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Hasim BAGCI, Nihan CABA

Entropi ve Copras Yontemleri Kullanilarak Menkul Kiymet Yatirim

Ortakliklarinin Nakit Diizeylerinin Kiyaslanmasi

Oz

Cogu yatinma birbirleriyle benzer davraniglar sergilemekte ve tasarruflarim dogru
alanlara yonlendirmek i¢in kisa vadede yiiksek kazang saglayan yatirim araglarini
tercih etmektedir. Bu nedenle; Menkul Kiymet Yatirnm Ortakliklar1 (MKYO)
glintimiizde oldukga popiiler yatirim araglarindan biri haline gelmistir. MKYO'nun
faaliyet gosterdigi alanlar; sermaye piyasasi, altin ve kiymetli madenler piyasalariyla
smirli olsa da, giiniimiiz kosullarinda bu piyasalardaki yatirimlar karli oldugu igin
MKYO'larin 6énemi giderek artmaktadir. MKYO'lar nakit karsiligr ¢ikarildig icin bu
ortakliklarin nakit diizeyi de oldukca énemlidir. Bu ¢alismanin amaci; MKYO'larin
2010-2017 yillar1 arasindaki nakit diizeylerini karsilastirmaktir. Bu amagla Borsa
Istanbul’da faaliyet gosteren BIST MKYO Endeksi'me kayith 9 firmanin nakit
durumlar1 incelenmistir. Belirlenen oranlar baglaminda Entropi ve Copras
yontemleri kullanilarak firmalarin nakit diizeyleri saptanmustir. Oncelikle oranlarin
agirhiklarin1 hesaplamak igin Entropi yontemi kullanilmis ve her oranin 6nem
derecesi tespit edilmistir. Bu tespitin ardindan MKYCO'larin nakit seviyeleri Copras
yontemiyle hesaplanmistir. Analiz sonucunda 2010-2017 zaman araliginda her yil
i¢gin nakit durumu en iyi olan firma belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari, Nakit, Nakit Seviyesi,
Entropi Yontemi, Copras Yontemi

A Comparison of the Cash Levels of Securities Investment Trusts
by Using the Entropy and COPRAS Methods

Abstract

Many investors exhibit similar behaviors and prefer high-yielding investment instruments
in the short term to direct their savings to the right areas.Therefore; today Securities
Investment Trusts (SIT) has become one of the most popular investment tools. Although
the business segments of SIT is limited to the capital market and gold and the precious
metals markets, the importance of SIT is gradually increasing as the investments in these
markets are profitable in today's conditions. For SIT have issued in exchange for cash, the
cash level of these partnerships is also very important. This study aims to compare the
cash levels of SIT between 2010 and 2017. For this purpose, the cash positions of 9 firms
which are registered in XYORT Index operating in the Istanbul Stock Exchange (BIST)
were examined. Within the frame of the determined ratios, the cash levels of the firms
were determined using the Entropy and Copras methods. Firstly, the Entropy method
was used to calculate the weights of the ratios, and the importance of each ratio was
determined. Then, the cash levels of the SIT were calculated by COPRAS method.
According to the analysis results, the company with the best cash position per year in the
period of 2010-2017 is determined.

Keywords: Securities Investment Trusts, Cash, Cash Level, Entropy Method, COPRAS
Method
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Giris

Yatirim; orta veya uzun vadeli bir kaynak tahsisi olup, beklenen yatirim
maliyetlerini geri kazanmak ve yiiksek bir kar elde etmek anlaminda
kullanilmaktadir. Farkl faaliyetlerle iligkili olsa da; tiim yatirimlarda ortak
hedef, yatirmcinin fonlarinin istihdam edilmesidir (Levisauskaité, 2010:7).
Ekonomik ve finansal ortamlar yatirimlari etkilemektedir; dolayisiyla
beklenen sonuglar oldukga belirsizdir. Yatirim kararlari, yatirim projesinin
tam bir analizi yapildiktan sonra verilmektedir. Karar1 etkileyen temel
faktorlerden biri ise yatirimin risk faktoriidiir. Yatirimlarda risk her zaman
vardir; ¢linkii maliyetin geri kazanilacagindan ve kar elde edileceginden
emin olunamamaktadir.

Yatirimcilar karar alirken her zaman rasyonel davranmak istemektedirler.
Neumann ve Morgenstern (1944)’e gore; yatirimcilar servetlerini en {ist
seviyeye cikarmak, riskten kaginmak ve tamamen rasyonel davranmak
egilimindedir. Geleneksel olarak yatirimcilar; banka hesaplari, altin, giimiis,
yatirim fonlari, sigorta sirketleri, borsa ve tiirev iirlinlere yatirim yapmay1
tercih etmektedirler (Yaseen ve Naqv, 2018:57). Yatirim siireci her zaman ¢ok
iyi bir arastirma yapmayi, bilgi toplamay:r ve dogru karar vermeyi
gerektirmektedir.

Iyi bir yatirim karari igin, yatirimcinin olasi firsatlari tamamen ve dogru
olarak anlamasi ve bu kararlarin aceleyle alinmamasi énemlidir. Yanhs bir
karar, sirketleri ya da bireyleri iflasa yonlendirebilmektedir. Karar verme,
bir¢ok olasilik hakkinda herhangi bir alternatifin seciminde bilissel bir
siirecin sonucudur (Ishfaq, Magbool, Akram, Tariq ve Khurshid, 2017:266).

Yatirim agisindan olduk¢a ©nemli olan borsalar, organizasyonlarin
temellerinde hicbir degisiklik olmaksizin her giin degismektedir. Bir yatirim
karari, cesitli borsalarda bulunan ¢ok fazla segenekten bir tanesinin
secilmesini iceren Onemli bir siirectir (Sultana, Zulkifli ve Zainal, 2018:3).
Geleneksel iktisat teorisinin de savundugu gibi; insanlar rasyonel aracilardir
ve bilgi, deneyim ve beklentilerine dayanarak objektif bir sekilde karar
almaktadirlar (Jagongo ve Mutswenje, 2014:93). Ancak; duygusal egilim,
yerlesmis diisiince kaliplari, insanlarin psikolojik Onyargilar1 ve
yatirimcilarin diinyay1 nasil algiladiklari, karar alma iizerinde etkili olan
diger faktorlerden bazilaridir. Potter (1971)’e gore; karlilik, hizli biiyiime,
tasarruf amacl yatirim, alim satim yoluyla hizli karlar, profesyonel yatirim
yOnetimi ve uzun vadeli biiyiime gibi alt1 faktdr yatirimcilarin kararlarinda
etkili olmaktadir.

Finans alaninda yatirimlar {izerine ytiizlerce ¢alisma yapilmis ve bir¢ok teori
gelistirilmistir. Finansal yatirim kararlari, bir¢ok yatirima igin oldukga zor
ve zaman alic1 bir siirectir. Ozellikle bilgi toplama ve karar verme agisindan
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degerlendirildiginde, yatinm ortakliklar1 oldukga cazip hale gelmektedir.
Yatirnm ortakligi, ytiz yili askin siiredir tiim diinyadaki yatirim ortaminin
parcast olan toplu bir yatirim seklidir. Bir diger ifadeyle; yatirim ortakliklari,
sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, girisim sermayesi yatirimlar: ile
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenecek diger varlik ve haklardan
olusan portfdyleri islemek amaciyla kurulan sabit veya degisken sermayeli
anonim ortakliklardir (Babayigit ve Demir, 2018:16).

Yatirim ortakligi genel olarak; yatirimcinin parasini toplayan, belirli bir
hedefe yatinm yapan ve en Onemlisi profesyonel bir fon yoneticisi
tarafindan yonetilen toplu bir yatirim plani olarak tanimlanabilir (Ripain ve
Ahmad, 2018:119). Yatirim ortakliklar;; Menkul Kiymet Yatirim Ortakligs,
Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi ve Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhig:
olmak tizere ¢ cesittir.

Gayrimenkul Yatirnm Ortaklig;; gayrimenkullere, gayrimenkule dayali
sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali
sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilen ve belirli projeleri
gerceklestirmek tizere adi ortaklik kurabilen sermaye piyasas1 kurumlaridir
(Giindogdu, 2016:109). Girisim Sermayesi Yatinm Ortakhigy;, kayith
sermayeli olarak kurulan ve cikarilmis sermayelerini esas olarak girisim
sermayesi yatirimlarina yonelten ortakliklardir!. Menkul Kiymet Yatirim
Ortakliklar1 (MKYO) ise, gesitli varliklar ve araglardan olusan portfoyii
isletmek amaciyla, anonim ortaklik seklinde ve kayitli sermaye esasina gore
kurulan sermaye piyasasi kurumudur (Babayigit ve Demir, 2018:44).

MKYO, giivene dayali islemlerde hayati bir rol oynamaktadir. Bu tiir
ortakliklar, faydali sertifikalar satarak halktan fon toplamakta daha sonra bu
fonlar1 bankalara emanet etmektedirler. Bankalar ise bu fonlar1 MKYO'larin
talimatlarina gore menkul kiymetlere yatirmakta ve katiimcilara kar veya
itfa fonlar1 dagitmaktadir. MKYO, kendi basina yeterli fonlar1 bulunmayan
veya menkul kiymet yatirimlarimi1 kendi basina yapmak igin yeterli bilgiye
sahip olmayan yatirimcilar veya genel kamuoyu igin oldukga yararlidir.

Bu calismamin amaci; Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren MKYO'larin nakit
diizeylerini karsilastirmaktir. Borsa Istanbul’da MKYO'larin olusturdugu
Borsa Istanbul MKYO endeksi bulunmaktadir. Bu arastirmada, BIST MKYO
Endeksi'ne kayitl: 9 firmanin nakit diizeyleri kiyaslanmistir. Bu kiyaslama
2010-2017 zaman dilimini kapsayan 8 yil i¢in gergeklestirilmistir. Nakit
diizeyinin hesaplanmas: i¢in kullanilan oranlar iki farkli sekilde
siniflandirilmistir. Bu smiflandirma; nakit diizeyini pozitif ve negatif
etkileyen oranlar olarak gerceklestirilmistir. Nakit diizeyini pozitif etkileyen
oranlar olarak; cari oran, nakit oran, likidite oran1 ve donen varlik devir hiz1
orani; negatif etkileyen oranlar olarak ise finansal kaldira¢ orani ve
bor¢lanma katsayisi orani kullanilmistir. Bu oranlar yardimiyla arastirmada
Entropi ve Copras yontemleri kullanilarak analizler gergeklestirilmistir.

! www.spk.gov.tr (Erisim tarihi: 15.06.2018)
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Calismada ilk olarak kavramsal gerceveye yer verilmis olup, ulusal ve
uluslararas1 alanda yapilan calismalara deginilmistir. Metodoloji kisminda,
arastirmanin amaci, kapsami, simrhiliklari, veri toplama teknikleri ve
arastirma yontemi aciklanmistir. Son olarak ise; arastirma bulgular
aciklanarak, sonug ve Onerilere yer verilmistir.

Kavramsal Cerceve

Yatirim ortakliklarina iliskin yapilan calismalar incelendiginde, o6zellikle
uluslararas1 literatiirlin ¢ogunlukla gayrimenkul yatinm ortakliklar
tizerinde yogunlastig1 goriilmektedir (Glaeser, Huang, Ma ve Shleifer, 2017;
Tikkanen, 2018; Su, Lin, Chen ve Li, 2018; Lekovi¢, Cvijanovic¢ ve Jaksic¢, 2018).
Az sayida calisma ise menkul kiymet yatirirm ortakligi iizerine
yogunlagmuistir.

Menkul kiymet yatirnm ortakliklar: ile ilgili calismalar 6zellikle iilkemizde
yaygin bir calisma alanina sahiptir. Citak (2008), Tiirkiye’deki MKYO'larin
performans etkinliklerini degerlendirmis ve bu amacla 2005-2007 yillar
arasinda Tirkiye'de faaliyet gosteren MKYO’larin etkinliklerini “toplam
teknik etkinlik”, “saf teknik etkinlik” ve “Olgek etkinligi” temelinde
degerlendirmistir.  Veri Zarflama Analizi yontemini kullanarak
gerceklestirdigi analizler sonucunda; MKYO'larin faaliyet etkinsizliklerinin
Olcek etkinsizliginden kaynaklandigina, biiyiik bir ¢ogunlugunun oOlgege
gore artan getiride faaliyet gosterdigine ve biiyitk MKYO'larin kiigiik
olanlardan daha etkin durumda olduguna ulasmuistir.

Yildiz ve Dogan (2012), yonetim kurulu {iiyesinin aynmi zamanda genel
miidiir olmast halinin MKYO firmalarinin  performansimi etkileyip
etkilemedigini arastirmiglardir. Bu amacla, 2009-2010 yillar1 arasinda
IMKB'de var olan 27 MKYO firmas: analize dahil edilmistir. Calismada
“Aktif Karliigi Oram (ROA)”, “Oz Sermaye Karliligi Oranmi (ROE)” ve
“Tobin’s q” oranlar1 kullarularak, regresyon ve korelasyon analizleri
gerceklestirilmistir. Yapilan analizler ile yonetim kurulu iiyesinin ayni
zamanda genel miidiir olmasi halinin MKYO firmalarinin finansal
performansini olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Demir ve Terzioglu (2014), IMKB’de hisse senetleri islem goren MKYO'larin
IMKB 100 Endeksi iizerindeki etkilerini arastirmislardir. Calismalari,
MKYO'larin IMKB’de endeks olarak gosterilmeye baslandigi Ocak 1997 ile
Mart 2012 yillar1 arasinda faaliyet gosteren tiim yatirim ortakliklar ile
sinirlandirilmigtir. Calismada MKYO endeksi, bu ortakliklarin market
kapitalizasyonu, portfdylerinde bulundurduklari hisse senetlerinin toplam
degeri, cikarilmig sermayelerinin toplam degeri ve IMKB 100 endeksi
degiskenleri  kullarularak ~ ¢ok  degiskenli  regresyon  analizi
gerceklestirilmistir. Gergeklesen analizler ile MKYO endeksi, bu
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ortakliklarin portfoylerinde bulundurduklari hisse senetlerinin toplam
degerleri ve cikarilmis sermayelerinin IMKB 100 endeksi iizerinde etkili
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Elmaci ve Kestane (2017), Tiirkiye’de MKYO sektoriinde faaliyet gosteren ve
borsaya kote olan igletmelerin maliyet yonetim performanslarinin etkinligini
degerlendirmislerdir. Calismalari, 2012-2016 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren 5 isletme ile sinirlandirilmistir. Bu amagla, satilan malin maliyeti /
satislar, genel yonetim giderleri / satislar, aktif karlilig1 ve 6z kaynak karlilig
oranlart kullanilarak, Malmquist Toplam Faktor Verimliligi Endeksi
(MTFVE) bazinda analizler gerceklestirilmistir. Yapilan analizlerin sonucu
olarak; maliyet yOnetimi performansmmin 2013-2014 doneminde toplam
faktor verimliligi acisindan en yiiksek diizeyine ulastig1 tespit edilmistir.

Menkul kiymet yatirim fonlar1 iizerine uluslararast alanda yapilan
calismalar da literatiirde yer almaktadir. Low (2008), calismasinda Malezyali
menkul kiymet yatirrm fonlarmi orneklem alarak, fon gideri oranimin
belirleyicilerini incelemistir. Fon giderlerinin, fon getirilerinin 6nemli bir
belirleyicisi oldugunu goz oniine alarak, fon secerken hangi faktorlerin fon
giderlerini etkiledigini arastirmistir. Yaptig1 arastirma sonuglari, daha biiyiik
fonlarin, daha kiigiik fonlara gore daha diisiik harcama oranlarina sahip
oldugunu ve oOlgek ekonomilerinin varligina isaret ettigini gostermistir.
Bulgular ayrica, yiliksek getiri volatilitesi olan fonlarin diisiik gider
oranlartyla iligkili olduguna isaret etmistir. Low (2008) de oldugu gibi, diger
arastirmacilar tarafindan da Malezya’daki yatirim fonlari ¢alismalara konu
olmustur (Abdullah, Hassan ve Mohamad, 2013; Soo-Wah, 2013; Kamil,
Subramaniam, Ali, Musah ve Alex, 2018; Othman, Aziz ve Kassim, 2018).

Ferreira, Keswani, Miguel ve Ramos (2011), 27 iilkede aktif olarak yonetilen
menkul kiymet yatinm fonlar1  performansinin  belirleyicilerini
incelemislerdir. Menkul kiymet yatirnm fonlar1 ile ilgili verilere 1997-2007
doneminde diinya ¢apinda birgok iilkeyi kapsayan Lipper Hindsight veri
tabanindan ulagmiglardir. Fama ve French (1992) ile Carhart (1997)
tarafindan gelistirilen modelleri kullanarak riske gore ayarlanmis yatirim
fonlarim1 tahmin etmiglerdir. Elde edilen sonuglar, Amerika Birlesik
Devletleri'nde ve cesitli iilkelerde fon performansinin belirleyicilerinde
onemli farkliliklar oldugunu gostermistir. Buna gore, tilke 6zellikleri de fon
performansini etkilemektedir. Ayrica, likit piyasalarda ve giiglii yasal
kurumlara sahip iilkelerde islem goren fonlar daha iyi performans
gostermistir.

Ding ve Wermers (2012) calismalarinda; 1985-2002 doneminde agik uglu,
yerli sermayeli yatirim fonlariin performansi ve yonetim yapisi arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Analiz igin {i¢ yontem kullanilmis olup; bu
yontemlerin ilk ikisi Carhart (1997) tarafindan gelistirilen dort faktorlii
model ve digeri de Daniel, Grinblatt, Titman ve Wermers (1997) tarafindan
gelistirilen modeldir. Yapilan analizler sonucu elde edilen bulgulara gore,
deneyimli ve biiyiik yonetim yapisina sahip isletmelere ait fonlar daha iyi
performans gostermislerdir.
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Alam, Tang ve Rajjaque (2013), Subat 1995 ile Temmuz 2012 dénemi i¢in en
gelismis Islami yatirim fonu piyasalarindan biri olan Malezya piyasasinda
geleneksel ve Islami menkul kiymet yatirim fonlarinin performansini analiz
etmislerdir. Performans analizi igin menkul kiymet yatirim fonlarinin riske
gore ayarlanmais getirileri, piyasa zamanlama yetenekleri, secim performansi
ve fonlar1 elde tutma becerileri dikkate alinmistir. Calisma sonucunda, hem
geleneksel hem de [slami menkul kiymet yatinm fonlar1 getirilerinin,
orneklem doénemi boyunca piyasadan daha iyi performans gosterdigine
ulagilmigtir. Ayrica, piyasa zamanlamasi ve se¢im performansina ait
sonuglar, her iki fon kategorisinde de aymi diizeyde gerceklesmistir.
Calismanin bir diger sonucu ise, Islami menkul kiymet yatirrm fonlarinin,
geleneksel fonlara gore piyasa durgunluguna kars: daha direngli oldugunu
gostermistir.

Weistroffer ve Sebastian (2015), 2005-2006 yillar1 arasindaki donemde,
Alman yatirim fonlari krizinin nedenlerini aragtirmiglardir. Bu amagla, islem
fiyatlar1 ve kiymet takdiri yoluyla degerlenmis verileri kullanmislardir.
Calismalarinda Alman ticari emlak piyasasini drnekleme dahil etmislerdir.
Satilan {riinler piyasa degerlerine daha yakin degerlendigi igin Ornek
seciciligini kontrol eden hedonik fiyatlandirma modeli gelistirmislerdir. Bu
model araciligiyla, piyasadan elde edilen fiyat tahminleri ile kiymet takdiri
yoluyla degerlenmis veriler karsilastirilmistir. Elde edilen sonuglar, yatirim
fonlar1 araciligiyla sahip olunan gayrimenkullerin, krizden oOnce asir
degerlendigini gostermistir.

Alwi, Ahmad, Amir Hashim ve Mohd Naim (2017), geleneksel yatirim
fonlar1 ile Islami yatirim fonlar1 performansini analiz etmeyi amagladiklar
calismalarinda, 2007’den 2015’e kadar 200 yatirim fonunu incelemislerdir.
Sharpe rasyosu ve Jensen alfa yontemlerini kullanarak 2007-2015 dénemini,
2007-2008 finansal kriz doénemi ile karsilagtirmiglardir. Elde ettikleri
bulgulara gore, hem geleneksel hem de Islami yatiim fonlari piyasa
oOlctitlerinden daha yiiksek performans gostermistir. Ayrica, kriz doneminde
Islami yatirim fonlarinin geleneksel yatirim fonlarina gore daha iyi
performans gosterdigi tespit edilmistir.

Metodoloji
Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Kisitlar

Bu ¢alismanin temel amaci, Menkul Kiymet Yatirirm Ortakliklarinin nakit
diizeylerini kargilagtirmaktir. Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren BIST
MKYO Endeksi'ne kayitli 9 firma bulunmaktadir. Bu firmalar; Atlas MKYO
A.S., Euro Kapital Yatinm Ortakligt A.S., Euro MKYO A.$., Euro Trend
Yatirim Ortakligt A.S., Garanti Yatinm Ortakligr A.S., Is Yatirim Ortaklig1
AS., Metro Yatirnm Ortaklign A.S., Oyak Yatirnm Ortakligi A.S. ve Vakif
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MKYO A.S. olup, tamami arastirmaya dahil edilmistir. Calisma, 2010-2017
yillar1 arasi ile simirlandirilmstir.

Aragtirmada kullanilan degiskenler; cari oran, nakit oran, likidite orani,
donen varlik devir hizi, finansal kaldira¢ oranit ve borglanma katsayisi
oranidir.

Veri Toplama Teknikleri

Aragtirmanin uygulanabilmesi amaciyla elde edilen verilere Kamuyu
Aydinlatma Platformu’ndan? ulasilmistir.

Aragtirmanin Yontemi

Bu arastirmada 2 yontem kullanilarak analiz gerceklestirilmistir. Ik analiz;
oranlarin 6nem derecesini ve agirligini tespit etmek i¢in kullanilan Entropi
yontemidir. Diger analiz ise; karar vericiler arasindaki siralamay:
gerceklestirmek igin kullanilan Copras yontemidir.

Entropi Yontemi

Entropi; elde edilen tiim veri ve bilgilerin igerisindeki belirsizligin tespit
edilmesi ve tespit edilen belirsizligin Ol¢iilmesi olarak ifade edilmektedir.
Entropi; 1865 yilinda Rudolph Clausius tarafindan termodinamik alaninda
gelistirilen bir yontem olup ilk baslarda fizik, matematik gibi miihendislik
bilimlerinde kullanilmistir. ﬂerleyen siirecte, 1948 yilinda Claude E.
Shannon tarafindan bilgi teknolojilerine uyarlanarak bilgi entropisi olarak
kullanilmaya baglanmistir. Bu yontem, elde edilen bilginin miktarim
Ol¢mektedir. Bu Olclim, Analitik Hiyerarsi Proses yontemi gibi 06znel
yargilarla hareket etmemekte; tamamen nesnel olup ydntemin
uygulanabilmesi icin analiz edilecek veri setinin bir karar matrisinin
bulunmasi yeterli olmaktadir. Bu nedenle; objektif yargilarla hareket eden,
glvenilir ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biri olarak kabul
edilmektedir (Zhang, Gu, , Gu ve Zhang, 2011: 444; Wu, Sun, Liang ve Zha
2011: 5163).

Bu yontem, 2009 yilinda Wang ve Lee tarafindan gelistirilerek giintimiizdeki
kullanim sekline uyarlanmis olup 5 asamadan olusmaktadir (Karami-
Johansson, 2014: 523-524; Wang ve Lee, 2009: 8982):

1. Asama: Tiim ¢ok kriterli karar verme tekniklerinde oldugu gibi bu
yontemin de ilk asamasinda karar matrisi olusturulmaktadir. Bu karar
matrisinde satir ve siitunlar farkli degiskenleri ifade etmektedir. Satirlar;
kiyaslamas1 gerceklestirilecek olan sirket, firma gibi degiskenleri ifade
ederken; siitunlar ise bu kiyaslamada yararlanilan oran, faktor gibi
degerlendirme kriterlerini gostermektedir.

2 www.kap.org.tr (Erisim Tarihi: 10.06.2018)
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;1"11 xlz e "“1?1

Xz X2 Xon
X = : : :

X X2 e Xnn

1

2. Asama: Bu asamadaki hesaplama sistemi de bir¢ok teknikte bulunmakta
olup, bu asamada matristeki verilerin standardize edilerek normallestirme
islemi yapilmaktadir. Bu islemi gerceklestirebilmek icin kullanilan formiil 2
numarali denklemle gosterilmistir.

aij
Pijo =1V
Li=1aij
()
Bu denklemde Pj; normalize edilmis verileri gostermektedir.
3. Asama: Normallestirilen verilere ait entropi degerleri hesaplanmaktadir.

Bu hesaplama 3 numarali denklemle gosterilmis ve her bir kriter igin
yapilmustir.

- m .
E}'z ‘E'-Eizl[Pi_fhlej]- ‘E"J
®)
Bu denklemde k, entropi katsayisini ifade etmektedir ve 2. asamada
standardize edilmis verilerin dogal logaritmalarinin alinmas: ve entropi

katsayisiyla carpilmast sonucu Ej olarak gosterilen entropi degerleri
belirlenmektedir.

4. Asama: Elde edilen bilgilerin farklilasma dereceleri hesaplanmaktadir. Bu
hesaplama 4 numarali denklemle gerceklestirilmistir.

di=1-E @)

5. Asama: Bu asamada, entropi kriterlerinin agirliklar: hesaplanarak yontem
sonuglandirilmaktadir. Bu hesaplama 5 numarali denklemle gosterilmistir.

Uy
H"._ 11 :. v
T Xjaa

)
Bu denklemde her kriterin agirliklar1 hesaplanmigtir.

Hesaplama sonucunda her kriterin énem derecesi belirlenmistir. Bu islemin
dogrulugunu kontrol etmek igin tiim hesaplanan agirliklarin toplanmasi

Cilt: 7, Sayu:5
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yeterlidir. Ciinkii })Wj = 1 olmalidir. Eger toplam agirliklar 1'e esit degilse
islemin tekrarlanmas: gerekmektedir.

Arastirmada ilk yontem olan Entropi yontemiyle kullanilan oranlarin
agirliklar saptanmis ve ikinci teknik olan Copras yontemiyle karar vericiler
arasindaki siralama gerceklestirilmistir.

Copras Yontemi

Copras yontemi 1996 yilinda Zavadskas ve Kaklauskas tarafindan
gelistirilen bir yontem olup, bu yontemin acilimi “Complex Proportional
Assessment” seklindedir ve bu acilim; karmasik oransal degerlendirme
anlamina gelmektedir. Copras yonteminde faydali ve faydasiz kriterler
olarak adlandirilan kriterler bulunmaktadir. Bu yontemin amaci; faydal
kriterleri maksimum kilmak ve faydasiz kriterleri minimize etmektir.
Yontemin diger yontemlere gore basit ve kolay uygulanabilir olmasinin
yaninda birtakim artilar1 da vardir. Bunlar; nitel ve nicel tiim kriterleri
degerlendirebilmesi, alternatiflerin diizenli bir bi¢cimde siralanmasi, faydali
ve faydasiz kriterlerin kendi i¢inde hesaplanmas: ve alternatiflerin fayda
dereceleri ile birbirleri arasindaki istiinliik kiyaslamasin ortaya koymasi
gibi imkanlardir (Podvezko, 2011: 137, Mulliner, Smallbone ve Maliene,
2013: 274).

Copras yontemi 7 adimdan olusmaktadir (Zavadskas, Kaklauskas, Turskis
ve Tamosaitiene, 2008: 242-243; Podvezko, 2011: 138-139):

1. adim ve 2. adim Entropi yontemiyle aymdir. Copras yonteminin ilk
adiminda da karar matrisi olusturulmaktadir. Ikinci adimda da yine benzer
bi¢cimde matrisleri yer alan verileri standardize etme islemi uygulanarak
normallestirilmis karar matrisi hesaplanmaktadir.

3. Adim: Bu adimda belirli agirliklar yardimiyla ¢arpma islemi uygulanarak
agirliklandirilmis karar matrisi elde edilmektedir. Bu c¢alismada agirliklarin
hesaplamas: icin Entropi yontemi kullanilmistir. Agirliklandirilmis karar
matrisinin hesaplanmasi 6 numarali formiille gosterilmistir.

D’ W
=dy=X; . W
(6)

4. Adim: Bu adimda matriste kullanilan faydali ve faydasiz kriterler kendi
icerisinde smiflandirilarak toplanmaktadir. Amag; faydasiz kriterleri
minimuma indirmek ve faydali kriterleri maksimum diizeye ulastirmaktir.
Bu amaca gerceklestirmek icin kullamilan denklem 7 numarali formdille
gosterilmistir.
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v + A ~ - _
S, = ijl (J}:f =12......k
S, = ZJ_=k+1 d, j7=k+1.k+2.....n
7)

7 numarali formiilde gosterilen Si* sembolii faydali kriterleri, Si sembolii ise
faydasiz kriterleri ifade etmektedir.

5. Adim: Bu adimda her kriterin goreceli 6nem degeri bulunmaktadir. Bu
bulguya wulasmak i¢in kullamilan formiil 8 numarali denklemde
goriilmektedir.

nr ‘S'-_
O, =5+ Zf:ll —
Sf 'Zr‘=1 S

i

8)

6. Adim: Bu adimda en yiiksek goreceli 6nem degeri tespit edilmektedir.

Qmax =en bUyUHQJ Vi= 1,2, wy M

©)

7. Adim: Son adimda her alternatif igin performans indeksi
hesaplanmaktadir. Performans indeksi (Pi) 100 olarak hesaplanan alternatif
en iyi tercih olup, diger siralama biiyiikten kiiglige belirlenmektedir. En iyi
alternatifin Pi'si 100’diir. Performans indeksi hesaplamasi 10 numaral
denklemde goriilmektedir.

p. Q;

i - —
Qmax

%100

(10)
Arastirma Bulgulan

Bu calisgmada Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren MKYO'lar incelenmistir.
Arastirmada Entropi ve Copras yonteminden yararlanilmistir. Bu yontemler
yardimiyla 2010-2017 yillar1 arast MKYO'larin nakit diizeyleri incelenmistir.
Bu incelemenin gerceklestirilmesi icin analizde kullanilan rasyolar Tablo
1’de gosterilmisgtir.

Tablo 1: Finansal Rasyolar (Oranlar)

Cilt: 7, Sayu:5
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ORANLAR FORMULLER
Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar (KVB)
Nakit Oran (Menkul Kiymetler + Hazir Degerler) / KVB
Likidite Oran (Dénen Varliklar — Stoklar) / KVB

Donen Varlik Devir Hizi

Net Satiglar / Dénen Varliklar

Finansal Kaldirag Orani (KVB + Uzun Vadeli Bor¢ (UVB)) / Aktif Toplami

Bor¢lanma Katsayis1 Orani (KVB + UVB) / Ozkaynak Toplami

Tablo 1’de analizde kullanilan rasyolar goriilmekte olup, bu rasyolar
yardimuyla teknikler uygulanmistir. Bu rasyolar analizlerdeki kriterleri ifade
etmektedir. Analiz edilen ve Kamuyu Aydinlatma Platformuna kayith
MKYO'lar ise Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: MKYO

MKYO

Atlas MKYO A S.

Euro Kapital Yatirim Ortakligi A.S.

Euro MKYO AS.

Euro Trend Yatinm Ortakligi A.S.

Garanti Yatirim Ortakligr A.S.

Is Yatirim Ortaklig1 A.S.

Metro Yatirim Ortakligi A.S.

Oyak Yatirim Ortakligr A.S.

Vakif MKYO A.S.

Bu arastirmada Tablo 2'de gorillen 9 MKYO'nun nakit diizeyleri
incelenmistir. Bu firmalar; halka acik, Kamuyu Aydinlatma Platformu’na
kayith ve Borsa Istanbul MKYO Endeksi'nde faaliyet gosteren isletmelerdir.
Bu isletmelerin nakit diizeylerini kiyaslamak igin oncelikle Entropi teknigi
kullanilmis ve nakit diizeyini belirlemek i¢in kullanilan oranlarin agirliklar:
tespit edilmistir. Bu agirliklar Tablo 3'te goriilmektedir.

Tablo 3: Entropi Skorlar:

ORANLAR 2010 2011 2012 2013
Cari Oran 0,159366 0,161696 0,163127 0,174377
Nakit Oran 0,153532 0,162276 0,162427 0,175393
Likidite Orant 0,159366 0,161696 0,163127 0,174377
Donen Varlik Devir Hizi 0,186931 0,192503 0,184606 0,149956
Finansal Kaldirag Orani 0,167047 0,160101 0,163047 0,162801
Bor¢lanma Katsayis1 Orani 0,173756 0,161728 0,163667 0,163096
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ORANLAR 2014 2015 2016 2017
Cari Oran 0,156758 0,165391 0,166529 0,176318
Nakit Oran 0,157211 0,165319 0,167015 0,175581
Likidite Oran 0,156758 0,165391 0,166529 0,176318
Donen Varlik Devir Hiz1 0,148193 0,167867 0,157526 0,150762
Finansal Kaldirag Oranm 0,186569 0,167337 0,170706 0,159528
Bor¢lanma Katsayis1 Orani 0,19451 0,168695 0,171694 0,161492

Tablo 3’deki Entropi skorlarina gore; her oran her yilda farkhi bir agirliga
sahiptir ve incelenen zaman dilimi i¢in belirli bir oranin diger oranlar
tizerinde baskinlig1 mevcut degildir. Bu nedenle; her oranin énem diizeyi ve
agirhigs yildan yila degismektedir. Ayrica her yilin kendi igerisinde
agirliklarinin toplami 1’e esittir. Eger bu esitlik saglanamazsa Entropi
yonteminin hatali uygulamasi so6z konusudur. Bu yontemin uygulanmasi
Copras yontemi ic¢in onemlidir, ¢iinkii Copras yontemindeki agirliklar
Entropi yontemi kullanilarak tespit edilmistir. Copras yontemiyle elde
edilen skorlar Tablo 4’de goriilmektedir:

Tablo 4: Copras Skorlar1 (2010-2017 Yillari)

MKYO Copras Skoru (Pi) Siralama (2010)
Atlas MKYO 14,86062559 6.
Euro Kapital
Euro MKYO 31,36379353 4.
Euro Trend 57,35718727 3.
Garanti 100 1.
is 79,76890916 2.
Metro 9,136656984 8.
Oyak 28,20798224 5.
Vakif MKYO 9,493571275 7.

MKYO Copras Skoru (Pi) Siralama (2011)
Atlas MKYO 34,66418483 2.
Euro Kapital 100 1.
Euro MKYO 12,11177334 6.
Euro Trend 10,58411799 7.
Garanti 9,398528809 8.
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Is 14,49455329 4.
Metro 3,182282223 9.
Oyak 14,821934 3.
Vakif MKYO 14,25008777 5.
MKYO Copras Skoru (Pi) Siralama (2012)
Atlas MKYO 41,11836511 4.
Euro Kapital 27,38942829 5.
Euro MKYO 20,19706185 6.
Euro Trend 12,63327254 8.
Garanti 6,248965945 9.
Is 46,52047216 2.
Metro 43,17423922 3.
Oyak 100 1.
Vakif MKYO 15,74217499 7.
MKYO Copras Skoru (Pi) Siralama (2013)
Atlas MKYO 5,642295362 9.
Euro Kapital 100 1.
Euro MKYO 54,59377381 2.
Euro Trend 42,74716737 3.
Garanti 6,262069262 8.
is 10,00604183 5.
Metro 9,801456242 6.
Oyak 16,24223496 4.
Vakif MKYO §,581116211 7.
MKYO Copras Skoru (Pi) Siralama (2014)
Atlas MKYO 9,056932238 8.
Euro Kapital 38,59930949 2.
Euro MKYO 21,62841581 6.
Euro Trend 23,79265092 5.
Garanti 30,27580878 4.
is 100 1.
Metro 21,0518795 7.
Oyak 34,00022738 3.
Vakif MKYO 4,170781163 9.
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MKYO Copras Skoru (Pi) Siralama (2015)

Atlas MKYO 29,25682299 9.

Euro Kapital 42,68311225 5.

Euro MKYO 32,12154569 8.

Euro Trend 39,08094826 7.

Garanti 100 1.

Is 62,66898985 4.

Metro 84,33690701 3.

Oyak 99,54007377 2,

Vakif MKYO 39,78843757 6.
MKYO Copras Skoru (Pi) Siralama (2016)

Atlas MKYO 83,37911159 2.

Euro Kapital 18,38575146 7.

Euro MKYO 100 1.

Euro Trend 45,33594651 4.

Garanti 23,60659151 5.

Is 59,01965976 3.

Metro 3,128987428 9.

Oyak 25,50169325 6.

Vakif MKYO 8,303166847 8.
MKYO Copras Skoru (Pi) Siralama (2017)

Atlas MKYO 7,669035686 8.

Euro Kapital 13,21761565 5.

Euro MKYO 15,9155098 3.

Euro Trend 12,98212482 6.

Garanti 12,83902062 7.

is 100 1.

Metro 45,50131459 2.

Oyak 5,645346603 9.

Vakif MKYO 14,15490251 4.
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Tablo 4 incelendiginde; Copras skorlar1 goriilmekte olup, bu skorlar yildan
yila degismekte ve MKYO'larin nakit durumu her yil farklilasmaktadir. 2010
yilinda Euro Kapital firmasinin verileri mevcut olmadig: icin analize dahil
edilmemistir. Arastirmada 2010 ve 2015 yillarinda Garanti Yatirim Ortakligi,
2011 ve 2013 yillarinda Euro Kapital Yatirim Ortakligi, 2012’de Oyak Yatirim
Ortaklig, 2014 ve 2017 yillarinda Is Yatirim Ortakligi ve 2016 yilinda ise
Euro MKYO nakit diizeyi agisindan en iyi firmalar olarak goriilmektedir.
Nakit diizeyi yetersiz firmalar da arastirmada belirlenmistir. 2010, 2011 ve
2016 yillarinda Metro Yatirim Ortakligl, 2012 yilinda Garanti Yatirim
Ortakligi, 2013 ve 2015 yillarinda Atlas MKYO ve 2017 yilinda ise Oyak
Yatinm Ortaklig1 yetersiz likit diizeyine sahip firmalar olarak yer
almaktadir.

Sonug ve Oneriler

Finansal sistem, Tiirkiye'nin gelisimi ve kalkinmasinda oldukca 6nem arz
etmektedir ve tilke ekonomisi icin son derece kilit role sahiptir. Bu sistemin
kurumsallasmasina destek olan 6nemli kurumlardan biri ise MKYO’lardur.
Ciinkii MKYO'lar; tasarrufu profesyonel yoneticiler tarafindan kontrol
edilen, riski minimize eden, zaman ve kaynak israfin1 ortadan kaldiran,
paraya gevrilebilen ve yiiksek getiri saglayan yatirim ortakliklaridir.

Bu calismada MKYO'larin 2010-2017 yillar1 arasi 8 yillik doneme ait nakit
diizeyleri arastirilmistir. Nakit diizeylerinin belirlenmesinde; 4'ti olumlu
yonde ve 2’si olumsuz yonde etkileyen olmak {izere toplam 6 finansal oran
kullanilmistir. Oncelikle Entropi yontemi yardimiyla bu oranlarin agirliklar
saptanmistir. Bu saptamanin amaci; kullanilan oranlarin 6nem diizeyini
tespit etmektir. Bu tespitin ardindan MKYO’larin nakit diizeylerini
karsilastirmak amaciyla Copras yontemi kullanilmis ve Copras yontemi
sonucunda her yil icin hangi MKYO'nun daha likit durumda oldugu
saptanmistir. Bu saptamanin amaci; firmalarin gelecekte likidite
yetersizliginden kaynakli nakit sikintis1 ¢cekmelerini onlemektir. Calismada
kullanulan zaman dilimi icerisinde nakit durumu iyi olan sirketler yildan yila
farklilasmaktadir. MKYO’larin 2010-2017 yillar1 arasi Copras puanlarinin
ortalamalar1 alindiginda ortaya ¢ikan sonug Tablo 5 de gosterilmistir.

Tablo 5: Copras Skorlar1 Ortalamasi

MKYO Copras Skorlar1
Atlas MKYO A S. 28,20592168
Euro Kapital Yatirim Ortakligt A.S. 48,61074531
Euro MKYO AS. 35,99148423
Euro Trend Yatirim Ortakligi A.S. 30,56417696
Garanti Yatirim Ortaklig1 A.S. 36,07887312
Is Yatirim Ortaklig1 A.S. 59,05982826
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Metro Yatirim Ortakligi A.S. 27,4142154
Oyak Yatirim Ortakligi A.S. 40,49493653
Vakif MKYO A.S. 14,31052979

Tablo 5 incelendiginde; 2010-2017 yillar1 arasindaki MKYO’larin
ortalamalar1 alinarak 8 yili kapsayan bir Copras skoru olusturulmustur. Bu
skor MKYO'larin nakit diizeyini gostermektedir. Nakit diizeyi en iyi olan
sirket Is Yatirim Ortakligr A.S. iken, nakit sikintis1 geken sirket ise Vakif
MKYO A.S.dir.

Yapilan bu ¢alismanin, diinyadaki farkli MKYO'lar ile birlikte incelenerek,
daha uzun zaman diliminde arastirilmas:i Onerilmektedir. Ayrica bu
calismada kullanilan mali tablolara Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan
erisildigi i¢in verilerin dogru ve giivenilir oldugu varsayilmistir. Bu ¢alisma
MKYQO'lara yatirrm yapmak isteyen yatirimcilar i¢in belirli zaman dilimi
incelenerek referans imkani saglamaktadir. Her c¢alismadaki gibi bu
calismada da hedeflenen gelecege yonelik 1sik tutma ve yon verme oldugu
icin, MKYO'larla ilgili farkindalik yaratan yayinlardan biri olacagi tahmin
edilmektedir.
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