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PORTFOY YONETIMINDE GRi iLISKiSEL ANALIiZ YONTEMI
KULLANIMI: BiST IMALAT SANAYi SEKTORU UYGULAMASI

Devran DENIZ(®1
Muhammed Mustafa Tuncer CALISKAN ()2

Oz

Bu ¢alismanin amact son yillarda ¢esitli alanlarda sik¢a kullanilan ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden Gri
Iliskisel Analiz (GIA) yonteminin portfoy yonetiminde kullanmilip kullanilamayacagimn Borsa Istanbul ozelinde
belirlenmesidir. Bunun icin sirketlerin finansal oranlar: ile hesaplanan GIA dereceleri ile borsa performanslart
iliskilendirilmistir. Borsa performanslarinin 6l¢iisii olarak hisse senedi normaliistii getirileri kullanilmigtir. 2018-
2022 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da kesintisiz islem goren Imalat Sanayi Metal Esya Makine Elektrikli Cihaz
ve Ulastirma Arag¢lart sektoriine ait 30 sirket aragtirmanin érneklemini olusturmaktadir. Hipotez testleri panel
regresyon analizi ve t testleri ile gerceklestirilmistir. Aragtirmanin sonucunda, sirketlerin gri iliskisel analiz
dereceleri ile hem ilgili y1l hem de bir sonraki yilin normaliistii getirileri arasinda pozitif ve istatistiksel agidan
anlamly iliski bulunmustur. Bu bulgu GI4 derecelerinin portfoy olusturmada gerekli olan gelecege yonelik bilgiler
icerdigini gostermigstir. Sonug olarak gri iliskisel analizin portfoy yonetiminde katki saglayabilecegi bulgusuna
ulasilmistir. Bir baska ifade ile yatirnmcilarin yiiksek GIA skorlu sirketlere yatirimlarinda éncelik vererek
normaliistii getiriler elde edebilecegi tespit edilmistir. Borsa Istanbul ézelinde bu alanda yapilan arastirmanin
strl olmasi elde edilen bulgular: degerli kilmaktadur.

Anahtar Kelimeler : Portfdy Yonetimi, Gri Iliskisel Analiz, Normaliistii Getiri, Panel Veri Analizi.
JEL Swniflandirmasi : G12, G14, G21.

! Dr. Ogr Igyesi, Bandirma Onyedi Eyliil I:Jniversitesi, ddeniz@bandirma.edu.tr, ORCID: 0000-0003-3808-1929.
2 Dr. Ogr. Uyesi, Bandirma Onyedi Eyliil Universitesi, mcaliskan@bandirma.edu.tr, ORCID: 0000-0001-7566-2138.

Auf/Citation (APA 6): )
Deniz, D., & Caliskan, M. M. T. (2025). Portféy yonetiminde gri iliskisel analiz yontemi kullanimi: BIST imalat sanayi sektorii

uygulamasi.  Omer  Halisdemir ~ Universitesi  Iktisadi ~ve Idari  Bilimler  Fakiiltesi ~ Dergisi, 18(1), 361-377.
http://doi.org/10.25287/ohuiibf.1558122.



Deniz, D., & Cahiskan, M. M. T. (2025). Portfoy yonetiminde gri iligkisel analiz yontemi kullanimi: BiST imalat sanayi sektorii
uygulamasi. Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 18(1), 361-377.

USING OF GRAY RELATIONAL ANALYSIS IN PORTFOLIO
MANAGEMENT: BIST MANUFACTURING INDUSTRY SECTOR
CASE STuDY

Abstract

The aim of this study is to determine whether the Gray Relational Analysis (GRA) method, which is one of the
multi-criteria decision-making techniques that has been frequently used in various fields in recent years, can be
used in portfolio management in Istanbul Stock Exchange. For this purpose, we correlate the stock market
performance of the companies with their GRA ratings, which are calculated using their financial ratios. Abnormal
stock returns are used as a measure of stock market performance. The sample of the research consists of 30
companies belonging to the Manufacturing Industry Metal Goods Machinery Electrical Equipment and
Transportation Vehicles sector, which are continuously traded on Istanbul Stock Exchange between 2018-2022.
Hypothesis tests were conducted with panel regression analysis and t-tests. As a result of the research, a positive
and statistically significant relationship was found between the companies' gray relational analysis ratings and
the abnormal returns of both the related year and the following year. This finding shows that TIA ratings contain
forward-looking information that can be useful in portfolio construction. As a result, it was found that gray
relational analysis can contribute to portfolio management. In other words, it is determined that investors can
achieve abnormal returns by prioritizing investments in companies with high GRA scores. The limited research in
this field in Istanbul Stock Exchange makes the findings valuable.

Key Words : Portfolio Management, Gray Relations Analysis, Abnormal Return, Panel
Data Analysis.

JEL Classification : G12, G14, G21.

GIiRiS

Son yillarda finansal analiz ve yatirim kararlarinda ¢ok kriterli karar verme (CKKV) tekniklerinin
kullanimi giderek artmaktadir. Bu tekniklerden biri olan Gri Iliskisel Analiz (GIA), ¢oklu kriterler
altinda karar verme imkani1 sunan bir yontemdir ve finans, 6l¢gme ve degerlendirme, ¢alisan performans
dlciimii gibi birgok alanda etkili bir sekilde uygulanmaktadir (Giileg ve Ozkan, 2018; Senger ve
Albayrak, 2016). GIA’nin finansal performans dlgiimiinde sagladigi faydalarin yani sira, yatirim
kararlarindaki etkinliginin daha derinlemesine incelenmesi gerekmektedir. Ozellikle, GIA skorlarina
gore yapilan siralamanin hisse senedi se¢iminde nasil bir katki sundugu ve bu skorlarin yatirimcilara
normaliistii kazan¢ saglama potansiyelini tagiyip tasimadigi sorusu, mevcut literatiirde yeterince ele
almmamus bir arastirma alan1 olarak dikkat cekmektedir. Bu dogrultuda, bu ¢calismanin amac1 GIA’nin
portfdy yonetimindeki kullanilabilirligini ve yatirim kararlar1 iizerindeki etkisini Borsa Istanbul Imalat
Sanayi sektorii 6zelinde incelemektir.

GIA’nin finans alanindaki uygulamalarma bakildiginda, genellikle sirketlerin finansal
performanslarinin 6l¢iimiinde kullanildigi goriilmektedir (Sakarya ve Akkus, 2016; Ayaydin vd., 2017;
Giileg ve Ozkan, 2018). Bu galismalarda mali yapi, karlilik ve faaliyet oranlari gibi kriterler dikkate
alinarak sektorler bazinda firmalarin performanslar1 degerlendirilmis ve yatirimcilar agisindan hangi
sirketlerin tercih edilebilir oldugu belirlenmistir. Sirketler, GIA skorlarina gore “en iyiden en kotiiye”
siralanmig, ancak bu siralamanin hisse senedi se¢iminde sagladigi fayda yeterince arastirilmamustir.
Yani, yiiksek GIA skoruna sahip sirketlere yatirim yapmanin normalin iizerinde kazang saglama
potansiyeli mevcut calismalarda detayli bir sekilde ele alinmamustir. Bu durum, GIA skorlar ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliskinin kapsamli bir sekilde incelenmesini gerekli kilmaktadir.

Literatiirde, GIA skorlar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceleyen arastirmalar da
mevcuttur (Giileg ve Ozkan, 2018; Culhaoglu ve Yesildag, 2023). Ancak bu calismalar, genellikle GIA
skorlariin ayni yilin hisse senedi getirileri ile olan es zamanl iligkisini degerlendirmistir. Ancak,
sirketlerin yil sonu finansal tablolarmdan hesaplanan GIA skorlarinin ayn1 déneme ait hisse senedi
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getirileriyle iliskilendirilmesi, yatirim kararlarinda pratik bir fayda saglamaktan uzaktir. Daha anlamli
bir analiz icin, GIA skorlarinin gelecekteki hisse senedi getirileri iizerindeki etkisinin incelenmesi
gerekmektedir. Ayrica, literatiirde GIA skorlar ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiler genellikle
Spearman sira korelasyon analizi veya regresyon analizi gibi yontemlerle test edilmistir (Apan ve Oztel,
2021; Giileg ve Ozkan, 2018). Bununla birlikte, panel veri analizi kullanilarak degiskenler arasindaki
iligkinin test edilmesi, daha yiiksek serbestlik derecesi saglamasi ve parametrik bir yontem olmasi
nedeniyle daha giivenilir sonuglar sunmaktadir.

Bu calismanin temel motivasyonu, literatiirde eksik kalan GIA skorlarinin hisse senedi getirileri
iizerindeki gecikmeli etkilerini analiz etmek ve yatirim kararlarina pratik bir fayda sunmaktir. Mevcut
arastirmalar, GIA skorlariin es zamanl iliskilerini incelemekle sinirli kalirken (Giileg ve Ozkan, 2018;
Culhaoglu ve Yesildag, 2023), bu ¢alisma GIA skorlarmin bir sonraki yilin hisse senedi getirileri
iizerindeki etkisini analiz etmeyi hedeflemektedir. Bu analiz hem yatirimcilar hem de portfoy
yoneticileri i¢in daha anlaml1 sonuglar ortaya koyabilir.

Arastirma, gri iligkisel analiz skorlari ile sirketlerin hisse senedi getirileri arasinda es zamanli ve
gecikmeli iliskilerin var olup olmadigini panel veri analizi ve t-testleri ile test etmektedir. Boylece, GIA
skorlarinin gelecekteki hisse senedi getirilerini tahmin etme yetenegini degerlendirerek yatirim
stratejilerinde pratik bir fayda saglayip saglamadigi incelenmistir.

Bu calisma, literatiire ii¢ dnemli katki sunmaktadir. ilk olarak, GIA skorlarinin yalnizca gegmis
performansi degerlendirmekle kalmayip, gelecekteki hisse senedi getirileri ile iliskili oldugunu
gdstererek, bu yontemin dngorii araci olarak kullanilabilecegini ortaya koymaktadir. Ikinci olarak, panel
veri analizi ve t-testleri gibi daha saglam ve giivenilir metodolojilerle, GIA’nin hisse senedi getirileri
iizerindeki etkisi detayll bir sekilde analiz edilmistir. Ugiincii olarak, yiiksek GIA skoruna sahip
sirketlere yatirim yapmanin potansiyel kazang saglayabilecegini gosteren bulgular, hem teorik hem de
pratik anlamda yatirimcilara degerli bir rehber sunmaktadir. Sonug olarak, bu arastirma, GIA’nin
finansal karar alma siireclerindeki yerini giiclendiren bulgular sunmakta ve literatiirde onemli bir
boslugu doldurmaktadir.

. LITERATUR

Finans alaninda gri iligkisel analiz ile yapilan ¢alismalarin ¢ogunda geleneksel finansal oranlar
yani muhasebe verilerinden hareketle belli bir sektordeki sirketler arasindan o yil igin “en iyi” olanin
belirlenmeye ¢alisildigi goriillmektedir (Meydan vd., 2016: 149-151). Asagida bu ¢alismalardan bazilart
aciklanmugtir.

Yildirim vd. (2021) 2011-2019 veri déneminde BIST Ana Metal Endeksi sirketleri iizerinde;
Demir vd. (2020) 2017 yili verileri ile Bireysel Emeklilik sirketleri {izerinde; Meydan vd. (2016) 2012
yili verileri ile BIST Gida Sektérii sirketleri iizerinde, Ecer ve Giinay (2014) 2008-2012 verileri ile BIST
Turizm sirketleri {izerinde; Bas (2019) 2017-2018 yili verileri ile BIST Cimento sirketleri iizerinde;
Basdegirmen ve Tunca (2017) lojistik sirketleri tizerinde; Elitas vd. (2012) 2010-2011 yillar1 arasinda
BIST Sigorta sirketleri iizerinde; Karkacier ve Yazgan (2017) 2015 yili verileri ile BIST Turizm
sirketleri iizerinde; Ayaydin vd. (2017) 2011 yili verileri ile BIST’te islem géren lojistik sirketleri
iizerinde Gri iliskisel Analiz teknigini kullanarak “en iyi” sirketleri tespit etmeyi amaglayan galigmalar
yapmuslardir. Séylemez (2020) 2010-2019 verileri ile BIST Ana metal sanayi sektdriinde, Akyiiz (2021)
2016-2020 donemi i¢in orman lriinleri sanayi sektoriinde, Sekkeli ve Giiglii (2023) 2019-2021 veri
dénemi igin katilim bankalar1 {izerinde Gri Iliskisel Analiz teknigini kullanarak “en iyi” sirketleri tespit
etmeyi amaglayan diger aragtirmacilardir.

Finansal oranlar kullanilarak elde edilen GIA dereceleri ile “en iyi” sirketlerin tespit edilmesinin
yatinmeilar agisindan pratik fayda saglayip saglamadigini inceleyen caligmalar da bulunmaktadir. Bu
yonde yapilan arastirmalar asagida sunulmustur. Bu arastirmalarda genellikle GIA dereceleri ile hisse
senedi getirileri iliskilendirilmistir.

Giileg ve Ozkan (2018) 2005-2016 veri donemi icin finansal oranlar ile elde edilen GIA skorlart
ile hisse senedi getirilerini iliskilendirmis ve bu degiskenler arasinda herhangi bir korelasyon olmadigini
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tespit etmiglerdir. Bu sonug¢ Gri iliskisel analizin portféy yonetimine katki saglamadigi seklinde
yorumlanmuistir.

Culhaoglu ve Yesildag (2023), 2017-2021 veri déneminde BIST’te islem goren gida ilag
perakende sektdriindeki sirketlerin finansal oranlari ile GIA skorlarin1 hesaplamis ve belirtilen
sirketlerin hisse senedi getirileri ile iliskilendirmistir. Arastirmacilar sirketlerin cogunlugu icin belirtilen
degiskenler arasinda istatistiksel acidan anlamli iliskilere ulasamamuslardir. Apan ve Oztel (2021),
2015-2019 veri dénemi i¢in dokuz bankanin hisse senedi getiri siralamalari ile GIA siralamalar1 arasinda
Spearman korelasyon katsayisi hesaplamis; ancak istatistiksel acgidan sifirdan farkli katsayiya yani
degiskenler arasinda anlaml bir iliskiye ulagamamislardir.

Yukarida belirtilen calismalardan hepsinde GIA skorlari ile hisse senedi getirileri arasindaki es
zamanh iliski arastirilmistir. Asagida ise GIA haricinde diger Cok Kriterli Karar Verme teknikleri
(CKKVT) ile hisse senedi getirileri arasindaki es zamanl iligkiyi Borsa Istanbul sirketleri &zelinde
inceleyen arastirmalar 6zetlenmistir.

Topsis teknigi kullanarak Atukalp (2021) bankalar i¢in, Sahin ve Sar1 (2019) imalat sanayi
sirketleri icin, Kizil (2019) Imalat sanayi sirketleri i¢in, Akbulut ve Regber (2015) Imalat sanayi
sirketleri i¢in, Ozen ve arkadaslar1 (2015) gida sektorii sirketleri igin, Temizel ve Baycelebi (2016)
tekstil sektorii sirketleri igin, Ege ve Yaman (2018) ¢imento sektorii sirketleri igin, Saygili ve Sahin
(2018) Cimento sektorii sirketleri igin Onocak (2023) konaklama sirketleri i¢in Topsis skorlari ile hisse
senedi getirileri arasindaki es zamanl iligkiyi incelemislerdir. Sahin ve Sar1 (2019) Vikor teknigi ile
Unal ve Yiiksel (2017) ve Calis ve Sakarya (2020) Promethee teknigi ile Akbulut (2020) MABAC
teknigi ile Aydin (2020) MAUT teknigi ile Ege ve Yaman (2018) MOORA teknigi ile Cilek (2022)
MEREC-MAIRCA teknigi ile CKKVT skorlar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Bu 15 arastirmanin biiyiik kisminda CKKVT skorlari ile hisse senedi getirileri arasinda
es zamanl iliski tespit edilmemistir.

Ancak belirtilmelidir ki hisse senedi secimi/portfoy yonetimi acisindan énemli olan CKKVT
skorlari ile hisse senedi getirileri arasindaki gecikmeli iligskinin varliginin tespit edilmesidir. Yurtici ve
yurtdist piyasalarda bu alanda yapilan bazi arastirmalar da asagida 6zetlenmistir.

Tekin ve Keskin (2021) 2005-2019 veri déneminde BIST sirketleri iizerinde Gri iliskisel analiz
skorlar1 ile hisse senedi performanslarim iliskilendirmistir. Bunun icin diisik GIA dereceleri olan
sirketler ile yiiksek GIA dereceleri olan sirketlerin ertesi yilki hisse senedi getirileri karsilastirilmstir.
Arastirma sonunda diisiik GIA dereceli sirketlerin ertesi yilki hisse senedi getirilerinin digerlerine gore
daha yiiksek oldugu sonucuna ulagsmistir. Ancak yazarlarin burada hisse senedi fiyatlarinin ortalamaya
doniis egilimini dikkate almadiklar1 goriinmektedir.® Ozalic1 (2022), 2021-2022 veri ddneminde S&P
500 sirketleri ile 17 farkli CKKV teknigi kullanarak portfdyler olusturmus ve bu portfoylerin endeksten
daha yiiksek getiriler sagladigini belirlemistir. Bu bulgular ile CKKV tekniklerinin portfoy yonetiminde
kullanilabilecegi sonucuna ulagsmustir. Jing ve arkadaglar1 (2023), Tahran Borsasi'ndaki 79 imalat sanayi
sirketi lizerinde CKKV tekniklerinin endekse gore daha iistiin portfdyler olusturup olusturamayacagini
aragtirmistir. 2020 verilerinin kullanildigi bu aragtirmada, CKKV teknikleri kullanilarak olusturulan
portfoylerin endeksten daha yiiksek getiriler saglayabilecegi sonucuna varilmig ve bu tekniklerin portfoy
yonetiminde kullanilabilecegi belirtilmistir. Xidonas ve arkadaslar1 (2009) Yunanistan sirketleri igin;
Bouri (2003) Tunus sirketleri i¢in ve Majumdar vd. (2021) Hindistan sirketleri i¢in CKKV tekniklerinin
portfdy yonetiminde kullanilabilecegi sonucuna ulagsmiglardir. Basilio ve arkadaglari da (2018)
Promethe II teknigini kullanarak Bovespa endeksinden daha yiiksek getirili portfdyler olusturulabilecegi
sonucuna ulagsmislardir.

Sonug olarak Borsa Istanbul sirketleri icin CKKV teknikleri ile yapilan arastirmalarda genel
olarak sirketler CKKVT skorlarina goére siralanmis veya CKKVT skorlar ile hisse senedi getirileri
arasindaki es zamanli iligkiler incelenmistir. Oysaki yatirimeilarin hisse senedi se¢imi agisindan 6nemli

% Diisiik fiyat kazang oranina, diisiik piyasa degeri defter degeri oranima sahip sirketlerin ertesi yillarda diger sirketlere kiyasla daha yiiksek
hisse senedi getirisi sagladig1 bilinmektedir. Benzer sekilde belirli bir donemde diisiik getiri saglayan hisse senetlerinin ilerleyen dénemde
yiksek getiri sagladigi veya bunun tam tersinin gegerli oldugunu da arasgtirmalardan bilinmektedir. Bir bagka ifade ile hisse senetlerinin
donemsel getirileri arasinda negatif otokorelasyon olup literatiirde bu durum ortalamaya doniis (mean reversion) olarak tanimlanmaktadir
(Tekin ve Keskin; 2021:381; Groop, 2004: 537).
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olanin CKKVT skorlari ile hisse senetlerinin gelecekteki getirileri arasindaki iliskinin incelenmesidir.
Bu kisimda yurti¢i piyasalarda yalnizca bir arastirmaya rastlanilmis olup (Tekin ve Keskin 2021)
belirtilen degiskenler arasinda teorik olarak beklenenin aksine negatif yonlii iliski bulunmustur. Oysaki
yurtdist piyasalarda bu iligkiyi arastiran ¢alismalarda genellikle s6z konusu degiskenler arasinda pozitif
yonlii bir iliskinin oldugu dolayisiyla CKKV tekniklerinin portfoy yonetiminde/hisse senedi segiminde
kullanilabilecegi sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle Tirkiye 0Ozelinde bu alanda caligmalarin
yapilmasinin literatiire katki saglayacagi tarafimizca diistinilmektedir.

Il. YONTEM VERIi SETi VE BULGULAR

1.1 Yontem

Gri iliskisel analiz ilk kez 1982 yilinda Deng Ju Long (1982) tarafindan ortaya atilmis, belirsiz
durumlarin sayisal hale getirilmesi ve bir¢ok kriterin tek bir veri ile kargilagtirilmasini saglayan bir
yontemdir. Birgok alanda kullanilabilen az veri ile de iyi sonuglar iiretebilen bir yontem olmasi
nedeniyle GIA birgok arastirmada kullanilmakta olup bu arastirmada tercih edilmistir.

Bu arastirmada BiST Imalat Sanayi Metal Esya Makine Elektrikli Cihaz ve Ulasim Araglar
sektdriindeki sirketlerin finansal oranlari ile GIA dereceleri hesaplanmistir. Daha sonra gri iligki
derecelerine gore siralanan sirketlerin hem ilgili y1ilin hem de gecikmeli yilin hisse senedi performanslart
(getirileri) dlciilmiistiir. Son olarak GIA dereceleri ile sirketin es zamanlh ve ertesi yilki hisse senedi
getirileri karsilastirilmis ve aralarinda bir iliski olup olmadig t testi ve panel regresyon analizi ile
belirlenmistir.

GIA siirecleri asagida kisaca agiklanmustir.

1. Adim: Karar Matrisinin (Xj) Olusturulmasi

Bu agamada satirlarin (m) alternatifleri, situnlarin (n) kriterleri gosterdigi Xi(j) elemanlarindan olusan
nxm’lik karar matrisi olugturulmaktadir (Demir vd., 161).

x1(1) X1(2) ... x1(n)
X= X2(1) X2(2) ... x2(n)
Xo1) Xn(2) ... xm()

2. Adim: Referans serisi ve karsitastirma serisinin belirlenmesi

Referans serisi Xo = ( Xo(j) ) j=1,2..., n seklinde gosterilir.

Xo(j): j. kriterin en biiyiik olan1 karar matrisinin ilk satirina eklenir ve bu sekilde karsilastirma matrisi
olusturulmus olur.

3. Adim: Karar matrisinin normalize edilmesi

Gri iligki katsayilarinin hesaplanmasinda kullanilan kriterlerin olgiitlerinin farkli olmasindan
dolay1 s6z konusu kriterlerin standart hale getirilmesi gerekmekte olup bu isleme normalizasyon
denilmektedir. Normalizasyon islemi fayda, maliyet veya optimal (en uygun) durumlarina gore
yapilmaktadir.

Fayda durumu (Biiyiik olan iyidir):

Matristeki degerlerin biiyiik olmasinin iyi olmasi durumunda kullanilir ve asagidaki esitlikteki
gibi hesaplanir.
« _ _ Xi()—minx;(j)
U™ maks x;(j)—- min x;(j)

)

Malivet durumu (Kiiciik olan iyidir):
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Matristeki degerlerin kii¢iik olmasinin iyi olmasi durumunda kullanilir ve asagidaki esitlikteki
gibi hesaplanir.

« _ maksx; (D—x;(j)
X = maks x;(j)— min x;(j)
(2

Optimal durumu (En uygun olani ividir):

Matristeki degerlerin belirlenen bir optimal degere yakin olmasi isteniyorsa asagidaki esitlikteki
gibi hesaplanir.

. | x; (D=xop ()]
Xi = naks (maks xi()- %op (), min x:()— Xop () @)

Xop(j) : j. kriterin belirlenen optimal degeridir ve maks x;(j) ile min x;(j) arasindadir.

Bu islemlerden sonra karar matrisi normalize edilmis olacak ve X" normalize edilmis karar matrisi
olusacaktir.

Xl*(l) Xl*(2) . xl*(n)
X'= Xz*(l) Xz*(Z) ... Xz*(n)
Xm*(l) Xm*(2) e Xm*(n)
4. Adim: Mutlak Deger Matrisinin Hesaplanmasi

x; ile xg arasindaki farkin mutlak degeri Aoi(j) olarak gosterilir, denklem 4’deki gibi hesaplanir ve
denklem 4’deki matris elde edilir.

Aai (j): [%o(j) — xi"G)|, i=1,2,...,m ve j=1,2,....n (4)
Am(l) A01(2) A01(n)
Agi= Ao2(1) Ao2(2) ... Aca(n)

AOm(l) AOm(Z) e AOm(n)
5. Adim: Gri lliskisel Katsay1 Matrisinin Belirlenmesi

Gri iliskisel katsay1 matrisi (5) nolu esitlikteki gibi hesaplanir.

N _ dmin +AxAmaks
AOl(J) N Aoi(]‘)“'ﬂ* Amaks (5)

Amaks: maks;maks;Ag;(j) seklinde hesaplanir ve her dizi i¢inde en yiiksek deger degisimidir.
Amin: min;min;Ay;(j) seklinde hesaplanir ve her dizi iginde en diisiik deger degisimidir.
A: ayirict katsayidir ve [0,1] araligindadir.

Literatiirde ayirici katsaymin genellikle 0,5 olarak alinmasi tavsiye edilmektedir (Ecer ve Giinay,
2014: 43).

6. Adim: Gri Iliskisel Derecenin Hesaplanmasi

Gri iliskisel katsay1 matrisinden hareketle gri iliskisel dereceler olusturulmakta olup Gri iligkisel
dereceler iki farkli yontem ile hesaplanmaktadir. Kriterler esit dneme sahip ise esitlik (6), farkl
agirhiklarda 6nem seviyesine sahip ise esitlik (7) kullanilmaktadir.

1 . .
Foizz ;'Lzl Aol (]) y 1:1,2,..., m
(6)

5= Xi=1wi() * Ag;(j) ,i=1,2,..., m w;: kriterin 6nem diizeyi (7)
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Gri iliski derecesinin hesaplanmasinin ardindan gri iliskisel dereceleri biiyiikten kiigiige siralanir
ve (st siralarda olan alternatifler digerlerine gore daha iyi olarak degerlendirilmektedir.

Calismada, elde edilen GIA dereceleri ile sirketlerin hisse senedi performanslari
iligkilendirilecektir. Hisse senedi performansi olarak normaliistii getiriler kullanilmistir. Normaliistii
getiriler literatiirde bilinen sekilde hisse senedi getirileri ile BIST100 endeks getirisi arasindaki fark
almarak hesaplanmis ve %95 seviyesinde winsorize edilmistir. Degerlerin winsorize edilmesi ile
analizlerin u¢ degerlerden (outlier) etkilenmemesi igin veriler belirli bir aralig1 sikigtirllmaktadir.
Boylelikle ug degerlerin veri listesinden tamamen ¢ikarilmayarak gézlem kaybina engel olunmaktadir.*

Panel regresyon analizi ve t testleri kullanilarak GIA dereceleri ile hisse senedi normaliistii
getirileri arasinda iliski olup olmadigi test edilmistir. Bu kapsamda aragtirmanin 2 adet hipotezi
asagidaki gibi olusturulmustur.

Hia: “Sirketlerin GIA dereceleri ile normaliistii getirileri arasinda es zamanli iliski vardir”.
Haa: “Sirketlerin GIA dereceleri ile normaliistii getirileri arasinda gecikmeli bir iligki vardir”.

GIA dereceleri ile normaliistii getiriler arasindaki olas1 bir es zamanli iliski olmasi, gerceklesen
hisse senedi verilerine ait oldugu icin GIA derecelerinin portfoy yénetimi agisindan bir katki saglayacagi
anlamina gelmemekte olup; portfoy yonetimi agisindan GIA dereceleri ile normaliistii getiriler arasinda
gecikmeli bir iliski oldugunu gosteren hipotezin dogrulanmasi gerekmektedir.

Hipotezler Stata 13.0 paket programlari kullanilarak t testi ve panel regresyon analizi ile test
edilmistir. Ayrica Robustness (saglamlik) testleri kapsaminda her y1l igin 30 sirket GIA derecelerine
gbre 2 gruba ayrilmis ve bu iki grubun hem cari yil hem de ertesi yilki normaliistii hisse senedi getiri
ortalamalar1 arasinda istatistiksel agidan anlamli farklar olup olmadig: t testleri ile tespit edilmistir.

I1. Il Veri Seti

Arastirmada BIST Imalat Sanayi Sektdriiniin en 6nemli alt sektdrii olan Metal Esya Makine
Elektrikli Cihaz ve Ulasim Araglar sektorii sirketleri ¢alisilmistir. Veri donemi olarak 2018-2022 yillari
aras1 son 5 yillik giincel bir donem segilmistir. S6z konusu sektdrde 41 adet sirket olup belirtilen veri
doneminin tamamu i¢in hisse senedi fiyat bilgisi ve finansal tablolart mevcut olan 30 sirket ile arastirima
gerceklestirilmis ve soz konusu sirketler Borsa Istanbul’da islem gordiikleri kodlar ile Tablo 1’de
gosterilmistir.

Tablo 1: Arastirmaya Konu Sirketler

Firma Sira Kod Firma Sira Kod

F1 ALCAR F16 KATMR
F2 ARCELIK F17 KLMSN
F3 ASUZU F18 MAKTK
F4 BALAT F19 OTKAR
F5 BFREN F20 PARSN
F6 BNTAS F21 PRKAB
F7 DITAS F22 SAFKR
F8 EGEEN F23 SAYAS
F9 EMKEL F24 SILVR
F10 FMIZP F25 TMSN
F11 FROTO F26 TOASO
F12 GEREL F27 TTRAK
F13 IHEVA F28 ULUSE
F14 JANTS F29 VESBE
F15 KARSN F30 VESTL

4 Bir degiskenin winsorize edilmesi istatistiksel analizlerin u¢ degerlerden etkilenmemesi igin ilgili degiskenin dagiliminin belirli bir araliga
stkistirlmasidir (Cebenoyan ve Strahan, 2004: 26). Ornek olarak bir degisken %90 seviyesinde winsorize edildiginde, degiskenin ilk %5’lik
dilimi 5. yiizdelige (5. percentile), son %5’lik dilimi 95. yiizdelige (95. Percentile) sabitlenmektedir. Ampirik ¢aligmalarda genellikle %99
veya %95 seviyesinde winsorize etme islemine uygulanmaktadir (Deniz, 2019: 2041).
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Arastirmaya konu sirketlerin hisse senedi verileri datastream veri tabanindan, mali tablolar ise
Kamuyu Aydinlatma Platformundan temin edilmistir.

I1. 111 Finansal Oranlar

S6z konusu sirketlerin GIA derecelerinin elde edilmesi icin kullanilan finansal oranlar literatiirde
en sik kullanilan cari oran, 6z kaynak orani, 6z kaynak karliligi, aktif karliligi, net kar marji, 6z kaynak
devir hiz1 oranlar1 olarak segilmistir (Ecer ve Giinay, 2014; Giileg ve Ozkan, 2018; Karkacier ve Yazgan,
2017; Meydan vd., 2016: 152).

Tablo 2: Arastirmada Kullanilan Finansal Oranlar

Finansal Oran Formiil Kod Hedef Deger
Cari Oran Cari Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar K1 Optimum (2)
Oz Kaynak Orani Oz Kaynak/ Toplam Kaynak K2 Optimum (0,5)
Oz Kaynak Karhilig Dénem Net Kari/Oz Kaynaklar K3 Maksimum
Aktif Karlilig: Donem Net Kari/Toplam Aktifler K4 Maksimum
Net Kar Marji Net Kar/ Net Satiglar K5 Maksimum
Oz Kaynak Devir Hiz1 | Net Satislar/ Oz Kaynaklar K6 Maksimum

Tablodan goriildiigii gibi GIA derecesinin hesaplanmasinda K1 ve K2 kriterleri igin “optimal
iyidir”, diger kriterler igin ise “en yiiksek iyidir” yontemi segilmistir. Nitekim karlilik ve faaliyet
oranlarindan yiiksek olmasi isletmeler acisindan daha iyi, likidite ve sermaye yapisi oranlar1 igin ise
sirketlerin optimal bir orani hedefledigi literatiirden bilinmektedir (Omag, 2023: 784; Akgiic,
2010:25;36).

I1. IV Bulgular

2018-2022 yillar1 arasinda elde edilen veriler ile aragtirmanin yontem kisminda anlatildigi gibi ilk
once karar matrisi olusturulmustur. Karar matrisi olusturulduktan sonra referans serisi belirlenmis ve
karar matrisi normalize edilerek mutlak deger matrisi hesaplanmistir. Bu asamadan sonra gri iliskisel
katsay1 matrisi belirlenmis ve gri iliski dereceleri hesaplanmistir.

Tablo 3’te sirastyla 2018-2022 yillar1 igin hesaplanan gri iliski dereceleri (GID) ve gri iliski
derecelerine gore sirketlerin gri iligki siralamalar1 (GIS) gosterilmistir.
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Tablo 3: Firmalarm GIA dereceleri (GID) ve GIA Siralamalari (GIS)

Yil Firma Gid Gis Firma Gid Gis | Firma Gid Gis Firma Gid Gis
2018 ALCAR 0.61 20 ARCELIK 0.62 18 ASUZU 0.59 24 BALAT 0.44 30
2019 ALCAR 0.54 23 ARCELIK 0.58 18 ASUZU 0.57 20 BALAT 0.44 30
2020 ALCAR |0.49 21 ARCELIK 0.49 19 ASUZU 0.45 26 BALAT 0.52 12
2021 ALCAR 0.62 10 ARCELIK 0.56 19 ASUZU 0.58 15 BALAT 0.46 30
2022 ALCAR |0.68 1 ARCELIK 0.46 24 ASUZU 0.51 18 BALAT 0.55 15
2018 BFREN 0.69 3 BNTAS 0.59 25 DITAS 0.67 8 EGEEN 0.74 2
2019 BFREN 0.70 3 BNTAS 0.47 29 DITAS 0.60 13 EGEEN 0.60 14
2020 BFREN 0.64 1 BNTAS 0.41 29 DITAS 0.45 24 EGEEN 0.63 2
2021 BFREN 0.71 2 BNTAS 0.48 29 DITAS 0.56 20 EGEEN 0.61 11
2022 BFREN 0.58 10 BNTAS 0.47 22 DITAS 0.47 21 EGEEN 0.59 9
2018 EMKEL |[0.52 29 FMIZP 0.62 19 FROTO 0.74 1 GEREL 0.65 12
2019 EMKEL 0.51 26 FMIZP 0.67 4 FROTO 0.72 1 GEREL 0.59 16
2020 EMKEL (043 27 FMIZP 0.59 5 FROTO 0.59 4 GEREL 0.51 14
2021 EMKEL 0.58 17 FMIZP 0.64 6 FROTO 0.67 3 GEREL 0.52 26
2022 EMKEL 0.52 17 FMIZP 0.63 3 FROTO 0.61 6 GEREL 0.45 26
2018 IHEVA 0.60 22 JANTS 0.68 4 KARSN 0.57 26 KATMR 0.56 27
2019 IHEVA 0.50 27 JANTS 0.65 6 KARSN 0.54 25 KATMR 0.49 28
2020 IHEVA 0.37 30 JANTS 0.57 7 KARSN 0.46 23 KATMR 041 28
2021 IHEVA 0.50 27 JANTS 0.65 4 KARSN 0.53 24 KATMR 0.53 22
2022 IHEVA 0.46 25 JANTS 0.58 11 KARSN 0.45 27 KATMR 0.52 16
2018 KLMSN 0.64 14 MAKTK 0.66 9 OTKAR 0.64 16 PARSN 0.60 21
2019 KLMSN 0.65 7 MAKTK 0.55 22 OTKAR 0.70 2 PARSN 0.59 17
2020 KLMSN 0.49 18 MAKTK 0.45 25 OTKAR 0.56 8 PARSN 0.52 13
2021 KLMSN 0.52 25 MAKTK 0.63 7 OTKAR 0.63 9 PARSN 0.56 18
2022 KLMSN 0.44 29 MAKTK 0.57 13 OTKAR 0.50 20 PARSN 0.56 14
2018 PRKAB 0.52 18 SAFKR 0.53 17 SAYAS 0.50 23 SILVR 0.63 5
2019 PRKAB 0.65 5 SAFKR 0.62 9 SAYAS 0.60 12 SILVR 0.60 11
2020 PRKAB 0.51 16 SAFKR 0.49 20 SAYAS 0.54 10 SILVR 0.55 9
2021 PRKAB 0.54 21 SAFKR 0.58 14 SAYAS 0.75 1 SILVR 0.60 12
2022 PRKAB 0.51 19 SAFKR 0.60 7 SAYAS 0.61 5 SILVR 0.63 2
2018 TMSN 0.65 10 TOASO 0.65 11 TTRAK 0.67 6 ULUSE 0.63 17
2019 TMSN 0.58 19 TOASO 0.64 8 TTRAK 0.61 10 ULUSE 0.57 21
2020 TMSN 0.52 11 TOASO 0.51 17 TTRAK 0.58 6 ULUSE 0.51 15
2021 TMSN 0.63 8 TOASO 0.60 13 TTRAK 0.65 5 ULUSE 0.49 28
2022 TMSN 0.61 4 TOASO 0.58 12 TTRAK 0.59 8 ULUSE 0.45 28
2018 VESBE 0.68 5 VESTL 0.60 23

2019 VESBE 0.59 15 VESTL 0.54 24

2020 VESBE 0.60 3 VESTL 0.47 22

2021 VESBE 0.58 16 VESTL 0.53 23

2022 VESBE 0.47 23 VESTL 0.43 30

Sirastyla 2018’den 2022 yilina kadar olan yillara goére sirketlerin normaliistii getirileri de EK 1’de
sunulmustur.

ilk arastirma hipotezi olan GiA dereceleri ile normaliistii getiriler arasinda es zamanli iliski olup olmadig1
hipotezi 6ncelikle panel regresyon analizi ile test edilmigtir. Tahmin edilecek panel regresyon denklemi agagida
verilmistir.

Abr ;= Borl'Bl*Gid itt Bz*L.Abr it T &it (8)

Bu denklemde normaliistii getiriler bagimli degisken, gri iligki derecesi bagimsiz degiskendir. Ayrica
bagimli degiskenin 1 birim (y1l) gecikmelisi de bagimsiz degisken olarak denkleme eklenmistir. Bunun nedeni
hisse senedi fiyatlarinin ortalamaya doniis egiliminde olmasi (mean reverse) ve hisse senedi getirilerinin negatif
otokorelasyona sahip olmasidir (Groop, 2004: 537).

Panelde oncelikle zaman ve birim etkisi kontrol edilmis ve birim etkisi bulunmamis (F testi anlamlilik
seviyesi 0,81) yalnizca zaman etkisi bulunmustur (Zaman etkisi anlamlilik seviyesi 0,01). Bu nedenle panel
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regresyon analizinde klasik modelin (havuzlanmis-pooled regresyon) uygun olmadigi anlasiimis olup zaman etkili
tek yonlii model tercih edilmistir. Tek yonli modelde sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelinin tercihi i¢in dnsel
bilgiler ve Hausman testi kullanilmigtir. Sonugta tek yonlii tesadiifi etkili modelin kullanilmasina karar verilmistir
(Hausman test sonucu anlamlilik seviyesi 0,09).

Modelde otokorelasyon problemine rastlanmamis (Durbin Watson 1,99 ve Baltagi-wu 2,45) olup degisen
varyans problemine (Levene Brown ve Forsythe (1960) testi anlamlilik seviyesi 0,03) rastlanmistir. Bu nedenle
degisen varyans sorununa direnc¢li White (1980) tahmincisi kullanilmistir. Ayrica Levin, Lin ve Chu (1992) ve
Hadri’nin (2000) birinci nesil birim kok testleri sonucunda bagimli ve bagimsiz degiskenlerin duragan oldugu
belirlenmigtir. Nitekim getiri degiskenleri hisse senedi fiyatlarinin birinci farklari oldugu icin birim kokiin
¢ikmamasi beklenen sonugtur.

Sonug olarak (8) nolu denklemin tek yonlii zaman etkili model ve White (1980) tahmincisi ile tahmin
edildiginde ulagilan sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: GIA Dereceleri ile Normaliistii Getiriler Arasinda iliski (Panel Veri Tahmin Sonuglari)

ADbr i = Boitp1*Gid it + Bo*L.Abr i + &iy

Egim Katsayis1 Anlamlilik Seviyesi .. Anlamlilik Seviyesi
(B1) (Significiance) Egim Katsayisi (B2) (Significiance)
2,38*** 0,01 -0,17* 0,07

***: %1 seviyesinde anlamliligi, *:%10 seviyesinde anlamliligi, Abr i; : i sirketinin t yilindaki normaliistii getirisini, Gid; : i sirketinin t
yilindaki GIA derecesini, L. Abr ;; normal iistii getiri degiskeninin 1 birim (y1l) gecikmelisini ifade etmektedir.

Panel regresyon analizi sonuglarindan GIA dereceleri ile normaliistii getiriler arasinda pozitif yonlii ve
istatistiksel agidan anlamh es zamanl bir iligki oldugu goriilmektedir. Nitekim [, egim katsayis1 pozitif (2,38) ve
%1 anlamlilik seviyesinde sifirdan biiytiktiir. Ayrica B2 egim katsayisinin negatif ve anlamli olmasi da hisse senedi
fiyatlarinin ortalamaya doniis egiliminde oldugu onsel bilgisini dogrulamakta ve bagimli degiskenin bir birim
gecikmelisinin modele eklenmesinin yerinde oldugunu isaret etektedir.

GIA dereceleri ile normaliistii getiriler arasinda es zamanl iliski olup olmadigi hipotezini bagimsiz
orneklem t testi ile de test etmek igin sirketler her yil igin GIA derecelerine gére iki gruba ayrilmistir. Bunun igin
30 adet sirketin GIA derecesi yiiksek olan 15°i bir gruba, GIA derecesi diisiik olan 15°i diger gruba almmustir. 5
yilin her biri igin ayni iglem yapilmis ve sonrasinda her birinde 75’er gézlem olan iki grubun normaliistii getirileri
karsilagtirilmis ve t testi sonuglar1 Tablo 5°te sunulmustur.

Tablo 5. GIA Derecesine Gore Normaliistii Getirilerin Ortalamalari ve t Testi

GIA Derecesi Gozlem Normaliistii Getiri Fark t istatistigi ve Anlamlilik
Sayisi1 (150) Ortalamalar1 (i-d) Seviyesi (p-value)
Yiiksek .GIA Dereceli 75 0,40
Sirketler 0.19% 1,47
Diisitk GIA Dereceli ' 0,07*
. 75 0,21
Sirketler

Test sonuglarindan yiiksek GIA dereceli sirketler ile diisiik GIA dereceli sirketlerin o yilki normaliistii
getirileri arasinda %19’luk bir fark bulundugu ve bu farkin %10 seviyesinde istatistiksel agidan anlamli oldugu
goriilmektedir.

Sonug olarak birinci arastirma hipotezi olan “finansal oranlardan elde edilen GIA dereceleri ile sirketin
hisse senedi normaliistii getirileri arasinda es zamanl bir iligki vardir” seklinde kurulan arastirma hipotezi hem
panel regresyon analizi hem de t testi ile sirasiyla %1 ve %10 anlamhilik seviyesinde dogrulanmis ve kabul
edilmigtir.

Elde edilen sonuglar BIST iizerinde GIA dereceleri ile hisse senedi getirilerini iliskilendiren arastirmalarla
da karsilastirilmas1 gerekmektedir. Bu kapsamda BIST iizerinde Giile¢ ve Ozkan (2018), Culhaoglu ve Yesildag
(2023), GIA ile hisse senedi getirileri arasindaki es zamanli iliskiyi GIA teknigi ile inceleyen arastirmacilar olup
bu arastirmalarda s6z konusu degiskenler arasinda iliski elde edilmemistir.

Literatirde GIA’nin diginda farkli CKKV teknikleri bulunmakta olup bu tekniklerle benzer hipotezleri
inceleyen arastirmalar da bulunmaktadir. Topsis teknigi kullanarak Atukalp (2021) bankalar i¢in, Sahin ve Sar1
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(2019) imalat sanayi sirketleri i¢in, Kizil (2019) Imalat sanayi sirketleri i¢in, Akbulut ve Regber (2015) imalat
sanayi sirketleri i¢in, Ozen ve arkadaslar1 (2015) gida sektorii sirketleri igin, Temizel ve Baygelebi (2016) tekstil
sektorii girketleri i¢in, Ege ve Yaman (2018) ¢imento sektori sirketleri ig¢in, Saygili ve Sahin (2018) Cimento
sektori sirketleri igin Onocak (2023) konaklama sirketleri i¢in Topsis skorlari ile hisse senedi getirileri arasindaki
es zamanli iliskiyi incelemislerdir. Sahin ve Sar1 (2019) Vikor teknigi ile Unal ve Yiiksel (2017) ve Calis ve
Sakarya (2020) Promethee teknigi ile Akbulut (2020) MABAC teknigi ile Aydin (2020) MAUT teknigi ile Ege ve
Yaman (2018) MOORA teknigi ile Cilek (2022) MEREC-MAIRCA teknigi ile CKKVT skorlari ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ancak bu arastirmalarin biiyiik cogunlugunda GIA veya onun
disindaki CKKYV teknikler ile hesaplanan skorlar ile hisse senedi performanslari arasinda iligki elde edilmedigi
gOrilmiigtiir.

Ancak bu arastirmada GIA dereceleri ile hisse senedi borsa performanslari arasinda pozitif yonlii ve cok
giiclii bir iliski tespit edilmistir. Panel regresyon regresyon katsayis1 2,38°dir (p-value 0,01). GIA derecelerine gore
sirket g6zlemlerinin ikiye boliindiigi her iki grubun borsa performanslari arasindaki fark da (%19) oldukga yiiksek
ve %90 giiven seviyesinde anlamlidir (p-value 0,07). Sonug olarak bu arastirmada elde edilen GIA skoru yiiksek
olan sirketlerin o yilki borsa performansinin yiiksek oldugu bulgusu kararli (robust) sekilde elde dilmistir. Elde
edilen sonug ampirik arastirmalarda elde edilen iligkisizlik bulgusunun gogunlukta oldugu literatiirden ayrismakta
ancak teorik beklentilerle uyusmaktadir. Ciinkii likidite ve finansman oranlar1 optimal, karlilik ve faaliyet oranlari
yiiksek diizeyde olan sirketlerin o yilki hisse senedi getirilerinin de yiiksek olmasi finans alan yazini ile uyumludur.
Ciinkii mali tablolar agiklandiginda, finansal oranlari1 dengeli oldugu goriilen (karlilig1 yiiksek, likiditesi yeterli,
bor¢ oran1 ¢ok yiiksek olmayan) sirketlerin piyasaya gore daha yiiksek getiri saglamasini beklenen bir sonugtur.
Nitekim GIA derecesi s6z konusu finansal oranlardan hareketle hesaplanmaktadir.

Aragtirmanin ikinci hipotezi de benzer sekilde 6ncelikle panel regresyon analizi ile test edilmis olup tahmin
edilecek denklem agagida belirtilmistir.

Abr i = Boi+Pr*L.Gid i+ B2*L.Abr it + &iy ©)

Bu degiskenlerin ikisi (8) nolu denklemde olan ve agiklanan degiskenler olup, denkleme yeni eklenen
L.Gidi; gri iliski derecesi (Gid) degiskeninin bir y1l gecikmelisidir.

(9) nolu denklemin panel regresyon analizi ile tahmin edilmeden 6nce 1. Hipotezin panel regresyon
analizinde yapilan tiim adimlar uygulanmistir. Yapilan tiim testler Sonucunda tek yonlii zaman etkili tesadiifi
etkiler modeli uygulanmaya karar verilmis ve degisen varyans problemi nedeniyle degisen varyans sorununa karsi
direngli White (1980) tahmincisi kullanilmigtir. Sonug olarak (9) nolu denklemin panel veri tahmin sonuglar
asagida sunulmustur.

Tablo 6. GIA Dereceleri ile Normaliistii Getiriler Arasinda Gecikmeli iligki (Panel Veri Tahmin Sonuglari)

Abr it= ﬁ0i+ﬁ1*L.Gid itt Bz*L.Abr it T &t

Egim Katsayisi (B1) Asn 613?;2;]( Egim Katsayis1 (B2) Anlamlilik Seviyesi (p-value)
2,51*** 0,01 -0,15** 0,02

***: %1 seviyesinde anlamliligs, **: %5 seviyesinde anlamliligi, Abr i: : i sirketinin t yilindaki normaliistii getirisini, L.Gidit : i
sirketinin t yilindaki GIA derecesinin bir y1l gecikmelisini, L. Abr i+ normal {istii getiri degiskeninin 1 birim (y1l) gecikmelisini
ifade etmektedir.

Tablo 6°dan gecikmeli GIA dereceleri ile hisse senedi normaliistii getirileri arasinda pozitif yonlii ve
anlaml bir iligki bulundugu anlagilmaktadir. Yani s6z konusu degiskenler arasinda bulunan es zamanl iligki 1 y1l
gecikmeli olarak da devam etmistir. Clinkii egim katsayis1 (B1) pozitif (2,51) ve istatistiksel agidan anlamlidir (p-
value 0,01). Yani GIA dereceleri sirketlerin bir yil gelecekteki hisse senedi getirileri hakkinda bilgi igerigi
tagimaktadir.

GIA dereceleri ile normaliistii getiriler arasinda gecikmeli iliski oldugu hipotezinin t testi ile de test edilmesi
igin tipk1 birinci arastirma hipotezindeki adimlar uygulanmis ve 5 yilin her biri icin 30 sirket yiiksek GIA dereceli
ve diisiik GIA dereceli olmak iizere iki gruba ayrilmistir. Sonrasinda her iki grupta olusan 75’er gdzlemin bir yil
sonraki normaliistii getiri ortalamalar1 karsilastirilmig ve sonuglar Tablo 7’°de sunulmustur.
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Tablo 7: GIA Derecelerine Gore 1 yi1l Gecikmeli Normaliistii Getirilerin Ortalamalar1 ve t Testi

GIA Derecesi Gozlem Normaliistii Getiri Fark tistatistigive
Sayist (153) Ortalamalar1 (i-d) Anlamlilik Seviyesi
(p-value)
Yiiksek GIA Dereceli Sirketler 75 0,40
0,33%* 2,38
Diisiik GIA Dereceli Sirketler 75 0,07 0,02

Tablo 7°den diisiik GIA dereceli sirketler ile yiiksek GIA dereceli sirketlerin bir y1l sonraki normaliistii
getiriler arasinda %33 diizeyinde fark olup bu farkin istatistiksel acindan %5 seviyesinde anlamli oldugu
anlagilmaktadir. Yani yilsonu mali tablolar agiklandiginda yiiksek GIA dereceli sirketlere yatirnm yapilarak
gelecek yil normaliistli kazang saglama potansiyeli yaratilabilir.

Yani ¢alismanm ikinci arastirma hipotezi olan “GIA dereceleri ile hisse senedi normaliistii getirileri
arasinda gecikmeli bir iligki vardir” aragtirma hipotezi hem panel regresyon analizi hem de t testi ile sirasiyla %1
ve %5 anlamlilik seviyesinde dogrulanmis ve kabul edilmistir.

Elde edilen sonuglar GIA dereceleri ile hisse senedi getirilerini iliskilendiren arastirmalarla karsilastiriimasi
gerekmektedir. Bu kapsamda BIST iizerinde sadece Tekin ve Keskin (2021)’in arastirmast tespit edilmistir. Tekin
ve Keskin (2021) diisiik GIA dereceli veya Topsis skorlu sirketlerin gelecek donemde diger sirketlere gore daha
yiiksek borsa performans: gosterdigini tespit etmislerdir. Ancak bu aragtirmanin ortalamaya doniis egilimini
dikkate almamasi nedeniyle literatiir kisminda detayli sekilde elestirilmistir.

Yurtdisi yapilan arastirmalarda ise Ozalic1 (2020) S&P 500 sirketleri icin, Jing ve arkadaslari (2023) Tahran
borsasi i¢in, Xidonas ve arkadaslar1 (2009) Yunanistan sirketleri icin Bouri (2003) Tunus sirketleri i¢in, Majumdar
vd. (2021) Hindistan sirketleri igin, Basilio ve arkadaslar1 da (2018) Brezilya sirketleri i¢in CKKV teknikleri
skorlarindan faydalanarak normaliistii kazanglar elde edilebilecegini tespit eden arastirmacilardir. Nitekim bu
aragtirmada elde edilen “GIA skorlari ile sirketlerin gelecek donem getirileri arasinda iliski bulunmas1” bulgusu
yukarida bahsi gecen yurtdisinda yapilmis arastirma bulgulart ile ortiismektedir. Ayni zamanda elde edilen
bulgular teorik olarak finans alan yazin ile de ortiismektedir. Ciinkii likidite veya finansman oranlar1 optimal
seviyede, karlilik ve faaliyet oranlar1 yiiksek sirketlerin yakin gelecekte daha yiiksek hisse senedi getirileri
saglamasi siirpriz olmayacaktir.

Arastirmanin “GIA skorlan ile sirketlerin gelecek dénem getirileri arasinda iliski bulunmasi” bulgusu
yatinnmcilar ve sirket yoneticileri agisindan dénemli bir sonug olarak tarafimizca degerlendirilmektedir. Ciinkii
yatirimeilar y1l sonlarinda mali tablolarin agiklanmasi ile yiiksek GIA derecesi iireten sirketlere yatirim yaparak
gelecek bir yil i¢inde normaliistii kazanglar saglamasi miimkiin gériinmektedir. Bir bagka ifade ile yatirime1lar ve
portfdy yoneticileri Markowitz Ortalama Varyans modeli, CAPM modeli, Black Litterman modeli gibi modern
portfoy teorilerine gore ya da geleneksek yaklagimlara gore yatirim yapmakta ise yil sonu mali tablolarina gore
sirketlerin GIA skorlarini hesaplayarak portfoy dagiliminda bu bilgileri kullanabilir. Ayrica sirket yoneticileri de
bircok énemli finansal orani dikkate alarak hesaplanan GIA skorlarmm diger sirketlerin skorlarmni karsilastirma
yaparak sirketi belirli bir mali dengeye yaklastirmay1 hedefleyebilirler.

SONUC

Bu calismada, finansal oranlar temel alinarak gri iliskisel analiz yonteminin hisse senedi se¢iminde etkili
bir ara¢ olup olmadif1 incelenmistir. Arastirmanin kapsamini, Borsa Istanbul (BIST) Metal Esya, Makine,
Elektrikli Cihaz ve Ulasim Araclar1 sektorlerine ait sirketler olusturmaktadir ve analizde kullanilan veri donemi
2018-2022 yillarini kapsamaktadir.

Arastirmanin hipotezleri “GIA dereceleri ile sirketlerin normaliistii hisse senedi getirileri arasinda es
zamanli iliski olup olmadigi” ve “GIA dereceleri ile sirketlerin normaliistii hisse senedi getirileri arasinda
gecikmeli iligki olup olmadigi” seklindedir. S6z konusu es zamanli iligkinin varlig1 portfdy yonetimi veya hisse
senedi segimi agisindan yatirimeilara katkist bulunmamaktadir. Zira GIA derecelerinin elde edildigi yilsonu mali
tablolar1 yaymlandiginda s6z konusu yilin hisse senedi getirileri de gergeklesmis olmaktadir. GIA dereceleri ile
bir sonraki yilin hisse senedi getirileri arasindaki iligki olup olmadig: hipotezi (gecikmeli iliski) yatirimcilarin
acisindan asil yanitlanmasi gereken problemdir.
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Yukarida belirtilen her iki hipotez t testleri ve panel regresyon analizleri ile test edilmistir. Yapilan testler
sonunda GIA dereceleri ile hisse senedi getirileri arasindaki hem es zamanli hem de bir yil gecikmeli iliski tespit
edilmistir. Nitekim panel regresyon analizi sonucunda GiA dereceleri ile sirketlerin bir y1l sonraki normaliistii
getirileri arasinda 2,51 egim (regresyon) katsayisi (0,01 p-value) tespit edilmistir. Benzer sekilde yiiksek GIA
dereceli sirketler grubunun 1 yi1l gelecekteki normaliistii getirileri %40, diisiik GIA dereceli sirketler grubunda ise
ayn1 getirinin %7 oldugu ve aradaki farkin (%33) istatistiksel agidan anlamli oldugu (0,01 p-value) tespit edilmistir.

GIA dereceleri ile hisse senedi getirileri arasinda gecikmeli iliski olmas1 GIA derecelerinin gelecege
yonelik hisse senedi getirileri hakkinda bilgi igerdigi anlamina gelmektedir. Bu da gri iliskisel analizin hisse senedi
secimlerinde ve portfoy yonetiminde kullanilabilecegini gostermektedir. Bir bagka ifade ile diger kosullar sabitken
yiiksek GIA dereceli sirketlerin tercih edilmesinin yatirimcilara normaliistii getiriler saglayabilecegi sonucuna
ulagilmustir. Benzer sekilde yatirimeilar agisindan pratik faydas: olmamakla birlikte GIA dereceleri ile hisse senedi
getirileri arasinda es zamanli iliski oldugu hipotezi de hem panel regresyon analizi hem de t testi ile dogrulanmustir.

Elde edilen sonuglar Borsa Istanbul 6zelinde yapilan arastirmalarla karsilastirildiginda literatiirden farkli
bulgular elde edilmistir. Nitekim Borsa Istanbul sirketleri iizerinde ¢alisan Akbulut ve Regber (2015), Giileg ve
Ozkan (2017), Calis ve Sakarya (2020), Tekin ve Keskin (2021), Culhaoglu ve Yesildag (2023) gibi
aragtirmacilarin dnemli cogunlugu Borsa Istanbul’da gri iliskisel analiz derecelerinin hisse senedi getirileri
arasinda es zamanl bir iliski bulamamislardir. Ayrica Borsa Istanbul 6zelinde Gri iliskisel analiz disindaki CKKV
teknikleri ile yapilan arastirmalarda da benzer sonuclar elde edilmis yani s6z konusu degiskenler arasinda es
zamanl iliski cogunlukla elde edilmemistir. Ancak bu arastirmada sdz konusu degiskenler arasinda (GIA derecesi
ve hisse senedi getirileri) pozitif yonlii giiglii bir iligki bulunmustur. Bu bulgu teorik beklentilerle uyumludur.
Ciinkii y1l sonu mali tablolar1 agisindan likidite ve finansman oranlar1 optimal seviyede, karlilik oranlar1 yiiksek
seviyede olan sirketlerin, o yil i¢in hisse senedi getirilerinin de yiiksek seviyede olmasi beklenen sonugtur.

Ayrica bu arastirmada elde edilen sonuglar GIA veya diger CKKVT skorlar ile gelecekteki hisse senedi
getirilerini iligkilendiren arastirmalarla da karsilastirilmistir. Elde edilen bulgular bu alanda yurtdisinda yapilan
aragtirmalarla ortiismektedir. Jing ve arkadaslar1 (2023), Ozalict (2022), Xidonas ve arkadaslar1 (2009), Bouri
(2003), Majumdar vd. (2021), Basilio ve arkadaslar1 (2018) gibi birgok arastirmacinin bulgulari ile 6rtiismektedir.
Bu sonuglar Borsa Istanbul 6zelinde de hisse senedi segimlerinde Gri iliskisel analiz yontemi kullanilarak yiiksek
GIA dereceli sirketlere yatirm yapilabilecegi ve bu sekilde gelecek bir yilda normaliistii kazang elde
edilebilecegini isaret etmektedir. Ancak daha once belirtildigi gibi CKKVT skorlar1 ile hisse senetlerinin
gelecekteki getirilerini iliskilendiren yurtiginde yapilan ¢alismalara ¢ok fazla rastlanmamistir. Bu nedenle Borsa
Istanbul 6zelinde CKK VT skorlari ile hisse senetleri arasindaki gecikmeli iliskiyi inceleyen arastirmalarin artmasi
tarafimizca degerli goriilmektedir. Ayrica bu arastirmanin en &nemli kisiti Imalat Sanayi sektdriiniin bir alt
sektoriinden yalmzca 30 sirket ile yapilmis olmasidir. Bir diger kisit ise yalmzca Gri lliskisel Analiz ile
aragtirmanin gerceklestirilmis olmasidir. Bu nedenle bundan sonraki aragtirmalarda literatiirden bilinen baska
CKKYV teknikleri ile ve Borsa Istanbul 6zelinde daha yiiksek bir 6rneklem kiitlesi ile benzer arastirmasinin
yapilmasinin faydali olacagi tarafimizca degerlendirilmektedir. Bu sayede bu arastirmada elde edilen bulgularin
gecerliligi daha biiyiik veri kiitleleri ile ve farkli CKVV teknikleri ile goriilmiis olacaktir.
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Ek1: Sirketlerin Yillara Gore Normaliistii Getirileri

Firma Abr Firma Abr Firma Abr Firma Abr Firma Abr Firma Abr
ALCAR -0.31 BNTAS -0.11 FROTO 0.15 KATMR -0.53 PRKAB -0.33 TOASO -0.42
ALCAR -0.17 BNTAS -0.16 FROTO 0.14 KATMR -0.46 PRKAB 0.08 TOASO -0.07
ALCAR 0.46 BNTAS 0.91 FROTO 0.48 KATMR -0.32 PRKAB 1.50 TOASO 0.45
ALCAR 4.96 BNTAS 0.86 FROTO 1.10 KATMR 0.95 PRKAB 191 TOASO -0.17
ALCAR -0.81 BNTAS -0.87 FROTO 0.14 KATMR -1.29 PRKAB 0.82 TOASO 1.19
ALCAR -0.69 BNTAS -0.65 FROTO -0.20 KATMR -1.33 PRKAB -1.43 TOASO 0.34

ARCELIK -0.52 DITAS 0.10 GEREL 1.32 KLMSN -0.55 SAFKR 3.27 TTRAK 0.35

ARCELIK | 0.15 DITAS 0.05 GEREL -0.21 KLMSN 0.39 SAFKR 0.31 TTRAK -0.58

ARCELIK -0.07 DITAS 1.79 GEREL 0.54 KLMSN 1.45 SAFKR 142 TTRAK 1.27

ARCELIK | 0.71 DITAS -0.78 GEREL 0.13 KLMSN -0.13 SAFKR 0.56 TTRAK 2.55

ARCELIK 0.36 DITAS 0.44 GEREL -0.88 KLMSN -0.76 SAFKR -0.82 TTRAK -0.34

ARCELIK -0.73 DITAS -1.30 GEREL 157 KLMSN -0.47 SAFKR -0.49 TTRAK 0.51
ASUZU 0.80 EGEEN -0.01 IHEVA -0.40 MAKTK -0.61 SAYAS -0.39 ULUSE 0.45
ASUZU -0.19 EGEEN 0.55 IHEVA 1.47 MAKTK -0.01 SAYAS -0.26 ULUSE 1.58
ASUZU 0.56 EGEEN 0.49 IHEVA 0.73 MAKTK 0.21 SAYAS 2.38 ULUSE 0.56
ASUZU -0.14 EGEEN 1.20 IHEVA -0.96 MAKTK 0.51 SAYAS 8.93 ULUSE 0.15
ASUZU 3.30 EGEEN -0.39 IHEVA -0.75 MAKTK -0.78 SAYAS -0.54 ULUSE 0.98
ASUZU -0.62 EGEEN 0.43 IHEVA -0.77 MAKTK -0.92 SAYAS -0.08 ULUSE -1.41
BALAT -0.41 EMKEL -0.54 JANTS -0.17 OTKAR -0.71 SILVR 0.09 VESBE -0.39
BALAT -0.28 EMKEL -0.21 JANTS 0.28 OTKAR 0.58 SILVR -0.21 VESBE 1.07
BALAT 7.60 EMKEL 1.35 JANTS 0.96 OTKAR 0.23 SILVR 1.06 VESBE 0.32
BALAT 0.96 EMKEL -0.61 JANTS 13.96 OTKAR 1.27 SILVR 0.65 VESBE 1.15
BALAT -0.36 EMKEL 0.00 JANTS -0.80 OTKAR -0.41 SILVR -0.03 VESBE -0.10
BALAT -0.48 EMKEL -0.12 JANTS -0.96 OTKAR -0.17 SILVR -0.79 VESBE -0.98
BFREN -0.19 FMIZP -0.03 KARSN 0.34 PARSN 0.66 TMSN -0.56 VESTL 0.02
BFREN 0.22 FMIZP 0.20 KARSN -0.09 PARSN -0.22 TMSN -0.12 VESTL 0.36
BFREN 0.82 FMIZP 2.70 KARSN 0.23 PARSN 0.29 TMSN 0.30 VESTL 0.13
BFREN 1.66 FMIZP 0.90 KARSN 0.39 PARSN 0.36 TMSN 2.02 VESTL 0.54
BFREN -0.38 FMIZP -0.70 KARSN -0.17 PARSN -0.43 TMSN -0.70 VESTL -0.52
BFREN 1.37 FMIZP -1.15 KARSN -0.51 PARSN -0.65 TMSN 0.05 VESTL -0.61
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