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SD SPC ARTASI ENTEGRE CKKV MODELI iLE OPTIMAL PORTFOY SECIiMi:
BIST OTOMOTIiV SEKTORUNDE BIiR UYGULAMA

Mehmet Zafer TASCI!

oz

Bu calisma, portféy optimizasyonu problemine yonelik olarak SD, SPC ve ARTASI
yontemlerinden olusan entegre bir Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) modeli gelistirmeyi
amaglamaktadir. Modelin uygulanabilirligini test etmek amaciyla Borsa Istanbul’da (BIST)
faaliyet gosteren otomotiv sektorii firmalarinin 2020-2024 doénemine ait verileri kullanilarak
bir vaka analizi gerceklestirilmistir. SD ve SPC yontemleriyle kriter agirliklari objektif bigimde
belirlenmis; elde edilen agirliklar ARTASI siralama yontemi ile birlestirilerek firmalarin
performanslar1 degerlendirilmistir. Elde edilen bulgular, 6zsermaye karliligi, aktif karlhilik ve
bliylime odakli finansal gostergelerin yatirim kararlarinda belirleyici rol oynadigim
gostermektedir. Analiz sonuglarina goére Dogus Otomotiv, Ford Otosan ve Tiirk Traktor
firmalar1 optimal portfdy bilesenleri olarak 6ne ¢ikmistir. Calisma, yatirnmcilara karar
destekleyici, veri temelli ve ¢ok boyutlu bir degerlendirme ¢ergevesi sunarken, ayni zamanda
literatiire entegre CKKV modellerinin sektorel portfoy se¢imine uygulanabilirligine dair 6zgilin

katkilar saglamaktadir.
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SD SPC ARTASI OPTIMAL PORTFOLIO SELECTION WITH THE INTEGRATED
CKKYV MODEL: AN APPLICATION IN THE BIST AUTOMOTIVE SECTOR

Abstract

This study aims to develop an integrated Multi-Criteria Decision Making (MCDM) model
consisting of SD, SPC and ARTASI methods for the portfolio optimization problem. In order
to test the applicability of the model, a case study was conducted using the data of automotive
sector companies operating in Borsa Istanbul (BIST) for the period 2020-2024. Criteria weights
were objectively determined by SD and SPC methods, and the performance of the firms was
evaluated by combining the obtained weights with the ARTASI ranking method. The findings
show that return on equity, return on assets and growth-oriented financial indicators play a
decisive role in investment decisions. According to the results of the analysis, Dogus Otomotiv,
Ford Otosan and Tiirk Traktor stand out as the optimal portfolio components. The study
provides investors with a decision-supportive, data-driven and multidimensional evaluation
framework, while making original contributions to the literature on the applicability of

integrated MCDM models to sectoral portfolio selection.
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1. GIRIS

Optimal portfoy se¢imi konusu finans sektdriiniin temel problemlerinden birisidir. Piyasa
diizeyinde kaynaklarin optimal tahsisi, piyasa katilimcilarinin ihtiyaglarinin karsilanabilmesi
ve yatirimlarin risk yOnetimi, glinimiiz sermaye piyasalarmin kars1 karsiya kaldiklar
zorluklardan bazilaridir. Yatirimcilarin kararlari, hisse senetleri de dahil olmak {izere her bir
yatirim firsatinin potansiyel degerini ve riskini belirlemek ve 6l¢gmek i¢in yontemler, araglar ve
kriterler ~gerektirmektedir. Piyasa diizeyinde kaynaklarin optimum tahsisi, piyasa
katilmcilarinin ihtiyaglarin1 karsilama yetenegi ve bir yatirimda kararlarin riski kontrol
edilmeli ve miimkiinse azaltilmalidir. Yatirim riskini ydnetmenin ve azaltmanin yollarindan biri
de hisse senedi portfoyli olusturmak ve tiim varlik tiirlerini ¢esitlendirmektir. Bu nedenle,
finansal piyasalarda yatirimeilar i¢in en kritik konulardan biri, karlilik agisindan en uygun hisse

senedi veya portfoyii se¢gmektir (Jing vd., 2023: 1; Fabozzi vd., 2008, 4).

Portfoye dahil edilecek varliklarin se¢imi ile ilgili iki temel finans kurami bulunmaktadir.
Geleneksel portfoy kurami, cesitlendirme yoluyla riskin azaltilabilecegini One siirerken,
Markowitz’in (1952) gelistirdigi modern portfdy teorisi, yalnizca gesitliligin yeterli olmadigini,
ayni zamanda portfoydeki varliklarin getirileri arasindaki korelasyonun da dikkate alinmasi
gerektigini savunmaktadir. Bu teorik yaklagimlarin 6tesinde, giiniimiizde yatirim kararlariin
cok sayida, ¢ogu zaman birbiriyle ¢elisen kriteri ayn1 anda barindirmasi, portfdy se¢imini ¢ok
kriterli bir karar problemi haline getirmistir. Bu dogrultuda, Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV)
yontemleri portfdy optimizasyonunda giderek daha yaygin bir bi¢imde kullanilmaktadir.
(Soylemez ve Kog, 2017: 119; Akbulut ve Senol, 2021:).

Bu c¢alismada, optimal portfoy sec¢imi siirecinde CKKV yontemlerinden SD (Tercih Se¢im
Indeksi), SPC (Simetri Noktasi Kriteri) ve ARTASI (Uyarlanabilir Standartlastiriimas
Araliklarla Alternatiflerin Siralanmasi) yontemlerinin uygulanmasi ele alinacaktir. SPC
yontemi, kriter agirliklarinin belirlenmesinde simetri noktasini esas alarak, objektif ve
tekrarlanabilir bir karar destek sistemi sunmaktadir (Gligori¢ et al., 2023, s. 962). ARTASI
yontemi ise, alternatiflerin uyarlanabilir standartlastirilmis araliklarla siralanmasina olanak

tanimakta ve karar verme siirecine esneklik kazandirmaktadir (Dua & Trung, 2024, s. 172).

Bu ¢aligma, literatiirdeki optimum portf0y secimine iligkin mevcut yaklagimlara 6zgiin
katkilarda bulunmaktadir. ilk olarak, SD, SPC ve ARTASI gibi ii¢ ayr1 Cok Kriterli Karar
Verme (CKKYV) yonteminin entegre edilmesiyle olusturulan model, portfoy se¢imi problemini
daha kapsamli, esnek ve karar verici odakli bir cercevede ele almaktadir. S6z konusu

yontemlerin entegre yapisi, yatirim kararlarinda karsilasilan belirsizliklerin  ve ¢ok
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boyutlulugun daha saglikli bir sekilde yonetilmesine olanak saglamaktadir. Ayrica ¢alisma,
Borsa Istanbul'da faaliyet gdsteren otomotiv sektdrii firmalari iizerinde uygulamali bir analizle
sektorel diizeyde Ozglin bir katki saglamakta, bdylece bankacilik, bilisim veya gida
sektorlerinde yaygin olarak uygulanan portfoy analizlerine kiyasla farkli bir sektorel bakis acis1
sunmaktadir. Caligmanin temel amaci iki yonlidiir: birincisi, mevcut literatiirdeki mevcut
bosluklar1 hem metodolojik hem de pratik agidan gidermek; ikincisi ise yatirimcilara ¢ok

kriterli, veriye dayal1 ve karar destekleyici bir alternatif sunmaktir.

Calismanin giris boliimiinden sonra ikinci kisim literatiir taramasindan olusmaktadir.
Ucgiincii kisimda analiz asamasinda kullamlan CKKV prosediirleri agiklanmistir. Dérdiincii
kisim veri seti ve uygulama asamalarini icermektedir. Son bdliimde ise sonug, kisitlar ve

oneriler yer almaktadir.
2. Literatiir Taramasi

Bu béliimde literatiir incelemesi iki grupta ele almacaktir. 11k olarak portfdy segimini konu
almig literatiirdeki onceki caligmalar incelenecektir. Ikinci olarak ise caligmada onerilen
modelde yer alan SD, SPC ve ARTASI CKKYV prosediirlerini kullanan 6rnek ¢alismalar ele
alinacaktir. Optimal portfoy secimi veya portfdy optimizasyonunu konu almis bazi 6rnek

caligmalar Tablo 1’ de 6zetlenmistir.

Tablo 1. Portféy Optimizasyonu/Portfdy Se¢imi Konulu Onceki Literatiirden Ornek Calismalar

Yazar Yontem Problem

Tiryaki (2001) VZA BIST Tek_stll S.ek.torunde portfdy i¢in
pay senedi se¢imi

Bouri vd.(2002) AHP - PROMETHEE Tunus Borsasinda islem goren pay
senetlerinden portfdy olusturma

Kiigiikkocaoglu (2002), Markowitz Ortalama Varyans Modeli | - 21<5-30 Endeksine kayith firmalarin
pay senetlerinden portfdy olusturma
Tayvan Borsasi’nda islem goren

Chen (2008) VZA firmalardan portf6y olusturma.
Zagreb Borsasi’nda faaliyet gosteren

Marasovic ve Babic (2009) PROMETHEE firmalarin pay senetlerinden portfoy
olusturma.

Janani vd. (2012) TOPSIS Tahran Bors.as1 na kaylt-h 18 firmanin
pay senetlerinden portfdy olusturma.

Sahin ve Akkaya (2013) PROMETHEE i’gﬁS 0 Endeksinden portfoye hisse

Lim vd. (2014) VZA Giiney Kore Borsasi’nda portfoy

se¢imi

Sarikaya ve Tathdil (2014)

ENTROPI - Ortalama Varyans Modeli

BIST-30 Endeksinde yer alan
hisselerden portfdy olusturma.

Markowitz Ortalama Varyans Modeli

Ozdemir (2016) - ENTROPI Portf6y secimi
BIST-30 Endeksinde portfoy
Pala ve Aksarayl1 (2017) PROMETHEE olus a
, BIST-100 Endeksinde portfoy
Soylemez ve Kog (2017) AHP olug a
Kartal (2019) MOORA BIST-30 Endeksinde portfoy

olusturma
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BIST-100 Endeksinde portfoy
olusturma

Borsa Istanbul portfoy olusturma
BIST-100 Endeksinde portfoy
olusturma

Tekin vd, (2019) AHP - Bulanik Kiimeleme Analizi
Soylemez ve Kog¢ (2017) AHP
Akbulut ve Senol(2021) SD - PROMETHEE

Sahin(2023) PROMETHEE - TOPSIS BIST’ de portfoy se¢imi
Yaman ve Korkmaz(2023) Markowitz Ortalama Varyans Modeli | BIST’de portfoy secimi
Ayaydin ve Oksiiz(2024) TOPSIS BIST Gida Sektériinde portfye pay

senedi se¢imi

Calismada 6nerilen CKKV modelinde yer alan yontemlere iligkin literatiir incelemesine

Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 2. SD, SPC ve ARTASI Prosediirleri Literatiir Incelemesi

SD Prosediirii
Yazar Yontem Problem
Demir (2022) SD Bir sigorta sirketinde kurumsal
performans degerlendirmesi
Coskun (2022) SD Elektrikli otomobil se¢imi
Urgiip ve Demir (2021) SD Finansal performans ile sportif basari
arasindaki iligkinin belirlenmesi
Unal (2020) SD Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet
gosteren 0zel sermayeli ticari
bankalarin performans dl¢iimii
Kosaroglu (2020) SD BIST’te islem goren bankalarin
performanslarmin degerlendirilmesi
SPC Prosediirii
Yazar Yontem Problem
Gligori¢ vd. (2023) SPC Maden yatagi verimlilik
degerlendirilmesi

SPC- CRADIS - CURLI
FUZZY SPC - MAIRCA

Dua (2023)
Hezam vd. (2023)

Agag isleme makinesi se¢imi
Biyoyakit endiistrisi siirdiirtilebilirlik
faktorlerinin degerlendirilmesi

Alrasheedi vd. (2024) SPC-MARCOS Saglik hizmetleri tedarik zincirinde
stirdiiriilebilir tedarikei
degerlendirmesi

Ali (2024) SPC Siirdiiriilebilir tedarik¢i se¢imi

ARTASI Prosediirii
Yazar Yontem Problem

Pamucar vd. (2024)

COBRAC - ARTASI

Biiyiik veri platformu se¢imi

Yalgin vd. (2024)

SF-LODECI-ARTASI

Ticari sigorta se¢imi

Kara vd. (2024)

CIMAS - ARTASI

Web sitesi performans analizi

Dagistanli ve Gencer (2025)

ARTASI

Orman yangini helikopter
degerlendirmesi

Chen ve Zhang (2025)

Plithogenic-ARTASI

Ekolojik verimlilik degerlendirmesi

3. Arastirma Metodolojisi

Bu bolimde, BIST otomotiv sektoriinde yer alan firmalarin performanslarinin
degerlendirilerek optimal portfdy se¢imi i¢in dnerilen SD-SPC-ARTASI hibrit CKKV karar
modeli aciklanmaktadir. Caligmada degerlendirme kriterleri agirliklandirilirken siibjektif
degerlendirmelerden uzaklagsmak amaciyla SD ve SPC objektif kriter agirliklandirma
prosediirlerinin kullanilmasi Onerilmektedir. SPC yontemi alternatiflerin ideal ve anti-ideal
cozlimlere olan uzakliklarni simetrik olarak dikkate almasi yoniiyle dikkat cekmektedir. Bu
yontem, karar matrisindeki dengesizlikleri minimize ederek daha adil bir siralama sunmaktadir.

SPC yontemi, 6zellikle performans degerlendirmesi gibi baglamlarda alternatifler arasindaki
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yakinliklar1 daha saglikli bicimde analiz etme olanagi saglamaktadir (Awasthi etal., 2018: 111).
ARTASI yontemi, nitelikleri siralamaya dayali olarak islem yaptig1 icin hesaplama kolayligi
ve seffaflik sunmaktadir. Alternatiflerin siralamasinda kullanilan basitlik, 6zellikle biiyiik veri
setlerinde ve zamandan tasarruf edilmesi gereken durumlarda ARTASI yontemini 6n plana

cikarmaktadir (Kumar & Dash, 2021: 2-7).

3.1.SD Prosediirii

Mevcut veri dogrultusunda kriterler arasindaki zitlik yogunluguna dayanan SD yontemi
asagidaki asamalardan olusmaktadir (Diakoulaki vd., 1995: 765-766; Jahan vd., 2012:413;
Unal, 2019:389; Bagci ve Yigiter, 2019:885-886; Kosaroglu, 2020: 410).

Yontemin birinci adiminda m adet alternatif ve n adet kriterden olusan karar matrisi

Esitlik (1)’ de goriildiigii gibi olusturulur.

X11 X12 X1n
. X211 X220 Xon
Xm1 Xm2 " Xmn

Yukaridaki denklemde x;;, 1. alternatifin j. kriter a¢isindan performansini

JE)

gostermektedir.

Yontemin ikinci adiminda kriterlerin karar vericiler agisindan fayda veya maliyet
durumlarn dikkate alinarak karar matrisi normallestirilir. Bu asamada fayda yonlii kriterler igin

Esitlik (2) kullanilirken maliyet yonlii kriterler i¢in ise Esitlik (3) kullanilmaktadir.

x .
ij—xTHn
e ——
= xmax_xmin
] ]

i= 1,2,..m; j=1,2,..,n (fayda kriteri i¢in) (2)

ry = ﬁz = 1,2,..m; j = 1,2,..,n (maliyet kriteri i¢in) 3)
] J

SD yo6nteminin son agamasinda normalize edilmis karar matrisinde yer alan her bir
kriter agisindan standart sapmasi degerleri hesaplandiktan sonra Esitlik 4 kullanilarak

kriterlerin 6nem agirliklar1 hesaplanir.

w_ o (=12,...,m) 4)
]=Zn p
k=1%k
3.2.SPC Prosediirii

SPC yontemi, kriterlerin simetrik bir sekilde degerlendirilmesini saglayarak karar verme
stirecinde tarafsizlik ve objektiflik sunar. Yontemin basitligi, karmasik verilerin ve kriterlerin

analiz edilmesini kolaylastirirken, farkli sektorlerdeki uygulamalara esneklik kazandirir.
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Ayrica, kriterlerin simetrik olarak degerlendirilmesi, sonuglarin giivenilirligini artirir ve karar
vericilerin daha saglam temellere dayali kararlar almalarini saglar. Bu yontem, Gligori¢ ve
arkadaslari tarafindan 2023 yilinda MCDM literatiiriine kazandirilmis ve asagidaki
asamalardan olugmaktadir (Gligori¢, vd., 2023);

Adim 1: Baslangi¢c Karar Matrisinin Belirlenmesi

[k asama, alternatiflerin degerlendirilmesi i¢in bir karar matrisinin olusturulmasini
igermektedir. Bu matris, Y;; elemanlariyla temsil edilen ve her bir alternatifin her kriter i¢in

degerlendirmelerinin yer aldig1 bir matrisi ifade etmektedir.

Yiin Y12 0 Vin
y y eee y

IDM = |Yij|m><n = 521 22 Zn (5)
Ymi Ym2 °° Ymn

Adim 2: Kriterlerin simetri noktasinin hesaplanmasi

Her bir kriterin simetri noktasi, o kriterin deger araliginin ortalamas1 alinarak

hesaplanmaktadir. Simetri noktasi, kriterin fayda veya maliyet dogasina gore

belirlenmektedir.
SPC]- _ min(yij)-}z—mak(yij) (6)

Adim 3: Kriterlerin mutlak uzaklik matrisinin olusturulmasi

Bu asamada, her kriter i¢in alternatiflerin simetri noktasina olan mutlak uzakliklari
hesaplanmaktadir. Bu, her alternatifin kriterin simetri noktasindan ne kadar uzak oldugunu

gosteren bir matris olusturmaktadir.

ly11 = SPCi| |y12 —SPCy| -+ |yin — SPCy|
7 = “Zij”mxn N _SSPC1| ly22 _ESPCZI |V2n _ESPCn| 7
Iyml - SPClI |}’m2 - SPCZI Iymn - SPCnI

Adim 4: Simetri modiil matrisinin olugturulmasi

Her kriterin mutlak uzakliklari lizerinden, her alternatif i¢in simetri modiili
hesaplanmaktadir. Bu modiil, kriterin her bir alternatifle olan iliskisini yansitarak

alternatiflerin simetri noktasina olan uzakliklarini1 dikkate almaktadir.
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Xi=1%i1 Z?:HZL'Z Yi=1Zin
m m m
Y11 Y12 Y1in
Z?;1Zi1 Z?=l1zi2 Xi=1 %in
Ulmxn — Y21 Y22 Y2n
Z?;1Zi1 Z?=l1zi2 Z€r=l1zin
m m m
- Ym1 Ym2 Ymn -

Adim 5: Simetri modiil degerlerinin hesaplanmasi

Simetri modiil matrisinden her bir kriter i¢in modiil degeri hesaplanmaktadir. Bu

deger, her kriterin karar siirecindeki katkisini belirlemektedir.

¢ = [‘plj]lxﬂ = [¢1 L ¢, = LEidiz b, = Zﬁlfin] )

m m m

Adim 6: Kriterlerin 6nem diizeylerinin hesaplanmasi

Son olarak, her kriterin 6nem derecesi, simetri modiil degerlerinin toplamina gore

hesaplanir. Bu, kriterlerin karar verme siirecindeki agirligini belirlemektedir.

1 ¢ on ] (10)

W= [wlj]lxn = [2_1]1=1¢j Z;lzld)] Z?:ld)]

3.3.0rtak Agirhklandirma Prosediirii

SD ve SPC yontemlerinden elde edilen kriter agirliklar1 Esitlik (11) yardimu ile
birlestirilmistir (Isik, 2022; Zavadskas & Podvezko, 2016).

W= WispWisee
j,birlestirilmis Z;n=1 WjspW;spc
(11)
3.4.ARTASI Prosediirii

Pamucar ve arkadaglar1 tarafindan 2024 yilinda literatiire kazandirilan ARTASI yontemi,
alternatiflerin degerlendirilmesini saglamaktadir. Bu yontem ele alinan kriterlerin
standartlagtiritlmasini iceren 6zgiin bir yontemdir. Ayrica ARTASI yontemi minimum kriterleri
tersine cevirerek minimum ve maksimum kriterleri tek tip hale getirerek ters siralama
algoritmasina sahiptir. ARTASI yontemi, esnek karar verme ve bilgide yer alan risk seviyesini

ortadan kaldirarak degerlendirme yapan bir simiilasyon algoritmaya sahiptir. S6z konusu
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avantajlara ek olarak, dinamik ortama uygulanabilirligi yiiksektir. ARTASI yonteminin

asamalar1 su sekildedir (Pamucar, vd., 2024: s. 6-8):
Adim 1: Karar verme matrisinin olusturulmasi

Olusturulan ilk karar matrisinde m tane alternatif kiimesinin ele alinan degerlendirme

kriterlerinden olugmaktadir. ¥;; i. alternatifin j. Kriter degerini ifade etmektedir. (i =

1,2,3,..,m;j =1,2,3,..,n)

V11 Y12 - Yy,
sl .. = % . (12)
19m1 ﬁmz o ﬁmn

Adim 2: Mutlak minimum (ﬁ}”in) ve maksimum (19]-’”“") degerlerin hesaplanmasi

Baslangi¢ karar matrisinde yer alan degerler, Esitlik 13 kullanilarak mutlak minimum
deger, Esitlik 14 kullanilarak mutlak maksimum deger elde edilmektedir. Denklemlerde yer

alan m degeri alternatif sayisini temsil etmektedir.
i . . /
o = mln(ﬁij) - (mm(ﬁij))l " (13)
97 = mam(9;) + (mak(9;;)) """ (14)

Adim 3: Standartlastirilmis karar matrisinin olusturulmasi

Baslangi¢ karar matrisinde hem fayda yonlii hem de maliyet yonlii kriterler
olabileceginden dolayi tek tip hale getirebilmek amaciyla standartlastiriimasi gerekmektedir.
Geleneksel normallestirme teknikleri baslangic karar matrisinde yer alan degerleri (0-1)
araligina getirmektedir. Bu durum ele aliman degerlerin yakinsamasina veya sapmasina yol
actigl disiiniilmektedir. Bu sebeple ARTASI yontemi baslangi¢ karar matrisini, orijinal
degerlere orantili olarak standartlagtirmaktadir. ARTASI yoOntemi standartlastirma islemi
yaparken kendisine 6zgii alt siir () ve iist smir (¢ ™) belirlemistir. Alt ve {ist sinir ortaya
konulan problemin biiyiikliigiine gore farklilik gosterebilmektedir. Ele alinan alternatif ve kriter
sayist arttikca esik sinir arali§i genisletilebilir, alternatif ve kriter sayis1 azaldikca esik sinir
aralig1 daraltilabilir. Bu yontemde (1-100) sinir aralig1 bir ¢ok problemin ¢oziilmesi i¢in yeterli
bir esik aralig1 olarak goriilmektedir. Ayrica ARTASI yonteminde standartlastirma islemi iki
asamada gergeklestirilmektedir. {1k asamada Esitlik 15 kullanilarak baslangic karar matrisinde

yer alan tiim elemanlar standartlastirilmaktadir. Daha sonraki asamada ise eger kriterler
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icerisinde maliyet kriteri varsa o kriterin elemanlari i¢in Esitlik 16 kullanilarak tiim kriterler tek

tip hale getirilmektedir. Fayda yonlii kriterler ise matriste oldugu gibi kalmaktadir (¢p;; = p;;).

(p(r) _ (p(l) 19jmak. (p(l) _ 19]_min_ (p(r) (15)
Uij = & 7 Vij + ” -
19jma _ 19]?7“” I9]_ma _ 19]_mm
¢i; = —pij + mak(p;;) + min () (16)

Adim 4: ideal (9;;-) ve anti-ideal (6;;) degerlerin kullaniglilik derecesinin hesaplanmasi

Ideal deger icin kullamiglilik derecesi Esitlik 17 yardimryla hesaplanmaktadir. Anti-ideal
deger i¢in kullamglilik derecesi ise iki asamada hesaplanmaktadir. Anti-ideal deger icin
kullanighlik derecesi once Esitlik 18 ile donistiiriilir daha sonra ise Esitlik 19 ile elde
edilmektedir. Esitlik 17 ve Esitlik 18’de yer alan w; degeri kriterlerin 6nem diizeyini temsil

etmektedir.

bij (17)
+ J NG
U= mak (¢ "
y =2y (18)
¢ij

Adim 5: Alternatiflerin toplam fayda derecelerinin tanimlanmasi

Esitlik 17 ile elde edilen ideal deger kullanighlik derecesi ile Esitlik 19” da elde edilen
anti-ideal kullanishilik derecelerinin ayr1 ayri toplanmasi ile elde edilmektedir. Islem
uygulamalari sirasiyla Esitlik 20 ve Esitlik 21°de gosterilmistir. Ideal degerler igin toplam fayda
derecesi (¢;") temsil edilirken, anti-ideal deger igin toplam fayda derecesi (¢;7) seklinde temsil

edilmektedir.

(20)

n
5= 6
j=1

n @)
=) 6;
=1
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Adim 6: Fayda fonksiyonlarinin ve alternatiflerin siralama puanlarinin hesaplanmasi

Ideal ve anti-ideal degerler ile elde edilen toplam fayda dereceleri Esitlik 22 ve 23’te
kullanilarak fayda fonksiyonlar1 elde edilmektedir. ideal degerler i¢in fayda fonksiyonu
f (&) seklinde temsil edilirken anti-ideal degerler i¢in fayda fonksiyonu f(¢;) seklinde
temsil edilmektedir. Alternatiflerin siralama puani ise (¥) seklinde temsil edilmis ve Esitlik
24 yardimiyla hesaplanmistir. Esitlik 24°de yer alan a parametresi toplam fayda diizeylerinin
nihai karardaki etkisini gosterirken, f§ parametresi kiimelenmenin dengeleme parametresini
temsil etmektedir. Pamucar ve arkadaglart ARTASI yonteminde fayda fonksiyonlarinin
etkisini ortadan kaldirmak amaciyla ¢ = 0,5 alirken, kiimelenme dengesini ortaya koymak

amaciyla f = 1 seklinde almislardir.

o & (22)
NS (23)

- ol 24
¥ = @+ e FEN + A —a<(E )} Faeloalpepreo) Y
Elde edilen alternatiflerin siralama puanlar1 (¥;) biiylikten kiigiige dogru siralanarak

nihai siralama degerleri elde edilmektedir.
4. Vaka Calismasi

Bu ¢alisma, BIST otomotiv sektdriinde faaliyet gosteren firmalar arasindan optimal portfoy
secimi icin SD, SPC ve ARTASI prosediirlerini birlestiren hibrit bir model onermektedir.
Onerilen hibrit model ¢ercevesinde degerlendirme kriterlerinin énem agirliklarim belirlemek
icin SD ve SPC prosediirleri kullanilirken, firmalarin performans siralamasini elde etmek icin
ARTASI prosediirii kullanilmistir. Bu boliimde BIST otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin performansin1 degerlendirmek ve optimal portfoyili olusturmak i¢in yapilan analiz

sonuglar1 sunulmaktadir.
4.1.Veri Seti

Calismada BIST otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren 2020-2024 donemi i¢in tam verisine
ulasilabilen 8 firma ele alinmistir. Firmalara ait veri seti FINNET veri tabanindan derlenmistir.

Calisma kapsaminda ele alinan firmalarin performans oOl¢iimii 10 adet performans
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degerlendirme kriteri {izerinden yapilmistir. Caligmada ele alinan firmalara ve performans

degerlendirme kriterlerine ait tanitici bilgiler Tablo 3 ve Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 3. Analiz Kapsamina Dahil Edilen Firmalar

Firma KOD
Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S ASUZU
Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. DOAS
Ford Otomotiv Sanayi A.S. FROTO
Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S. KARSN
Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. OTKAR
Tiimosan Motor ve Traktdr Sanayi A.S. TMSN
Tofag Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. TOASO
Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. TTRAK

BIST otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin performans degerlendirmesinde
kullanilacak kriterlere literatiir taramasi sonucu karar verilmistir (Séylemez ve Kog, 2017: 127;
Akbulut ve Senol, 2021: 170; Sahin, 2023: 775). S6z konusu kriterlere ait bilgilere Tablo 4’te

yer verilmigtir.

Tablo 4. Performans Degerlendirme Kriterleri

Kriter Nitelik Yonii Kod
Cari Oran Maksimum CO
Aktif Karlilik (%) Maksimum AK
Net Kar Marj1 (Yillik) Maksimum NKM
Ozsermaye Karlilig1 (Yillik) Maksimum OK
Ticari Bor¢ Devir Hizi Minimum TDH
Piyasa Degere / Defter Degeri Minimum PD/DD
Aktif Bilylime Maksimum AB
Net Satislar Bilyiime (Yillik) Maksimum NSB
Ozsermaye Biiyiimesi Maksimum OB
Kisa Vade Borg / Aktif Minimum KVB/TA

4.2.SD Prosediiriinden Elde Edilen Bulgular
BIST otomotiv sektoriinde yer alan firmalarin 2020 y1l1 verilerinden yararlanilarak

baslangi¢ karar matrisi olusturulmustur.

Tablo 5. Baglangi¢c Karar Matrisi

CcO AK NKM OK TDH | PD/DD AB NSB OB KVB/TA

ASUZU 1,12 | 0,78 1,1 2.4 2,09 2,63 2239 | -12,77 1,96 53,43
DOAS 1,03 | 17,61 5,49 58,74 12,8 2,76 52,57 91,99 83,65 62,77
FROTO | 1,41 | 20,59 8,48 71,65 7,04 6,28 48.41 26,12 51 51,26
KARSN 1,4 0,78 1,3 2,99 425 3,99 8,98 -8,44 17,09 40,66
OTKAR | 1,49 | 17,63 | 21,26 75,17 5,66 7,59 61,86 19,67 57,98 49,07
TMSN 1,55 | 4,41 7,05 7,57 4.8 1,96 18,87 | 127,72 12,71 31,6

TOASO | 1,18 | 11,05 7,57 40,56 3,6 3,8 52,04 24,66 3,22 55,87
TTRAK | 1,81 | 20,68 | 12,44 70,42 473 6,77 57,49 64,02 88,63 44,1

Karar matrisinde negatif degerler olmasi sebebiyle karar matrisi elemanlar1 Z-skoru
standartlagtirma doniisiimii uygulanarak eksi degerlerden doniistiiriilmiis ve doniistiiriilmiis

karar matrisi Tablo 6’da sunulmustur (Zhang vd. 2014: 3).
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Tablo 6. Doniistiiriilmiis Karar Matrisi

CO | AK | NKM OK TDH | PD/DD AB NSB OB KVB/TA

ASUZU 1,12 | 0,78 1,1 2.4 2,09 2,63 22,39 | 0,00388595 1,96 53,43
DOAS 1,03 | 17,61 | 5,49 58,74 12,8 2,76 52,57 | 2,13431148 83,65 62,77
FROTO | 1,41 | 20,59 | 8,48 71,65 7,04 6,28 48.41 | 0,79476271 51 51,26
KARSN 14 | 078 1,3 2,99 4725 3,99 8,98 | 0,09194191 17,09 40,66
OTKAR | 1,49 | 17,63 | 21,26 75,17 5,66 7,59 61,86 | 0,6635939 57,98 49,07
TMSN 1,55 | 4,41 7,05 7,57 4.8 1,96 18,87 | 2.86092569 12,71 31,6

TOASO | 1,18 | 11,05 | 7,57 40,56 3,6 3,8 52,04 | 0,76507178 3,22 55,87
TTRAK | 1,81 | 20,68 | 12,44 70,42 473 6,77 57,49 | 1,56550658 88,63 44,1

Déniistiiriilmiis karar matrisi elemanlar1 Esitlik (2-3) kullanilarak normalize edilmis ve

normalize karar matrisi Tablo 7° de sunulmustur.

Tablo 7. Normalize Karar Matrisi

CcO AK NKM OK TDH | PD/DD AB NSB OB KVB/TA
ASUZU | 0,1154 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 1,0000 | 0,8810 | 0,2536 | 0,0000 0,0000 | 0,2996
DOAS 0,0000 | 0,8457 | 0,2178 | 0,7742 | 0,0000 | 0,8579 | 0,8243 | 0,7457 0,9425 | 0,0000
FROTO | 04872 | 0,9955 | 0,3661 | 0,9516 | 0,5378 | 02327 | 0,7457 | 0,2768 0,5658 | 0,3693
KARSN | 04744 | 0,0000 | 0,0099 | 0,0081 | 0,7983 | 0,6394 | 0,0000 | 0,0308 0,1746 | 0,7093
OTKAR | 0,5897 | 0,8467 | 1,0000 | 1,0000 | 0,6667 | 0,0000 | 1,0000 | 0,2309 0,6464 | 0,4395
TMSN 0,6667 | 0,1824 | 0,2951 | 0,0710 | 0,7470 | 1,0000 | 0,1870 | 1,0000 0,1240 | 1,0000
TOASO | 0,1923 | 0,5161 | 0,3209 | 0,5244 | 0,8590 | 0,6732 | 0,8143 | 0,2664 0,0145 | 0,2214
TTRAK | 1,0000 | 1,0000 | 0,5625 | 0,9347 | 0,7535 | 0,1456 | 09174 | 0,5466 1,0000 | 0,5990

Normalize karar matrisi elde edildikten sonra Esitlik (4) kullanilarak kriter agirliklar

(W;) hesaplanmig ve ilgili degerlere Tablo 8’de yer verilmistir.

Tablo 8. SD Prosediirii Kriter Agirliklari

CO AK NKM OK TDH PD/DD AB NSB OB KVB/TA
W; 10,08947 [0,11850 |0,08804 |0,12154 ]0,08261 |0,10306 |0,10469 |0,09560 |0,11162 |0,08486

SD prosediiriinden elde edilen sonuclara gore 2020 yil1 i¢in BIST otomotiv sektoriinde
yer alan firmalarin performansinin belirlenmesinde énem agirlig: en yiiksek kriter OK, en

diisiik 6nem agirligina sahip kriter ise KVB/TA kriteri olarak tespit edilmistir.

SD prosediiriine ait yukarida gosterilen uygulama adimlar1 2020-2024 dénemi
verilerine ayr1 ayr1 uygulanmis ve tiim yillar i¢in elde edilen kriter dnem agirliklar1 Tablo 9°da

gosterilmistir.

Tablo 9. SD Prosediirii 2020-2024 Doénemi Kriter Onem Agirliklar

CO AK NKM OK TDH | PD/DD AB NSB OB KVB/TA
2020 | 0,08947 | 0,11850 | 0,08804 | 0,12154 | 0,08261 | 0,10306 | 0,10469 | 0,09560 | 0,11162 | 0,08486
2021 | 0,08532 | 0,11798 | 0,08912 | 0,10632 | 0,09296 | 0,10988 | 0,09719 | 0,10152 | 0,09475 | 0,10496
2022 | 0,09875 | 0,09440 | 0,08753 | 0,11491 | 0,09689 | 0,11813 | 0,09140 | 0,08838 | 0,09959 | 0,11002
2023 | 0,11445 | 0,11690 | 0,09521 | 0,11461 | 0,09621 | 0,10027 | 0,09217 | 0,09393 | 0,08566 | 0,09059
2024 | 0,08831 | 0,10296 | 0,10181 | 0,09134 | 0,09871 | 0,09678 | 0,10914 | 0,10428 | 0,09674 | 0,10991

Tablo 9 incelendiginde SD prosediirii sonuglarina gore 2020-2024 doneminde BIST
otomotiv sektdriinde yer alan firmalarin performansi lizerinde etki diizeyi en yiiksek kriterin

yillara gore farklilik gosterdigi tespit edilmistir.
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4.3.SPC Prosediiriinden Elde Edilen Bulgular

SPC prosederiiniin ilk asamasinda Tablo 6’da gosterildigi sekilde karar matrisi

olusturulmustur. Sonraki asamada Esitlik 7 ‘den yararlanarak 2020 yil1 verileri i¢in kriterlere

ait mutlak mesafe matrisi elde edilmis ve Tablo’ 10 da sunulmustur.

Tablo 10. Mutlak Mesafe Matrisi

CcO AK NKM OK TDH | PD/DD AB NSB OB KVB/TA
ASUZU 0,30 9,95 10,08 | 36,39 5,36 2,15 13,03 1,43 43 34 6,25
DOAS 0,39 6,88 5,69 19,96 5,36 2,02 17,15 0,70 38,36 15,59
FROTO 0,01 9,86 2,70 32,87 0,41 1,51 12,99 0,64 5,71 4,08
KARSN 0,02 9,95 9,88 35,30 3,20 0,79 26,44 1,34 28,21 6,53
OTKAR 0,07 6,90 10,08 | 36,39 1,79 2,82 26,44 0,77 12,69 1,89
TMSN 0,13 6,32 4,13 31,22 2,65 2,82 16,55 1,43 32,59 15,59
TOASO 0,24 0,32 3,61 1,78 3,85 0,98 16,62 0,67 42,08 8,69
TTRAK 0,39 9,95 1,26 31,64 2,72 2,00 22,07 0,13 43,34 3,09

Mutlak mesafe matrisi elde edildikten sonra Esitlik 8 - 10 vasitasiyla simetri modiil

matrisi ve kriter onem agirliklar1 elde edilmis ve ilgili degerlere Tablo’11 de yer verilmistir.

Tablo 11. SPC Prosediirii 2020 Y1l Kriter Onem Agirliklart

CO AK NKM OK TDH | PD/DD AB NSB OB KVB/TA

ASUZU | 0,348 12,756 1,145 13,181 1,299 0,759 0,986 | 34,252 | 22,110 0,144
DOAS 0,379 0,565 0,230 0,539 0,212 0,723 0,420 0,062 0,518 0,123
FROTO | 0277 0,483 0,149 0,442 0,386 0,318 0,456 0,167 0,850 0,150
KARSN | 0279 12,756 | 0,969 10,580 | 0,639 0,500 2,458 1,448 2,536 0,190
OTKAR | 0262 0,564 0,059 0,421 0,480 0,263 0,357 0,201 0,747 0,157
TMSN 0,252 2,256 0,179 4,179 0,566 1,018 1,170 0,047 3,410 0,244
TOASO | 0,331 0,900 0,166 0,780 0,754 0,525 0,424 0,174 13,458 0,138
TTRAK | 0215 0,481 0,101 0,449 0,574 0,295 0,384 0,085 0,489 0,175

Qi 0,29267 | 3,84541 | 0,37481 | 3,82133 | 0,61364 | 0,54993 | 0,83168 | 4,55442 | 5,51464 | 0,16511

w; 0,01423 | 0,18700 | 0,01823 | 0,18583 | 0,02984 | 0,02674 | 0,04044 | 0,22148 | 0,26817 | 0,00803

Tablo 11’ de yer verilen SPC prosederii sonuglar1 incelendiginde 2020 yili i¢in BIST

otomotiv sektdriinde yer alan firmalarin performansinin belirlenmesinde etki diizeyi en yiiksek

kriterin OB kriteri oldugu, etki diizeyi en diisiik kriterin ise KVB/TA kriteri oldugu

goriilmektedir.

SPC prosediiriine ait yukarida belirtilen uygulama adimlar1 2020-2024 donemi

verilerine ayr1 ayr1 uygulanmig tiim yillar i¢in elde edilen kriter nem agirliklar1 Tablo 12°de

gosterilmistir.

Tablo 12. SPC Prosediirii 2020-2024 Dénemi Kriter Onem Agirliklari

CO AK NKM OK TDH PD/DD AB NSB OB KVB/TA
2020 | 0,01423 | 0,18700 | 0,01823 | 0,18583 | 0,02984 | 0,02674 | 0,04044 | 0,22148 | 0,26817 | 0,00803
2021 | 0,03174 | 0,21488 | 0,05223 | 0,18232 | 0,13280 | 0,03477 | 0,09538 | 0,06711 | 0,17028 | 0,01849
2022 | 0,00110 | 0,38470 | 0,24114 | 0,32643 | 0,01678 | 0,01052 | 0,00104 | 0,00640 | 0,00699 | 0,00490
2023 | 0,00382 | 0,03328 | 0,01287 | 0,02684 | 0,02013 | 0,00774 | 0,85722 | 0,00204 | 0,03183 | 0,00423
2024 | 0,00074 | 0,15232 | 0,08503 | 0,07497 | 0,00190 | 0,00154 | 0,58790 | 0,01098 | 0,08389 | 0,00072

SPC prosediiriinden elde edilen sonuglara gore 2020-2024 déneminde genel olarak BIST

otomotiv sektoriinde yer alan firmalarin performansinin belirlenmesinde en énemli kriterin AK

kriteri oldugu ifade edilebilir.
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4.4.0rtak Agirhklandirma Prosediirii Sonug¢lar:

SD ve SPC prosediirii ile 2020-2024 donemi i¢in elde edilen kriter 6nem agirliklar1 daha

optimal nihai agirliklarin elde edilmesi amaciyla Esitlik (11) kullanilarak birlestirilmistir.

Birlestirilmis kriter 6nem agirliklar1 Tablo 13’te sunulmustur.

Tablo 13. Birlestirilmis Kriter Onem Agirliklart

CO AK NKM OK TDH PD/DD AB NSB OB KVB/TA
2020 | 0,01170 | 0,20355 | 0,01474 | 0,20745 | 0,02264 | 0,02532 | 0,03889 | 0,19449 | 0,27496 | 0,00626
2021 | 0,02644 | 024752 | 0,04544 | 0,18927 | 0,12054 | 0,03730 | 0,09051 | 0,06651 | 0,15752 | 0,01895
2022 | 0,00108 | 036386 | 0,21147 | 0,37585 | 0,01629 | 0,01245 | 0,00095 | 0,00567 | 0,00697 | 0,00540
2023 | 0,00467 | 0,04154 | 0,01308 | 0,03285 | 0,02068 | 0,00829 | 0,84365 | 0,00204 | 0,02911 | 0,00409
2024 | 0,00062 | 0,14923 | 0,08237 | 0,06516 | 0,00179 | 0,00142 | 0,61054 | 0,01089 | 0,07722 | 0,00076

Tablo 13’te sunulan ortak agirliklandirma prosediirii sonuglar1 incelendiginde 2020-

2024 doneminde BIST otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin performansi tizerinde

hem 6nem agirhig: yiiksek olan kriterlerin hem de dnem agirligr diisiik olan kriterlerin yillar

itibartyla farklilik gosterdigi tespit edilmistir.

4.5.ARTASI Prosediirii Sonuclari

ARTASI yonteminin ilk asamasi olan baslangi¢ karar matrisinin olusturulmasidir. ARTASI

yonteminin ikinci adiminda mutlak maksimum ve mutlak minimum degerleri elde edilmistir.

Baslangi¢ karar matrisi ve mutlak degerler Tablo 14’de sunulmustur.

Tablo 14. 2020 Y1l Baslangi¢c Karar Matrisi ve Mutlak Degerler

CcO AK NKM OK TDH | PD/DD | AB NSB OB | KVB/TA

ASUZU 1,12 0,78 1,1 2.4 2,09 2,63 2239 | 0,004 | 1,96 53,43
DOAS 1,03 | 17,61 549 | 5874 12,8 2,76 52,57 | 2,134 | 83,65 62,77
FROTO 1,41 | 20,59 8,48 71,65 7,04 6,28 48.41 | 0,795 51 51,26
KARSN 1,4 0,78 1,3 2,99 425 3,99 898 | 0,092 | 17,09 40,66
OTKAR 1,49 | 17,63 | 21,26 | 75,17 5,66 7,59 61,86 | 0,664 | 57,98 49,07
TMSN 1,55 4.41 7,05 7,57 4.8 1,96 18,87 | 2,861 | 12,71 31,6
TOASO 1,18 | 11,05 7,57 | 40,56 3,6 3,8 52,04 | 0,765 | 3,22 55,87
TTRAK 1,81 | 20,68 | 12,44 | 7042 | 473 6,77 57,49 | 1,566 | 88,63 44,1

Mutlak Maksimum | 2.9 22,1 22,7 76,9 14,2 8,9 63,5 4.0 90,4 64,4
Mutlak Minimum 2,0 1,7 2,1 3,5 3,2 3,0 10,3 0,5 3,0 33,1

Mutlak Fark 0,9 20,4 20,6 73,4 11,0 5,8 53,2 3,5 87.3 31,3

ARTASI y6nteminin {i¢iincii asamasinda baslangi¢ karar matrisinin standartlagtirilmasi

yapilmaktadir. Bu yontemde standartlasgtirma iki asamada yapilmakta ve son olarak nihai

standartlagtirilmis karar matrisi elde edilmektedir. Elde edilen bulgular Tablo 15°de

sunulmustur.

Tablo 15. 2020 Yil1 i¢in Nihai Standartlastirilmis Karar Matrisi

(0] AK NKM OK TDH PD/DD AB NSB OB KVB/TA
ASUZU | 1,2860 | 20,3553 | 1,4740 20,7452 | -0,2295 | -0,6626 | -0,2395 | 19,4487 | 27,4962 | -0,0944
DOAS 1,1697 | -0,9672 | -0,3304 | -0,1388 | 2,2644 -0,6852 | -0,0707 | -5,4204 | -0,0694 | 0,6259
FROTO 1,8923 | -0,8159 | -0,1802 | -0,1128 | -0,4674 | -9,2648 | -0,0783 | 27,6568 | -0,1158 | -0,0744
KARSN 1,8620 | 20,3553 | 1,9623 36,0599 | -0,2950 | -1,0130 | 3,8890 | 23,9999 | -0,3788 | -0,0367
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OTKAR | » 1755 | 109660 | 00612 | -0,1073 | -03626 | 2.5316 | -0,0581 | 462257 | -0.1013 | -0,0614
TMSN | 2.4499 | 54212 | -02302 | -1.6202 | -03181 | -0.5661 | -0.3320 | -3.7743 | -0.5361 | -0.0256

TOASO 1,3773 | -1,6347 | -0,2091 | -0,2056 | -0,2717 | -0,9433 | -0,0716 | 30,4231 | -5,3615 | -0,1349
TTRAK | 54115 | -0,8121 | -0,1124 | -0,1149 | -0,3150 | 12,4707 | -0,0634 | -8,2303 | -0,0654 | -0,0439

Nihai standartlagtirma sonrasinda bu veriler kullanilarak ideal ve anti-ideal matrisler

elde edilmektedir. Elde edilen matrisler Tablo 16’da sunulmustur.

Tablo 16. 2020 Y1ili Ideal Matris

CcO AK NKM OK TDH PD/DD AB NSB OB KVB/TA
ASUZU | 4,9220 | -0,8121 | -0,0612 | -0,1073 | 2.2644 | 2,1630 | 0,9429 | -3,7743 | -0,0654 | 0,1696
DOAS 54115 | 17,0897 | 0,2731 | 16,0372 | -0,2295 | 2,0914 | 3,1956 | 13,5425 | 25,9125 | -0,0256
FROTO | 3,3449 | 20,2595 | 0,5008 | 19,7366 | 1,1118 | 0,1547 | 2.8851 | 2,6542 | 15,5296 | 0,2150
KARSN | 3,3993 | -0,8121 | -0,0460 | 0,0617 | 1,7614 | 1,4147 | -0,0581 | -3,0586 | 4,7461 | 0,4365
OTKAR | 2,9099 | 17,1110 | 1,4740 | 20,7452 | 1,4331 | -0,5661 | 3,8890 | 1,5880 | 17,7493 | 0,2608
TMSN | 2,5836 | 3,0491 | 03919 | 1,3742 | 1,6334 | 2,5316 | 0,6801 | 19,4487 | 3,3532 | 0,6259
TOASO | 4,5957 | 10,1120 | 04315 | 10,8276 | 1,9128 1,5192 | 3,1560 | 2,4128 | 0,3353 | 0,1186
TTRAK | 1,1697 | 20,3553 | 0,8024 | 19,3841 | 1,6497 | -0,1149 | 3,5628 | 8,9191 | 27,4962 | 0,3646

Tablo 17. 2020 Yili Anti-ideal Matri:c,

Co AK | NKM | OK TDH | PD/DD | AB NSB OB | KVB/TA

ASUZU | 55051 | 54212 | 01579 | 36,0599 | 20265 | 3.8686 | 3.7965 | 41.6745 | -5.3615 | 0.5853
DOAS . .

54115 | 159013 | 19623 | 15,1758 | -0.4674 | 3.8912 | 3.6277 | 16.8054 | 22.2041 | -0,1349
FROTO |, cegs | 157499 | 1.8121 | 152018 | 20644 | 124707 | 3.6353 | 54310 | 22,2505 | 0.5654
KARSN | 7101 | 54212 | -03304 | 207452 | 20920 | 42190 | 03320 | 462257 | 22,5135 | 0.5276
OTKAR | 4059 | 159001 | 16931 | 152073 | 21596 | 0,6744 | 3.6151 | 23.9999 | 22,2360 | 0.5524
TMSN - -

41312 | 203553 | 1.8621 | 13.6944 | 21151 | 37721 | 3.8890 | 184515 | 22,6709 | 0.5166
TOASO | 55038 | 16,5687 | 1.8410 | 15,1000 | 2,0687 | 4.1493 | 3.6286 | 8.1973 | 27.4962 | 0.6259
TTRAK

1,1697 | 15,7461 | 1,7444 15,1997 | 2,1120 -9,2648 | 3,6204 | 13,9956 | 22,2001 | 0,5349

ARTASI yonteminin son asamasinda nihai degerler ve ele alinan alternatiflerin
siralamast gerceklestirilmektedir. Elde edilen bulgular Tablo 10°da sunulmustur. Bu yéntemin
ilk uygulanmasinda parametre olarak kullanilan a degeri O ile 1 arasinda deger alabilecegi
sOylenmis ve uygulamada 0,5 olarak ele alinmistir. Bu sebeple ¢alismada a degeri 0,5 olarak

ele alinmistir.

Tablo 18. 2020 Yili igin Fayda Fonksiyonlari ve Alternatiflerin Siralanmasi

Sirket Fonk(ideal) Fonk(Antiideal) Degerlendirme Puani Siralama
ASUZU -0,084 1,084 3,363 8
DOAS 0,803 0,197 41,748 2
FROTO 0,553 0,447 33,420 4
KARSN 0,758 0,242 4,044 7
OTKAR 0,526 0,474 33,534 3
TMSN 0,568 0,432 18,052 5
TOASO 0,393 0,607 18,014 6
TTRAK 0,906 0,094 41,841 1

Uluslararast Finansal Ekonomi ve Bankacilik Uygulamalari Dergisi Cilt:6 Say1:1 Y11:2025, 153-1761 68



Mehmet Zafer TASCI

2020 yil1 i¢in yapilan tiim islemler 2020-2024 yillar1 icin teker teker yapilmig ve Tablo

19’da sunulmustur.

Tablo 19. 2020-2024 Dénemi BIST Otomotiv Sirketlerinin Performans Siralamasi

Geometrik
Sirket 2020 2021 2022 2023 2024 Ortalama Sira
ASUZU 8 2 6 2 8 4,3379 5
DOAS 2 5 1 1 2 1,8206 1
FROTO 4 1 2 4 1 2,0000 2
KARSN 7 7 8 8 4 6,6022 8
OTKAR 3 4 5 5 5 4,3174 4
TMSN 5 8 7 6 3 5,5016 6
TOASO 6 6 4 7 6 5,7059 7
TTRAK 1 3 3 3 7 2,8529 3

2020-2024 donemi icin BIST otomotiv sektoriinde yer alan firmalarin yillar itibartyla
performans siralamasinda farkliliklar goriilmesi sebebiyle tek bir sonug elde etmek amactyla
farkl1 yillara ait performans siralamalarinin geometrik ortalamasi alinmistir. Elde edilen

sonuclar incelendiginde caligma kapsaminda ele alinan sirketlerin performans siralamasi

DOAS>FROTO>TTRAK>OTKAR>ASUZU>TMSN>TOASO>KARSN seklindedir.
Sonug

Portféy optimizasyonu, modern finansal yonetimin temel unsurlarindan biri olup
yatirimcilara risk ve getiri arasinda dengeli bir tercih yapma imkani1 sunmaktadir. Yatirim
ortamindaki belirsizliklerin artmasi, ¢ok sayida ve ¢ogu zaman birbiriyle ¢elisen kriterlerin es
zamanli degerlendirilmesini zorunlu kilmaktadir. Bu ¢ergevede, Cok Kriterli Karar Verme
(CKKYV) yontemleri, yatirim kararlariin rasyonel ve nesnel bigimde yapilandirilmasi i¢in
onemli araglar sunmaktadir. Bu calismada, Borsa Istanbul otomotiv sektdriinde faaliyet
gosteren firmalarin 2020-2024 donemine ait finansal performanslar1 dikkate alinarak
olusturulan SD-SPC-ARTASI entegre karar modeli ile optimal portfdy se¢imi
gerceklestirilmistir.

Modelin ilk asamasinda kullanilan SD yontemi, kriterlerin standart sapmalarini dikkate
alarak varyansi yiiksek, dolayisiyla karar siirecinde bilgi tagima kapasitesi yiiksek olan
kriterlere daha yiiksek agirliklar atamistir. Bunu izleyen SPC yontemi, karar matrisindeki
degerlerin simetri noktalarina olan uzakliklarini esas alarak daha dengeli ve tarafsiz bir
agirliklandirma yapmistir. Her iki yontemin ¢iktilari birlestirilerek daha giivenilir ve kapsamli
kriter 6nem diizeyleri elde edilmistir. Son asamada ise ARTASI yontemi, elde edilen kriter
agirliklart dogrultusunda firmalar1 performanslarina gore siralayarak optimal portfoy

alternatiflerini belirlemistir.
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Analiz bulgulari, yatirimeilar agisindan kritik 6neme sahip bazi kriterlerin 6ne ¢iktigini
gostermektedir. Ozellikle aktif karlilik (AK), 6zsermaye karliligi (OK), net satislar biiyiimesi
(NSB) ve ozsermaye biiyiimesi (OB) gibi karlihk ve biiyiime odakli gdstergeler, model
tarafindan yiikksek Onem dereceleriyle degerlendirilmistir. Bu durum, yatirimcilarin
stirdiiriilebilir finansal basar1 ve deger yaratimi saglayan firmalar1 oncelikli olarak tercih

ettiklerini ortaya koymaktadir.

ARTASI yontemiyle yapilan performans siralamasina gére Dogus Otomotiv (DOAS),
Ford Otosan (FROTO) ve Tiirk Traktor (TTRAK) firmalarinin ilk ii¢ sirada yer aldig1 tespit
edilmigtir. DOAS’1in bu iistiin performansi, yiiksek net satislar biiyiimesi ve Ozsermaye
biliyimesi gibi dinamik gostergelerde sagladigi giiclii finansal sonuglara dayanmaktadir.
FROTO’nun o6zellikle yiiksek karlilik oranlar1 ve diisiik borg¢luluk seviyesi ile istikrarl bir
performans sergiledigi goriilmektedir. TTRAK ise tarim sektoriine dayali faaliyetleri sayesinde
ekonomik dalgalanmalara karsi dayamiklilifi, 6zsermaye biiylimesi ve aktif biiyiime gibi

kriterlerdeki giiclii pozisyonuyla 6ne ¢ikmaktadir.

Sonug olarak, bu ¢aligmada 6nerilen SD—-SPC—ARTASI entegre CKKV modeli, portfoy
sec¢imi siirecine ¢ok boyutlu, sistematik ve nesnel bir yaklasim sunmaktadir. Caligmadan elde
edilen bulgular dogrultusunda su c¢ikarimlarda bulunulabilir. SD ve SPC yontemlerinin
entegrasyonu, kriter onem agirliklarinin daha giivenilir bicimde belirlenmesine katki saglamis
ve siibjektif degerlendirmelerin etkisini azaltmistir. ARTASI yontemi, yillar itibariyla
degiskenlik gosteren verileri etkili bigimde degerlendirerek zaman duyarli bir siralama yapisina
olanak tanmmistir. Ilk {ic sirada yer alan firmalarin basarisi, biiyiime ve karhilik
performanslarinin giiclii olmasinin yani sira, finansal istikrar ve diisliik bor¢luluk gibi risk
yonetimi kriterlerinde sagladiklar1 dengeye dayanmaktadir. Modelin uygulama basarisi,
yatirimeilarin ¢ok kriterli degerlendirme cergevesinde daha isabetli ve stratejik kararlar
almalaria destek sunmaktadir. Gelecekte farkli sektdr ve endekslerde uygulanabilir olmasi, bu

entegre yapinin literatiire katki saglayan bir karar destek araci oldugunu gostermektedir.

Bu yoniiyle ¢alisma, sadece yatirimcilar agisindan degil, ayn1 zamanda finansal analiz
ve karar verme siireglerinde calisan arastirmacilar i¢in de pratik ve metodolojik bir referans

niteligi tagimaktadir.

Calismada yalnizca BIST otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren ve 2020-2024 yillar
arasinda tam veri erisimi saglanabilen sekiz firma ile smrhdir. Dolayisiyla bulgularin
genellenebilirligi, farkli sektorlere ya da daha genis drneklemlere tasinmadan 6nce dikkatle

degerlendirilmelidir. ikinci olarak, calismada kullanilan performans kriterleri finansal oranlara
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dayalidir ve piyasa dis1 faktorler — 0rnegin yonetisim kalitesi, ¢evresel-sosyal sorumluluk
performansi veya sektorel rekabet avantajlar1 — analize dahil edilmemistir. Bu da modelin
yalnizca nicel verilerle sinirli kalmasina neden olmustur.Ayrica, kriter agirliklandirmasinda SD
ve SPC yontemleri tercih edilerek subjektif uzman goriislerinden bagimsiz objektif bir yaklagim
benimsenmis olsa da, bu durum karar vericilerin deneyim ve sektorel ongoriilerini modele

yansitma imkanini sinirlandirmigtir.
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