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Oz

Tiirkiye'deki ELUS piyasasimin ~ gelisimi, baslangicta  yetkilendirilen ticaret borsalarimn  elektronik
platformlarinda islem gérmesiyle baslamistir. Daha sonra, Konya Ticaret Borsasi'min BorsaKonya ELUS islem
pivasasint kurmasiyla birlikte bu siire¢ hiz kazanmistir. TURIB'in ulusal borsa statiisiiyle kurulmasi ve
uluslararast bir borsa olma yolunda ilerlemesi, ELUS piyasasinin énemini ve biiyiikliigiinii vurgulamaktadir. Bu
calismanin odak noktasi, ELUS piyasasimin yil bazli performans geligimi ile ELUS piyasasinda takas iiyesi olarak
hizmet sunan aract kurumlarin performansimin olgiilmesidir. Kriterleri agwrliklandirmada NMD, CRITIC ve
Entropi  yontemleri, hesaplanan agwrlik degerlerinin biitiinlestirilmesinde Bayes yontemi, alternatiflerin
degerlendirilmesinde ise MABAC yontemi kullamilmistir. Calisma kriterleri, ELUS piyasasinda aktif islem
gerceklestiren iiretici ve yatirimer sayisi, ELUS islemleri gerceklestirilen lisansh depo sirketlerinin sayisi, takas
ve saklama hizmeti sunan aract kurum sayisi, toplam lisansli kapasite, gerceklesen toplam islem adedi, toplam
islem hacmi, toplam islem sayisi ve yil sonunda depolarda bulunan toplam ELUS bakiyelerini icermektedir. ELUS
pivasa performansi agisindan Entropi-MABAC, CRITIC-MABAC, NMD-MABAC ve Bayes-MABAC yéntemleri
swralama sonuglarinda en iyi performansin 2022 ve 2021 yllarinda gergeklestigi belirlenmistir. Ayrica, 2018-
2021 dénem verilerine gore en bagarili performansa sahip olan takas tiyesi ilk iki araci kurumun Ziraat Bankasi
ve Deniz Bank oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Takas Uyesi, ELUS, Piyasa Performansi, CKKV, MABAC.
Abstract

The development of the Electronical Warehouse Receipt (EWR) market in Turkey began when the commodity
exchanges initially authorised were traded on electronic platforms. This process has gained momentum after the
Konya Commaodity Exchange established the EWR trading market in BorsaKonya. The importance and magnitude
of the EWR market is underlined by the fact that Turkish Mercantile Exchange is established with a national
exchange status and its progress towards becoming an international mercantile exchange. The focus of this study
is on the performance of the EWR market year-by-year performance development and the performance of the
intermediary institutions that serve as settlement members in the EWR market. The NMD, CRITIC, and Entropy
methods were used to weight criteria, the Bayesian method was used to integrate the calculated weight values,
and the MABAC method used to evaluate alternatives. The working criteria include the number of producers and
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investors who perform active transactions in the EWR market, the number of licenced warehouses where EWR
transactions are performed, the number of brokerage houses that provide clearing, settlement and custody
services, total licenced capacity, the total number of transactions performed, total trading volume, total number
of transactions and the total EWR balances stored at the end of the year. In terms of EWR market performance, it
was found that the best performances were in the ranking results of Entropy-MABAC, CRITIC-MABAC, NMD-
MABAC and Bayes-MABAC methods in 2022 and 2021. In addition, the first two clearing member intermediaries
to have the most successful performance according to 2018-2021 period data were Ziraat Bank and Deniz Bank.

Keywords: Settlement Member, EWR, Market Performance, MCDM, MABAC.
1. Giris

Stratejik oneme sahip olan tarimsal iiriinler ve bunlarin ticareti iilkemizde ve diinyada her zaman
tartistlmustir. Ozellikle gelisen teknoloji ve finansmana olan ihtiyacin yeni teknolojiler ile sekillenmesi
ile konuya olan ilgi her gecen giin artmis ve literatiirde 6nemli ¢aligmalar yapilmaya baslanmistir.
Tarimsal iiriinlerin mevsimsellik 6zellikleri kapsaminda depolama imkanlarinin geleneksel usullerle
gerceklestirilmesi ve kisith bir siire igerisinde likiditasyon gereksinimi, finansal agilardan taraflari
zorlayict sorunlara doniisebilmekte ve ek maliyetlerle durumu daha karmasik hale getirebilmektedir
(Ergun, 2021). Lisansl depoculuk ve Elektronik Uriin Senetleri (ELUS) piyasasinin gelismesi ile bu
sorunlara cevap bulunabilmesi firsatt dogmustur. Sektdriin tiim paydaslar1 8zellikle Tiirkiye Uriin Ihtisas
Borsas1 (TURIB), Lisansli depoculuk isletmeleri ve araci kurumlarm yaptig1 calismalar sektdre yon verir
duruma gelmistir.

Tarimsal emtia ticaretinin gelisimi 6niinde bariyer olarak duran ve iriinlerin standartlara uygun olarak
saglikli kosullarda siirdiiriilebilir depolanmasina imkan sunacak olan depolarin eksikligi, alternatif
depolama tekniklerinden Lisansli Depoculuk ile giderilmeye ¢alisilmaktadir.

Alternatif depolama teknikleriyle gelistirilen menkullestirme neticesinde; finansmana erigim, giivenilir
tedarik imkani, gida giivenlik stogunun izlenebilirligi, piyasayi regiile edici politikalarinin verimliligi,
alternatif getiri imkani sunan yeni enstriimanlar gelistirilmesi, fiyat oynakliklarinin yol agtig1 getiri
kaybimin telafi edilmesi, kalite kaybinin Oniine gecilmesi, standardizasyon ve degerinde iirlin satigi
miimkiin hale gelebilmektedir. Boylece basta iireticiler ve piyasa yatirimcilari olmak {izere farkli
sektorel aktorler igin etkin maliyet yonetimi, rasyonel karar alma, kar maksimizasyonu ve alternatif
enstriimana dayali gelir kapsamindaki riskler, ELUS ile daha kolay yonetilebilir duruma gelmektedir.

Tarimsal emtia ticareti ekosisteminde ELUS, lisansli depoda karsilig1 bulunan iiriinler (Bugday, Arpa,
Misir, Pamuk gibi) i¢in diizenlenmis elektronik bir sertifikadir. Ticaret Bakanligi tarafindan Elektronik
Kayit Kurulusu (EKK) olarak yetkilendirilen Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) nezdinde ELUS
saklayicis1 hizmeti sunan ve Tiirkiye Uriin ihtisas Borsasi diizenlemelerine uygun olarak Takasbank
nezdinde takas iglemleri yiirliten banka veya araci kuruluslarda gercek veya tiizel kisilerin agtirmig
olduklar1 yatirim hesaplar1 ELUS islemlerinde kullanilmaktadar.

ELUS islemlerinde piyasa katilimcisi ve diizenleyicisi olarak cesitli taraflar (iirettigi iiriiniinii degerinde
satmak isteyen iireticiler, tarimsal iiriinleri yatirim maksadiyla degerlendirmek isteyen gercek veya tiizel
kisiler, yem, un ve gida sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler, Toprak Mahsulleri Ofisi, Tarim Kredi
Kooperatifleri, Yetkili Siniflandirici Laboratuvarlar, Lisanshi depolar, lojistik sektorii aktorleri, I¢
Ticaret Genel Miudiirliigii, Sermaye Piyasasi Kurulu, Tarim Bakanligi, Ticaret Borsalari, Lisansl
Depoculuk Tazmin Fonu, ¢esitli sektorel dernek ve kuruluslar ve bankalar) yer almaktadir.

ELUS piyasasinda islem yapabilmek amaciyla 6ncelikle ELUS islemlerine miinhasir yatirrm hesabi
actirlmis olmalidir. TURIB tarafindan ELUS islemleri icin istenen belgelerin sadece yatirimer kaydi
almak iizere yetkilendirilen Ticaret Borsalarma (mevcut durum itibariyle TURIB’de aracilik hizmeti
sunan aract kurumlarm mevcut bulunmamasi nedeniyle) beyani ile TURIB islem hesabi agilmaktadir.
Gergcek veya tiizel kisiler gerek fiziki olarak lisansli depolara teslim etmis olduklari ve yatirim
hesaplarina ihrag edilen iiriinleri satmak gerekse TURIB ELUS piyasasi iizerinden iiriin satmn almak
iizere TURIB platformuna giris yaparak islemlerini seans saatleri igerisinde piyasa prosediirlerine uygun
olarak yapabilmektedirler.

TURIB’de giincel durum itibariyle anlik emirlerin islenmesinde BISTECH sistemi emir eslestirme
motorundan faydalamlmaktadir. ELUS islemleri neticesinde MKK tarafindan olusturulan alim/satim
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belgeleri gergek veya tiizel kisilerin yatirim hesabi agiligi sirasinda beyan ettikleri elektronik posta
adreslerine iletilmekte olup, banka veya araci kuruluslardan da temin edilebilmektedir.

Bu calismada, ELUS piyasasinin énemi, tarim sektoriiniin biiyiikliigii, tarima dayal endiistrilerin ve
diger paydaslarm piyasa performansi iizerindeki etkisi vurgulanarak, aract kurumlarm ELUS
performanslari incelenmektedir. ELUS piyasasinda faaliyet gdsteren araci kurumlar, takas araciligi
hizmetleri sunarak piyasanin igleyisine katkida bulunmakta ve bu alandaki politikalarin gelistirilmesine
katki saglamaktadir. Literatiirde ELUS piyasasinin performansini dlgen ve aract kurumlarin
performansini analiz eden ¢alismalara nadiren rastlanmaktadir. Bu nedenle, ELUS piyasasinin gelisimi
ve aracl kurumlarin performansiyla ilgili eksiklikleri kapsayan bir arastirma, alanda 6nemli bir katki
saglayacaktir. Arastirmanin literatiire saglayacagi en dnemli etki, ELUS piyasasinda faaliyet gosteren
arac1 kurumlarin finansal performanslarinin ilk defa 6lgiilmesi olmustur. Tiirkiye'deki ELUS piyasasinin
gelisimi, baslangigta yetkilendirilen ticaret borsalarinin elektronik platformlarinda islem gormesiyle
baslamistir. Daha sonra, Konya Ticaret Borsasi'nin BorsaKonya ELUS islem piyasasmni kurmasiyla
birlikte bu siire¢ hiz kazanmistir. TURIB'in ulusal borsa statiisiiyle kurulmasi ve uluslararas: bir borsa
olma yolunda ilerlemesi, ELUS piyasasinin dnemini ve bilyiikliigiinii vurgulamaktadir.

Bu ¢alismanin odak noktasi, ELUS piyasasinin y1l bazli performans gelisimi ile ELUS piyasasinda takas
iiyesi olarak hizmet sunan araci kurumlarin performansinin 2018-2022 yillar1 arasi verileri lizerinden
Olglilmesidir. Calismada, NMD (Normalize Edilmis Maksimum Degerler) yontemi, CRITIC (The
Criteria Importance Through Intercriteria Correlation) yontemi ve Entropi yontemleri kullanilarak
dokuz farkl1 kriter degerlendirilmistir. Bu kriterler, ELUS piyasasinda aktif islem gergeklestiren iiretici
ve yatirimer sayist, ELUS islemleri gerceklestirilen lisansli depo sirketlerinin sayisi, takas ve saklama
hizmeti sunan araci kurum sayisi, toplam lisansl kapasite, ger¢ceklesen toplam islem adedi, toplam islem
hacmi, toplam islem sayis1 ve y1l sonunda depolarda bulunan toplam ELUS bakiyelerini icermektedir.

Arastirma 5 boliimden olusmaktadir. ikinci boliim genis bir literatiir taramasi icin ayrilmistir. Bu
boliimde lisanshi depoculuk ve ELUS iizerine yazilmis makaleler derlenerek 6zet bir tablo haline
getirilmis, MABAC (Multi-attributive Border Approximation Area Comparison) yontemi kullanilarak
ELUS'lerle ilgili yapilan herhangi bir ¢aligmanin tespit edilememis olmasi nedeniyle MABAC iizerine
yapilan bazi galismalar da ilgili boliimde ayrica degerlendirilmistir, tiglincli bolimde arastirmanin
yontemi lizerinde durularak kullanilan yontemler ve veriler tanimlanmistir. Kriterleri agirliklandirmada
NMD, CRITIC ve Entropi yontemleri, hesaplanan agirlik degerlerinin biitiinlestirilmesinde Bayes
yontemi, alternatifleri degerlendirmede ise MABAC yontemi anlatilmistir. Dordiincii boliimde ELUS
piyasa performans bulgulari ile takas iiyesi Araci kurum ELUS performans bulgulari izlenilen yontemler
is1ginda tartisilmigtir. Besinci bolim elde edilen veriler 1s18inda sonuglarin degerlendirmeler ve
cikarimlart sunarak arastirmay1 sonuglandirir.

2. Literatiir

Yapilan literatiir arastirmasinda, Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemleriyle ELUS piyasa
performans1 ve ELUS piyasasinda takas aracilig1 yiiriiten sermaye piyasasi aract kurumlarmin ELUS
performanslart odakli bir ¢aligmaya rastlanmamistir. Bununla beraber, ¢alisma kapsamina yakin bir
baglamda yapilmis benzer bir calisma olarak, Ergun, Giilal ve Kilicarslan’in (2022) calismasi
bulunmaktadir.

Ergun ve ark. (2022) ¢aligmalarinda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren lisans almis depo sirketlerinin islem
performanslar1 Topsis, Aras ve Copeland yontemleri kullanilarak analiz edilmistir. Caligmada kriterler,
NMD yoéntemi lizerinden agirliklandirilmistir. Calismada Ocak 2018-Kasim 2020 dénemi verileri
kullanilmstir. Lisansli depoculuk sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin temel amacinin; siirdiiriilebilir
kaliteli bir depolama hizmeti kapsaminda, minimum maliyetle maksimum karlilik ve yatirimlarin geri
doniislerinin fizibilite caligmalar1 kapsaminda Ongdriilen siirelerde gergeklesmesi olarak belirtilen
caligmada, ilgili yontemlere gore elde edilen islem performans siralama sonuglar1 degerlendirilmis ve
Takasbank ELUS istatistik verileriyle mukayese edilmistir. Lisansl depo sirket sayisinin yillara gore
farklilik arz etmesi kapsaminda c¢aligmada ilk on ve son on siralama igerisinde yer alan sirketlerin
siralamalar1 degerlendirilmistir. Calismanin Copeland siralama sonuglari ile Takasbank verilerinin en
iyi ve en kotii performansa sahip depolarin islem performans siralamasi baglaminda uyumuna
deginilmistir. Caligma sonuglarina goére Copeland siralama sonuglar ile Takasbank verilerine gore
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Kainat, Toprak ve Mysilo lisansli depolarinin bagarili performansa sahip olan lisanshi depolar oldugu

belirtilmistir.

CKKV yéntemleri kullanilarak yapilan ELUS odakli ¢alismalarin smirli olmasi nedeniyle ELUS,
lisansli depoculuk ve TURIB odakl1 calismalardan bir kismina Tablo 1°de dzet olarak yer verilmistir.

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Yontem(ler) Calisma Bulgular:
ELUS islemlerinin dar bir cercevede gerceklestigi, ELUS
islemlerine yeterli ilgi bulunmadigi, Findik iiriinii 6zelinde
piyasa yapisinin anlagsmali islemler odakli gelistigi, devlet
siibvansiyonlarmin ELUS islemleri iizerindeki etkisinin sinirli
Aslan LT "
Cikarimsal kaldig1 ve ilgili mevzuatin reel uygulamalara uyumunun gézden
(2022) Analiz gecirilmesi gerektigi degerlendirilmistir.
Islami perspektif dahilinde ELUS'in incelendigi ve
Aydm degerlendirildigi ¢alismada, spot isleyis gnglndan Islam
Cikarimsal Hukuku ile uyumundan bahsedilmis olup, ELUS'{in vadeli bir
(2021) Analiz islemden ziyade satis vaadi akdi oldugu degerlendirilmistir.

1 " Lisansh Depo kapasitesi paralelinde ELUS hacmi ve rehninin
Cahs ve ark. Cikarimsal arttigi, ELUS kredilerinin toplam krediler igerisinde diisiik
(2022) Analiz kaldig1 tespiti yapilmistir.

Emtia piyasalarinda derinlik saglanmasi odakli olarak
TURIB'in fonksiyonu ve &nemi iizerinde durulmus, ELUS
islem derinliginin artirilmasimin gerekliligine vurgu yapmis,

. . devlet tesvikleri kapsaminda sistem paydaslarinin farkindalik
Giin ve Tahsin - S .

Cikarimsal diizeylerinin artirtlmasina yonelik calismalar yapilmasi
(2019) Analiz gerektigi belirtilmistir.
Kazanct Yonetim akdi, alim satim akdi ve ortakliga dayali ELUS
dayanak varlikl dort farkli Sukuk ihra¢ yontemi dnerilmis olup,
(2021) Ornek Olay yontemlerin avantaj ve dezavantajlarina deginilmistir.
Yari
Yapilandirilmig
Kiigiikarpact ve Goriisme ve | Fintek girisimi olarak geligsimini siirdiiren Tarfin sistemi
Dokiiman iizerinden ireticilerin faize bulagsmadan finansman temin
Ulev (2023) Inceleme edebilecegi degerlendirilmistir.
Yigit ELUS islem hacmi artisinda devlet siibvansiyonlarmnin etkili
Mukayeseli oldugu ve sistemin yatirimecr ve ¢iftgiler tarafindan tercih
(2021) Analiz edilecegi degerlendirilmistir.
Lisansli  Depoculuk  sistemiyle  tarimsal  {irlinlerin
finansallasacagi, maiset odakli tarimdan endiistriyel odakli
tarima kayisin gerceklesecegi, uluslararasi sisteme entegrasyon
baglaminda sistemin ileri siriilenin aksine {reticilerin
Degirmenci ve yararindan ziyade zararina oldugu, sistemde iireticilerin sisteme
Cikarimsal bagimlilik ve borglanma diizeylerinin artirilmasi suretiyle
Giiler (2020) Analiz esitsizligi artirabilecegi tespiti yapilmustir.
Genellestirilmis
Dickey  Fuller
(ADF) Lisansli Depoculuk uygulamalari ile iireticilerin krediye erisim
Deniz ve ark.|Duraganlik imkaninin kolaylasacagi ve iirlinlerin uluslararasi piyasalara
(2011) Testi uyum saglayabilecegi degerlendirilmistir.
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Duman ve Sel

Derinlemesine

Findik {iriini 6zelinde, findik iireticileri tarafindan sisteme
yonelik duyulan giivensizlik ve yetersiz mevzuat uygulamalari
kaynakli olarak alivre satis ve emanet uygulamalar
kapsaminda, Lisansli Depolar yerine tiiccarlarn tercih edildigi

(2023) Miilakat degerlendirilmistir.
Silolarda 1s1 ve nemin bulanik mantik temelli yontemlerle
. kontrol edilebildigi otomasyon sistem tasarim ve uygulamasi
Fidan o o A
gelistirilmis olup, uzun siireli depolama ve kontrol imkani
ve Satuk (2011) |Bulanik Mantik |saglandigi belirtilmistir.
Lisansli Depoculuk uygulamalari ile tarimsal {iriin mevsimsel
fiyat dalgalanmalarinin yonetilebilirligi saglanarak diistiik fiyat
Karabas riskinden korunma saglanacagi ve iiriin standardizasyonu ile
Cikarimsal tiirev enstriimanlarin islevsellik kazanabilecegi
ve Giirler (2010) | Analiz degerlendirilmistir.
ABD Lisansli Depoculuk uygulamalar1 6rneginden hareketle
Lisansli Depoculuk referanshi biitiinlesmis bir iretici fiyat
destekleme sistemi tasarimi yapilmis, iireticilerin daha fazla
kazanabilecegi ve TMO'nun Lisansli Depoculuk sistemine daha
kolay entegrasyonunun gerceklestirilebilecegi
Kaya (2018) Ornek Olay degerlendirilmistir.
Findik iiriinii 6zelinde, Giresun'da gerceklesen calistay
verilerinden hareketle, Lisansli Depoculugun findik {ireticisi
nezdinde tercih edilmeme nedeni olarak iireticilerin geleneksel
ticaret anlayislart tespit edilmis ve depo tercih edilebilirligi
Cikarimsal noktasinda alinmasi gereken aksiyonlara yonelik Onerilerde
Kaya (2022) Analiz bulunulmustur.
Kayada Meri para sistemi problemlerini ¢6zmede Islami bir alternatif
ve Gilindogdu | Cikarimsal ¢Oziim olarak Lisanshi Depoculuk sisteminin kullanilabilecegi
(2021) Analiz degerlendirilmistir.
Kuru Kayisi1 6zelinde Lisansli Depolarin fiyat istikrarina katki
Cikarimsal saglayarak sirketlerin ihracat performansin1 artiracagi
Ketboga (2020) | Analiz degerlendirilmistir.
Memis . - e
Cikarimsal Lisansli Depoculugun uygulanabilirligi tartisilmis ve rekabet
ve Keskin (2015) | Analiz ustiinligii kapsaminda faydalar1 degerlendirilmistir.
Findik iiriinii 6zelinde Lisansli Depo yer se¢imini etkileyen
Memis faktorler finansal, piyasa/ tedarik, devlet/cevresel ve dogal
faktorler olarak 4 grupta siniflandirilmis, devlet silbvansiyonlari
ve Keskin (2016) | Faktor Analizi | ile maliyetin depo yer se¢imi lizerindeki etkilerine deginilmistir.
Savran Lisansli Depoculuk mevzuatinin yetersizligi tespiti yapilmis
ve Demirbasg olup, sistem basarisi i¢in paydaslarin farkindalik diizeylerini
(2017) Anket artirici aksiyonlarin alinmasi gerekliligi degerlendirilmistir.
Lisansli Depoculuk sisteminin Tiirkiye'de uygulanmasina, ilgili
Literatiir mevzuata ve silibvansiyonlar hakkinda derlenen bilgilere
Sezal (2017) Taramasi deginilmistir.
Caligmada, Tirkiye tarim sektdriiniin temel bilesenlerinden
Kiigtikcolak . .. emtia ticaretine baz tesislerin dijital  doniisiimiinde
Literatiir kullanilabilecek teknolojiler analiz edilmistir. Literatiir
ve Taylan (2021) | Taramasi '

incelemelerine dayanilarak; token bazli akilli sdzlesmeler
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tizerinden emtia finansmani, emtiaya dayali token, akill
sozlesme ticareti ve emtia riskinden korunmak amaciyla
sozlesmeli liretimin dijitallestirilmesi Onerisinde
bulunulmustur.
TURIB'in Teverruk piyasasina katkilar1 ele alinmis olup,
Cikarimsal kullanilacak  piyasa modellemesine iliskin  Onerilerde
Kazanci (2018) | Analiz bulunulmustur.
Ergin Literatiir TURIB, Lisansh Depoculuk ve ELUS’ler baglaminda derlenen
ve Bal (2020) Taramasi genel bilgilere deginilmistir.
TURIB arpa, bugday ve misir endekslerinde haftanin giinii
anomalisinin GARCH yontemiyle analiz edildigi c¢aligmada
arpa endeksinde
Kavral pazartesi ve sali, bugday endeksinde pazartesi ve persembe,
y misir endeksinde ise pazartesi giinlerinde normal {istii getiri
ve Aksoy (2022) | GARCH potansiyeli tespit edilmistir.
Calismada, TURIB sonras1 dénemde TURIB &ncesi doneme
gore gilinliik fiyat hareketlerinin istikrarl bir trende sahip oldugu
- ve fiyat degisim makasinin daraldigi belirtilmistir. Calismada
Kiigiikgolak ayrica tarimsal emtia petrol iligkisine yonelik literatiirde yer
(2022) GARCH alan giiclii iliski beklentisinin ger¢eklesmedigi vurgulanmistir.
Toda- Déviz kuru ile TURIB hububat endeksi arasinda gift yonlii
Yamamoto ve | nedensellik tespiti yapilmis olup, doviz kurundan TURIB arpa,
Hatemi-J bugday ve musir endekslerine dogru tek yonlii nedensellik
Mollaahmetos] Asimetrik iliskisine ulagilmistir. Bugday endeksi ile déviz kur endeksi ve
oHaahimetogit | Nedensellik doviz kuru arasinda negatif korelasyon oldugu sonucuna
ve Akcali (2022) | Testleri ulagilmigtir.

Tablo 1°de ozeti verilen ¢aligmalardan da goriilecegi iizere, istatistiki modeller kullanilarak yapilan
caligma sayisiin kisith oldugu dikkati ¢ekmektedir. Caligmalarin daha ¢ok gida giivenligi, finansa
erisim, standardizasyon, paydaslar agisindan avantaj ve dezavantajlar, alternatif enstriiman geligtirme,
piyasa gelistirme, {liriin depolama, fiyat riskini yonetme, mevsimsellik etkisini minimize etme, rekabet
ustiinliigii acisindan degerlendirme, piyasa aktorlerinin sisteme entegrasyonu, sistemin gelisimi
oniindeki engeller, fiyat oynakliklari, diger emtia ve faktorler ile olan korelasyon ve etkilesimler
kapsaminda oldugu sdylenebilir. Literatiirde, ELUS piyasasinda MABAC y6ntemi kullanilarak yapilan
bir ¢calismaya rastlanmamistir. Bu baglamda MABAC ydntemiyle gerceklestirilen galigmalardan bir
kismina asagida yer verilmistir.

Literatiirde yer alan ¢alismalarda, MABAC yodnteminin daha ¢ok yonetim ve miihendislik alanlarinda
olmak {izere (Chakraborty, Ghosh, Sarker ve Chakraborty, 2020); akilli telefon se¢imi (Mishra, Garg,
Purwar, Rana, Liao ve Mardani, 2021), materyal se¢cimi (Xue, You, Lai ve Liu, 2016), riizgar santralleri
icin uygun lokasyon sec¢imi (Gigovic, Pamucar, Bozanic ve Ljubojevic, 2017), personel se¢imi (Ulutas,
2019), finansal performans degerlendirmesi (Akbulut, 2020; Altin, 2021; Yavuz ve Soénmez, 2023),
hibrit ve elektrikli ara¢ se¢imi (Biswas ve Das, 2018), geleneksel olmayan makine prosesleri (Chatterjee,
Mondal, Boral, Banerjee ve Chakraborty, 2017), turizm veri analizi (Acuner ve Yerdelen Kaygin, 2021)
ve sektorel verimlilik analizi (Likic, 2021) gibi konularda siklikla kullanildigi goriilmiistiir.

Chakraborty ve ark. (2020), 32 uluslararas1 Hint havalimaninin finansal performansint BWM-MABAC
yontemi tlizerinden degerlendirmeye tabi tutmuslardir. Degerlendirme kriterleri igerisinde 6nem
agirliklart agisindan ilk sirada yillik ciro, ikinci sirada ise yolcu sayisi yer almaktadir. Calismada en iyi
performansa sahip havalimani olarak Indira Gandhi bulunurken, Surat uluslarasi hava limani ise en
diisiik performansa sahip havalimani olarak tespit edilmistir.

Dogan (2022), 24 iilkenin 2021 wverileri iizerinden ilgili iilkelerin iklim degisikligi ve ¢evresel
performans endeks kriterleri kapsaminda g¢evresel performanslarini inceledigi calismasinda, Esit
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Agirlikli-MABAC ve CRITIC-MABAC yontemlerini kullanmustir. Caligmada her iki yonteme gore en
diisiik performans siralamasina sahip iilke Tiirkiye, en iyi performansa sahip iilke ise Isveg olarak tespit
edilmistir.

Simic, Gokasar, Deveci ve Karakurt (2022), toplu tasima hizmetlerinin fiyatlandirilmasinda
fiyatlandirma sistem se¢imi problemlerinin ¢éziimii i¢in CRITIC- MABAC tabanl tip-2 ndtrosafik
modeli 6nermisler ve 6nerilen model kapsamindaki avantajli sistemin kira bazli {icret oldugunu tespit
etmislerdir.

Torkayesh, Tirkolaee, Bahrini, Pamucar ve Khakbaz (2023) ¢alismalarinda, son bes yil igerisinde en sik
kullanilan yontemlerden biri olarak MABAC yoOnteminin gelisim ve uygulamalarmi, MABAC
yontemini kullanan 117 g¢aligma {izerinden incelemislerdir. Siirdiiriilebilir kalkinma ve dongiisel
ekonomi ¢aligmalarinda MABAC yoOnteminin giiglii katki saglayabilecegi degerlendirilmistir. Ayrica
calisgmada MABAC yonteminin farkli alanlarla birlikte finansal karar verme ve performans siireglerinde
kullaniminin kararlarin kalitesine katkida bulunabilecegi ifade edilmistir.

3. Yontem ve Veriler

3.1. Arastirma Yontemi

Kriterleri agirliklandirmada objektif kriter agirliklandirma ydntemlerinden NMD, CRITIC ve Entropi
yontemleri, kriterlere iliskin hesaplanan agirlik degerlerinin biitiinlestirilmesinde Bayes yontemi,
alternatifleri degerlendirmede ise MABAC yontemi kullanilmistir.

3.1.1.Entropi Yontemi

Entropi, kavramsal bazda ilk olarak 1865 yilinda Rudolp Clausius tarafindan diizensizlik dl¢iisii olarak
tanimlanmig (Cropper, 1986) ve rastgele bir degiskene iliskin belirsizlik 6l¢iisii seklinde Shannon (1948)
tarafindan tamitilmistir. Entropi ile diizensizlik arasinda pozitif yonlii korelasyon bulunmaktadir (Zhang,
Gu, Gu ve Zhang, 2011). Entropi Yontemi, mevcut verilerin sagladigi faydali bilgi miktarini 6lgme
baglaminda, kriterlerin objektif agirliklandirilmasinda siklikla tercih edilen bir yontemdir (Robert ve
Wu, 2022). Entropi yonteminin siire¢ isleyis adimlar1 Tablo 2’de yer almaktadir (Zhu, Tian ve Yan,
2020).

Tablo 2: Entropi Siireci

Adim Denklem
Karar matrisinin hazirlanmasi X1 Xij Xin
D=[xij]=4; | Xin Xij X
Xml sz an
@)
Kriterlerin fayda/maliyet yonlii normalize edilmesi 1y = Xj; | Maks;; Fayda Yonlii
Ti]' = Mlnlll Xl] Mallyet Yonlia (2)
Karar matrisinin normalize edilmesi K 3
P =Sy ®)
=141
Kriterlerin entropi degerlerinin hesaplanmasi Ej = -k ,pij InP; k=1/In(m)
(4)
Kriterlerin farklilagsma derecelerinin hesaplanmasi di=1-E (5)
Kriterlerin agirlikli degerlerinin belirlenmesi w; = d; /Z;'.: 1 d; (6)

Xij: J. kritere gore i. alternatifin aldigi deger, m: alternatif sayisi, n: kriter sayisi,ryj: kriter normalize
degeri, k: entropi katsayisi, Ej: entropi degeri, P;j: normalize edilmis degerler

3.1.2.CRITIC Yoéntemi

CRITIC yoéntemi, ¢ok kriterli karar problemlerinde kriter agirliklarini belirlemede kullanilan, kapsamli
ve objektif agirliklandirma yontemlerinden biri olarak degerlendirilmektedir (Diakoulaki, Mavrotas ve
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Papayannakis, 1995). CRITIC yontemi, her bir kriter degerlendirme setinin verilerinin dagilimini ve
kriterlerin korelasyonunu da dikkate almakta olup, kriterlerin ¢elisen deger araliginin, kriterlerdeki bilgi
miktarinin yanlis hesaplanmasi sorununa yol acabilme ihtimalini de biinyesinde barindirmaktadir
(Zhong, Chen ve Miao, 2023).

CRITIC yonteminin siire¢ isleyis adimlari Tablo 3’te yer almaktadir (Diakoulaki ve ark., 1995;
Mestanza ve Bakhat, 2023; Singh, Pattnaik, Aherwar, Ranakoti, Dogossy ve Lendvai, 2022).

Tablo 3: CRITIC Siireci

Adim Denklem
Karar matrisinin hazirlanmas1 Xin o Xy o X
X = : :
X Xmi X
mil mj mnl . n
1)
Kriterlerin ~ fayda/maliyet yonlii normalize ry—pjrinimum A
edilmesi Xl] = rimaksimulm_r{ninimum Fayda Yonli
rimaksimum_ri]_ . Lo
Xij = (maksimum _ minimum Mahyet Yonli
1 1
)
Kriterler arasi iliski degerlerinin hesaplanmasi (Zﬁl(xl- i — % ) (i — x¢ ))

Pjk =
\/Zﬁl(xij —x; )2 X (i — X )?

S .
Xj =5 uj=1Xij

®)
Kriterlerin standart sapmalarinin hesaplanmasi 1 n N2
j = Jr = 2 (xy — %)
(4)
Kriterler arasi iliskilerle alternatifler arasindaki | Cj = oj Xk_1(1 — pjig
yogunluk katsayisinin hesaplanmasi (5)
Kriterlerin agirlikli degerlerinin belirlenmesi W = ¢ /Z§.=1 ¢
(6)

Xij: j. kritere gore i. alternatifin aldigi deger, m: alternatif sayisi, n: kriter sayisi, Pjk : kriterler arast
iligki derecesi, aj : kriter standart sapmasi, Cj : kriterler arasindaki iliskiyle alternatifler arasindaki
yogunluk katsayisi, W;: kriter agirlik degeri

3.1.3.NMD Yontemi

Bulut tarafindan (2017) gelistirilen normalize edilmis maksimum degerler (NMD) yontemi, objektif
kriter agirliklandirma yontemleri igerisinde yeni gelistirilen bir yontem olup, gdsterge verileri iizerinden
kolayca hesaplama yapmaya imkan sunmaktadir (Bulut, 2022). Yontemi diger kriter agirliklandirma
yontemlerinden farklilastiran 6zelligi, kriterlerin 6nem siralamasinin ve agirliklarin belirlenemedigi
durumlar i¢in giivenle kullanilabiliyor olmasidir (Kiligarslan ve Ozmen, 2023). NMD ydnteminin siireg
isleyis adimlar1 Tablo 4’te yer almaktadir (Bulut, 2022).
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Tablo 4: NMD Siireci

Adim Denklem
Karar matrisinin hazirlanmasi X, 1 Xyc
X1 X2 X.c
1)
Oran matrisinin olusturulmasi T=X01 X
X1, 1/cl Xic/c.
R; j=< : : )
X 1/cl X,.2/c2 X,.c/c.
)
Normalize degerlerin hesaplanmasi §=1 R;j
A= T
S = Rij—a;
J S(Rij-a;)*
@)
N= Maksi—a;
Si
Kriterlerin agirlikli degerlerinin belirlenmesi w=n; /2
(4)

r: matrisin satir sayisi, c:matrisin siitun sayisi, t ;: kriter alt toplam kiimesi degeri, r ;;: oran matrisi,
A: her bir kritere ait degerlerin ortalamasi, S: her bir kritere ait degerlerin standart sapmasi, N:
kriterlerin maksimum degerleri iizerinden her bir kriterin standartlastirilmis degeri, w: kriter agwrlik
degeri

3.1.4.Bayes Yontemi

Yontemlerin - metodolojik  oOzellikleri g6z Oniinde bulunduruldugunda, kriterlerin  dogru
agirliklandirilmast ve degerlendirilmesinde kullanilan objektif veya subjektif yontemlerin bir arada ¢ok
kriterli karar problemlerinde uygulamaya konu edilmesi, alternatiflerin degerlendirilmesinde dikkate
alinacak en dogru agirlikli kriter degerinin ne olacagi meselesini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu dogrultuda,
cesitli yontemlere gore hesaplanan farkli kriter agirliklandirma degerlerinin yeniden hesaplanarak
biitiinlesmis bir kriter agirlik degerinin elde edilmesinde, bir diger ifadeyle subjektif veya objektif
degerlendirmelerin entegrasyonuna dayanan agirliklarin birlesik bir degerlendirmesinde 2018 yilinda
Vinogradova, Podvezko ve Zavadskas tarafindan gelistirilen Bayes yontemi kullanilmaktadir
(Mufazzal, Masood, Khan, Muzakkir ve Khan, 2021; Vinogradova, 2019; Vinogradova, Podvezko ve
Zavadskas, 2021).

Bayes yonteminin siire¢ isleyis adimlar1 Tablo 5’te yer almaktadir (Vinogradova ve ark., 2018).
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Tablo 5: Bayes Siireci

Adim Denklem

Kriter agirliklarinin Bayes yontemine gore R; _
w( 7y

yeniden hesaplanmasi
(w(Rj)w (X/Rj)> /(25”:1 w(R;)w (X/Rj)) @

Kriterlerin yeni degerlerinin ortaya konulmasi _ (o W;
(X- —_ m
’ Xjzi 0 W

)
aj: kriterlerin yeni hesaplanmis biitinlesik agirlik degeri

3.1.5.MABAC Yontemi

MABAC yontemi, metodolojik baglamda her alternatifin kriter fonksiyonunun smir yakinlastirma
alanindan uzakliginin tanimlanmasi temelli olup, yontemin ilk saha uygulamasi forklift degerlendirme
ve secimidir (Pamucar ve Cirovic, 2015). Belgrad Savunma Universitesi'ndeki arastirma merkezi
tarafindan gelistirilen yontemin kolay bir hesaplama siireci, diizenli bir prosediirii ve gercek diinyada
karar alma problemlerinin temelini belirleyen yenilik¢i bir yonii oldugu degerlendirilmektedir
(Baczkiewicz, Kizielewicz, Shekhovtsov, Watrobski ve Salabun, 2021; Mishra ve ark., 2021; Wei, Wei,
Wu ve Wang, 2019). MABAC yontemi, alternatif ve kriter sayisindaki artis problemin matematiksel
formiilasyonunu karmasiklastirmadigindan, birgok kriter ve alternatif iceren gok kriterli problemlerin
¢Oziimii i¢in uygundur (Torkayes ve ark., 2023). Bu nedenle calismada alternatif siralamada MABAC
yontemi tercih edilmistir.

MABAC yoénteminin siire¢ adimlar1 Tablo 6’da yer almaktadir (Biswas ve Das, 2018; Pamucar ve
Cirovic, 2015).

Tablo 6: MABAC Siireci

Adim Denklem
Karar matrisinin hazirlanmasi X=[xij]mxn
1)
Karar matrisinin normalize edilmesi N=[nijJmxn
_ xmxmmimm _—
nij — ,maksimum _  minimum Fayda yonlu
1 1
)

maksimum_r__
i 1)

nyj = pmaksimum _ minimum Maliyet yonlu
®)

Agirliklandirilmis  normalize karar matrisinin | v;; = w;*(n;; + 1)

olusturulmasi 4

- — I

Sinir yakinlik alan1 degerlerinin hesaplanmasi gi = (HT: 1ij) /m
(®)

Sinir yakinlik alani matrisinin belirlenmesi G=[Gi]1xn (6)

Alternatiflerin smir yakinlik alanina uzaklik | Q=V-G (7)

matrisinin olusturulmasi
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Smir  yaklasim alanina goére  konumun G*egerq;j > 1
belirlenmesi Ai={ Gegerq;; =0
G~ egerq;; <1
(8)
Alternatiflerin toplam puanlarinin hesaplanmast | Si =Z}’=1 qij
9)

Xij: . kritere gore i. alternatifin aldigi deger, m: alternatif sayisi, n: kriter sayisi, G*: iist yakinlik
alam, G™: alt yakinlik alam, G : smwr yaklagim alam, Q : swur yaklasim alani matrisi, N:
standartlastiridmig matris, Vij : standartlastiriimis deger agwrliklandirma, wi : i. kriter agwrligi, qij :
Lalternatifin j friter acisindan sinir yakinlik alanina uzaklig:, Si : i. alternatifin sinr yaklasim
oranlarina olan uzaklik toplami

3.2. Veriler

2018-2022 yillar1 aras1t ELUS piyasasi performans verileri ile takas iiyesi araci kurum ELUS verileri,
Merkezi Kayit Kurulusu (mkk.com.tr), Takas Istanbul (www.takasbank.com.tr), I¢ Ticaret Genel
Miidiirliigii (icticaret.ticaret.gov.tr) ve Tiirkiye Uriin Ihtisas Borsasi (tiirib.com.tr) veri tabanlarindan
elde edilerek derlenmistir. Tablo 7 ve Ek-1’de yer alan veriler, ayn1 zamanda g¢alismanin karar
matrisleridir.

ELUS piyasasi performans verileri Tablo 7° de yer almaktadr.

Tablo 7: ELUS Piyasasina iliskin Veriler

islem

islem islem Yapan | Toplam ELUS ELUS

Yapan | Yapilan Aract | Lisansh islem islem Bakiye Ihrag

Yatirimer | Lisansh Depo | Kurum | Kapasite | islem Miktari Hacmi Miktari Miktari
Yil Sayisi Sirket Sayis1 | Sayist | (Ton) Adedi | (Ton) (000 TL) | (Ton)* (Ton)*
2018 |29.312 62 13 3.343.000 | 72.886 |2.756.802 |2.709.269 |2.213.326 2.891.299
2019 |29.459 86 13 4.715.000 | 141.793 | 6.454.283 | 5.130.212 |3.342.198 4.496.695
2020 |42.179 122 13 6.870.000 | 117.366 | 7.163.079 | 11.423.375 | 5.156.202 6.834.976
2021 |49.427 149 17 8.272.000 | 152.140 | 6.729.088 | 18.502.981 | 5.205.255 6.900.000
2022 |89.628 165 15 8.784.000 | 376.030 | 11.410.554 |66.930.994 | 7.845.602 10.400.000

*2020-2022 dénemlerine ait ELUS bakiye miktart ile 2020 yily ELUS ihrag miktar: yazarlar tarafindan
hesaplanmistir.

Araci kurumlarin ELUS verilerine Ek-1"de yer verilmistir. Takas iiyesi aract kurumlarm kod verileri
Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8: Takas Uyesi Araci Kurum Kodlar

[AS UYEST ARACI KURUM/BANKA [AS UYEST ARACI KURUM/BANKA
AKBANK T.A.S. SEPAK1 |SEKERBANK T.A.S. SEPAK12
ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A.S. | SEPAK2 |T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. SEPAK13
ANADOLUBANK A.S. SEPAK3 | TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. SEPAK14
BiziM MENKUL DEGERLER A.S. SEPAK4 | TURKIYE GARANTI BANKASI A.S. SEPAK15
DENIZ MENKUL KIYMETLER A.S. SEPAK5 | TURKIYE HALK BANKASI A.S. SEPAK16
DENIZBANK A.S. SEPAK6 | TURKIYE IS BANKASI A.S. SEPAK17
HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. | SEPAK7 | TURKIYE VAKIFLAR BANKASIT.A.O. |SEPAK18
IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. SEPAKS | VAKIF KATILIM BANKASI A.S. SEPAK19
KUVEYT TURK KATILIM BANKASI SEPAK9 | YAPI VE KREDI BANKASI A.S. SEPAK20
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ODEA BANK A S. SEPAK10 | ZIRAAT MENKUL DEGERLER A.S. SEPAK21
OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. | SEPAK11

Performans 6l¢iim kriterleri, kriter yonleri ve kodlar1 Tablo 9°da yer almaktadir (Ergun ve ark., 2022)

Tablo 9: Kriter Verileri

Kriter Kod Yon

Islem Yapan Yatirime Sayisi YS Maksimum
Islem Yapilan Lisansli Depo Sirket Sayisi LDS Maksimum
Islem Yapan Aract Kurum Sayisi SEPAKS Maksimum
Toplam Lisansl Kapasite TLK Maksimum
Islem Adedi IA Maksimum
Islem Miktar1 M Maksimum
Islem Hacmi H Maksimum
ELUS Bakiye Miktar1 EBM Minimum
ELUS Ihra¢ Miktar EIM Maksimum

Takas islemleri aracisi olarak ELUS piyasasina hizmet sunan aract kurumlarm hizmetlerinde standart
bir tarifenin bulunmamasi, ELUS’ten elde edilen gelirlerin kurumlarmn gelir tablolarinda diger gelirler
igerisinde tek bir tutar olarak yer almasi, ELUS piyasasinda Uriin Piyasas1 Aract Kurumlarinin (UPAK)
durumlarmin mevcut durum itibariyle belirsiz olmasi nedeniyle ELUS takas hizmetlerinde standart bir
politikanin olusturulamamasi gibi faktorler araci kurumlarin ELUS piyasa performanslarmin rasyonel
olarak dlgiilebilmesine imkan tanimamaktadir. Bu nedenle aract kurumlarin ELUS performanslarinda
IA, TH ve IM referans kriter olarak alinmustir.

4. Bulgular
4.1.ELUS Piyasa Performans Bulgular

NMD, CRITIC ve Entropi yontemleri kullanilarak hesaplanan agirlik degerleri ile ilgili yontemlerin
Bayes yontemiyle biitiinlestirilmis agirlik degerleri Tablo 11°de yer almaktadir.

Tablo 10: Kriter Agirhik Verileri

YS LDS SEPAKS | TLK iA iM iH EBM EiM
Entropi 0,0822 0,0482 | 0,0053 | 0,0479 | 0,1392 0,0708 | 0,4546 | 0,0815 | 0,0705
Sira 3 7 9 8 2 5 1 4 6
CRITIC [0,0744 [0,0756 0,1303 | 0,0814 [0,0774 |0,0691 |0,0788 0,3466 | 0,0665
Sira 7 6 2 3 5 8 4 1 9
NMD 0,1270  |0,0852 0,1185 0,0778 | 0,308 | 0,1110 | 0,1317 0,1092 | 0,1090
Sira 3 8 4 9 2 5 1 6 7
Bayes 0,0662 [0,0264 [0,0069 [0,0258 [0,1200  |0,0462 0,4021  [0,2628  |0,0436
Sira 4 7 9 8 3 5 1 2 6

Sekil 1°de kriter agirlik degerlerinin yontemlere gore karsilastirmali siralamalar1 yer almaktadir.
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Y ontemlere Gore Mukayeseli Kriter Siralamalari

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9

mEntropi EMCRITIC mNMD = Bayes

[EN
o

O P N W b OO N 00 ©

Sekil 1: Yontemlere Gore Kriterlerin Karsilastirmah Agirlikh Deger Siralamalari

Tablo 11°de yer alan ve Sekil 1°de gosterilen siralamalar 1s1¢inda Entropi ve NMD yontemlerinde ilk
sirada yer alan IH kriterinin Bayes biitiinlesik yontemiyle ayni oldugu gériilmektedir. CRITIC
yonteminde ilk sirada yer alan kriter, Bayes yontemine gére EBM olarak farklilasmaktadir. En diisiik
kriter agirhik degeri Entropi’de SEPAKS, CRITIC’te EIM, NMD’de TLK ve biitiinlesik Bayes’te
SEPAKS’tir. 2018-2022 donem verileri kullanilarak MABAC yontemi isleyis adimlart dogrultusunda
hesaplamalar gergeklestirilmistir. Kriter agirlik degerleri 1s181nda elde edilen MABAC yontem siralama
sonuglar1 Tablo 11°de yer almaktadir. 2018-2022 verileri kapsaminda, Entropi-MABAC, CRITIC-
MABAC ve NMD-MABAC siralama sonuglarinin Bayes-MABAC sonuglartyla ayni oldugu yillarin en
iyi performansin iretildigi 2021 ve 2022 yillar1 oldugu goriilmektedir. En diisiik performans
siralamasinin elde edildigi yil baglaminda Entropi-MABAC ve NMD-MABAC siralama sonuglari
Bayes-MABAC sonuglariyla ayni dogrultuda 2018 yilinda elde edilmis olup, CRITIC-MABAC
sonuglarinda ise en diisiik siralama sonucu 2019 y1l1 olarak tespit edilmistir. Entropi-MABAC ve NMD-
MABAC siralama sonuglariin 2018-2022 siralama degerleri ayni iken, CRITIC-MABAC yontemiyle
sadece 2021 ve 2022 yil1 siralama sonuglarinda benzerlik s6z konusudur. 2019 yili siralama sonuglarinda
Bayes-MABAC sonucunun her ii¢ yontemden de farklilagtigi goriilmektedir. 2019 yili i¢in Entropi-
MABAC ve NMD-MABAC sonuglari 4. siray1 tespit ederken CRITIC-MABAC sonucu 5. siray1 tespit
etmistir. Bu siralama farkliliklar kriter agirlik degerlerinin farklilagmasindan ileri gelmektedir

Tablo 11: MABAC Siralama Sonuglari

Entropi-MABAC CRITIC-MABAC |[NMD-MABAC Bayes-MABAC

Si Sira |Si Sira | Si Sira | Si Sira
2018 -0,2410 5 -0,0566 3 -0,2266 5 -0,0860 5
2019 -0,1397 4 -0,2516 5 -0,1884 4 -0,0543 3
2020 -0,0518 3 -0,0700 4 -0,0512 3 -0,0585 4
2021 0,0508 2 0,1067 2 0,1306 2 0,0238 2
2022 0,5934 1 0,4503 1 0,5272 1 0,3850 1

Caligmada kullanilan fayda (maksimizasyon) ve maliyet yonlii (minimizasyon) kriterlerin Entropi
yontemi, NMD yontemi ve CRITIC yontemi isleyis siireclerine gore hesaplanan agirliklar1 disinda,
kriterlerin farkli senaryolara gore agirliklar1 degistiginde, degisikligin alternatiflerin siralamalarini
etkileyip etkilemedigini belirlemek icin (Simanaviciene ve Ustinovichius, 2010; Amin, Javed, Liu ve
Deng, 2020) duyarlilik analizi yapilmistir. Fayda (maksimizasyon) ve maliyet yonlii (minimizasyon)

kriterler i¢in analiz senaryolar1 Tablo 12’de yer almaktadir.
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Tablo 12: Duyarhlik Analizi Senaryolar:

m’l?;ét 0 | YS |LDS |SEPAKS |TLK |iA |iM |iH  |EBM | EiM
Esit 01111 |0,1111 |0,1111 0,111 |0,1111]0,1111 |0,1111 p1111  |0,1111
50-50 00625 |0,0625 |0,0625 0,0625 |0,0625 |0,0625 |0,0625 |0,5000 |0,0625
60-40 0,0750 |0,0750 |0,0750 0,0750 | 0,0750 | 0,0750 |0,0750 | 0,4000 |0,0750
70-30 00875 |0,0875 |0,0875 0,0875 | 0,0875 | 0,0875 |0,0875 |0,3000 |0,0875
40-60 0,0500 |0,0500 |0,0500 0,0500 |0,0500 | 0,0500 |0,0500 | 0,6000 | 0,0500
30-70 0,375 |0,0375 |0,0375 0,0375 | 0,0375 | 0,0375 |0,0375 |0,7000 |0,0375

Duyarlik analiz senaryo siralama sonuglar1 Tablo 13°te yer almaktadir.

Tablo 13: Duyarhilik Analizi Senaryolarinin MABAC Siralama Sonuclar:

Esit Agirhk | 50-50 60-40 70-30 40-60 30-70

Si Sira | Si Sira |Si Sira | Si Sira | Si Sira | Si Sira
2018 |-0,2227 |5 0,0405 |2 -0,0272 |3 -0,0949 (4 0,1082 |2 0,1759 |2
2019 |-0,1847 |4 -0,2879 |5 -0,2614 |5 -0,2349 |5 -0,3145 |5 -0,3410 |5
2020 |-0,0411 |3 - 0,0662 |4 -0,0597 |4 -0,0533 |3 -0,0727 | 4 -0,0792 |4
2021 0,1339 |2 0,0360 |3 0,0612 |2 0,0863 |2 0,0108 |3 -0,0143 |3
2022 0,4994 |1 0,4467 | 1 0,4603 | 1 0,4739 |1 04332 |1 0,4196 |1

Tablo 13’te yer alan senaryo sonuglarina gore esit agirliklandirilan fayda ve maliyet yonlii kriterlerin
degerleri referans aliarak hesaplanan MABAC yontem siralamalarinda, Esit agirlik-MABAC siralama
sonuclarinin Entropi-MABAC ve NMD-MABAC sonuglariyla ayni oldugu goriilmektedir. 50-50-
MABAC, 40-60-MABAC ve 30-70-MABAC siralama sonuglart aynidir. 60-60-MABAC ile 70-30-
MABAC siralama sonuglar1 diger senaryo siralamalarindan farklilasmaktadir. 6 farkli senaryoya gore
ayni siralamalarin en iyi performansin iiretildigi 2022 yilinda gerceklestigi goriilmektedir.

Bayes-MABAC siralama sonuglar1 sadece 60-40-MABAC sonuglarimin 2020, 2021 ve 2022 siralama
sonuglariyla aynidir. Farkli senaryolara gore kriter agirliklandirmalarin ilgili yillar i¢in benzer ve farkli
siralama sonuglarina yol actig1 sdylenebilir.

Kriter agirliklandirma yontemlerine gore MABAC siralama sonuglarinin mukayeseli durumlart Sekil

2’de yer almaktadir.

O FR,P N WD ool o

Senaryolara ve Kullanilan Y ontemlere Gore Mukayeseli

2018

Siralamalar

& &Q’v &

2019

2020
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Sekil 2: Mukayeseli Siralama Sonuglari

Kriter agirliklandirma yontemlerine gore MABAC siralama sonuglarinin Spearman korelasyon analiz
sonuglar1 Tablo 14’te yer almaktadir.

Tablo 14: Spearman Korelasyon Analizi Sonuclar:

Entropi- CRITIC | NMD- | Bayes- is‘iltrhk- 50-50 -|60-40 -|70-30- |40-60- |30-70-
M ABRC - MABA | MABA MgABA MABA | MABA | MABA | MABA | MABA
MABAC | C C C C C C C C
Entropi-
MABAC 0,700 1,000 0,900 1,000 0,400 0,700 0,900 0,400 0,400
CRITIC-
MABAC 0,700 0,700 0,600 0,700 0,900 1,000 0,900 0,900 0,900
NMD-
MABAC 1,000 0,700 0,900 1,000 0,400 0,700 0,900 0,400 0,400
Bayes-
MABAC 0,900 0,600 0,900 0,900 0,300 0,600 0,700 0,300 0,300
Esit
Agirhk-
MABAC 1,000 0,700 1,000 0,900 0,400 0,700 0,900 0,400 0,400
50-50
MABAC 0,400 0,900 0,400 0,300 0,400 0,900 0,700 1,000 1,000
60-40
MABAC 0,700 1,000 0,700 0,600 0,700 0,900 0,900 0,900 0,900
70-30-
MABAC 0,900 0,900 0,900 0,700 0,900 0,700 0,900 0,700 0,700
40-60-
MABAC 0,400 0,900 0,400 0,300 0,400 1,000 0,900 0,700 1,000
30-70-
MABAC 0,400 0,900 0,400 0,300 0,400 1,000 0,900 0,700 1,000

Spearman korelasyon katsay1 degerleri araligi 0,81-1,00 mitkemmel, 0,61-0,80 ¢ok iyi, 0,41-0,60 iyi,
0,21-0,40 orta diizeyde ve 0,20-0,00 zayif olarak kabul edilmistir (Feise ve Menke, 2001).

Spearman Korelasyon analizi sonuglarina gore Bayes-MABAC sonuglartyla Entropi-MABAC, NMD-
MABAC ve Esit Agirlhik-MABAC sonuglar1 arasinda pozitif yonde miikemmel diizeyli ve anlamli,
CRITIC-MABAC, 60-40-MABAC ve 70-30-MABAC sonuglartyla pozitif yonde ¢ok iyi ve anlamli,
50-50-MABAC, 40-60-MABAC ve 30-70-MABAC sonuglariyla orta diizeyli bir iliski bulundugu
goriilmektedir.

4.1.2.Arac1 Kurum ELUS Performans Bulgulari

NMD, CRITIC ve Entropi yontemleri kullanilarak hesaplanan agirlik degerleri ile ilgili yontemlerin
Bayes yontemiyle biitiinlestirilmis agirlik degerleri Tablo 15°te yer almaktadir.

Tablo 15: Kriter Agirhiklar:

iA iH iM
Entropi Yontemi
2018 0,3967 0,3028 0,3005
2019 0,3655 0,3166 0,3179
2020 0,3490 0,3283 0,3227
2021 0,3430 0,3318 0,3252
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2022 0,3486 0,3243 0,3271
CRITIC Yontemi

2018 0,5032 0,2427 0,2541
2019 0,4913 0,2433 0,2654
2020 0,5005 0,2439 0,2556
2021 0,4890 0,2920 0,2190
2022 0,4937 0,2597 0,2466
NMD Y o6ntemi

2018 0,3330 0,3336 0,3334
2019 0,3330 0,3335 0,3334
2020 0,3325 0,3337 0,3337
2021 0,3316 0,3346 0,3338
2022 0,3332 0,3334 0,3334
Bayes Yontemi

2018 0,5708 0,2106 0,2186
2019 0,5264 0,2260 0,2476
2020 0,5171 0,2379 0,2450
2021 0,4974 0,2899 0,2127
2022 0,5107 0,2500 0,2394

Sekil 3’te kriter agirlik degerlerinin yontemlere gore karsilastirmali siralamalart yer almaktadir.

miA miH mim Yontemlere Gore Kriter Agirlik Degerleri
3,5
3
2,5
2
15
1
Sy
0
R é& G@“@Qoﬁi‘i’@@% @i&“ QQ;?@’; 5 c?§ s @g‘i’@i@ s %@i i x@“@ <
K SN 7 SR I %@' IR Q'\'\/W@ %@' s Nt ’\z&
O P v P P Y O

Sekil 3. Yontemlere Gore Araci Kurum Kriterlerinin Karsilastirmah Agirhikh Deger Siralamalar:
Tablo 15°te yer alan ve Sekil 3’te gosterilen siralamalar 1s181nda ilgili tiim yillar i¢in Bayes yontemine
gore 1A kriter degerinin en yiiksek deger ile ilk sirada yer aldig1 goriilmektedir. Tlgili tiim yillar igin [A
kriter degerinin en diisiik oldugu yontem NMD yonteminde oldugu goriilmektedir. 2018-2022 donem
verileri kullanilarak MABAC yontemi isleyis adimlart dogrultusunda hesaplamalar gergeklestirilmistir.
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Kriter agirlik degerleri 15181nda elde edilen Entropi-MABAC yontem siralama sonuglar1 Tablo 16’da yer
almaktadir.

Tablo 16: Entropi-MABAC Siralama Sonuclari

EB:E&EE 2018 2019 2020 2021 2022

S Sira | §; Sira | §; Sira | S; Sira | S; Sira
SEPAKL -0,3560 8 |-0,3439 6 |-0,0247 6 |-0,1739 5
SEPAK2 -0,3622 10 |-0,0609 10 |-0,2052 12
SEPAK3 |-0,3763 13
SEPAK4 |-0,3407 5 |-0,3606 9
SEPAK5 |-0,3718 10 |-0,3700 13
SEPAKG |-0,2301 2 |-0,2588 2 |-02723 20,0877 2 |-0,0868 2
SEPAKY |-0,3529 8 |-0,3509 6 |-0,3316 4 |-0,0126 5 |-0,1865 7
SEPAKS -0,0727 16
SEPAKY -0,3662 11 |-0,3576 8 |-0,0278 7 |-01743 6
SEPAKI0 20,0727 15 |-0,2080 15
SEPAKIL -0,0727 17
SEPAK12 -0,3765 13 |-0,0717 14 |-0,2068 14
SEPAKI3 |0,6237 1 |0,6300 1 |06235 1 |09273 1 07920 1
SEPAK14 |-0,3636 9 [-0,3632 10 |-0,3621 9 [-0,0535 9 [-01971 9
SEPAKI5 |-0,3140 3 |-0,3361 3 |-0,3710 11 |-0,0671 11 |-0,2030 11
SEPAK16 |-0,3752 12 |-0,3663 12 |-0,3755 12 |-00712 13 |-0,2065 13
SEPAK17 |-0,3504 7 |-0,3388 4 |-0,3366 5 -0,0019 3 [-01715 4
SEPAK18 | -0,3300 4 |-03424 5 |-03174 3 [-0,0069 4 [-01623 3
SEPAKI9 -0,0705 12 |-0,2020 10
SEPAK20 |-0,3471 6 |-0,3523 7 |-0,3552 7 |-0,0430 8 |-0,1953 8
SEPAK21 |-0,3743 11

Entropi-MABAC ydntemi siralama sonuglarina gore ilgili yillarda en basarili performans siralamasina
sahip olan ilk iki arac1 kurumun SEPAK13 ve SEPAKG6 oldugu goriilmektedir. En diisiik performansa
sahip olan araci kurumlara bakildiginda son iki sira igerisinde 2018 yil1 icin SEPAK16 ve SEPAK3,
2019 yili igin SEPAK 16 ve SEPAKS, 2020 yili igin SEPAK16 ve SEPAK12, 2021 yil1 i¢in SEPAKS ve
SEPAK11, 2022 yili i¢in ise SEPAK12 ve SEPAK10 oldugu goriilmektedir. SEPAK14’{in ilgili yillar
icin siralamalarinin birbirine yakin oldugu goriilmektedir. Kriter agirlik degerleri 1s1ginda elde edilen
CRITIC-MABAC yontem siralama sonuglar1 Tablo 17°de yer almaktadir.

Tablo 17: CRITIC-MABAC Siralama Sonuclar:

I\C/I:EIQX(C:: 2018 2019 2020 2021 2022

Si Sira |S; Sira | §; Sira | S; Sira | §; Sira
SEPAK1 -0,3431 8 -0,3320 6 - 0,0269 7 -0,1688 6
SEPAK?2 -0,3501 10 - 0,0619 10 |-0,1981 12

SEPAK3 |-0,3623 13
SEPAK4 |-0,3307 5 -0,3488 9
SEPAK5 |-0,3583 10 -0,3568 13
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SEPAK6 |-0,2219 |2 -0,2440 2 -0,2503 2 0,0959 2 -0,0785 2
SEPAK7 |-0,3416 8 -0,3397 6 -0,3185 4 -0,0148 5 -0,1801 7
SEPAKS -0,0726 16

SEPAK9 -0,3532 11 |-0,3414 7 -0,0262 6 -0,1676 5
SEPAK10 -0,0726 15 |-0,2008 15
SEPAK11 -0,0726 17

SEPAK12 -0,3617 13 -0,0716 14 |-0,1996 14
SEPAK13 | 0,6377 1 0,6432 1 0,6383 1 0,9274 1 0,7992 1
SEPAK14 | -0,3508 9 -0,3506 10 |-0,3469 9 -0,0539 9 - 0,1904 9
SEPAK15|-0,3072 |3 -0,3260 3 -0,3566 11 -0,0675 11 |-0,1961 11
SEPAK16 | - 0,3612 12 -0,3532 12 | -0,3606 12 -0,0711 13 |-0,1992 13
SEPAK17 | - 0,3367 7 -0,3272 4 -0,3226 5 -0,0030 3 -0,1654 4
SEPAK18|-0,3195 |4 -0,3309 5 -0,3071 3 -0,0083 4 - 0,1568 3
SEPAK19 -0,0706 12 |-0,1952 10
SEPAK20 | - 0,3363 6 -0,3412 7 -0,3420 8 -0,0437 8 - 0,1887 8
SEPAK?21 | - 0,3605 11

CRITIC-MABAC yontemi siralama sonuglarina gore ilgili yillarda en basarili performans siralamasina
sahip olan ilk iki arac1 kurumun SEPAK13 ve SEPAKG6 oldugu goriilmektedir. En diisiik performansa
sahip olan arac1 kurumlara bakildiginda son iki sira igerisinde 2018 yil1 icin SEPAK16 ve SEPAKS,
2019 yili icin SEPAK16 ve SEPAKS, 2020 y1l1 icin SEPAK16 ve SEPAK12, 2021 y1l1 igin SEPAKS ve
SEPAKI11, 2022 yil1 i¢in ise SEPAK12 ve SEPAK10 oldugu goriilmektedir. SEPAK14’iin ilgili yillar
icin siralamalarinin birbirine yakin oldugu goriilmektedir. Kriter agirlik degerleri 151831nda elde edilen
NMD-MABAC yontem siralama sonuglar1 Tablo 18°de yer almaktadir.

Tablo 18: NMD-MABAC Siralama Sonuglari

NMD-MABAC | 2018 2019 2020 2021 2022

s, zlr s, glr s, 2]1‘ s, :ll‘ s, 2]1‘
SEPAK1 -0,3567 8 - 0,3437 |6 - 0,0246 |6 -0,1738 |5
SEPAK2 - 0,3621 |9 - 0,0608 |10 |-0,2053 |12
SEPAK3 -0,3792 13
SEPAK4 -0,3411 5 -0,3610 9
SEPAKS5 -0,3744 10 |-0,3707 13
SEPAKG -0,2438 2 -0,2599 2 - 02732 |2 0,0870 2 -0,0870 |2
SEPAKY -0,3541 8 -0,3512 6 - 0,3316 |4 - 0,0124 |5 -0,1865 |7
SEPAKS - 0,0727 |16
SEPAKS9 -0,3669 11 |- 0,3579 |8 - 0,0279 |7 -0,1744 |6
SEPAK10 - 0,0727 |15 |-0,2081 |15
SEPAK11 - 0,0727 |17
SEPAK12 - 03766 |13 |- 0,0718 |14 |-0,2069 |14
SEPAK13 0,6208 1 0,6293 1 0,6234 1 0,9273 1 0,7919 |1
SEPAK14 -0,3658 9 -0,3638 10 |- 0,3623 |10 |- 0,0535 |9 -0,1971 |9
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SEPAK15 -0,3125 3 -0,3361 - 03711 |11 |- 00671 |11 |-0,2030 |11
SEPAK16 -0,3781 12 |-0,3671 12 |- 03757 |12 |- 0,0712 |13 |-0,2066 |13
SEPAK17 -0,3530 7 -0,3392 - 0,3367 |5 - 0,0018 |3 -0,1715 |4
SEPAK18 -0,3307 4 -0,3427 - 03171 |3 - 0,0067 |4 -0,1622 |3
SEPAK19 - 0,0705 |12 |-0,2021 |10
SEPAK20 -0,3480 6 -0,3525 - 0,3552 |7 - 0,0429 |8 -0,1954 |8
SEPAK21 -0,3771 11

NMD-MABAC yontemi siralama sonuglarina gore ilgili yillarda en bagarili performans siralamasina
sahip olan ilk iki arac1 kurumun SEPAK13 ve SEPAK6 oldugu goriilmektedir. En diisiik performansa
sahip olan arac1 kurumlara bakildiginda son iki sira igerisinde 2018 yil1 i¢in SEPAK16 ve SEPAK3,
2019 yili icin SEPAK16 ve SEPAKS, 2020 yili igin SEPAK16 ve SEPAK12, 2021 y1l1 igin SEPAKS ve
SEPAKI11, 2022 yil1 igin ise SEPAK 12 ve SEPAK10 oldugu goriilmektedir.

SEPAK14’in ilgili yillar i¢in siralamalarimin birbirine yakin oldugu goriilmektedir. Kriter agirlik
degerleri 15181nda elde edilen Bayes-MABAC yontem siralama sonuglart Tablo 19’da yer almaktadir.

Tablo 19: Bayes-MABAC Siralama Sonuclar:

EA"’XESAC 2018 2019 2020 2021 2022

S; Sira | S; Sira | S; Sira | S; Sira | S; Sira
SEPAK1 - 0,3368 |8 |-0,3293 |6 |-0,0270 |7 |- 0,1675 |6
SEPAK2 -0,3474 |10 |-0,0620 |10 |- 0,1965 |12
SEPAK3 |- 0,3476 |13
SEPAK4 |- 0,3186 |5 |- 0,3427 |9
SEPAK5 |- 0,3439 |10 |- 0,3504 |13
SEPAK6 |- 0,2052 |2 |- 02372 |2 |-0,2465 |2 | 00963 |2 |- 00769 |2
SEPAK7 |- 0,3287 |8 |- 03339 |6 |-0,3157 |4 |-0,0150 |5 |- 0,1787 |7
SEPAKS 20,0726 | 16
SEPAK9 - 0,3468 |11 |-0,3383 |7 |-0,0262 |6 |- 0,1661 |5
SEPAK10 -0,0726 |15 |- 0,1993 |15
SEPAK11 20,0726 |17
SEPAK12 -0,3588 |13 |-0,0716 |14 |- 0,1981 |14
SEPAK13 06524 |1 | 06496 |1 | 06412 |1 |09274 |1 | 08007 |1
SEPAK14 |- 0,3368 |9 |- 0,3444 |10 |-0,3439 |9 |-0,0539 |9 |- 0,1889 |9
SEPAK15 |- 02972 |3 |- 0,3204 |3 |-0,3537 |11 |-0,0675 |11 |- 0,1947 |11
SEPAK16 |- 0,3465 |12 |- 0,3468 |12 |-0,3577 |12 |-0,0711 |13 |- 0,1977 |13
SEPAK17 |- 0,3222 |6 |- 03212 |4 |-0,3197 |5 |-0,0031 |3 |- 0,1640 |4
SEPAK18 |- 0,3070 |4 |- 0,3249 |5 |-0,3046 |3 |-0,0083 |4 |- 0,1555 |3
SEPAK19 -0,0706 |12 |- 0,1937 |10
SEPAK20 |- 0,3236 |7 |- 03354 |7 |-0,3393 |8 |-0,0438 |8 |- 0,1872 |8
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SEPAK21 - 0,3459 |11

Bayes-MABAC yontemi siralama sonuglarina gore ilgili yillarda en basarili performans siralamasina
sahip olan ilk iki aract kurumun SEPAK13 ve SEPAK®6 oldugu goriilmektedir. En diisiik performansa
sahip olan araci kurumlara bakildiginda son iki sira igerisinde 2018 yili igin SEPAK16 ve SEPAK3,
2019 yili igin SEPAK 16 ve SEPAKS, 2020 yili igin SEPAK16 ve SEPAK12, 2021 yil1 i¢in SEPAKS ve
SEPAKI11, 2022 yili i¢in ise SEPAK12 ve SEPAK10 oldugu goriilmektedir. SEPAKS, SEPAK14,
SEPAK16 ve SEPAK20’nin ilgili yillar i¢in siralamalarinin birbirine yakin oldugu gortilmektedir.

Kriter agirliklandirma yontemlerine gore MABAC siralama sonuglarinin Spearman korelasyon analiz
sonuglar1 Tablo 20°de yer almaktadir. Spearman Korelasyon analizi sonuglarina goére Bayes-MABAC
sonuglartyla Entropi-MABAC, NMD-MABAC ve Esit Agirlik-MABAC sonuglar1 arasinda pozitif
yonde mitkemmel diizeyli ve anlamli bir iligski bulundugu goériilmektedir.

Tablo 20: Spearman Korelasyonu Sonuglari

2018 Entropi-MABAC CRITIC-MABAC NMD-MABAC
Bayes-MABAC 0,995 0,995 0,995
2019 Entropi-MABAC CRITIC-MABAC NMD-MABAC
Bayes-MABAC 0,999 1 0,999
2020 Entropi-MABAC CRITIC-MABAC NMD-MABAC
Bayes-MABAC 0,995 1 0,989
2021 Entropi-MABAC CRITIC-MABAC NMD-MABAC
Bayes-MABAC 0,998 1 0,998
2022 Entropi-MABAC CRITIC-MABAC NMD-MABAC
Bayes-MABAC 0,996 1 0,996

Araci kurum ELUS performans kriterleri arasinda maliyet yonlii minimize edilecek bir kriter degeri
bulunmadigi i¢in duyarlilik analizi gergeklestirilmemistir.

5. Sonuc ve Degerlendirme

Tarimsal emtialara yonelik ticaret ve pazarlama imkanlarinin daha genis bir alana yayilmasi, fiyat
oynakliklarindan getiri elde edilmesi, alternatif getiri ve risk yonetim imkani saglanmasi ile finans, tarim
ve ticaret odaklt makro ve mikro politikalarin sahaya yonelik etkilerinin Slgiilebilmesi agisindan
ELUS’lerin islem gordiigii piyasanin performansi énem tasimaktadir. ELUS piyasasinda takas iiyesi
olarak aracilik hizmetlerini sunan aract kurumlarin toplam faaliyet gelirleri igerisinde ELUS lerin
yerinin belirlenebilmesi, bu alana yonelik politika ve uygulamalarin gelistirilmesine katki saglayacaktir.
fIk ELUS isleminin, ilgili piyasa regiilatorii tarafindan yetkilendirilen ticaret borsalariin elektronik
platformlarinda islem gérmesiyle baslayan siire¢, 2014 yilinda Konya Ticaret Borsasi’nin, kurmus
oldugu BorsaKonya ELUS islem piyasasina islerlik kazandirmasi ve iilke geneline yayilan ticaret
akisiyla, gelenek ve modern ticari usullerin bir arada sunuldugu bir ticari anlayis1 ortaya ¢ikarmis olup,
2018’de kurulan, 2019 yilinin ikinci doneminde faaliyete gecen, ulusal borsa statiisiine sahip olan ve
uluslararasi bir borsa olma yolunda ilerleyen TURIB’le yeni bir asamaya gegmistir. Tiirkiye’de 2 milyon
civar iiretici Ciftgi Kayit Sistemi’ne (CKS) aktif kayith olup, bu iireticilerin ELUS piyasasinda yer alma
oramt yaklasik olarak %8,25°tir. Tarimsal piyasa paydas ve aktorlerinden Toprak Mahsulleri Ofisi
(TMO), Fiskobirlik, Tarim Kredi Kooperatifleri, tiiccarlar, sanayiciler ve yatirimcilarla birlikte
degerlendirildiginde garpan etkisi yiiksek olan ELUS piyasasinin piyasa performansi, aract kurumlarm
hizmet kalitesi ve performansiyla da yakindan iligkilidir. Bu ¢alismanin odak noktasi, yil bazli olarak
ELUS piyasasmin performans gelisimiyle ELUS piyasasinda takas iiyesi olarak aracilik hizmeti sunan
arac1 kurumlarin ELUS performans gelisimidir. Calismanin analizinde dokuz farkls kriter kullanilmugtur.
Bu kriterler; ELUS piyasasinda aktif islem gerceklestiren iiretici ve yatirimei toplam sayisi, ELUS
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islemleri ihrac1 gergeklesen lisanshi depo sirket sayisi, takas ve saklama araciligi hizmeti sunan araci
kurum saysi, toplam lisansh kapasite, gergeklesen toplam islem adedi, toplam islem hacmi, toplam
islem sayisi ve yil sonlari itibariyle depolarda bulunan toplam ELUS bakiyeleridir.

ELUS piyasa performans: agisindan Entropi-MABAC, CRITIC-MABAC ve NMD-MABAC
yontemleri siralama sonuglarinda en iyi performansin hesaplandigi yil 2022 ve 2021 yillandir.
Biitiinlesik Bayes-MABAC siralama sonuclarinda da en iyi performansin iiretildigi yil 2022 ve 2021
yillaridir. Siralama sonuglarinin yontemlere gore farklilastigi yillar 2019 ve 2020 yillaridir. En diisiik
performans Entropi-MABAC, NMD-MABAC ve Bayes-MABAC sonuglarinda 2018 yili iken, CRITIC-
MABAC sonuglarinda 2019 yilidir. 2019 yili siralama sonuglarinda Bayes-MABAC sirlamasi her iig
yontemden de farklilasmaktadir. 2019 yili i¢in Entropi-MABAC ve NMD-MABAC siralamasi 4. Sira
iken CRITIC-MABAC’ta 5. siradir. Tablo 11 verilerinde yer aldig1 iizere, kriter agirlik degerleri
acisindan CRITIC yontem sonuglari, NMD ve Entropi yontem sonuglarindan farklilagsmakta olup,
siralama farkliliklart kriter agirlik degerlerinin farklilagsmasindan ileri gelmektedir. Duyarlilik analizi
kapsaminda elde edilen senaryo sonuglarina gore, sadece Esit Agirlik- MABAC yontem sonuglart
Entropi-MABAC ve NMD-MABAC sonuglariyla, 40-60-MABAC yontem siralama sonuglar1t CRITIC-
MABAC sonuglariyla aynidir. Duyarhilik analizi kapsaminda farkli kriter agirlik degerlerinin
performans siralamasinda farkliliga yol agabildigi goriilmiigtiir. Spearman korelasyon sonuglarina
iligkin olarak, ilgili tiim yontemler arasi siralama sonuglarinin birbirleriyle orta derece ve iizerinde
iligkili oldugu sdylenebilir.

Araci kurumlarin ELUS performanslarina yonelik olarak yapilan analizlere gére Entropi-MABAC,
NMD-MABAC ve CRITIC-MABAC siralama sonuglarinin benzer oldugu ve aralarinda yiiksek
korelasyon iligkisi bulundugu sdylenebilir. Dolayisiyla da Bayes-MABAC sonuglar1 diger ii¢ yontem
siralama sonuglariyla aynidir. 2018-2021 donem verilerine gore en basarili performansa sahip olan ilk
iki aract kurum Ziraat Bankasi ve Deniz Bank’tir. Tiirkiye’de CKS veri tabanina kayitli olan ve TMO
ile ilgili diger tarim sektorii aktorleriyle ticaret iliskisi tagiyan liretici hesaplarinin Ziraat Bankasi
blinyesinde oldugu g6z 6niinde bulunduruldugunda ilk sirada Ziraat Bankasi’nin yer almast anlamlidir.
Benzer sekilde tarimsal bankacilik alaninda ELUS islemlerine 6nem veren dzel bankalardan Deniz
Bank’m ikinci sirada yer almasi sasirticit bir durum degildir. Diisiik performansa sahip olan araci
kurumlara bakildiginda, 2018 yilinda Halk Bankasi ve Anadolubank, 2019 yilinda Halk Bankasi ve
Deniz Yatirim, 2020 yilinda Halk Bankasi ve Sekerbank, 2021 yilinda Is Yatinm ve Oyak Yatirim,
2022 yilinda ise Sekerbank ve Odeabank son iki sira igerisinde yer almaktadir. Diisiik performans iireten
Halk Bankas1 dikkati gekmektedir. lgili yontemler kapsaminda elde edilen siralama sonuglari, genel
olarak arac1 kurumlarm Takasbank ELUS istatistiki verileriyle tutarlidir. Caligma, ELUS piyasasmin yil
bazli performans durumu ile aract kurumlarm ELUS performanslarmin gelisiminin CKKV
yontemleriyle ortaya konulmasi baglaminda literatiire katki saglamay1 hedeflemektedir. Ilgili alana
yonelik muhtemel ¢alismalarda farkli yontem ve kriterler kullanilarak farkli sonuglara ulasilabilir.
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Extensive Summary
Introduction

Agricultural products of strategic importance and their trade have always been debated in our country
and the world. In particular, there has been an increasing interest in developing technology and
financing, driven by new technologies and the development of important work in literature. Traditional
storage of agricultural products and the need for liquidation over a limited period of time can become
challenging on the part of the financial side. Adding additional costs can complicate the situation (Ergun,
2021). With the development of licensed warehousing and Electronical Warehouse Receipt (EWR), an
opportunity has arisen to respond to these problems.All the industry's stakeholders, especially the
Turkish Mercantile Exchange (TMEX), licensed warehousing enterprises and brokerage organizations,
have become a collimator role for the industry.The lack of warehouses that stand as a barrier to the
development of agricultural commodity trade, allowing for sustainable storage of products in healthy
conditions according to standards, is being addressed through alternative storage techniques, Licensed
warehousing. Through the development of securitisation through alternative storage techniques, access
to financing, reliable supply availability, the monitoring of food safety stock, the efficiency of market-
enhancing policies, the development of new instruments that enable alternative yields, and the recovery
of price volatility can be made possible. The loss of quality can be prevented, and the sale of
standardization and value products may become possible.Thus, EWR makes it easier to manage risks
related to effective cost management, rational decision making, profit maximisation and alternative
instrument-based income for various sectoral actors, primarily producers and market investors. This
study emphasises the importance of the EWR market, the size of the agricultural sector, the impact of
agricultural industries and other stakeholders on market performance, and examines intermediary
institution performances. Brokerage houses operating in the EWR market contribute to the functioning
of the market by providing clearing and settlement brokerage services and contribute to the development
of policies in this area. Literature rarely identifies studies that measure the performance of the EWR
market and analyse the performance of the intermediary institutions. Therefore, a survey covering the
deficiencies related to the development of the EWR market and the performance of the intermediary
institutions will make an important contribution in the field. The most important impact of the research
in the literature was to measure for the first time the financial performance of the brokerage houses
operating in the EWR market. The development of the EWR market in Turkey began when the
commodity exchanges initially authorised were traded on electronic platforms. This process has gained
momentum after the Konya Commaodity Exchange established the EWR trading market in BorsaKonya.
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The importance and magnitude of the EWR market is underlined by the fact that TMEX is established
with a national exchange status and its progress towards becoming an international mercantile exchange.

Purpose

The focus of this study is the measurement of the performance of the EWR market by year-based
performance improvement and of the brokerage houses that provide clearing and settlement members
in the EWR market over the data for 2018-2022.

Methodology

In this study, nine different criteria were evaluated using the NMD (Normalised Maximum Values)
method, CRITIC (The Criteria Importance Through Intercriteria Correlation) method and Entropy
method. NMD, CRITIC and Entropy methods were used to weight the criteria, Bayes method was used
to integrate the calculated weight values and MABAC method was used to evaluate the alternatives. The
criteria include the number of manufacturers and investors who perform active transactions in the EWR
market, the number of licenced warehouses where EWR transactions are performed, the number of
brokerage houses providing clearing, settlement and custody services, total licenced capacity, the total
number of transactions performed, total transaction volume, total number of transactions and the total
EWR balances stored at the end of the year.

Literature Review

In the literature research, there was no activity focused on the market performance of EWRs through
multiple-criteria decision making (MCDM) methods and EWR performances of capital market
brokerage houses executing clearing in the EWR market. However, Ergun et al. (2022) work is another
similar one being conducted in a context close to the scope of the work. The studies in the literature
revealed that the MABAC method is frequently used primarily in the management and engineering fields
in areas such as smartphone selection, material selection, appropriate location selection for wind farms,
personnel selection of financial performance assessment, selection of hybrid and electric vehicles, non-
traditional machinery processes, tourism data analysis, and industrial efficiency analysis (Torkayesh et
al., 2023). Torkayesh et al. (2023) based on 117 studies that used the MABAC method, they examined
the development and practices of the MABAC method as one of the most frequently used methods in
the last five years. We recognised that the MABAC method can significantly contribute to the
sustainable development and circular economy efforts. Furthermore, the study states that the use of the
MABAC method in financial decision-making and performance processes in different fields may
contribute to the quality of decisions.

Results and Conclusions

The findings of the study revealed that, in terms of EWR market performance, Entropy-MABAC,
CRITIC-MABAC and NMD-MABAC methods rank best results in 2022 and 2021. The year 2022 and
2021 also produced the best performance in the integrated Bayes-MABAC ranking results. 2019 and
2020 are the years when the ranking results differ by methods. The lowest performance was in 2018 in
Entropy-MABAC, NMD-MABAC, and Bayes-MABAC, but in 2019 in CRITIC-MABAC results. In
the 2019 ranking results, the Bayes-MABAC ranking differs from all three methods. In 2019, the ranking
of Entropy-MABAC and NMD-MABAC was fourth, while CRITIC-MABAC ranked fifth. CRITIC
method results differ from NMD and Entropy method results in terms of criterion weight values, while
rank differences arise from differences in criteria weight values. Based on the scenario results obtained
from the sensitivity analysis, only the Equal Weight-MABAC method results are as follows Entropy-
MABAC and NMD-MABAC, and the 60-40-MABAC method sequencing results are the same as
CRITIC-MABAC results. As part of the sensitivity analysis, we have observed that the different criteria
weight values may lead to a difference in the performance ranking. Regarding Spearman correlation
results, the ranking results of all related methods can be said to be moderately or above related.
According to the analyses conducted for EWR performance of brokerage houses, the Entropy-MABAC,
NMD-MABAC, and CRITIC-MABAC ranking results are similar and there are high correlation among
them. The Bayes-MABAC results are therefore identical to those of the three other methods. Ziraat Bank
and Deniz Bank were the two brokerage houses with the most successful performance according to the
period 2018-2021. Considering that Ziraat Bank is the owner of the producer accounts registered in the
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Farmers Registration System database in Turkey and which have a trade relationship with other
agricultural sector actors related to the Agricultural Trade Registry Agency (TMO), Ziraat Bank is at
the top of this list. Similarly, it is not surprising that Deniz Bank is ranked second in the EWR
transactions category, a private bank in the agricultural banking field. Brokerage houses with poor
performance include: Halk Bank and Anadolubank in 2018, Halkbank and Deniz Yatirim in 2019,
Halkbank and Sekerbank in 2020, Is Yatirim and Oyak Investment in 2021 and Sekerbank and Odeabank
in 2022. It is noteworthy that Halkbank creates low performance. The ranking results obtained within
the scope of the relevant methods are generally consistent with the Takasbank EWR statistical data of
the intermediary institutions. The study aims to contribute to the literature by indicating the annual
performance status of the EWR market and the development of the EWR performances of brokerage
houses by means of MCDM methods. Different results can be obtained by using different methods and
criteria in possible studies in the related field.

EK-1:Takas Uyesi Aracit Kurumlarin ELUS Verileri

) ) Islem Islem

Islem Islem Hacmi (000 | Miktar:
Araci Kurum Yih Adedi TL) (Ton)
AKBANK T.A.S. 2019 3.043 173.440 96.036
AKBANK T.A.S. 2020 3.640 397.773 680.747
AKBANK T.A.S. 2021 7.683 449,592 1.342.543
AKBANK T.A.S. 2022 14501 |651.751 3.901.977
ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A.S. |2020 616 202.718 360.998
ALBARAKA TURK KATILIM BANKASIT A.S. |2021 1.172 152.265 310.727
ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A.S. |2022 1.516 53.489 287.146
ANADOLUBANK A.S. 2018 3 71 68
BiZiM MENKUL DEGERLER A.S. 2018 1.439 189.694 192.810
BiZIM MENKUL DEGERLER A.S. 2019 718 129.813 108.122
DENIZ MENKUL KIYMETLER A.S. 2018 18 25.557 22.396
DENIiZ MENKUL KIYMETLER A.S. 2019 108 2.172 1.690
DENIZBANK A.S. 2018 17.824 | 471.458 472.330
DENIZBANK A.S. 2019 27.567 |1.046.581 |840.053
DENIZBANK A.S. 2020 23.780 [922.950 1.453.843
DENIZBANK A.S. 2021 39.765 |1.194.653 |3.544.134
DENIZBANK A.S. 2022 72.749 11.996.432 |11.823.156
HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. {2018 897 129.142 124.208
HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.  [2019 2.251 254.044 187.556
HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.  |2020 6.704 507.583 823.589
HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. (2021 10.037 |563.581 1.627.957
HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.  |2022 10.347 | 416.775 2.225.893
IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 2021 4 54 110
KUVEYT TURK KATILIM BANKASI 2020 4.459 159.379 275.602
KUVEYT TURK KATILIM BANKASI 2021 10.359 | 359.229 1.022.421
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KUVEYT TURK KATILIM BANKASI A S. 2019 861 41.472 34.365
KUVEYT TURK KATILIM BANKASI A_S. 2022 18.327 |607.082 3.339.509
ODEA BANK A.S. 2021 9 192 824
ODEA BANK A.S. 2022 39 3.045 12.588
OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. |2021 1 18 46
SEKERBANK T.A.S. 2020 76 3.438 5.754
SEKERBANK T.A.S. 2021 245 7.649 21.025
SEKERBANK T.A.S. 2022 718 22.027 133.972
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 2018 115.071 |3.800.633 |3.709.433
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 2019 230.779 [9.828.970 |7.822.671
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 2020 175.118 |10.499.056 |16.593.917
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 2021 200.122 |8.930.520 |24.074.021
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 2022 576.963 |16.864.331 |99.354.717
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 2022 4.983 214.114 1.179.856
TURKIYE EKONOMI BANKASI AS. 2018 675 65.368 64.139
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 2019 1.036 81.212 69.003
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 2020 2.973 138.838 228.265
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 2021 3.401 182.785 489.021
TURKIYE GARANTI BANKASI A.S. 2018 2.419 331.634 340.557
TURKIYE GARANTI BANKASI AS. 2019 4.391 406.884 347.130
TURKIYE GARANTI BANKASI A.S. 2020 788 69.521 107.791
TURKIYE GARANTI BANKASI A.S. 2021 674 60.492 166.029
TURKIYE GARANTI BANKASI A.S. 2022 2.038 102.287 580.110
TURKIYE HALK BANKASI A.S. 2018 122 4.306 4.262
TURKIYE HALK BANKASI A.S. 2019 906 38.088 32.241
TURKIYE HALK BANKASI AS. 2020 331 11.356 17.430
TURKIYE HALK BANKASI A.S. 2021 284 12.492 41.975
TURKIYE HALK BANKASI A.S. 2022 1.114 22.570 150.684
TURKIYE iS BANKASI A S. 2018 2.736 103.940 102.206
TURKIYE IS BANKASI A.S. 2019 5.532 349.469 282.173
TURKIYE IS BANKASI A.S. 2020 6.536 424.962 714.482
TURKIYE IS BANKASI A.S. 2021 13.186 |635.502 1.825.155
TURKIYE IS BANKASI A.S. 2022 18.407 |662.549 3.860.036
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. 2018 3.016 222.931 224.700
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. 2019 4.579 327.775 249.151
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. 2020 7.100 732.566 1.151.081
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TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. 2021 11.857 |612.604 1.687.468
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. 2022 21.939 |845.460 4.937.759
VAKIF KATILIM BANKASI A.S. 2021 275 18.694 75.319
VAKIF KATILIM BANKASI A.S. 2022 2.511 117.983 695.072
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 2018 1.261 159.599 150.939
YAPI VE KREDI BANKASI AS. 2019 1.815 228.645 190.233
YAPI VE KREDI BANKASI A S. 2020 2.611 256.016 433.250
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 2021 5.206 277.854 777.186
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 2022 5.908 241.215 1.379.512
ZIRAAT MENKUL DEGERLER A.S. 2018 122 9.271 10.490
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