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Ozet

Hisse senedi yatirimlarinda yiiksek getiri diizeyine ulasacak dogru alternatifin segimi biiyilk onem tasimaktadir. Giiniimiizde yatirimeilar
ulasabildikleri tiim bilgileri kapsamli analizler ile degerlendirerek yatirim kararlarini en dogru sekilde vermeyi amaglamaktadir. Degerlendirme
asamasmda pek cok kriterin farkli 6nem agirliklar ile géz Oniinde bulundurulmasi gerekliligi ve bu kriterlerin hem sektor hem de
makroekonomik degiskenlerden 6nemli dlgiide etkilenmesi siireci giderek daha zorlu hale getirmektedir. Dogru yatirim alternatifinin segiminde
karsilagilan giigliikkler yatirimcilari yeni yontemler gelistirmeye sevk etmektedir. Bu ¢alismanin amaci hisse senedi portfoyii olugturma siirecinde
Cok Kriterli Karar Verme Yoéntemlerinin kullanim basarismi Slgmektir. Bu amagla BIST Gida icecek Endeksinde islem goren ve Gida
Sektoriinde faaliyette bulunan firmalarin 2022 yilsonu finansal tablolar1 10 farkli oran ile degerlendirilmistir. Kriterlerin agirliklandirilmasinda
CRITIC, performans siralamalarmim olusturulmasinda TOPSIS yonteminden faydalanilmis; elde edilen siralamalar dikkate aliarak portfoyler
olusturulmus ve bir yillik getiri diizeyleri karsilastirilmigtir. Sonuglar CRITIC tabanli TOPSIS yonteminin portfoy secim araci olarak basariyla
uygulanabilecegini ortaya koymaktadir.
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Jel Kodlari: G11, G17, L25

The Use of Multi-Criteria Decision-Making Methods as a Stock Portfolio Selection Tool: An Application in
the BIST Food Sector Through the CRITIC-Based TOPSIS Method

Abstract

Choosing the right alternative to achieve high returns on equity investments is of great importance. Nowadays, investors try to make the most
accurate investment decisions by evaluating all the information they can access through comprehensive analysis. The need to consider many
criteria through different weightings at the evaluation stage, and the fact that these criteria are significantly influenced by both sectoral and
macroeconomic variables make this process increasingly difficult. The difficulties in selecting the right investment alternative are driving
investors to develop new methods. The aim of this study is to measure the success of using Multi-Criteria Decision-Making Methods in the stock
portfolio creation process. For this purpose, the year-end 2022 financial statements of companies operating in the Food Sector and listed in the
BIST Food and Beverage Index were evaluated using 10 different ratios. The CRITIC method was used for weighting the criteria, and the
TOPSIS method was used for creating performance rankings. Portfolios were formed based on the obtained rankings, and their annual return
levels were compared. The results obtained show that the CRITIC-based TOPSIS method can be successfully used as a portfolio selection tool.
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1. Giris

Hisse senedi yatirimlarinda nispeten yiiksek getiri saglayacak dogru hisse senetlerini se¢mek biiyiik 6nem
tastmaktadir. Yatirimcilarin hisse senetleri arasinda risklerini en aza indirecek ve yiiksek getiri
saglayabilecek dogru portfoyii olusturabilmesi igin ulagabildikleri tiim bilgileri ayrintili olarak analiz
etmesi, firma ve sektdre bagl pek cok kriteri kapsamli sekilde degerlendirmesi ve karar alma siireclerinde
dogru sekilde kullanabilmesi gerekmektedir. Yatirimcilar, finansal tablolar ve bu tablolar iizerinden
hesaplanan oran ve gostergelerden faydalanilarak firmalarin finansal performanslarini 6lgmeyi ve elde
edilen bulgular dogrultusunda yatirim kararlarin1 vermeyi amaglamaktadir. Finansal performans olarak
basarili olan firmalar ulusal ve uluslararas1 piyasalarda rekabet avantaji saglayacak ve bu sayede hem
karliliklarin1 hem de pazar paylarini artirabilecektir. Finansal performans agisindan basarili olan firmalar
ekonomik krizlerden veya darbogazlardan nispeten daha az etkilenecek, bu sayede varligim
siirdiirebilecek ve yatirimcisina daha yiiksek kazanglar sunabilecektir.

Finansal performans analizlerinde finansal tablolar ve bu tablolar tizerinden hesaplanan oran ve
gostergeler onemli bir yer tutmaktadir. Finansal performansin dlgiilmesinde firmanin likiditesi, karlilik
diizeyi, sermaye yapisi, faaliyet diizeyi ve biliylime performansini i¢eren oranlar siklikla kullanilmaktadir.
Ors vd., 2015, s. 63).  Finansal oranlarin hesaplanmasi yoluyla gerceklestirilen finansal analizlerde,
ulagilan sonuglarin dogru sekilde degerlendirilmesi oldukc¢a dnemlidir. Finansal performans analizlerinde
hesaplanan oranlarin ideal degerleri firmalarin faaliyet gosterdigi sektore, sektoriin iginde bulundugu
kosullara ve diger makroekonomik gostergelere gore degisiklik gosterebilmektedir. Yatirimcilar
hesaplanan oranlar1 firmanin faaliyette bulundugu sektor igerisinde ve sektoriin igerisinde bulundugu
konjonktiire gore degerlendirmelidir. Diger taraftan hesaplanan oran ve gostergelerden olusan kriterlerin
karar siireglerinde birlikte degerlendirilmesi gerekliligi ve bu kriterlerin degerlendirme siireglerinde
degisken agirliklar icerebilecek olmasi siireci daha degisken kilmaktadir. Bu degiskenlik yatirimcilarin
degerlendirmelerini etkilemekte ve karar verme siirecini daha karmasik hale getirmektedir. Hisse senedi
yatirimlarinda gerek bireysel gerekse kurumsal yatirimeilar igin farkli 6nem agirliklarina sahip birgok
kriterin kapsamli analizler ile degerlendirilmesi siireci Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerine (CKKYV)
kullanilabilir alanlar agmaktadir (S6ylemez ve Kog, 2017).

Dogasi geregi CKKV yontemleri, iki veya daha fazla kriteri dikkate alarak agirliklandirma veya siralama
yapilmasina imkan tanimaktadir. Birgok tiirii bulunan CKKV yontemleri, farkli kriter ve bu kriterler i¢in
belirlenen agirliklar dikkate alarak iki veya daha fazla karar alternatifini degerlendirme, siralama ve
se¢im yapma siirecini igeren metotlardir (Karaoglan ve Sahin, 2018, s. 64).

CKKYV yontemleri olduk¢a genis bir kullanim alanina sahiptir (Basilio vd., 2022, s. 16). Yontemler,
birbiriyle gelisebilen kriterlerin ortak bir paydada bulusturularak bir arada degerlendirilebilmesine ve
stirecin belirli bir metodoloji etrafinda yapilandirilmasina olanak tanir (Belton ve Stewart, 2012, s. 5).

CKKYV yontemleri finansal performans degerlendirmesinde siklikla tercih edilmektedir (Peker ve Baki,
2011; Ayaydin vd., 2017; Yalcimn ve Unlii, 2018; Pala vd., 2018; Pineda vd., 2018; Pala vd., 2019; Abdel-
Basset vd., 2020; Unvan ve Ergeng, 2022; Demir vd., 2023; Kaya vd., 2024; Basilio vd., 2022: 16). Buna
karsin CKKV yontemleri ile ulasilan finansal performans siralamasinin hisse senedi getirisi ile iliskisinin
tespit edilmesine yonelik ¢alismalarin daha sinirli oldugu; bu ¢alismalarin bir kisminda pozitif iliski tespit
edilirken (Acar, 2019; Jing vd., 2023; Tan vd., 2024) ¢cogunlugunda anlaml: bir iliski tespit edilemedigi
goriilmektedir (Sakarya ve Aytekin, 2013; Unal ve Yiiksel, 2017; Calis ve Sakarya, 2020; Poklepovi¢ ve
Babi¢, 2014).

Firmalarin hisse senedi getirisi yalnizca firmanin finansal performansina bagli olmamakta; ekonomik
krizler, enflasyon, issizlik, faiz orani, doviz kuru, cari agik, ekonomik biiyiime orani gibi farkli digsal
degiskenlerden de 6nemli Glgiide etkilenmektedir (Sayilgan ve Sisli, 2011; Ayaydin ve Dagl, 2012;
Gilingor ve Yerdelen Kaygin, 2015). En giincel finansal tablolar kullanilarak finansal performans
analizleri yapilsa ve bu analizlere dayanarak hisse senedi secimi yapilsa dahi ortaya cikabilecek giincel
haber akislar1 veya spekiilatif fiyat hareketleri hisse senetlerinin beklenenden daha yiiksek veya daha
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diisiik getiriler saglamasina sebep olabilmektedir. Buna karsin finansal performans degerlendirmesinde
nispeten basarili olan bir firmanin hisse senedi getirisinin, ayni sektérde faaliyette bulunan diger
firmalara kiyasla daha yiiksek olmas1 beklenmektedir

CKKYV yontemleri kullanilarak hesaplanan finansal performans diizeyi ile hisse senedi getirisi arasinda
birebir iliski aramak yerine, CKKV yontemlerini portfdy secim araci olarak kullanmanin hisse bazl
beklenmeyen fiyat hareketi etkisini minimize etmesi ve daha tutarli sonuglar vermesi beklenmektedir. Bu
beklentiden hareketle ¢alismada, firmalarin finansal performansinin CKKV yodntemi ile analiz edilmesi
ve elde edilen bulgulardan hareketle olusturulan portfoy getirilerinin karsilastirilmas: amaglanmustir.

Calismada Borsa Istanbul (BIST) Gida Icecek Endeksinde yer alan ve gida sektdriinde faaliyet gosteren
firmalar degerlendirmeye alinmistir. Gida sanayi giiniimiizde sosyo-ekonomik etkileri bakimindan en
onemli sanayi dallarindan biri olarak one ¢ikmaktadir. Birgok alt dali biinyesinde barindiran gidanin,
Diinyada ve Tiirkiye’de yalnizca ticari bir meta degil insan yasaminin en dnemli ihtiyaclarindan biri
olmasi gida sanayisinin siirdiiriilebilir bir sekilde daimi bir biiyiime oranini korumasini desteklemektedir
(Giines, 2009, s. 24). Tiirkiye’de gida ve icecek alaninda faaliyet gosteren firma sayist 48 binin iizerinde
olup imalat sanayi firmalarinin %17’sini olusturmaktadir. Ayrica imalat sanayiinde istihdam edilen
personelin %13’ gida ve igecek sanayinde gorev yapmaktadir. Gida sanayi Tirkiye’de net dis ticaret
fazlas1 vermekte ve bu anlamda iilke ekonomisi i¢in 6nemli bir katki saglamaktadir (Sanayi ve Teknoloji
Bakanligi, 2022). Gida sanayi basta tarim sektorii olmak iizere makine ve ekipman, bankacilik ve
sigortacilik, ambalaj, ulasim, perakende ve enerji sektorleri ile iliski icerisinde bulunmakta ve bu agidan
bakildiginda diger sektdrlere de katki saglayan 6nemli sektorler arasinda yer almaktadir (itik, 2021, s.
1647). Yatirrmcilar agisindan degerlendirildiginde Tiirkiye’de 1.890.364 yatirime1r BIST Gida igecek
endeksinde yer alan firmalara yatinm yapmakta olup bu rakam Borsa Istanbul’da toplam bakiyeli
yatirimemin %17,8’ini olusturmaktadir (BIST: 2024). Gida sektorii insanlarm tiiketimlerinde fiyat
dalgalanmalar1 karsisinda inelastik bir 6zellige sahiptir. Kriz gibi ekonomik sorunlar karsisinda iiriin bazl
talep dalgalanmalar1 olsa dahi genel anlamda diger sektorlere kiyasla daha avantajli durumdadir ve
talepte daha az dalgalanma olmasi beklenmektedir (Yaman vd., s. 188; [zmir Ticaret Borsast, 2009, s. 2;
Ozen vd., 2015, s. 488) Calismada finansal performans diizeyi ile hisse senedi getiri diizeyi arasindaki
iligkinin incelenecek olmasi, veri setine dahil edilen firmalarin birbirleriyle iligski diizeyinin en yiiksek
seviyede olmasinin arzu edilmesi ve bu sayede grup igerisinde birbirleriyle anlamli bir karsilastirma
yapilabilmesi amaciyla sektdr igerisinde yalnizca gida alaninda faaliyet gosteren firmalar analize dahil
edilmistir. Calisma kapsaminda firmalar CRITIC agirliklandirmali TOPSIS yontemi ile finansal
performans bakimindan siralanacak, siralama sonuclar1 dikkate alinarak portfoyler olusturulacak ve 1
yillik portfoy getirileri karsilastirilacaktir.

2. Kavramsal Cerceve

2.1. Finansal kavrami ve finansal performansin él¢iimii

1950'lerde performans kavrami “Orgiitsel Verimlilik” kavrami ile benzer sekilde goriilmekteydi.
Georgopoulos ve Tannenbaum (1957) firma performansini, sinirl kaynaklara sahip bir sosyal sistem olan
oOrgiit tiyelerinin asir1 ¢aba gostermeden hedeflerine ulagsma derecesini temsil eden orgiitsel verimliligin
esdegeri olarak tanimlamistir. Bu donmede performans, iiretkenlik, esneklik ve orgiitler aras1 gerginlikler
gibi Olciitler lizerinden degerlendirilmistir. 2000’li yillarda performans kavrami, kaynaklarin verimli
kullanimi, etkinlik, rekabet¢ilik ve hem finansal hem de finansal olmayan nitelige sahip gostergelerin
birlikte degerlendirilmesi gibi unsurlar dikkate alinarak degerlendirilmistir. Lebans ve Euske (2006)
performansi hem finansal hem de finansal olmayan gostergeler ile birlikte dl¢iilebilen, dinamik ve yorum
gerektiren ve bu yoniiyle yorumlayan kisiye bagli olarak degisebilen bir kavram olarak tanimlamustir.

Performans kavrami en genis haliyle ele alindiginda operasyonel etkinlik olarak goriilebilirken kapsam
daraltildiginda is performansi yani finansal ve operasyonel performans olarak tanimlanabilir. Daha dar bir
bakis agis1 ile incelendiginde firma performansi dogrudan finansal performans olarak da
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degerlendirilebilir (Venkatraman ve Ramanujam 1986, s. 802-804). Firma performans: ile finansal
performansin bu 6l¢iide birbirine yakinsayarak kullanilabilmesinin temel nedeni finansal performansin
genel performans ve firma siirekliligi bakimindan sahip oldugu énemden kaynaklanmaktadir. Finansal
performans, firmalarin finansal yapilari, yatirimlari, karliliklari, aktiviteleri ve risk diizeylerine iliskin
Olgtimleri igeren, varliklarin ne kadar verimli kullanabildigini gosteren ve firmanin mali durumu hakkinda
bilgi veren dl¢timlerdir.

Firmalar ongoriilen finansal hedeflere ulagmakta hangi 6l¢lide basarili oldugunu finansal performans
analizleri sonucunda gorebilirler. Finansal performansin analizinde yatay analiz, dikey analiz, trend
analizi ve oran analizi gibi yontemler kullanilmaktadir. Oran analizi basit yapisi, uygulama kolaylig1 ve
tutarliligi ile en sik tercih edilen yontemlerden biridir (Andrijasevic ve Pasic, 2014, s. 117). Oran analizi
mali tablolardan alinan kalemler arasinda iligki kurulmasina, firmanin dénemler itibariyla degisiminin
incelenmesine ve firma performansinin nicel verilere dayali olarak belirlenmesinin ardindan
karsilagtirmalar yapilabilmesine yardimci olmaktadir (Stepanyan, 2014, 175). Oran analizi ile ulasilan
sonuglar firmanin ge¢cmis donemlerdeki seyrinin goriilebilmesine ve gelecekle ilgili tahminler
yapilabilmesine olanak tanimaktadir.

2.2. Karar verme kavrami ve ¢cok kriterli karar verme

Karar verme yalin haliyle iki veya daha fazla alternatif arasindan amaglara ulagilmasini saglayacak ya da
problemi ortadan kaldiracak olanin tercih edilmesi olarak tanimlanabilir (Yilmaz ve Talas, 2010,198).
Daha genis olarak incelendiginde karar verme bir siire¢ olarak degerlendirilir. Karar verme siirecinin bir
baglangi¢c noktasi vardir ve bu noktadan itibaren farkli diislince, faaliyet ve isler birbirini izler; bitis
noktasinda ise yapilan se¢im ile siire¢ son bulur. Karar verme baslangi¢ ve bitis noktalar1 arasindaki
stirecin biitiiniinii ifade eder (Kogel, 2003, 80).

Iki veya daha fazla alternatifin degerlendirildigi karar verme siirecinde, siirece etki eden farkli kriterler
bulunabilir. Degerlendirme kriter sayisimin yiiksekligi aym1 anda birgok kriterin gz Oniinde
bulundurulmasini gerektirmektedir. Buna ek olarak s6z konusu kriterlerin degisken agriliklar ile siirece
dahil edilmesi karar siirecini daha da zorlu hale getirmekte ve ideal alternatifinin sec¢imini
giiclestirmektedir. Karar verme siirecinde CKKV yontemlerinin kullanimi degerlendiricilere yardimci
olarak siireci hizlandirmakta ve analitik altyapisi sayesinde tutarli sonuglar elde edilmesini saglamaktadir
(Dagdeviren vd., 2005, s. 116).

CKKV yontemleri, karar alternatiflerinin daha 0©nce belirlenen kriterlere gore aymi anda
degerlendirilmesini ve en iyi alternatifin se¢ilmesini saglayan yontemlerdir. CKKV yontemleri giiglii
mantik yapisi ile one ¢ikmus, karar vermedeki basarisiyla kendini kabul ettirmis ve genis bir uygulama
alanina sahip olmustur (Giines ve Umarusman, 2003, s. 243; Ballestero ve Romero, 1996, s. 11).

Kullanilan yontem bazinda farkli asamalar igermesine karsin genel bir degerlendirme yapildiginda
CKKYV yontemlerinde siireg; sorunun ve hedefin tanimlanmasi, alternatif ve kriterleri belirlenmesi, kriter
onem agirliklarmin  ve tercih puanlamalarinin  belirlenmesi, sonuglarin analiz edilmesi ve
degerlendirilmesi asamalarini igerir (Recchia vd., 2011, s. 6-7).

3. Literatir Taramasi

CKKYV yontemleri kullanilarak ulagilan finansal performans diizeyi ile hisse senedi getirisi arasindaki
iligki diizeyini inceleyen ¢alismalardan baslica 6rnekler asagida sunulmustur.

Sakarya ve Aytekin (2013), Unal ve Yiiksel (2017) ile Calis ve Sakarya (2020) tarafindan PROMETHEE
yontemini kullanarak gerceklestirilen ¢alismalarda ve ayrica Ozen vd. (2015), Temizel ve Baycgelebi
(2016), Isik (2019) ve Atukalp (2021) tarafindan TOPSIS yontemi kullanilarak gergeklestirilen
caligsmalarda firmalarin finansal performans diizeyleri ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir tespit
edilememistir. Poklepovi¢ ve Babi¢ (2014) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada COPRAS, Dogrusal
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Atama, PROMETHEE, SAW ve TOPSIS olmak tizere 5 farkli yontem kullanilmig ve higbirinde finansal
performans ile hisse senedi getirisi arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Aydin (2020) tarafindan Entropi-MAUT yontemi, Akbulut (2020) tarafindan CRITIC-MABAC
yonteminin kullanildig1r ¢alismalarda ve Yaman (2018) tarafindan TOPSIS yonteminin kullanildig
caligmada finansal performans siralamalari ile hisse senedi getiri diizeyleri arasinda pozitif iliski oldugu
tespit edilmistir. Baydas vd. (2023) tarafindan gergeklestirilen galigmada hisse senedi getirileri referans
almdiginda PROMETHEE ve FUCA yontemlerinin TOPSIS, GRA, S-, WSA, SAW, COPRAS, MOORA
ve LINMAP yontemlerine gore daha basarili performans sergiledigi tespit etmistir.

Acar (2019) tarafindan TOPSIS; Jing vd. (2023) tarafindan TOPSIS, ARAS, VIKOR, COPRAS,
WASPAS; Tan vd. (2024) tarafindan TOPSIS yontemi ile gergeklestirilen ¢alismalarda CKKV
yontemleri hisse senedi portfoyli olusturma araci olarak kullanilmis ve bu yontemlerin yliksek getiriyi
saglayacak portfOy se¢im araci olarak kullanilabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Genel olarak CKKV yontemlerinin finansal performans degerlendirmesinde siklikla tercih edilmesine
karsin ulasilan sonuglarin hisse senedi getiri diizeyi ile iligkisinin incelendigi ¢aligmalarin nispeten daha
sinirli oldugu degerlendirilmektedir. CKKV yontemleri kullanilarak ulasilan finansal performans diizeyi
ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskinin baslica iki sekilde incelendigi goriilmektedir. Bunlardan ilki
finansal performans diizeyi ile hisse senedi getirilerinin dogrudan karsilagtirilmasi, ikincisi ise CKKV
yontemlerinin hisse senedi portfdy olusturma araci olarak kullanilmasi ve portfdy getirilerinin
karsilastirilmasi seklindedir.

2. Metodoloji ve Yontem

3.1. Arastirmanin amaci

Bu ¢aligsmanin amaci hisse senedi portfoyii olugturma siirecinde CKKV yontemlerinin kullanim basarisini
dlgmektir. Bu amagla &rnek uygulama alam olarak BIST Gida icecek Endeksinde islem géren ve Gida
Sektoriinde faaliyet gosteren firmalar segilmistir. Calisma degerlendirme cergevesi Sekil 1 yardimu ile
Ozetlenmistir. Bu kapsamda karar modelinin olusturulmasi asamasinda kriterler ve alternatifler
belirlenecek ve veriler toplanacaktir. Degerlendirmeye alinacak alternatifler Tablo 1’de, degerlendirme
kriterleri ise Tablo 2’de Ozetlenmistir. Analiz asamasinda kriter agirliklar1 CRITIC yontemi ile
belirlenecek, alternatiflerin siralanmasinda ise TOPSIS yonteminden faydalanilacaktir. Portfoy olusturma
asamasinda degerlendirmeye alinan 20 firma esit agirlikta olmak iizere 5’erli 4 gruba ayrilacaktir. Bu
asamada en yiiksek finansal performansa sahip firmalardan olusan portfoy “Portféy A” olmak iizere
performans sirlamasi dikkate alinarak “A”, “B”, “C” ve “D” portfoyleri olusturulacaktir. Karsilagtirma
asamasinda portfoylerin 1 yillik ortalama getirileri hesaplanacak ve portfoy getiri diizeyleri
karsilastirilacaktir.
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Kriter ve Alternatiflerin Belirlenmesi

Karar Modelinin Olusturulmasi - l

Verilerin Toplanmast

!

Kriterlerin Agirliklandirilmasi +— CRITIC

Analiz — !

Alternatiflerin Siralanmasi +— TOPSIS

Portfoylerin Olusturulmasi { PortfSylerin olusturulmas:

Portfoy getirilerinin hesaplanmasi

Karsilagtirma l

Sonuglarin Karsilagtirilmasi

Sekil 1. Calismanin Degerlendirme Cergevesi

Caligma kapsaminda kriterlerin agirliklandirilmasinda kullanilacak CRITIC yontemi, degerlendirici veya
uzman goriislerine ihtiya¢ duymaksizin kriterlerin objektif olarak agirliklandirmasina imkan saglayan ve
pek cok alanca siklikla kullanilan bir CKKV yontemidir. CRITIC yontemi kullanim trendi 6zellikle 2019
yilt ve sonrasinda artig gostermis, finansal performanstan siirdiiriilebilirlige, sagliktan endiistri 4.0
uygulamalarina pek ¢ok alanda yaygin olarak kullanilmistir (Krishnan, 2024). Benzer sekilde TOPSIS
yontemi de finansal performanstan (Ayaydin vd, 2018) perakende sektoriine (Diindar vd., 2007), e-
ticaretten (Akyiiz vd., 2011) hizmet sektoriine (Giiler ve Polatgil, 2023) kadar pek ¢ok alanda yaygin
bigimde kullanilmaktadir (Basilio vd., 2022).

3.2. Veri seti

Hisse senedi portfoyili olusturma siirecinde CKKV yodntemlerinin kullanim basarisinin 6l¢iilecegi bu
calismada 2022 yilsonu finansal tablo verileri kullanilmis ve kullanilan finansal veriler Kamuyu
Aydinlatma Platformu ve Finnet2000 Plus borsa bilgi portalindan temin edilmistir. 2022 y1l sonu finansal
tablo verilerinin son agiklanma tarihi olan 13 Mart 2023 hisse senedi getiri performans analizi i¢in
baslangi¢ kabul edilmis ve 13 Mart 2024 tarihine kadar 1 yillik hisse senedi performansi izlenmistir.

Analiz donemi igerisinde BIST Gida Sektoriinde faaliyet gosteren firma sayist 34°tiir. Yeni halka arz olan
firmalarin borsada islem goremeye baslamasi sonrasi hisse senedi degerlerinde dalgalanmalar
yasanmakta ve hisse fiyatinin dengeye gelmesi zaman almaktadir (Bakirhan ve Sayilgan, 2023). S6z
konusu bu fiyat dalgalanmalarindan korunmak ve firmalarin finansal performansina dayali olarak hisse
senedi getiri performansini 6lgebilmek i¢in 1 Ocak 2021 ve sonrasinda halka arz olan firmalar kapsam
disinda birakilmistir. Buna ek olarak sektorde yer alan bir firmanin degerlendirmenin yapilacagi 13 Mart
2023-13 Mart 2024 tarihleri arasindaki 1 yillik siire i¢erisinde getirilerin normallik dagilimi incelenmistir.
Anormal getirilerin etkisini ortadan kaldirabilmek amaciyla analize dahil edilecek firmalarn ilgili
donemdeki hisse senedi getirileri Z-Skoru ile test edilmis ve normal dagilima uymayan bir firma analiz
kapsami disinda birakilmigtir. Yapilan diizenlemeler sonucunda analize Gida Sektoriinde faaliyet
gosteren 20 firma ile devam edilmistir. Calismada incelenen firmalar Tablo 1°de sunulmustur.
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Tablol. Analize Dahil Edilen Firmalar

Firma Kodu Firma Ad1

AVOD A.V.0.D. Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri Sanayi Ticaret A.S.
BANVT Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayi A.S.
DARDL Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S.

EKIZ Ekiz Kimya Sanayi ve Ticaret A.S.

FADE Fade Gida Yatirim Sanayi Ticaret A.S.
FRIGO Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S.
KENT Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S.
KERVT Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
KNFRT Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
KRVGD Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
MERKO Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

OYLUM Oylum Sinai Yatirimlar A.S.

PENGD Penguen Gida Sanayi A.S.

PETUN Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S.

SELGD Selcuk Gida Endiistri Thracat Ithalat A.S.
TATGD Tat Gida Sanayi A.S.

TUKAS Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

ULKER Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

ULUUN Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S.

VANGD Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dis Ticaret A.S.

Analiz kapsaminda literatiir incelenerek ve uzman goriisleri alinarak firmalarin finansal performansin
aciklamak iizere kullanilacak 10 adet finansal oran belirlenmistir. Analiz kapsaminda kullanilan finansal
oranlar Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Performans Degerlendirme Kriterleri

Kriter Kodu  Kriter Adi Kriter Degerlendirme Yonii
K1 Cari Oran Fayda
K2 Aktif Karlilik Orani Fayda
K3 Net Kar Marji Fayda
K4 Firma Degeri FAVOK Orani Fayda
K5 Esas Faaliyet Kar1 Biiyiime Oram Fayda
K6 Net Satislar Bilyiime Orani Fayda
K7 Toplam Borg Toplam Aktif Orani Fayda
K8 Aktif Devir Hiz1 Fayda
K9 Alacak Devir Hiz1 Fayda
K10 Ticari Borg Devir Hizi Maliyet

“K10” kodlu “Toplam Bor¢ / Toplam Aktif” oranmi diger bir ifadeyle kaldirag orani, firmanin yabanci
kaynak kullanim oranim ifade etmektedir. Oranin yiiksek olmasi daha fazla yabanci kaynak kullanildig

yansitmakta ve nispeten daha riskli bir durumu ortaya koymaktadir.

Literatiirde “Toplam Bor¢ / Toplam Aktif” oraninin genellikle maliyet yonlii olarak degerlendirildigi
(Hacifettahoglu ve Percin, 2020; Mese ve Ozdemir, 2022) gériilmektedir. Yiiksek “Toplam Borg /
Toplam Aktif” oranin daha yliksek risk diizeyini yansitmasina karsin hisse senedi getirileri {izerine pozitif
bir etkiye sahip oldugu cgesitli ¢calismalarda ortaya koyulmustur (Sak ve Dalgar, 2020; Oral vd., 2017).
Buradan hareketle s6z konusu oran ¢alismada fayda yonlii olarak degerlendirilmistir.

3.3.CRITIC yéntemi
CRITIC (Criteria Importance Through Intercriteria Correlation) yontemi CKKV problemlerinde kriter
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agirhiklarinin objektif olarak belirlenmesini ve 6nem derecesine gore siralanmasini saglayan bir CKKV
yontemidir. Yontem 1995 yilinda  Diakoulaki, Mavrotas ve Papayannakis tarafindan gelistirilmistir.
CRITIC yonteminin en belirgin 6zelligi uzman goriisleri yerine kriterler aras1 korelasyon ile Kriterlerin
standart sapmalarinin birlikte kullanildig1 objektif bir agirliklandirma saglamasidir. CRITIC yonteminde
kriter agirliklarinin hesaplanabilmesi i¢in karar matrisindeki verilerin kullanilmasi yeterli olmaktadir.
CRITIC y6ntemi su adimlardan olugsmaktadir (Demir vd. 2021, s. 100; Aygin, 2019, s. 76).

Adim 1: Karar matrisinin olusturulmasi

CRITIC yonteminde Oncelikle Esitlik 1°de gosterildigi sekilde X;; degerlerinden olusan ve X ile
simgelenen karar matrisi olusturulur.

X11 X12 - Xin
X21 X2 - Xon| . ,

X=173 : . o 1;i=1,2,3,...,mvej=1,2,3,....n (1)
Xm1i Xm2 - Xmn

Adim 2: Normalize karar matrisinin olusturulmasi
Normalizasyon iglemi fayda yani maksimizasyon yonlii ise Esitlik 2, maliyet yani minimizasyon yonlii
ise Esitlik 3’ten faydalanilarak gergeklestirilir.

xi]'— xmm

Tij = ax ]x"”" i=1,2,...,mvej=1,2,...,n; fayda yonlii kriter igin )
i T
X = xy

T = Xn]mx xm]in i=1,2,...,mvej=1,2,..., n; maliyet yonlii kriter i¢in 3
I |

Burada;

Xj"** = j kriterine ait en bilyiik degeri

X}"i" = j kriterine ait en kiigiik degeri gostermektedir.
Adim 3: Iliski katsayr matrisinin olusturulmasi

Yontemin 3. adiminda kriterler arasindaki iligkilerin derecesini 6lgmek {izere Esitlik 4’ten faydalanilarak
kriter ¢iftleri arasindaki korelasyon katsay1 matrisi olusturulur.

m
Z. (i 47)x (rig +750)
i=

Pjk = =
\[Zizl(rij +f)2x Z:Zl(rik +.Fk)2

J,k=1,2,...,n 4)

Adim 4: C;degerlerinin hesaplanmast

Yontemin dordiincii adiminda C; degeri Esitlik 5 kullanilarak hesaplanir.

n
C = ojzk21(1 -pi)j=12,..,n (5)

Denklem igerisinde yer alan o; degeri her bir kriterin standart sapmasim ifade etmektedir ve Esitlik 6
yardimiyla hesaplanir.

"y
Gj = Z—Lzl (6)

m—1
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Adim 5: Kriter agirliklarinin (w;) hesaplanmast

Yontemin son adiminda her bir degerlendirme kriterine iliskin agirlik katsayisi (w;) diger bir deyisle
onem derecesi Esitlik 7 kullanilarak hesaplanir.

Cj

n
C.
Zj=1 J

Bu agamada her bir C; degeri, tim kriterlerin C; degerleri toplamina oranlanarak kriterlerin dnem
agirliklar: hesaplanmis olur.

3.4. TOPSIS yéntemi

Hwang ve Yoon tarafindan 1980 yilinda gelistirilen TOPSIS (Technique for Order Preference by
Similarity to Ideal Solution) yontemi en yaygin CKKV yontemlerinden biridir. Yontem anlagilmasinin
kolay olmasi ve karmagik matematiksel hesaplamalar igermemesi sayesinde literatiirde siklikla tercih
edilmektedir. TOPSIS yonteminde alternatiflerin belirlenen kriterlere gore degerlendirilmesinde pozitif
ve negatif ideal ¢6ziim olmak tizere iki 6nemli husus ele alinmaktadir. Pozitif ideal ¢oziim ile fayda
tabanlt kriterlerin maksimizasyonu; maliyet tabanlilar1 ise minimizasyonu yoniinde islemler yapilir.
Negatif ideal ¢oziimde ise maliyet tabanli kriterlerin maksimizasyonu; fayda tabanli kriterlerin ise
minimizasyonunu saglamak iizere islemler gergeklestirilir. TOPSIS yonteminde bir alternatif ideal
coziime benzedigi Olclide yukarida yer alir. Bu sebeple TOPSIS degerlendirme siirecinde her bir
alternatifin ideal veya ideal olmayan ¢6ziime uzaklig1 incelenir ve siralamalar bu uzakliga bagli olarak
sekillenir. TOPSIS yontemi islem adimlari su sekildedir (Aygin, 2019, s. 291-296):

Adim 1: Karar matrisinin olusturulmasi

A matrisi TOPSIS yonetimin baslangi¢c matrisidir ve Esitlik 8’de gosterildigi sekilde olusturulur.

_all a12 T aln_
all a12 T a2n
azl azz e .

LAm1 Am2 ... OGmnd

Adim 2: Normalize karar matrisinin olusturulmasi

Normalize Karar Matrisi, A matrisinden yola ¢ikarak ve Esitlik 9 kullanilarak hesaplanir.

ai]-

ri .
J 2
/2?:11 Qg j

1;; degerlerinin hesaplanmasiyla Esitlik 10°daki sekilde R;; matrisi olusturulmus olur.

j=12,.,mvej=12,..,n 9

[T11 T2 ... Tin]
[721 722 ... Ton|
L‘ml Tma e ran

Adim 3: Agirlikli normalize karar matrisinin olusturulmasi

Agirlikli normalize karar matrisi hesaplanmadan 6nce degerlendirme faktorlerine iligkin agirlik degerleri
(w;) hesaplanmalidir. Degerlendirme faktorlerine iliskin agirlik degerleri Esitlik 11°de yer alan denklik
saglanacak sekilde belirlenmelidir. Bu asamada o6zellikle karar vericinin veya uzmanlarin goriisiine
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dayanan subjektif yontemlerle veya CRITIC, ENTROPI vb. objektif yontemlerle kriter agirliklar:
belirlenebilir.

s wi =1 (11)
R;; matrisinin her bir siitunundaki degerler ile hesaplanan w;degeri ¢arpilarak ve Esitlik 12°den
faydalanilarak V;;matrisi olusturulur. Olusturulan V;;matrisinin gortintiisii agsagidaki gibi olacaktir.

[WiTia  W2T1z ... WpTin]
| wirer  warap . WpTon |
VU = I . . s . I (12)
[ : o -
lerml Wzrmz . WnTan

Adim 4: Pozitif ve negatif ideal ¢oziim degerlerinin belirlenmesi

Bu agamada ideal ¢oziim siireci pozitif ve negatif ideal ¢6ziim olarak iki ayr1 grup altinda incelenir.
Esitlik 13 yardimiyla pozitif, Esitlik 14 yardimiyla negatif ideal ¢6ziim hesaplanir.

A* = {(max; vi; |j € 1), (mingvy|j € 5)}, A" = {vi,v3,v5,..., v} (13)
A~ ={(min;vi; |j € ), (max;vii|j € .}, A™ ={vi,vi,v3,...,v5} (14)
Adim 5: Pozitif ve negatif ideal noktalara olan uzakligin olgiilmesi

Yontemin besinci adiminda pozitif ve negatif ideal noktalara iliskin sapma degerleri i¢in pozitif ideal
ayrim(S;") Esitlik 15 ve negatif ideal ayrim (S;") Esitlik 16 yardimu ile hesaplanir.

Si = \/Z?ﬂ(”if -’ (15)

_ 2
Si = \/Z?ﬂ(vij — Uj ) (16)
Adim 6: Ideal ¢éziime goreli yakinligin élciilmesi

Yontemin son adiminda pozitif ve negatif ideal ayrim Ol¢iimiiniin yapilmasinin ardindan tim karar
noktalarinin ideal ¢oziime olan goreli yakinligi diger bir ifade ile C;' katsayis1 Esitlik 17 kullanilarak
hesaplanir.

c; = (17)

ST+S;

TOPSIS yonteminde C; degeri 0 < C;" < 1 araliginda olacak sekilde deger alir. Degerin 1’e yanasmasi
pozitif ideal ¢ozlime, 0’a yanasmasi negatif ideal ¢dziime yakinligi gosterir.
4. Bulgular ve Tartisma

Caligma kapsaminda Oncelikle CRITIC yonetimi kullanilarak kriterler agirliklandirilmis daha sonra
TOPSIS yontemi ile finansal performans siralamalari olusturulmustur. Caligmanin son asamasinda elde
edilen siralamalar dikkate alinarak portfoyler olusturulmus ve bir yillik siire igerisindeki ortalama portfoy
getirileri hesaplanarak siralamalar ile karsilastirilmistir.

4.1.Kriter agwritklarimin belirlenmesi
CRITIC yontemi karar matrisi Esitlik 1 kullanilarak Tablo 3°te gosterildigi sekilde olusturulmustur.
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Tablo 3. Karar Matrisi

FIRMALAR K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
AVOD 2,19 -11,91 -10,18 18,94 -9,35 332,09 35,28 1,17 10,11 8,88
BANVT 1,00 -12,27 -4,85 -113,39  -33,28 280,98 67,20 2,53 21,37 8,22
DARDL 0,80 7,19 4,93 13,29 201,50 363,03 42,40 1,46 11,23 12,89
EKIZ 0,30 39,67 25,41 2,89 -2,11 276,10 41,35 1,56 124,98 54,14
FADE 3,13 5,98 17,13 18,94 275,49 267,62 24,93 0,35 9,06 13,44
FRIGO 1,89 -3,34 -3,22 4,29 39162 377,17 42,20 1,03 24,01 3,89
KENT 1,23 -1,10 -0,63 76,12 103,42 432,19 56,47 1,74 7,93 4,12
KERVT 1,42 8,34 5,54 5,66 277,95 398,39 60,49 1,51 12,08 6,08
KNFRT 1,36 3,14 1,37 11,16 208,73 404,38 66,47 2,30 10,57 7,40
KRVGD 1,17 0,63 0,40 10,55 298,05 369,13 56,60 1,58 8,47 8,00
MERKO 1,44 -0,15 -0,13 4,15 557,43 635,46 71,39 1,20 15,32 9,01
OYLUM 1,75 27,86 21,01 13,53 536,00 395,07 34,78 1,33 7,30 11,48
PENGD 1,27 3,91 5,24 741 -1,99 301,16 29,45 0,75 16,00 12,24
PETUN 1,25 7,75 8,31 20,66 -11,84 261,67 30,00 0,93 9,56 8,34
SELGD 4,15 69,25 110,54 15,82 8,84 73,31 16,32 0,63 7,00 16,54
TATGD 1,32 -3,03 -2,85 21,45 -2,53 380,74 68,28 1,07 6,55 7,31
TUKAS 1,96 38,75 24,92 4,64 1009,24 601,95 41,95 1,55 9,08 10,50
ULKER 1,50 2,13 1,89 5,74 163,79 314,62 81,80 1,13 6,74 8,91
ULUUN 1,23 24,08 6,90 3,38 527,39 305,21 66,63 3,49 13,38 11,08
VANGD 14,79 20,58 57,74 3,22 0,20 265,07 13,34 0,36 19,15 145,64

Yontemin ikinci adiminda fayda yonlii kriterler Esitlik 2, maliyet yonlii kriterler ise Esitlik 3 kullanilarak
karar matrisi normalize edilir. Normalize edilmis karar matrisi Tablo 4’te gosterildigi sekilde
olusturulmustur.

Tablo 4. Normalize Karar Matrisi

FIRMALAR K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10

AVOD 0,1304 0,0044 00000 0,6983 00230 04603 0,3205 0,2611 0,0301  0,9648
BANVT 0,0483 0,0000 0,0442 0,0000 0,0000 0,3694 0,7867 0,6943 0,1251  0,9695
DARDL 0,0345 0,2387 0,1252 0,6685 0,2252 0,5154 0,4245 0,3535 0,0395  0,9365
EKIZ 0,0000 06371 0,2948 06136 0,0299 0,3607 0,4091 0,3854 1,0000 0,6455
FADE 0,1953 0,2239 0,2262 0,6983 0,2962 0,3457 0,1693 0,0000 0,0212  0,9326
FRIGO 0,1097 0,095 0,0577 0,6210 04076 05405 04216 0,2166  0,1474  1,0000
KENT 0,0642 0,370 0,0791 10000 0,1311 0,6384 0,6300 0,4427 0,0117  0,9984
KERVT 0,0773 0,2528 0,1302 06282 0,2985 0,5783 0,6887 0,3694 0,0467  0,9846
KNFRT 0,0732 0,1890 0,0957 06572 0,2321 0,5889 0,7761 0,6210 0,0339  0,9752
KRVGD 0,0600 0,1582 0,0876 06540 03178 05262 0,6319 0,3917 0,0162 0,9710
MERKO 0,0787 0,1487 00833 0,6202 05666  1,0000 0,8479 0,2707 0,0741  0,9639
OYLUM 0,1001  0,4923 0,2584 06697 055461 05724 0,3132 0,3121  0,0063  0,9465
PENGD 0,0669 0,198 0,1277 06374 0,0300 0,4053 0,2353 0,1274 0,0798  0,9411
PETUN 0,0656 0,2456  0,1532 0,7074 0,0206  0,3351 0,2434 0,1847 0,0254  0,9686
SELGD 0,2657  1,0000 1,0000 0,6818 0,0404 00000 0,0435 0,0892 0,0038 0,9108
TATGD 00704 01133 00607 0,7115 0,0295 05469 0,8025 0,2293 0,0000  0,9759
TUKAS 0,1146  0,6259 0,2908 0,6228 1,0000 0,9404 044179 0,3822 0,0214  0,9534
ULKER 0,0828 0,1766 0,000 0,6286 0,1890 0,4293 1,0000 0,2484 0,0016  0,9646
ULUUN 0,0642 0,4459 0,415 06162 055378 04125 0,7784 1,0000 0,0577  0,9493
VANGD 1,0000 04030 05626 0,6153 00321 0,3411 0,0000 0,0032 0,064  0,0000

Degerlendirme kriterleri arasindaki iliskiyi 6l¢gmek tizere Esitlik 4 yardimiyla olusturulan iliski katsayi
matrisi Tablo 5’te gosterildigi sekilde olusturulur. Bu asamada matristen alternatifler ¢ikarilir ve yerine
birinci satirda yer alan kriterler ayni1 sira ile getirilir.
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Tablo 5. iliski Katsay1 Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
K1 1,0000 0,2173 0,5364 0,0155 -0,1682  -0,2568  -0,5222  -0,4365 -0,0950  -0,8907
K2 0,2173 1,0000 0,8610 0,1392 0,2094 -0,3124  -0,4640  -0,1005 0,2717 -0,2678
K3 0,5364 0,8610 1,0000 0,0781 -0,0912 -0,5216 -0,6175 -0,3739 0,0726 -0,4574
K4 0,0155 0,1392 0,0781 1,0000 0,0683 0,1274 -0,1977  -0,3137  -0,1406 0,0459
K5 -0,1682 0,2094 -0,0912 0,0683 1,0000 0,6933 0,1822 0,2567 -0,2030 0,2461
K6 -0,2568  -0,3124  -0,5216 0,1274 0,6933 1,0000 0,4648 0,1973 -0,1410 0,2500
K7 -0,5222  -0,4640 -0,6175  -0,1977 0,1822 0,4648 1,0000 0,6169 -0,0821 0,4616
K8 -0,4365  -0,1005  -0,3739  -0,3137 0,2567 0,1973 0,6169 1,0000 0,0728 0,3156
K9 -0,0950 0,2717 0,0726 -0,1406  -0,2030  -0,1410  -0,0821 0,0728 1,0000 -0,3190
K10 -0,8907  -0,2678  -0,4574 0,0459 0,2461 0,2500 0,4616 0,3156 -0,3190 1,0000

Tablo 5’te yer alan iliski katsayr matrisi kullanilarak ve Esitlik 5°ten faydalanilarak C; degerleri

hesaplanir. Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. CjDegerleri

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
K1 0,0000 0,7827 0,4636 0,9845 1,1682 1,2568 1,5222 1,4365 1,0950 1,8907
K2 0,7827 0,0000 0,1390 0,8608 0,7906 1,3124 1,4640 1,1005 0,7283 1,2678
K3 0,4636 0,1390 0,0000 0,9219 1,0912 1,5216 1,6175 1,3739 0,9274 1,4574
K4 0,9845 0,8608 0,9219 0,0000 0,9317 0,8726 1,1977 1,3137 1,1406 0,9541
K5 1,1682 0,7906 1,0912 0,9317 0,0000 0,3067 0,8178 0,7433 1,2030 0,7539
K6 1,2568 1,3124 1,5216 0,8726 0,3067 0,0000 0,5352 0,8027 1,1410 0,7500
K7 1,5222 1,4640 1,6175 1,1977 0,8178 0,5352 0,0000 0,3831 1,0821 0,5384
K8 1,4365 1,1005 1,3739 1,3137 0,7433 0,8027 0,3831 0,0000 0,9272 0,6844
K9 1,0950 0,7283 0,9274 1,1406 1,2030 1,1410 1,0821 0,9272 0,0000 1,3190
K10 1,8907 1,2678 1,4574 0,9541 0,7539 0,7500 0,5384 0,6844 1,3190 0,0000

CRITIC yonteminin son adiminda kriterlerin agirliklar1 Esitlik 6 ve 7 kullanilarak hesaplanmis ve Tablo

7’de gosterilmistir.

Tablo 7. Kriter Agirliklart (w;)

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10

o 0,2114 0,2457 0,2271 0,1721 0,2605 0,2143 0,2871 0,2367 0,2178 0,2238

Cj 2,2413 2,0755 2,1601 1,5793 2,0336 1,8213 2,6291 2,0750 2,0825 2,1519

Wj 0,1075 0,0995 0,1036 0,0757 0,0975 0,0874 0,1261 0,0995 0,0999 0,1032
CRITIC yontemi kullanilarak hesaplanan kriter agirliklart 6zetlenerek Tablo 8’de sunulmustur. Tablo 8

incelendiginde en onemli kriterin Toplam Bor¢/Toplam Aktif orani, diger bir ifade ile kaldira¢ oram
oldugu goriilmektedir. Kaldirag oranini sirasiyla Cari Oran, Net Kar Marj1 ve Ticari Bor¢ Devir Hiz1
takip etmektedir. Yapilan analizde en diisiik agirhiga sahip kriter ise Firma Degeri/FAVOK olarak

belirlenmistir.

Tablo 8. Ozetlenmis Kriter Agirliklar:

Kod Kriter Kriter Agirhg:
K1 Cari Oran 0,1075
K2 Aktif Karlilik Orani 0,0995
K3 Net Kar Marji 0,1036
K4 Firma Degeri / FAVOK Orani 0,0757
K5 Esas Faaliyet Kar1 Biiylime Orani 0,0975
K6 Net Satiglar Bilyiime Orant 0,0874
K7 Toplam Borg / Toplam Aktif Orant 0,1261
K8 Aktif Devir Hizt 0,0995
K9 Alacak Devir Hiz1 0,0999
K10 Ticari Borg Devir Hiz1 0,1032
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4.2. Finansal performans siralamasimn olusturulmasi

TOPSIS yonteminin ilk adiminda alternatiflerin kriterler 6zelindeki degerlerinden olusan karar matrisi
Esitlik 8’den faydalanilarak Tablo 9°da gosterildigi sekilde olusturulmustur.

Tablo 9. Karar Matrisi

FIRMALAR K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
AVOD 2,19 -11,91 -10,18 18,94 -9,35 332,09 35,28 1,17 10,11 8,88
BANVT 1,00 -12,27 -4,85 -113,39  -33,28 280,98 67,20 2,53 21,37 8,22
DARDL 0,80 7,19 4,93 13,29 201,50 363,03 42,40 1,46 11,23 12,89
EKIZ 0,30 39,67 25,41 2,89 -2,11 276,10 41,35 1,56 124,98 54,14
FADE 3,13 5,98 17,13 18,94 27549 267,62 24,93 0,35 9,06 13,44
FRIGO 1,89 -3,34 -3,22 4,29 391,62 377,17 42,20 1,03 24,01 3,89
KENT 1,23 -1,10 -0,63 76,12 103,42 432,19 56,47 1,74 7,93 4,12
KERVT 1,42 8,34 5,54 5,66 277,95 398,39 60,49 1,51 12,08 6,08
KNFRT 1,36 3,14 1,37 11,16 208,73 404,38 66,47 2,30 10,57 7,40
KRVGD 1,17 0,63 0,40 10,55 298,05 369,13 56,60 1,58 8,47 8,00
MERKO 1,44 -0,15 -0,13 4,15 557,43 635,46 71,39 1,20 15,32 9,01
OYLUM 1,75 27,86 21,01 13,53 536,00 395,07 34,78 1,33 7,30 11,48
PENGD 1,27 3,91 5,24 7,41 -1,99 301,16 29,45 0,75 16,00 12,24
PETUN 1,25 7,75 8,31 20,66 -11,84 261,67 30,00 0,93 9,56 8,34
SELGD 4,15 69,25 110,54 15,82 8,84 73,31 16,32 0,63 7,00 16,54
TATGD 1,32 -3,03 -2,85 21,45 -2,53 380,74 68,28 1,07 6,55 7,31
TUKAS 1,96 38,75 24,92 4,64 1009,24 601,95 41,95 1,55 9,08 10,50
ULKER 1,50 2,13 1,89 5,74 163,79 314,62 81,80 1,13 6,74 8,91
ULUUN 1,23 24,08 6,90 3,38 527,39 305,21 66,63 3,49 13,38 11,08
VANGD 14,79 20,58 57,74 3,22 0,20 265,07 13,34 0,36 19,15 145,64

Tablo 9°da yer alan karar matrisi, alternatiflerin her bir degerlendirme kriteri i¢in hesaplanan verilerden
olugmaktadir. Esitlik 9 ve 10 yardimi ile karar matrisinin normalizasyonu gergeklestirilir. Tablo 10°da
Normalize edilmis karar matrisi 6zetlenmistir.

Tablo 10. Karar Matrisinin Normalizasyonu

FIRMALAR K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10

AVOD 0,1308 -0,1178 -0,0760 0,1297 -0,0060 0,2002 0,544 0,1675 0,0738  0,0551
BANVT 0,0597 -0,1214 -0,0362 -0,7767 -0,0214 0,1694 0,2941 03622 0,1560  0,0510
DARDL 0,0477 00711 00368 0,0910 0,297 0,2188 0,1855  0,2090 0,0820  0,0801
EKIZ 00179 03925 0,1899 0,0198 -0,0013 0,664 0,1809 0,2233  0,9125  0,3364
FADE 0,1869 0,0591 0,1280 0,1297 01773 01613 0,091 0,0501  0,0661  0,0835
FRIGO 0,1129 -0,033 -0,0240 0,0293 0,2521  0,2274 0,1846  0,1474 0,1753  0,0241
KENT 0,0734  -0,0108 -0,0047 05214 0,0665 0,2605 0,2471  0,2491  0,0579  0,0256
KERVT 0,0848 00825 00414 0,0387 0,1789 0,2402  0,2647 0,2162 0,0882  0,0377
KNFRT 0,0812 0,0310 0,0102 0,0764 01343 02438 0,2909 0,3293  0,0771  0,0459
KRVGD 0,0698  0,0062 0,0029 0,0722 01918 0,2225 0,2477  0,2262  0,0618  0,0497
MERKO 0,0860 -0,0014 -0,0009 0,0284 03588 03831 03124 0,1718 0,1118 0,0559
OoYLUM 0,1045 02757 0,570 0,0926  0,3450 0,2382  0,1522  0,1904  0,0533  0,0713
PENGD 0,0758 00386 0,0391 0,0507 -0,0012 0,1815 0,1288 0,073 0,1168  0,0760
PETUN 0,0746 00766  0,0621  0,1415 -0,0076 0,4577 0,1312 0,1331  0,0698  0,0518
SELGD 02478  0,6852  0,8260  0,1083  0,0056  0,0442 00714 0,0902 0,0511  0,1027
TATGD 00788 -0,0299 -0,0213 0,1469 -0,0016 0,2295 0,2988 0,1532  0,0478  0,0454
TUKAS 0,1170 0,3834 01862 0,0317 0,649 03629 0,1835 0,2219 0,0663  0,0652
ULKER 0,0896 00210 00141 0,0393 0,1054 0,1897 0,3579 0,617 0,0492  0,0553
ULUUN 00734 02382 0,0515 00231 03395 01840 0,2916 0,4997 0,0977  0,0688
VANGD 0,8834 0,2036 04315 0,0220 00001 0,1598 0,0583 0,0515 0,1398  0,9050

Normalize karar matrisi degerleri Esitlik 11 ve 12°den faydalanilarak agirlikli normalize karar matrisine
ulagilir. Kriter agirliklari daha 6nce CRITIC yontemi ile belirlenerek Tablo 8’de 6zetlenmistir. Agirlikli
normalize karar matrisi Tablo 11°de gosterilmistir.
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Tablo 11. Agirlikli Normalize Karar Matrisi

FIRMALAR K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10

AVOD 00141 -0,0117 -0,0079  0,0098 -0,0006  0,0175 0,0195 0,0167 0,0074 0,0057
BANVT 0,0064 -0,0121 -0,0038 -0,0588 -0,0021  0,0148 0,0371 0,0360 0,0156 0,0053
DARDL 0,0051 0,0071 0,0038 0,0069 0,0126 0,0191 0,0234 0,0208 0,0082 0,0083
EKIZ 0,0019 0,0391 0,0197 0,0015 -0,0001  0,0146 0,0228 0,0222 0,0912 0,0347
FADE 0,0201 0,0059 0,0133 0,0098 0,0173 0,0141 0,0138 0,0050 0,0066 0,0086
FRIGO 00121  -0,0033  -0,0025  0,0022 0,0246 0,0199 0,0233 0,0147 0,0175 0,0025
KENT 0,0079  -0,0011 -0,0005  0,0395 0,0065 0,0228 0,0312 0,0248 0,0058 0,0026
KERVT 0,0091 0,0082 0,0043 0,0029 0,0174  0,0210 0,0334 0,0215 0,0088 0,0039
KNFRT 0,0087 0,0031 0,0011 0,0058 0,0131 0,0213 0,0367 0,0328 0,0077 0,0047
KRVGD 0,0075 0,0006 0,0003 0,0055 0,0187 0,0195 0,0312 0,0225 0,0062 0,0051
MERKO 0,0092  -0,0001 -0,0001  0,0022 0,0350  0,0335 0,0394 0,0171 0,0112 0,0058
OYLUM 0,0112 0,0274  0,0163 0,0070 0,0336 0,0208 0,0192 0,0189 0,0053 0,0074
PENGD 0,0082 0,0038 0,0041 0,0038  -0,0001  0,0159 0,0163 0,0107 0,0117 0,0078
PETUN 0,0080 0,0076 0,0064  0,0107 -0,0007  0,0138 0,0166 0,0132 0,0070 0,0053
SELGD 0,0266 0,0682 0,0856 0,0082 0,0006 0,0039 0,0090 0,0090 0,0051 0,0106
TATGD 0,0085 -0,0030 -0,0022 0,0111  -0,0002  0,0201 0,0377 0,0152 0,0048 0,0047
TUKAS 0,0126 0,0382 0,0193 0,0024 0,0633 0,0317 0,0232 0,0221 0,0066 0,0067
ULKER 0,0096 0,0021 0,0015 0,0030 0,0103 0,0166 0,0451 0,0161 0,0049 0,0057
ULUUN 0,0079 0,0237 0,0053 0,0018 0,0331 0,0161 0,0368 0,0497 0,0098 0,0071
VANGD 0,0950 0,0203 0,0447 0,0017 0,0000  0,0140 0,0074 0,0051 0,0140 0,0934

Agirlikli normalize karar matrisine yer alan veriler ideal ¢dziim degerlerinin belirlenmesinde kullanilir.
Bu agamada kriterin fayda veya maliyet yonlii olmasi degerlendirme i¢in 6nem tegkil etmektedir. Analiz
kapsaminda K10 kriteri maliyet diger tiim kriterler fayda yonlii olarak belirlenmistir. Ideal ¢dziim
degerleri Esitlik 13 ve 14’ten faydalanilarak hesaplanmis ve Tablo 12’de sunulmustur.

Tablo 12. Pozitif ve Negatif Ideal C6ziim Degerlerinin Hesaplanmasi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
V+ 0,0950 0,0682 0,0856 0,0395 0,0633 0,0335 0,0451 0,0497 0,0912 0,0025
V- 0,0019 -0,0121  -0,0079  -0,0588 -0,0021  0,0039 0,0074 0,0050 0,0048 0,0934

Ideal noktalara uzaklik ve goreli yakinlik degerleri Esitlik 15, 16 ve 17°den faydalanilarak ve bu sonuglar
dogrultusunda belirlenen performans siralamalar1 Tablo 13’te gosterilmistir.

Tablo 13. Pozitif ve Negatif Ideale Olan Uzaklik ve Géreli Yakinlik

Firma Kodu Si+ Si- ideal Coziim Performans Siralamasi
AVOD 0,1889 0,1141 0,3767 19
BANVT 0,2062 0,0994 0,3253 20
DARDL 0,1748 0,1142 0,3952 15

EKIZ 0,1482 0,1363 0,4790 3
FADE 0,1681 0,1163 0,4089 11
FRIGO 0,1730 0,1169 0,4033 12
KENT 0,1768 0,1396 0,4413 6
KERVT 0,1700 0,1186 0,4111 9
KNFRT 0,1731 0,1207 0,4108 10
KRVGD 0,1761 0,1172 0,3997 13
MERKO 0,1705 0,1229 0,4190 8
OYLUM 0,1568 0,1260 0,4455 5
PENGD 0,1807 0,1095 0,3773 18
PETUN 0,1790 0,1161 0,3933 16
SELGD 0,1446 0,1648 0,5327 1
TATGD 0,1843 0,1192 0,3927 17
TUKAS 0,1479 0,1423 0,4903 2
ULKER 0,1782 0,1171 0,3967 14
ULUUN 0,1592 0,1299 0,4493 4

VANGD 0,1656 0,1277 0,4354 7
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Tablo 13 incelendiginde SELGD firmasiin finansal performans degerlendirmesi agisindan en basarili
firma oldugu goriilmektedir. BANVT ise listenin son sirasinda yer almaktadir. Finansal performans
siralamalarindan faydalanilarak olusturulan portfdyler ve ortalama getiriler Tablo 14’te 6zetlenmistir.

Tablo 14. Finansal Performansa Bagli Portfoyler ve Ortalama Getirileriler

Portfoy Finansal Performans Firma Kodu Hisse Senedi Getirisi (%)  Portfoy Ortalama Getirisi (%)
1 SELGD 898,37
2 TUKAS 33,76
Portfoy A 3 EKIZ 313,93 291,54
4 ULUUN -1,34
5 OYLUM 213,00
6 KENT 389,25
7 VANGD 266,16
Portfoy B 8 MERKO 95,35 158,19
9 KERVT 8,36
10 KNFRT 31,82
11 FADE 42,61
12 FRIGO 5,23
Portfoy C 13 KRVGD 23,61 67,17
14 ULKER 209,91
15 DARDL 54,48
16 PETUN 35,69
17 TATGD 16,80
Portfoy D 18 PENGD 15,17 42,15
19 AVOD 24,29
20 BANVT 118,79
Ortalama 139,76

CRITIC agirlikli TOPSIS yontemine gore finansal performans siralamasinda ilk bes firma olan
“SELGD”, “TUKAS”, “EKIZ”, “ULUUN” ve “OYLUM?” en yiiksek hisse senedi getirisinin beklenecegi
“Portfoy A”da yer alacak sekilde gruplandirilmistir. Bu kapsamda finansal performans siralamasinda, 1-
5. siralar arasinda yer alan firmalar “Portféy A”, 6-10. siralar arasinda yer alan firmalar “Portfoy B”, 11-
15. siralar arasinda yer alan firmalar “Portféy C” ve 16-20. siralar arasinda yer alan firmalar “Portfoy
D”de yer alacak sekilde gruplandirma yapilmstir.

Tablo 14 incelendiginde analiz kapsaminda incelenen 20 firmanin 13 Mart 2023 — 13 Mart 2024 tarihleri
arasindaki ortalama getirisinin %139,76 olarak gergeklestigi goriilmektedir. Degerlendirmeye alinan 7
firma ortalamanin {izerinde getiri saglarken, 13 firmanin ortalama altinda kaldig1 goriilmektedir. Ayrica
analiz dénemini igerisinde 1 firma negatif getiri saglamistir.

CRITIC agirlikli TOPSIS yontemi ile gerceklestirilen performans siralamasi sonucunda firmalar her biri
5 firmadan ve esit agirliktan olusmak iizere gruplandirilarak; “Portfoy A”, “Portfoy B”, “Portfoy C” ve
“Portfoy D olmak iizere 4 farkli portfdy olusturulmustur. Finansal performans siralamasina ilk 5’te yer
alan firmadan olusan “Portfoy A” %291,54 oraninda getiri saglamis ve en basarili portfoy olmustur.
Ayrica “Portfoy A” igerisinde yer alan 5 firmanin 3’1 ortalamanin iizerinde getiri saglamstir.

Finansal performans analizinde ikinci en yiiksek performansa sahip 5 firmadan olusan “Portfoy B”
%158,19 getiri saglamis ve en basarili ikinci portfoy olmustur. “Portféy B” icerisinde yer alan 2 firma
ortalamanin iizerinde getiriye ulagmistir.

Finansal performans siralamasinda iigiincii en iyi 5 firmadan olusan “Portfoy C” %67,17 getiriye ulasmis
ve portfoy performanslar1 bakimindan {igiincii sirada olmustur. Ayrica “Portfoy C” igerisinde yalnizca 1
firma ortalama getirinin {izerine ¢ikabilmistir.

Son olarak finansal performans siralamasinda son sirada yer alan 5 firmadan olusan “Portfoy D” %42,15
getiri diizeyine ulasabilmis ve en diisiik getiri performansi saglayan portfoy olmustur. “Portfoy D”
igerisinde yer alan higbir firma ortalama getiri iizerinde bir getiriye ulasamamustir.
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Analiz kapsaminda bazi1 firmalarin CRITIC tabanli TOPSIS yontemiyle gergeklestirilen finansal
performans sirlamasinda iist siralarda yer almasina karsin diisiik getiri sagladigr ancak bu firmalarin
sayisinin az oldugu goriilmiistiir. Benzer sekilde daha diisiik finansal performans diizeyine sahip firmalar
arasinda nispeten yiliksek getiri saglayan firmalar oldugu goriilmiigtiir. S6z konusu sapmalar finansal
oranlarin hesaplandigi tarih yani finansal tablo ilan1 sonrasinda firmadan duyurulan olumlu veya olumsuz
haber akisi kaynakli olarak gerceklesmis olabilir. Elde edilen bulgular s6z konusu sapmalari
aciklamamaktadir.

Genel bir degerlendirme yapildiginda TOPSIS yontemi ile olusturulan portfoyler ile portfdylerin getiri
orani siralamalar1 birebir uyumlu olarak gerceklesmistir. Bu sonuglar TOPSIS yonteimi kullanilarak
olusturulan portfoyler ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli ve giiglii bir iliski oldugunu oraya
koymakta ve portfoy olusturma siirecinde CKKV yontemlerinin tercih edilebilecegini gostermektedir.

5. Sonuclar ve Tartisma

Bu c¢alismada CKKV yontemlerinden olan CRITIC ve TOPSIS yontemlerinin hisse senedi portfoyii
secim araci olarak kullanilip kullanilamayacaginin incelenmesi amaclanmis ve bu amagla olusturulan
hisse senedi portfoylerinin bir yillik getiri diizeyleri karsilagtirtlmistir.

Calisma kapsaminda incelenen 20 firma 2022 yil1 finansal tablo verileri dikkate alinarak CRITIC tabanlh
TOPSIS yontemi ile degerlendirilmis, esit agirlikta 5’er firmadan olusan 4 farkli portfoye ayrilmis ve
2022 yili finansal tablo verilerinin agiklandigi tarihini takip eden bir yillik siire igerisindeki getiri
diizeyleri yoniinden karsilagtirilmstir.

Caligma kapsaminda BIST Gida sektoriinde faaliyet gosteren 20 firmanin bir y1llik ortalama getiri diizeyi
%139,76 olmus, 7 firma ortalamanin iizerinde getiriye ulasirken 13 firma ortalamanin altinda kalmugtir.
Calismada finansal performans analizindeki ilk 5 firmadan olusan Portfoy A, beklentiye paralel olarak
%291,54 ile en yiiksek ortalama getiri oranina sahip olmustur. Takip eden sekilde Portfoy B %158,19 ile
ikinci ve Portfoy C %67,17 ile iiciincii en yiiksek getiri oranina ulasirken son 5 firmadan olusan Portfoy
D %42,15 ile en diisiik getiri oranini elde etmistir. Ulasilan sonuglar1 destekler sekilde Portfoy A’da 5
firmanin 3’1, Portfoy B’de 5 firmanin 2’si ve Portfdoy C’de 5 firmanin yalnizca 1’i ortalama getirinin
iizerine ¢ikabilmistir. Portfoy D’de ise hicbir firma ortalama getiri diizeyinin iizerine ¢ikamamustir.

Caligma kapsaminda finansal performans diizeyi bakimindan basarili olan ve iist siralarda bulunan bazi
firmalarin getiri diizeyinin beklenenden diisiik kaldig1, buna karsilik diisiik performans diizeyindeki bazi
firmalarin beklenenden yiiksek getiri diizeyine ulastigi goriilmiistiir. Bu durum firmanin finansal
performansindan bagimsiz olarak getiri diizeyinin izlendigi takvimdeki olumlu veya olumsuz haber
akislarindan kaynaklanabilmektedir. Elde edilen bulgular s6z konusu sapmalar agiklamamakla birlikte
beklentiye paralel olarak portfy icerisinde yliksek oranda basari saglandigi goriilmiistiir.

Genel olarak TOPSIS yontemi ile olusturulan portfoyler ile portfoylerin getiri orani siralamalarinin
uyumlu oldugu goriilmiistiir. Bu sonuglar TOPSIS yontemi kullanilarak olusturulan portfoyler ile hisse
senedi getirileri arasinda anlamli ve giiglii bir iliski oldugunu ortaya koymakta ve portfdy olusturma
stirecinde CKKYV yontemlerinin tercih edilebilecegini gostermektedir.

Bu calismanin bazi kisitlar1 bulunmaktadir. Oncelikle ¢alismada kullamlan degerlendirme kriterleri
maksimum ve minimum degerler dikkate alinarak incelenmis, optimum deger belirlenmemistir. Ayrica
caligmada analiz edilen donem 1 yil olarak alinmig ve takip eden siirecte giincel finansal tablolar
degerlendirmeye alinmamistir. Son olarak ¢aligmada yalnizca hisse senetlerinin sermaye kazanci dikkate
alinmustir.

CRITIC tabanli TOPSIS yontemi kullanilarak olusturulan portfdy ile portfoylerin getiri diizeyleri
arasinda tespit edilen anlamli iliski CKKV yontemlerinin dogrudan hisse se¢imi yerine portfoy
yaklasimindaki basarisini ortaya koymaktadir. Bu yoniiyle ¢alismada ulasilan sonuglar literatiirde yer
alan boslugu doldurmakta ve c¢aligmanin 6zgiin degerini olusturmaktadir. Caligmada ortaya koyulan
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sonuclarin heniiz gelismekte olan literatiire katki saglamasi ve sonraki ¢aligmalara dayanak olusturmasi
beklenmektedir. Bu dayanak caligmanin teorik katkisini olusturmaktadir. Caligma sonucunda ortaya
koyulan yontem, sektor igerisindeki firmalarin ayni yontemle karsilastirilabilmesine ve yatirimcilarin
hisse senedi portfdylerini bu analiz sonucunda olusturabilmelerine imkan tanimaktadir. Ulagilan bu ¢ikti
caligmanin pratik katkisini olusturmaktadir. Calismada literatiir incelemesi ve uzman gorisleri dikkate
alinarak 10 farkli finansal oran belirlenmis ve hisse senetlerinin bir yillik getiri diizeyleri analiz
edilmistir. Analizde hisse senetlerinin fiyat degisimi sonucunda yatirimcisina sagladigi kar getiri diizeyi
dikkate alinmig ve temettli getirileri goz ardi edilmistir. Sonraki ¢aligmalarda temettii kazanglarinin da
dikkate alinabilecegi hususu ve ayrica hisse senedi getirilerinin farkli vadelerde degerlendirilebilecek
olmas1 gelecek galigmalara Oneri olarak sunulmaktadir.
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