Ortaklig1 A.S. K4
5 GRNYO Garanti Yatirim Ortaklig MKs
AS.
6  ISYAT is Yatirim Ortaklig1 A.S. MK6
2 MTRYO Metro Yatirim Ortaklig MKy
AS.
8  OYAYO Oyak Yatirim Ortaklig1 MKS
AS.
Vakif Menkul Kiymet
VKFY MK
9 0 Yatirim Ortakligi A.S. 9
Kaynak: (Kamuyu Aydinlatma Platformu, 2023)
Orneklem olarak belirlenen sektérde 9 isletme faaliyet

gostermektedir. Isletmelerin finansal performans 6lgiimlerinin
gerceklestirilmesi amaciyla literatiirde siklikla kullanilan ve gosterge
olarak kabul edilen finansal oranlar kullanistir (Ay¢in, 2018: 608;
Bagc1 ve Caba, 2018: 75; Cetinkaya, 2023: 603). Caligmada kullanilan
finansal oranlar ve fayda-maliyet kriteri ayrimi Tablo 2’de mevcuttur.

Tablo 2

Calismada Kullanilan Finansal Oranlar
Finansal Oran Kod Ayrim
Likidite Orani FR1 Fayda
Kaldirag Orant FR2 Maliyet
Aktif Karlihg FR3 Fayda
Ozkaynak Karlihigi FR4 Fayda
ROIC (Return On Invested Capital)

FR! F
(Yatirilan Sermayenin Getirisi) 5 ayda
Kaynak: (Fintables, 2023)
Entropi  yonteminin  ilk  asamasi, karar matrisinin

olusturulmasidir. Olusturulan karar matrisi Tablo 3’te mevcuttur.

Tablo 3

Karar Matrisi Olusturulmasi
2022 FR1 FR2 FR3 FR4 FR5
MK1 4,95 20,28 63,19 74,74 115,41
MK2 113,95 77 13,45 13,63 38,94
MK3 102,86 1,31 14,84 14,98 43,37
MK4 98,62 2,19 13,10 13,31 34,92
MKs5 74,15 2,65 22,33 22,89 42,24
MK6 56,22 2,14 26,93 27,32 33,93
MK7 4,92 20,37 63,05 74,36 112,75
MKS8 22,85 5,09 49,74 52,12 55,67
MKg 208,63 1,98 15,98 16,23 19,99

Entropi yonteminin ikinci asamasi verilerin normalize edilmesidir.
Normalizasyonun amaci, standart 6l¢li olusturulmasidir. Normalize
edilmis veriler Tablo 4’te mevcuttur.

Tablo 4
Normalize Karar Matrisi Olusturulmasi
FR1 FR2 FR3 FR4 FR5

MK1 0,00720 0,35099 0,22359 0,24142 0,23211
MK2 0,16583 0,03063 0,04759 0,04403 0,07832
MK3 0,14969 0,02267 0,05251 0,04839 0,08722
MK4 0,14352 0,03790 0,04635 0,04299 0,07023
MKs5 0,10791 0,04586 0,07901 0,07394 0,08495
MK6 0,08182 0,03704 0,09529 0,08825 0,06824
MK7 0,00716 0,35254 0,22310 0,24020 0,22676
MKS8 0,03325 0,08809 0,17600 0,16836 0,11196
MKg 0,30362 0,03427 0,05654 0,05243 0,04020

Normalize karar matrisi asamasinin ardindan, Entropi degerleri
olusturulmustur. Entropi degerleri hesaplanisi yontemde mevcut olup
degerler Tablo 5 ve Tablo 6’da mevcuttur.

Tablo 5
Entropi Degerlerinin Olusturulmast
FR1 FR2 FR3 FR4 FR5

MK1 -0,03554 -0,36749 -0,33493 -0,34311 -0,33901
MK?2 -0,29796 -0,10678 -0,14492 -0,13750 -0,19947
MK3 -0,28429 -0,08585 -0,15473 -0,14654 -0,21276
MK4 -0,27861 -0,12404 -0,14237 -0,13529 -0,18653
MKs5 -0,24026 -0,14136 -0,20055 -0,19258 -0,20946
MK6 -0,20481 -0,12207 -0,22401 -0,21423 -0,18320
MK7 -0,03537 -0,36756  -0,33468  -0,34259  -0,33648
MKS8 -0,11318 -0,21401 -0,30576 -0,29996 -0,24515
MKg -0,36191 -0,11560 -0,16244 -0,15457 -0,12921

Entropi degerlerinin hesaplanmasi amaciyla verilere Denklem 3’te
yer alan formiiliin uygulanmasinin ardindan, kriter agirliklandirilmasi
igslemi gerceklestirilmigtir. Kriter agirliklandirilmas: gerceklestirme
asamasinda, k degeri 0,455119613 (1/In(9)) seklinde hesaplanmigtir.
Hesaplanan kriter agirliklandirilmasi, Tablo 6’da mevcuttur.

Tablo 6
Kriterlerin Agirliklandirilmasi
FR1 FR2 FR3 FR4 FR5
€;  0,8428455 0,7485587 0,9122385 0,8949309  0,9290267
d,- 0,1571544 0,2514412 0,0877614  0,1050690 0,0709732
W;  0,2337217 0,3739462  0,13051 0,15625 0,10555
Entropi yontemi sonucunda, kriterlerin agirliklandirilmasi

gerceklestirilmis ve wj ile gosterilmistir. Agirhg1 en fazla olan kriter
FR2 ve agirlig en az olan kriter de FR5 seklinde tespit edilmistir. Kriter
agirhiklandirmasmin ardindan VIKOR yontemi uygulanmistir. VIKOR
yonteminin ilk asamasi, karar matrisinin olusturulmasi ile en iyi ve en
kotii degerlerin gosterilmesidir. flgili asama Tablo 7’de mevcuttur.

Tablo 7

Karar Matrisi ve En Iyi-Kotii Degerlerin Olusturulmasi
2022 Fayda  Maliyet Fayda Fayda Fayda

FR1 FR2 FR3 FR4 FR5

MK1 4,95 20,28 63,19 74,74 115,41
MK2 13,95 1,77 13,45 13,63 38,94
MK3 102,86 1,31 14,84 14,98 43,37
MK4 98,62 2,19 13,10 13,31 34,92
MKs5 74,15 2,65 22,33 22,89 42,24
MK6 56,22 2,14 26,93 27,32 33,93
MK7 4,92 20,37 63,05 74,36 112,75
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MK8 22,85 5,09 49,74 52,12 55,67
MKg 208,63 1,98 15,98 16,23 19,99
En iyi deger 208,63 1,31 63,19 74,74 115,41
En kotii deger 4,92 20,37 13,10 13,31 19,99

Karar matrisi incelendiginde, FR2 haricindeki degiskenlerin fayda,
FR2 degerinin ise maliyet tiirtint ifade ettigi gortilmektedir. En iyi ve
en kotii degerlerin olusturulmasinin ardindan veriler normalize
edilmistir. Normalize edilmis karar matrisi Tablo 8’de mevcuttur.

Tablo 8
Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi
FR1 FR2 FR3 FR4 FR5

MK1 1,000 0,995 0,000 0,000 0,000
MK2 0,465 0,024 0,993 0,995 0,801
MK3 0,519 0,000 0,965 0,973 0,755
MK4 0,540 0,046 1,000 1,000 0,844
MK5 0,660 0,070 0,816 0,844 0,767
MK6 0,748 0,044 0,724 0,772 0,854
MK7 1,000 1,000 0,003 0,006 0,028
MKS8 0,912 0,198 0,269 0,368 0,626
MKg 0,000 0,035 0,943 0,952 1,000

Veriler standart bir hale getirilmesi amaciyla normalize edilmis ve
Tablo 8’de gosterilmistir. Yontemin sonraki asamasi, Entropi
yontemiyle elde edilen kriter agirliklar ile S; ve R; degerlerinin
hesaplanmasidir. ilgili degerlerin hesaplanisi yéntem kisminda
mevcuttur. Hesaplanan degerler Tablo 9’da mevcuttur.

Tablo 9

Kriter Agirliklari ile Si ve Ri Degerlerinin Hesaplanmast
- FR1 FR2 FR3 FR4 FR5 s, R,
Agr. 0,233 0,373 0,130 0,156 0,105
MK1 0,234 0,372 0,000 0,000 0,000 0,606 0,372
MK2 0,109 0,009 0,130 0,155 0,085 0,487 0,155
MK3 0,121 0,000 0,126 0,152 0,080 0,479 0,152
MK4 0,126 0,017 0,131 0,156 0,089 0,519 0,156
MK5 0,154 0,026 0,106 0,132 0,081 0,500 0,154
MK6 0,175 0,016 0,094 0,121 0,090 0,496 0,175
MK7 0,234 0,374 0,000 0,001 0,003 0,612 0,374
MK8 0,213 0,074 0,035 0,058 0,066 0,446 0,213
MKo9 0,000 0,013 0,123 0,149 0,106 0,391 0,149
S$*= Min 0,391
$~ = Max 0,612
R*=Min 0,149
R~ =Max 0,374

VIKOR yonteminin son asamasi Qi degerlerinin hesaplanmasidir. Qi
degerleri o0, 0.25, 0.50, 0.75 ve 1 agirliklandirma ile hesaplanmakta ve
2 kosulu saglama esasiyla secilmektedir. Hesaplanan Qi degerleri,
Tablo 10’da mevcuttur.

Tablo 10
Qi Degerlerinin Hesaplanmasi
S; R; Q; Q; Q; Q; Q;
o 0,25 0,5 0,75 1
MK1 0,606 0,372 0,992 0,987 0,982 0,977 0,973
MK2 0,487 0,155 0,029 0,131 0,233 0,335 0,437
MK3 0,479 0,152 0,014 0,111 0,207 0,303 0,400
MK4 0,519 0,156 0,033 0,170 0,307 0,444 0,582
MK5 0,500 0,154 0,024 0,142 0,259 0,376 0,494

MK6 0,496 0,175 0,116 0,206 0,297 0,387 0,478
MK7 0,612 0,374 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
MK8 0,446 0,213 0,286 0,277 0,268 0,259 0,250
MKg 0,391 0,149 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
KOSUL 1 XXX XXX VY vV Vv
KOSUL 2 N4 N4 N4 N4 N4

Tablo 10’da yer alan Qi degerleri, iki kosulu saglamasi amaciyla
isleme tabi tutulmustur. ilk kosul icin gereken oran 0,125 (1/(9-1))
olarak hesaplanmustir. ilk kosulu saglayan Q; degerleri, 0.50, 0.75 ve 1
agirhiklandirmast olup 2. kosulu kriter agirhklandirmalarinin tamami
saglamaktadir. Literatiirde de yer aldig1 tizere VIKOR yonteminde
genel olarak dengeyi saglamasi amaciyla 0.50 agirliklandirmasi
kullanilmaktadir. Calismada 2 kriteri saglayan biitiin siralamalar
verilmis olup genel siralama 0.50 agirliklandirmasi ile yapilmis ve
Tablo 11°de raporlanmustir.

Tablo 11

Performans Siralamasinin Gergeklestirilmesi
SIRKET ADI KOD Q; (o,5)
VKFYO MKg 0,00000000
EUYO MK3 0,20691861
EUKYO MK2 0,23319433
GRNYO MKs5 0,25905376
OYAYO MK8 0,26805155
ISYAT MK6 0,29684800
ETYAT MK4 0,30727407
ATLAS MK1 0,98236060
MTRYO MKy 1,00000000

VIKOR yonteminde en diisik Q; degerine sahip deger, en iyi
alternatif olarak kabul edilmektedir. Tablo 11 incelendiginde, 2022 yili
verileri ve segilen finansal oranlar ve agirliklari ile gerceklestirilen
analiz sonucunda VKFYO igletmesinin en iyi finansal performansi
gosterdigi ve MTRYO igletmesinin de en kotii finansal performanst
gosterdigi sonucuna ulagilmistir. Sektérde yer alan diger isletmelerin
finansal performans siralamasi da Tablo 11’de yer almaktadir.

4. Sonuc¢

Finans, para ile ifade edilen degerlerin kullanilmasi, temini ya da
yonetilme stirecinin tamami olarak ifade edilmektedir. Elde edilen
gelirler, katlanilan giderler, tasarruflar, yatirimlar, finansman
kaynaklar1 finansin konusunu olusturmaktadir. 1900’1t yillarin ikinci
yarisindan itibaren ortaya atilan finans teorileri, farkl bir bakis agisi
ile kurumsallasma siirecini hizlandirmigtir. Bunun yaninda
cesitlendirme, risk yonetimi gibi kavramlar da yatirimcilar i¢in yeni ve
kullanilmaya baslayan nitelige sahip olmustur. isletmeler ise finansal
yonetim kapsaminda piyasa degerinin artirilmasi ve ortaklarin
servetinin maksimize edilmesi seklinde iki nemli amag belirlemistir.
Giiniimiizde finans fonksiyonlarinin etkin ¢alismamasi durumunda
isletmeler giinliik faaliyetlerini dahi stirdiirmekte zorluk yagsamakta ve
iflasa kadar siiren durumlarla karsi karsiya kalinmaktadir. Dolayisiyla
igletmenin finansal anlamda varliklar1 ve kaynaklari iyi yonetilmeli ve
analizler gerceklestirilerek stirecin devamlilig1 saglanmalidir.

Finansal olarak stirdiirilebilir yap: kurulmasi amaciyla farkl
yontem ve analizler uygulanmaktadir. Calisma kapsaminda
gerceklestirilen finansal performans analizi de bu yontemlerden
biridir. Finansal performans, isletmelerin finansal tablolarindan elde
ettigi bilgileri bilimsel yontemlerle analiz ederek, gecmis bilgiler ile
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gelecege yonelik kararlar alinmasi yaninda mevcut durumun da
analizini saglayan yontemdir. isletmeler hem igsel olarak hem de
sektorde nasil bir finansal yapiya sahip oldugunu bu yolla
gorebilmektedir. Finansal performans analizinin kapsaminmn
genigletilmesi de igletmenin yillar itibariyle nasil bir ilerleme ya da
gerileme gosterdiginin belirleyicisi olacaktir.

Calisma kapsaminda, BIST Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar:
sektorii orneklem olarak alimmistir. Sektoriin 6rneklem olarak alinma
amaci, ozellikle 2022 yilindan itibaren yatirimer sayist ve finansal
varliklara olan talebin artmis olmasidir. Bu etkinin dl¢tilmesi amaciyla,
ilgili sektoriin irdelenmesi amaglanmistir. Bu amagcla sektorde faaliyet
gosteren igletmelerin finansal performanslari test edilmistir. BIST
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari sektoriinde faaliyet gosteren
isletmeler, Atlas Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S., Euro Kapital
Yatirim Ortakligi A.S., Euro Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi A.S.,
Euro Trend Yatirim Ortakhigi A.S., Garanti Yatirim Ortakhg A.S., Is
Yatirnm Ortakligr A.S., Metro Yatirim Ortakhg A.S., Oyak Yatirim
Ortakhigi A.S., Vakif Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi A.S. seklindedir.
flgili igletmelere ait 2022 yili bilangolarindan elde edilen 5 finansal
oran kullanilarak analiz gerceklestirilmistir. Bu kapsamda kullanilan
finansal oranlar; Likidite Orani, Kaldira¢ Orani, Aktif Karhilig,
Ozkaynak Karhhgi, ROIC seklindedir. Finansal oranlarin kullanilma
gerekeesi ise isletmeleri likidite, finansal yapi, karlhlik, biiylime gibi
agilardan analiz edebilmektir.

BIST Menkul Kiymet Yatirnm Ortakliklar1 sektoriinde faaliyet
gosteren igletmelerin finansal performanslarinin test edilebilmesi
amactyla literatiirde siklikla tercih edilen yontemler olan CKKV
metotlar1 kullanilmistir. CKKV yontemlerinden olan Entropi ve VIKOR
tercih edilerek analiz gergeklestirilmistir. Entropi yontemi ile
kriterlerin agirliklar1 belirlenmis ve VIKOR yontemi ile de finansal
performans siralamasi gerceklestirilmistir. Bu kapsamda kriterlerin de
bilimsel yontemle belirlenmis olmasi, ¢alismanin giivenilirligi
agisindan 6nem arz etmektedir. Gergeklestirilen analizler sonucunda,
2022 yili bilango verileri ele alindiginda en iyi finansal performansi
VKFYO, en kotli finansal performans:i ise MTRYO isletmesinin
sergiledigi sonucuna ulagilmigtir. Calismada yer alan 9 isletmeye ait
finansal performans siralamasi da gosterilmistir. Gergeklestirilen
analizler ile sektorde yer alan igletmelerin durumlari, ¢calismada baz
alinan yila ve kullanilan finansal oranlara gore tespit etmistir. Elde
edilen sonuglarin; isletmelerin yoneticileri, sektor temsilcileri ve
aragtirmacilar  igcin  yol gosterici nitelige sahip olmast
hedeflenmektedir. Sonraki calismalarda, farkli yontemler ve yillar
kullanilarak analizler yapilmasi ve bu calismada elde edilen sonuglar
ile karsilastirmalar gerceklestirilmesi arastirmacilara oneri olarak
sunulmaktadir.
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