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Fakiiltesi, Isletme Bolimii, Balikesir, Bu ¢alismada son yillarda cesitli alanlarda sikca kullanilan Cok Kriterli Karar Verme Tekniklerinin

Tiirkiye, ddeniz@bandirma.edu.tr (CKKVT) hisse senedi seciminde kullanilip kullanilamayacag arastirilmistir. Bunun igin sirketlerin
CKKVT skorlari ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski incelenmistir. Arastirmada Gri Mliskisel
ORCID: 0000-0003-3808-1929 Analiz (GIA), TOPSIS, PROMETHEE ve VIKOR yontemleri kullanilmustir. Calismanin 6rneklemi

2014-2023 yillar1 arasinda Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksinde kesintisiz sekilde yer alan finansal
sektor disindaki 26 sirketten olusmaktadir. Sonuglar, CKKVT skorlar1 ile sirketlerin o yilki hisse senedi
getirileri arasinda es zamanl bir iliski oldugunu gostermektedir. Ayrica, CKKVT skorlari ile finansal
tablolarin ilanindan sonraki gelecek bir aylik donemin hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii ve
istatistiksel agidan anlamli bir iliski bulunmustur. Elde edilen bulgular GIA, TOPSIS, PROMETHEE
ORCID: 0000-0001-7566-2138 ve VIKOR tekniklerinin hepsi icin tutarli olup muhasebe verileri ile hesaplanan CKKVT skorlarinimn
hisse senedi yatirnmlarinda kullanilabilecegini ve bu sekilde yatirimcilarin normaliistii getiriler elde
edilebilecegini gostermektedir. Ancak arastirmada CKKVT skorlari ile hisse senetlerinin gelecek bir
yila ait getirileri arasinda herhangi bir iliski tespit edilememistir. Bu durum yilsonu finansal
tablolarinin ilanindan sonra gecen bir yillik siirecte yasanabilecek ekonomik gelismeler ve sirketlerin
ara donem finansal tablolarmin yaymlanmasi gibi faktorlerle agiklanmustir.
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Abstract

In this study, it was researched whether multi-criteria decision-making techniques (MCDMT)
(TOPSiS, Gri Rational Analysis—GiA, VIKOR, PROMETHEE), which have been frequently used in
various fields in recent years, can be used in stock selection. For this purpose, the stock returns of the
companies are correlated with their MCDMT scores. The sample of this study consists of 26 non-
financial companies in the Istanbul Stock Exchange 100 (ISE 100) index between 2014 and 2023. The
results show a contemporaneous relationship between the MCDMT scores and the stock returns of
1. Revizyon/ 1t Revised: 25/11/2024 the companies in that year. In addition, a positive and statistically significant relationship was also
found between the MCDMT scores and stock returns for the following one-month period after the
publication of the year-end financial statements. The findings are consistent with all GIA, TOPSIS,
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Kabul/Accepted: 9/01/2025 PROMETHEE, and VIKOR techniques. These findings show that the MCDMT scores calculated with
accounting data can be used in equity investments, and abnormal returns can be obtained this way.
Yayin/Online Published: 25/03/2025 However, this study detected no relationship between MCDMT scores and stock returns for the

following year. This is explained by factors such as economic developments that may occur in the year
following the announcement of the year-end financial statements and the publication of companies'
interim financial statements.
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Extended Abstract

Use of multi-criteria decision-making techniques in-stock selection: BIST100 application
Research purpose and importance

In studies utilizing Multi-Criteria Decision-Making Techniques (MCMDT) within the field of finance, companies are typically
ranked on a continuum from best to worst. However, the central hypothesis to be examined is whether the stock market
performance of the top-ranked "best" companies is also superior to that of other companies.

Previous research has explored the relationship between MCDMT scores and stock performance, particularly for the Istanbul
Stock Exchange firms. However, these studies have predominantly focused on the relationship between MCDMT scores and stock
returns within the same calendar year. The findings of such studies tend to reveal only the contemporaneous relationship between
the variables, offering no potential for abnormal returns for investors.

This study examines whether a simultaneous or lagged relationship exists between MCDMT scores derived from companies'
accounting-based financial ratios and stock prices. Specifically, the study uses panel regression analysis to determine whether
CRA scores are a reliable estimator of future stock returns. Accordingly, the primary research question is whether ranking
companies "from best to worst" using MCDMT offers practical utility for stock selection.

Literature review

Numerous studies have investigated the simultaneous relationship between multi-criteria decision-making technique (MCDMT)
scores and stock returns. Among the 25 studies on the Istanbul Stock Exchange (ISE), 19 found no positive relationship between
these variables. However, fewer studies have explored the lagged relationship between MCDMT scores and stock returns. Only
Tekin and Kesin (2021) examined this lagged relationship in Turkey but did not find the expected positive correlation.

In contrast, several studies conducted in international markets, including those by Ozalia (2022), Xidonas et al. (2009), Bouri
(2003), Majumdar (2021), and Basilio et al. (2018), identified a lagged relationship between MCDMT scores and stock returns,
suggesting that MCDMT can be helpful to in portfolio management. These studies concluded that MCDMT can serve as an
effective tool in identifying stocks with future return potential.

Design and methodology

In this study, MCDMT scores for non-financial sector companies listed on the BIST100 index are calculated based on financial
ratios derived from the companies' year-end financial statements, as reported to the Public Disclosure Platform (PDP). These
companies' stock returns, ranked according to their MCDMT scores, are then measured for the same calendar year and the
subsequent one-month and one-year periods.

The study employs t-tests and panel regression analyses to determine whether a relationship exists between MCDMT scores and
stock returns for both the current year and the future timeframes (one month and one year).

A literature review on MCDMT techniques in finance indicates that the TOPSIS, GIA, VIKOR and PROMETHEE techniques are
widely utilized. Thus, these four methods are employed in this study to calculate the MCDMT scores.

The financial ratios used to derive the MCDMT scores include two liquidity ratios (current ratio, acid-test ratio), two financial
structure ratios (equity ratio, short-term debt ratio) and two profitability ratios (return on equity, return on assets). These ratios
were selected based on their frequent use in previous studies (Ecer & Gtinay, 2014; Giileg & Ozkan, 2018; Meydan, 2016; Karkacier
& Yazgan, 2017), ensuring a robust and comprehensive approach to assessing company performance.

For the calculation of the MCDMT scores, both the "optimal is better" and "highest is better" approaches were applied to the
criteria K1, K2, and K3, while the "lowest is better" approach was used for K4 and the "highest is better" approach for K5 and K6.
This approach is aligned with the literature, which suggests that higher profitability ratios and lower short-term borrowing ratios
are advantageous for firms (Akgtic, 2010: 25, 36).

However, there is some variation in how the liquidity and financing ratios are treated in the literature. Some studies adopt the
"optimal is better" approach for these ratios, while others prefer the "highest is better" method. To account for this, calculations
for the K1, K2, and K3 criteria were conducted using both approaches. The technique that better explained stock returns was then
selected for further analysis. This dual approach allows for a more robust and comprehensive understanding of the relationship
between MCDMT scores and stock performance.

Data collection method

The sample for this study consists of non-financial companies listed on the BIST 100 index. In order to ensure a more homogeneous
sample, financial sector companies were excluded because their financial ratios could differ significantly from those of companies
in other sectors. The data period selected spans 10 years, from 2014 to 2023.

The final sample includes 26 non-financial companies from the BIST 100 index, whose financial statements and stock prices were
available continuously throughout the selected period. The companies' financial statements were obtained from the Public
Disclosure Platform (PDP), while stock prices were sourced from the Datastream database. This consistent access to data allows
for a comprehensive analysis of the relationship between MCDMT scores and stock returns over a significant timeframe.

Research hypotheses
The three hypotheses of the research are listed below.

Hau: "There is a relationship between companies' MCDMT scores and their abnormal returns for the same calendar year (simultaneous
relationship)."

Ha: "There is a relationship (lagged relationship) between companies' MCDMT scores and 1-month future stock returns".

Hs: "There is a relationship (lagged relationship) between companies' MCDMT scores and 1-year future stock returns".
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Results

The findings of this study indicate a significant relationship between MCDMT scores and stock returns for the same calendar
year, as well as one-month future returns. Specifically, companies with higher MCDMT scores exhibit higher abnormal returns
in the subsequent one-month period than those with lower scores. These differences are statistically significant at the 95%
confidence level. This suggests that MCDMT scores can be a helpful tool in-stock selection. However, no significant relationship
was observed between MCDMT scores and stock returns for the following year. This outcome may be attributed to varying
economic developments during the year following the release of year-end and interim financial statements. An essential finding
of the study is that using the "highest-best" approach for liquidity and equity ratios in calculating MCDMT scores yields more
robust results in explaining stock returns.

Limitations

The study is limited to 26 non-financial companies consistently listed in the BIST100 index over the study period, which restricts
the generalizability of the findings to the entire Borsa Istanbul market. Future research could expand the sample to include all
listed companies and incorporate additional MCDM techniques to validate the results further.

This research contributes to the literature by demonstrating the potential of MCDM techniques in short-term stock return
prediction, offering practical implications for investors in enhancing portfolio management strategies.
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Giris

Hisse senedi se¢imine yonelik teorik modeller, yatirimcilarin en uygun yatirim kararlari alabilmesi
icin gesitli finansal ve matematiksel yaklasimlar: temel alir. Bu modellerden biri olan Modern Portfoy
Teorisi, Markowitz tarafindan gelistirilmis olup, risk-getiri dengesine dayanarak yatirimcilarin
risklerini minimize ederken beklenen getiriyi maksimize eden optimal portfdyler olusturmay:
amagclamaktadir (Markowitz, 1952). Bir diger 6nemli model olan Sermaye Varliklarimi Fiyatlama
Modeli, hisse senetlerinin beklenen getirilerini sistematik risk (beta) ve piyasa getirisi tizerinden
degerlendiren bir gerceve sunmaktadir (Sharpe, 1964). Arbitraj Fiyatlama Teorisi ise, hisse senedi
getirilerini birden fazla makroekonomik faktorle iliskilendirerek daha esnek bir model sunmaktadir.
Arbitraj Fiyatlama Modeli, hisse senedi getirilerinin belirli sistematik risk faktorleri tarafindan
aciklandigini varsaymaktadir. Bu model, Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modelinden farkl: olarak, tek

bir piyasa risk faktoriine degil, birden fazla risk faktoriine dayamir. Bu faktorler, genellikle
makroekonomik degiskenler veya sektorel etkiler gibi genis bir yelpazeden segilebilir (Ross, 1976).

Optimal portfoy secimi teorileri hisse senedi seg¢imiyle dogrudan iligkilidir. Black-Litterman Modeli,
Markowitz’'in Modern Portféy Teorisini genisleterek yatirrmcilarin piyasa tahminlerini ve
varsayimlarini modele entegre etmesine olanak tanimaktadir. Markowitz Ortalama Varyans Modeli,
varliklarin beklenen getirilerini ve risklerini dikkate alarak optimal bir portféy olusturmay: amaglar
(Caliskan, 2021). Post-Modern Portfoy Teorisi (PMPT), yatirimcilarin risk algilarin1 daha esnek bir
yaklasimla ele alarak, yalnizca olumsuz varyans (asag1 yonli risk) tizerine odaklanmaktadir. Bu teori,
geleneksel Modern Portfoy Teorisi'nin eksikliklerini giderme amaciyla gelistirilmis olup, 6zellikle
riskten kacman yatirimcilar agisindan daha anlamli ve gercekci bir risk degerlendirme cercevesi
sunmaktadir (Bayat ve Yigiter, 2022). Ayrica, Davranissal Finans cercevesinde gelistirilen teoriler,
bireysel yatirimcilarin psikolojik faktorlerinin ve irrasyonel davranislarinin portfoy seciminde nasil
etkili olabilecegini analiz etmektedir (Kahneman, 2003).

Tum bu teorik modeller, portfoy olusturmada risk, getiri, piyasa kosullar1 ve yatirime: tercihleri gibi
faktorlerin sistematik bir sekilde degerlendirilmesi siirecini gerektirmektedir. Portféy olusturmanin en
onemli hususlarindan birisi olan hisse senedi seciminde ise CKKV teknikleri son yillarda finans
alaninda sik kullanilan yontemlerdendir. Bu arastirmada CKKV teknikleri ile hisse senedi getirileri
iliskilendirilerek hisse senedi secimi stirecinde bu tekniklerden faydalanip faydalanamayacag tespit
edilmeye ¢alisilmistur.

CKKVT skorlarmnin hesaplanmasinda kullanilan degiskenler ise genellikle gesitli finansal oranlardir.
Ozellikle kullanilan cari oran, asit test orani, ozkaynak orani, kisa vadeli borg orani, aktif karliligi ve
ozkaynak karlilig1 gibi finansal oranlar, sirketlerin likidite, karlilik ve mali yap1 performanslarin
degerlendirmeye yonelik Finansal Oran Analizine dayanmaktadir. Bunun yaru sira, hisse senedi
getirileri ve normaliistii getiriler kavrami, piyasa verimliligi diizeylerini test eden bir yaklasim olarak
Etkin Piyasa Hipotezi ile iliskilidir.

Calismada kullanilan TOPSIS, VIKOR, PROMETHEE ve Gri Iliskisel Analiz (GiA) gibi Cok Kriterli
Karar Verme (CKKV) Teorisi teknikleri, birden fazla kriterin degerlendirilmesi ve siralama
yapilmasinda karar matrislerinin agirliklandirilmasmi ve normallestirilmesini esas alir. Ayrica, hisse
senedi getirilerinin gecikmeli degerlerinin modellere dahil edilmesi getirilerin ortalamaya donme
egilimini aciklayan Mean Reversion (Ortalama Dontis Hipotezi) ile baglantiidir. Tim bu teorik
cerceveler, makalede kullanilan finansal oranlarin se¢imi, analiz yontemleri ve hisse senedi getirileriyle
iligkilendirilmesi siirecine temel tegkil etmektedir.

Cok Kriterli Karar Verme Teknikleri (CKKVT), finansal performans degerlendirme ve hisse senedi
secim siireclerinde yatirimcilara ve akademik alana katkilar sunan yontemler arasinda giderek daha
fazla 6nem kazanmaktadir. Bu teknikler, sirket performansimi cesitli kriterler tizerinden olgerek,
yatirimcilarin  bilingli kararlar almasma yardimci olmaktadir. Ancak literatiir incelendiginde,
CKKVT'nin hisse senedi getirilerini 6ngdrme ve gelecekteki performansi tahmin etme konusundaki
katkilarinin sinirh kaldigr gozlemlenmektedir. Mevcut calismalar genellikle CKKVTnin hisse senedi
getirileri ile eszamanli iligkilerini ele alirken, gecikmeli etkiler ve bu etkilerin yatirim kararlarina nasil
yanstyabilecegi konusundaki arastirmalar sinirlidir.

Bu ¢alisma, CKKVT ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi analiz ederek mevcut literatiirdeki bu
boslugu doldurmay1 hedeflemektedir. Arastirma, teorik altyapisinu finansal performans ol¢timleme ve
karar verme teorilerinden alirken, pratik uygulamalar agisindan yatirimcilara uzun vadeli stratejik
ongoriiler sunmayr amaglamaktadir. Calismada kullanilan yontem, hem literatiire 6zgiin bir katki
saglayacak hem de uygulayicilar i¢in somut sonugclar tiretebilecek niteliktedir.
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Arastirmanin odaklandig1 temel sorun, CKKVT skorlarmin hisse senedi getirilerini 6ngodrme
kapasitesinin anlamli olup olmadigin ortaya koymaktir. Literattirde genellikle CKKVT skorlari ile hisse
senedi getirileri arasindaki eszamanli iliskilere odaklanildigs, ancak bu iliskilerin yatirimcilara gelecege
yonelik tahmin saglama konusunda yetersiz kaldig1 goriilmektedir. Bu baglamda, bu calismanin,
CKKVT skorlarinin hisse senetleri tizerinde gecikmeli fiyat etkilerini inceleyerek yatirim stratejilerinin
gelistirilmesine 6nemli bir katki sunmasi beklenmektedir.

Literatiir

Cok kriterli karar verme teknikleri (CKKVT), birden fazla kritere gore gesitli alternatiflerin "iyiden
kotiiye" dogru siralanmasi islemine dayanmaktadir (Sengtil ve Ece, 2018: 868). Finans alanindaki
arastirmalar incelendiginde gok kriterli karar verme (CKKYV) tekniklerinin genellikle sirketlerin finansal
performanslarini 6l¢gmek i¢in kullanildig1 goriilmektedir (Sakarya ve Akkus, 2016; Ayaydin vd., 2017;
Giileg ve Ozkan, 2018; Sahin, 2023). Bu calismalarda genellikle mali yapi, karlilik ve faaliyet oranlar1 gz
ontine almarak farkli sektorlerdeki sirketler muhasebe temelli finansal performanslarma gore
siralanmaktadir. Ancak siralamada en istte yer alan “en iyi” sirketlerin borsa performanslarmin da
diger sirketlere kiyasla en tist siralarda yer alip almadigl, bu arastirmalarmn merkezinde 6nemli bir
sorgulama konusu olarak ¢ne ¢ikmaktadir.

Bu baglamda, BIST100 endeksi tizerinde CKKVT skorlart ile hisse senedi performanslarimn iliskilendiren
arastirmalar dikkat ¢ekmektedir. Ancak bu arastirmalarda genellikle CKKVT skorlar: ile hisse
senetlerinin ayn1 takvim yilma ait getirileri arasindaki iliski incelenmistir. Bu yaklagim, degiskenler
arasindaki eszamanli iliskiyi ortaya koymakla birlikte, yatirimcilar agisindan gelecege yonelik
normaliistii getiri firsatlarini tespit etmekte smirli bir katk: saglamaktadir.

Ote yandan, mevcut literatiirde sirketlerin CKKVT skorlari ile hisse senedi getirilerine gore siralandig:
ve non-parametrik bir test olan Spearman Korelasyonu veya Korelasyon analizi ile degiskenler
arasmdaki iligkinin test edildigi goriilmektedir. Ancak birden fazla firmanin birden fazla yila ait
verilerinin panel veri analizi yontemiyle incelenmesi, daha ytiksek serbestlik derecesi ve daha az ¢oklu
dogrusal baglant1 sorunuyla daha etkin ve giivenilir sonuglar elde edilmesini miimkiin kilabilir (Eratas
vd., 2013: 23 ve Hsiao, 2007: 3).

Finans alaninda gri iliskisel analiz kullamilarak yapilan calismalarin ¢ogunda geleneksel finansal
oranlardan hareketle belirli bir sektordeki sirketler arasinda o yil igin "en iyi" olanin tespit edilmeye
calisildigr gozlemlenmektedir (Meydan vd., 2016: 149-151). Asagida bu calismalardan bazilar
agiklanmustir. Elitas vd. (2012), 2010-2011 yillar1 arasinda Borsa Istanbul (BIST) Sigorta sirketleri
tizerinde; Ecer ve Giinay (2014), 2008-2012 verileriyle BIST Turizm sirketleri tizerinde; Meydan vd.
(2016), 2012 yil1 verileriyle BIST Gida Sektorii sirketleri tizerinde; Karkacier ve Yazgan (2017) 2015 yili
verileriyle BIST Turizm sirketleri tizerinde; Ayaydin vd. (2017) 2011 y1l1 verileriyle BIST'te islem goren
lojistik sirketleri tizerinde; Basdegirmen ve Tunca (2017) lojistik sirketleri tizerinde; Demir vd. (2020)
2017 yili verileriyle Bireysel Emeklilik sirketleri tizerinde; Bas (2019) 2017-2018 yillar1 verileriyle BIST
Cimento sirketleri tizerinde; Yildirim vd. (2021) 2011-2019 veri déneminde BIST Ana Metal Endeksi
sirketleri tizerinde Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) tekniklerini kullanarak “en iyi” sirketleri
belirlemeyi amaglayan calismalar yapmuglardir. Dumanoglu (2010), Omiirberk ve Mercan (2014),
Demireli (2010), Soba vd. (2012), Yiik¢ii ve Atagan (2010) gibi diger arastirmacilar da ¢ok kriterli karar
verme tekniklerini kullanarak benzer amach calismalar yapmuislardir.

Muhasebe temelli CKKVT skorlarmin sirketlerin borsa performanslar: ile iliskilendirilmesi, bu
calismanin odaklandig1 temel arastirma konusunu olusturmaktadir. Bu nedenle CKKVT skorlar1 ile
hisse senedi performanslarim iliskilendiren yurti¢i arastirmalar derlenmeye calisilmis ve asagida
sunulmustur.
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Tablo 1: CKKVT Skorlar: ile Hisse Senedi Getirilerini Iliskilendiren Yurticinde Yapilmis Ampirik
Calismalar

. . Sonug:
Aragtirma YD(;I::::ive Veri Bulgular iliski
Var/Yok
Dort gida sektorii sirketine ait toplam 56
Ozen vd. (2015), “TOPSIS Performans : g?yrekhk verl.kullar.u}ara‘k TOPSIS sk(.Jrla.r% 115?
o oy . TOPSIS, 2010- | hisse senedi getirileri arasindaki iliski | Es zamanl
Degerleme Olgiisii ve Finansal Oranlar . . o A
. . . i ., 2014. incelenmistir. Bu arastirmanin en onemli | iliski yok.
ile Hisse Senedi Getiri Iligkisi o .
sinirlamasi yalnizca dort firmanin crnekleme
dahil edilmesidir.
2010-2012 veri donemi icin sirketlerin finansal
Akbulut ve Rencber (2015), “BIST’te performansinit TOPSIS teknigi ile 6lgiilmiis ve
Imalat  Sektsriindeki  Isletmelerin | TOPSIS, 2010- | bu performans ile hisse senedi getirileri | Es zamanl
Finansal Performanslari Uzerine Bir | 2012. arasindaki iliski incelenmistir. Arastirma | iliski yok.
Arastirma” sonucunda s6z konusu degiskenler arasinda
anlamli bir iligski bulamamuslardar.
2011-2014 veri donemi icin Tekstil sektorii
sirketlerinin TOPSIS skorlar1 siralamalari ile
Temizel ve Baycelebi (2016) “Finansal yillik  hisse senedi getiri siralamalar1
Oranlarin TOPSIS Siralamast ile Yillik | TOPSIS, 2010- | arasindaki iliski incelenmis ve bu amacla | Es zamanlh
Getiriler ~Arasindaki 1ligki: Tekstil | 2014. Spearman korelasyon katsayist | iliski yok.
Imalati Sektorii Uzerine Bir Uygulama” hesaplanmistir. Ancak, elde edilen katsay1
istatistiksel olarak sifirdan farkl
bulunmamustir.
Finansal oranlar kullanilarak elde edilen Gri
Giile¢ ve Ozkan (2018), “Gri iliskisel iliskisel Analiz skorlarmu hisse senedi
Analiz Yontemi ile Finansal getirileri  ile  iliskilendirilmis ve bu Es zamanl
Performansin Degerlendirilmesi: Bist | GIA, 2015-2016. | degiskenler arasinda herhangi bir korelasyon i]j§ i vok
Cimento  Sirketleri ~ Uzerine  Bir bulunmadigini tespit edilmistir. Bu sonug gri E A
Arastirma” iliskisel analizin portféy yonetimine katki
saglamadig1 seklinde degerlendirilmistir.
.. . o Uc yillik veri donemi icin BIST'teki ticari
Unal ve Yuksel. (2017), .Flnar}s‘a% bankalarin PROMETHEE skorlar1 ile hisse
Performans ve Hisse Senedi Getirisi . . .
B : e el qt1e 1 PROMETHEE, senedi getirileri arasindaki korelasyon | Es zamanl
Tligkisi: BIST Stirdiirtilebilirlik . ) . 1
. . B .| 2015-2017 incelenmis ve elde edilen korelasyon | iliski yok.
Endeksindeki Bankalar Uzerine Bir T
. ” katsayisinun istatistiksel olarak sifirdan farkli
Inceleme < . .
olmadig1 belirlenmistir.
1832ng01 i;,;eniiii?elr;—I(izszzzggénlszﬂ?as’zilma BIST Cimento sektorii sirketlerinin veri
P TOPSIS, 2009- donemi icin TOPSIS skorlari ile hisse senedi | Es zamanlt
Kararlar1 Arasindaki Iligki: BIST . SIS, . 1
. . 2016 getirileri arasindaki iliski incelenmis ancak | iliski yok.
Cimento Sektoriinde TOPSIS e e s . . -
P herhangi bir iliski elde edilmemistir.
Uygulamasi
2010-2016 veri donemi icin Cimento Sektorii TOPSIS ici
. . . ; . . igin
Ege ve Yaman (2018) “TOPSIS ve sirketlerinde TOPSIS ve MOORA y(.)ntem.lerl Ee saonanly
. N e . kullanilarak hesaplanan skorlar ile hisse $
MOORA Yontemleri ile Olgiilen | TOPSIS ve nedi tirileri rasindaki lliski | iliski var.
Finansal Performansin Pay Getirilerine | MOORA, 2010- issceelenmi tﬁe Bueanaliz Esioisucui da alnlz§ca
Etkisi: BIST Cimento-Beton Isletmeleri | 2016. gHL . . yamz MOORA
o . . ” TOPSIS skorlarinin hisse senedi getirileri ile | ;. iliski
Uzerine Bir Panel Veri Uygulamas: s ¢ - Icin - 1ligki
es zamanli bir iliskiye sahip oldugu yok.
belirlenmistir.
Sahin ve Sar1 (2019), “Entropi Tabanl : TOPSIS ve VIKOR performans siralamalar ile
. . - . : TOPSIS ve . . I .
Topsis ve Vikor Yontemleriyle BIST- hisse senedi getiri siralamalar1 arasindaki | Es zamanl
: . - VIKOR, 2013- R a1
Imalat Igletmelerinin Finansal ve Borsa Spearman korelasyon katsayisi, istatistiksel | iligki yok.
2016
Performanslarinin Karsilastirilmasi olarak anlamli bulunmamustir.
Kizil (2019), “Borsada Islem Goren
Sirketlerin Finansal Performanslar ile 3 yillik veri déneminin iki yili igin TOPSIS
Borsa Performanslar1 Arasindaki fliski: | TOPSIS, 2015- | skorlar1 ile PD/DD degerleri arasinda pozitif | Es zamanh
BIST Tas, Toprak Endeksindeki | 2017. ve istatistiksel acgidan anlamli iliski elde | iligki var.
Cimento  Firmalar1i  Uzerine  Bir edilmistir.
Uygulama”
Akbulut (2020), “Finansal Performans Dort yillik veri donemi igin Cimento sektorii
ile Pay Senedi Getirisi Arasindaki sirketlerinin MABAC skorlari ile hisse senedi
fliskinin Biitiinlesik CRITIC ve MABAC | MABAC, 2014- getirileri arasindaki Spearman sira | Es zamanl
CKKV Teknikleriyle Olgiilmesi: Borsa | 2018 korelasyonu hesaplanmus ve pozitif yonlii ve | iliski var.
Istanbul Cimento Sektorii Firmalar istatistiksel olarak anlamli (0,62) bir es
Uzerine Ampirik Bir Uygulama” zamanli iliski bulunmustur.
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Aydin, Y. (2020), “Finansal Performans
ile Pay Senedi Getirisi Arasindaki
fliskinin Entropi ve MAUT CKKV
Teknikleriyle Degerlendirilmesi: BIST

Dort yillik veri dénemi i¢in Kimya, Petrol,
Plastik ve Kaucuk sektorlerinde faaliyet
MAUT,  2014- | gosteren sirketler arasinda MAUT skorlariile | Es zamanlh

Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik 2018. hisse senedi getirileri a.r'asm(ja '1'staF1st1kse'l iliski var.
s - . acidan anlamli ve pozitif bir iliski tespit
Uriinler Sektorii Firmalarindan P
” edilmistir.
Kantlar

Apan ve Oztel (2021), “Pay Senedi | BULANIK AHP | Dokuzbankamn veri dénemi igin hisse senedi

Getirisi  ile  Finansal =~ Performans | ve GRI | getiri siralamalar1 ile Cok Kriterli Karar Es zamanl
Arasindaki Iligki: Bulaik Ahp-Gia | ILISKISEL Verme (CKKV) siralamalar1 arasindaki iliski yok
Yontemleri Kullanilarak Bist-Banka | ANALIZ, 2015- | Spearman korelasyon katsayisi hesaplanmis yok-
Endeksi'nde Ampirik Bir Aragtirma” 2019 ancak anlaml bir iliskiye ulagilamamustir.

BIST Banka sirketleri iizerinde finansal

performans ile hisse senedi getirileri

arasmdaki iligki incelemistir. Yazarlar ¢ok
Calis ve Sakarya (2020), “Finansal kriterli ~ karar  verme  tekniklerinden
Performans ve Hisse Senedi Getirisi | PROMETHEE, PROMETHEE yontemini kullanarak finansal | Es zamanl
Tliskisi: BIST Bankacilik Endeksi Uzerine | 2014-2017. performans: olgmiis ve bu performans: | iliski yok.
Bir Inceleme” sirketlerin eszamanli hisse senedi getirileri ile

iligkilendirmistir. Arastirmanin sonucunda

s6z konusu degiskenler arasinda istatistiksel

agidan anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Mubhasebe  verilerine dayanarak Borsa

Istanbul’da kayztl 10 ticari banka igin TOPSIS

skorlar1 hesaplamis ve bu bankalar1 soz
Atukalp (2021), '"Determining the konusu skorlara gore siralamistir. Daha sonra
Relationship Between Stock Return and | TOPSIS, 2014- | ayni bankalar yillik bazda hisse senedi | Es zamanl
Financial Performance: an Analysis on | 2018 getirilerine gore siralanmus ve her iki siralama | iliski yok.
Turkish Deposit Banks" icin degiskenlerin Spearman sira korelasyon

katsayilar1 hesaplanmistir. Sonug olarak,

istatistiksel ~ olarak sifirdan farkli  bir

korelasyon katsayist bulunmamustir.

BIST sirketleri tizerinde Gri Iliskisel Analiz

(GiA) skorlar1 ile hisse senedi

performanslarii  iligkilendirilmistir. ~ Bu

baglamda diisiik GIA skorlu sirketler ile
Tekin ve Keskin (2021), "Evaluation the y}lkSEk GIA.skorlg.§1r}< etlerin ertesi yilki Gecikmeli
Performances of Portfolios Created with . hisse senedi getirileri kar§11a§t1r1lm1§t1r, iligki var

. . GIA, 2005-2019. Arastirma sonucunda diisiik GIA skorlu .

TOPSIS and Grey Relational Analysis itketlerin ertesi dki hisse  senedi (negatif
Methods during Covid-19 Pandemic" s y yonlii).

getirilerinin yiiksek GIA skorlu sirketlere
kiyasla daha ytiiksek oldugu tespit edilmistir.
Ancak bu calismada yazarlarmn hisse senedi
fiyatlarinin  ortalamaya dontis egilimini
dikkate almadi@1 goriinmektedir.*

Es zamanh

Cilek  (2022), “Entegre MEREC- MEREC- BIST Sigorta Endeksi'nde yer alan alt1 sigorta liski
MAIRCA Teknikleri ile BIST Sigorta sirketinin CKKVT skorlar1 ile hisse senedi s
. . . .9 MAIRCA, 2019- R . o ... | yillarmn
Endeksinde Hisse Senedi Getirisi ve getirileri arasinda, ti¢ yilin ikisinde iliski -
. . 2021. cogunda
Finansal Basarim Iliskisi bulunmamustir. yok
Onocak (2023), “BIST'te Islem Goren 2017-2021 veri donemine ait dokuz

Konaklama Isletmelerinin  Finansal konaklama  sirketinin TOPSIS  skoru

TOPSIS, 2017- Es zamanl

Performanslarmin CRITIC 2021 ortalamalar1 ile hisse senedi getirileri iliski var
Agirliklandirmal TOPSIS Yéntemine ’ ortalamalar1 arasinda es zamanli bir iligki § '
Gore Degerlendirilmesi” tespit edilmistir.

BIST'te islem goren gida, ilag ve perakende
sektoriindeki sirketlerin finansal oranlarini ve
Culhaoglu ve Yesildag (2023), “BIST'te Gri Tliskisel Analiz (GIA) skorlarim slgmiis ve
Bazi Sektorlerin Finansal Performansi 2017-2021. GiA bu skorlar1 ilgili sirketlerin hisse senedi | Es zamanli
ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki ! getirileri ile iliskilendirmistir. Arastirmanin | iliski yok.
Miski”. sonunda cogu sirket icin bu degiskenler
arasinda istatistiksel agidan anlamli iliskilere
ulagilamamustir.

1 Diistik fiyat kazang oranina, diisiik piyasa degeri defter degeri oranina sahip sirketlerin ertesi yillarda diger sirketlere kiyasla
daha yiiksek hisse senedi getirisi sagladig1 bilinmektedir. Benzer sekilde belirli bir dénemde diistik getiri saglayan hisse
senetlerinin ilerleyen dénemde yiiksek getiri sagladigi veya bunun tam tersinin gecerli oldugunu da arastirmalardan
bilinmektedir. Bir baska 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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Borsa Istanbul 6zelinde yapilan arastirmalar 6zetlendiginde, ulasilan 18 arastirmadan 14'tinde CKKVT
skorlari ile hisse senedi getirileri arasinda herhangi bir iliskiye rastlanmamisken yalnizca 4'tin de pozitif
yonlii ve anlamh bir iligki tespit edilmistir. Ancak bu arastirmalarin neredeyse tamaminda CKKVT
skorlar ile hisse senedi getirileri arasindaki eszamanh iliski incelenmistir. Yurtdisi piyasalar icin
yapilan arastirmalar ise asagida 6zetlenmistir.

Ozalic1 (2022), 2021-2022 veri doneminde SP 500 sirketleri ile 17 farkli CKKV teknigi kullanarak
portfdyler olusturmus ve bu portfoylerin endeksten daha ytiiksek getiriler sagladigini belirlemistir. Bu
bulgular ile CKKV tekniklerinin portfoy yonetiminde kullanilabilecegi sonucuna ulasilmustir. Jing ve
arkadaslar1 (2023), Tahran Borsasi'ndaki 79 imalat sanayi sirketi tizerinde CKKV tekniklerinin endekse
gore daha tistiin portfoyler olusturup olusturamayacagini arastirmistir. 2020 verilerinin kullanildig: bu
arastirmada CKKV teknikleri kullanilarak olusturulan portfoylerin endeksten daha yiiksek getiriler
saglayabilecegi sonucuna varilmis ve bu tekniklerin portfdy yonetiminde kullanilabilecegi belirtilmistir.
Xidonas ve arkadaslar1 (2009), Yunanistan sirketleri i¢in; Bouri (2003), Tunus sirketleri i¢in ve Majumdar
(2021), Hindistan sirketleri i¢in CKKV tekniklerinin portfoy yonetiminde kullanilabilecegi sonucuna
ulasmislardir. Basilio ve ark. (2018), Promethe II teknigini kullanarak Bovespa endeksinden daha
yiiksek getiriler elde edilebilecegini gostermislerdir.

Yontem, veri seti, finansal oranlar ve bulgular
Bu kisim yontem, veri seti, finansal oranlar ve bulgular kisimlarindan olusmaktadir.
Yontem

Bu arastirmada finansal oranlardan hareketle BIST100 Finansal Sektor dist sirketlerin CKKVT skorlar:
hesaplanmistir. Finansal oranlar sirketlerin KAP’a (Kamuyu Aydinlatma Platformu) bildirdikleri
yilsonu mali tablolarindan elde edilmistir. Daha sonra CKKVT skorlarina gore siralanan sirketlerin hem
ilgili takvim yilinin hem de gelecek bir ay ve bir yilin hisse senedi getirileri 6l¢tilmiistiir. Son olarak da
CKKVT skorlari ile sirketlerin aymn takvim yilindaki (es zamanli) ve gelecekteki (1 ay ve 1 yillik) hisse
senedi getirileri karsilastirilmis ve aralarinda bir iliski olup olmadig: t testi ve panel regresyon analizi
ile test edilmistir.

Finans alaninda CKKYV tekniklerinin kullanildig1 arastirmalar incelendiginde TOPSIS, GIiA, VIKOR ve
PROMETHEE tekniklerinin yaygin olarak kullanildig1 goriilmiistiir. Bu nedenle bu arastirmada sayilan
4 teknik kullanilmistir. Kullanilan CKKYV tekniklerinin stiregleri asagida kisaca 6zetlenmistir.

Tablo 2: CKKV Teknikleri Islem Adimlar:

Adunlay/ Gial TOPSIS? VIKORS PROMETHEE+
Yontem
Adim 1. Karar Matrisinin | Karar Matrisinin | Her bir Kriter Icin En iyi | Baslangig Matrisinin
Olusturulmasti Olusturulmast ve En kotii Degerlerin | Olusturulmasi
Belirlenmesi
Adim 2. Referans  Serisi ve | Standart Karar | Si ve Ri Degerlerinin | Tercih Fonksiyonunun
Karsilastirma Matrisinin Belirlenmesi Belirlenmesi
Matrisinin Olusturulmast
Olusturulmasi
Adim 3. Normalizasyon Agirliklandirilmis Vikor Skoru Qi | Tercih Ciftleri igin Ortak
Matrisinin Standart Karar | Degerlerinin Tercih Fonksiyonlarinm
Olusturulmast Matrisinin Hesaplanmast Belirlenmesi
Olusturulmasi
Adim 4. Mutlak Deger | Pozitif ve Negatif ideal | S, R, Q degerlerine gore | Tercih ciftleri igin Tercih
Tablosunun Coziimlerin alternatiflerin sirlanmas: | Indekslerinin
Olusturulmasi Belirlenmesi Belirlenmesi
Adim 5. Gri Tliskisel Katsay1 | Aymrmm  Olctimlerinin Alternatifler icin pozitif
Matrisinin Belirlenmesi ve Negatif
Olusturulmasi Usttinliiklerin
Belirlenmesi
Adim 6. Gri Iliskisel Derecenin | Ideal Coziime Promethe 1 ile kismi
Olusturulmasi Benzerligin onceliklerin
Belirlenmesi belirlenmesi
Adim 7. Promethee 2 ile tam
onceliklerin
belirlenmesi

Kaynak: Oral ve Senen (2023)!, Alptekin ve Siklar (2009)2, Zarali ve ark. (2018)3, Sahin ve Akkaya (2013)%.
* Her bir modelde CKKVT skorlarmin hesaplanisinin matematiksel algoritmalar1 Ek2, Ek3, Ek4 ve Ek 5'te 6zet olarak

gosterilmistir.
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Bu calismada sirketlerin CKKVT skorlari ile sirketlerin hisse senedi performanslar iliskilendirilmistir.
Hisse senedi performansi olarak normaliistii getiriler kullanilmistir. Normaliistti getiriler literattirde
oldugu gibi hisse senedi getirileri ile BIST100 endeks getirisi2 arasindaki fark seklinde hesaplanmis ve
hesaplanan normaliistii getiriler %95 seviyesinde winsorize edilmistir. Degiskenlerin winsorize
edilmesi ile analizlerin u¢ degerlerden (outlier) etkilenmemesi icin veriler belirli bir aralig:
sikistirilmaktadir. Bu sekilde ug degerler veri listesinden tamamen ¢ikarilmayarak gozlem kaybi
yasanmamaktadir.3

Panel regresyon analizi ve t testleri kullanilarak CKKVT skorlari ile hisse senedi normaliistii getirileri
arasinda iliski olup olmadig: test edilmistir. Bu kapsamda arastirmanin 3 hipotezi asagidaki gibi
olusturulmustur.

Hi: “Sirketlerin CKKVT skorlari ile ayni takvim yilina ait normaliistii getirileri arasinda iligki vardir (es
zamanli iligki)”.

Hy: “Sirketlerin CKKVT skorlari ile yilsonu finansal tablolarin ilanindan sonraki 1 aylik hisse senedi
getirileri arasinda bir iliski vardir (gecikmeli iligki)”.

Hs: “Sirketlerin CKKVT skorlari ile finansal tablolarin ilanindan sonraki 1 yillik hisse senedi getirileri
arasimnda bir iligki vardir (gecikmeli iligki)”.

CKKVT Skorlar ile normaliistii getiriler arasindaki es zamanl iliski bulunmas1 Cok Kriterli Karar
Verme Tekniklerinin yatirimcilara hisse senedi se¢iminde fayda saglayacagi anlamina gelmemektedir.
Portfoy yonetimi acisindan ancak CKKVT skorlar: ile gelecekteki hisse senedi getirileri arasinda bir
iligki oldugunu gosteren H, veya Hs hipotezlerinin dogrulanmas: gerekmektedir.

Hipotezler Stata 13.0 paket programi kullanilarak t testi ve panel regresyon analizi ile test edilmistir.
Ayrica Robustness (saglamlik) testleri kapsaminda her yil i¢in 26 sirket CKKVT skorlarina gore en iyi 5
sirket ve digerleri seklinde iki gruba ayrilmistir. Daha sonra bu iki grubun hem CKKVT skorunun
hesaplandig1 yil hem de gelecekteki normaliistii hisse senedi getiri ortalamalar1 arasinda istatistiksel
acidan anlaml farklar olup olmadig; t testleri ile kontrol edilmistir. Bu sekilde yiiksek CKKVT skorlu
sirketlerin digerlerine gore gelecek donemlerde daha ytiksek getiri saglayip saglamadigi belirlenmeye
calisilmustir.

Veri seti

Arastrmanin orneklemini BIST 100 endeksi finans disi sirketleri olusturmaktadir. Finans sektorii
sirketlerinin mali oranlarinin diger sektor sirketlerinden farklilik gosterme ihtimali nedeniyle homojen
bir 6rneklem olusturulmaya ¢alisitlmistir. Veri donemi olarak 2014-2023 yillar1 aras1 son 10 yillik giincel
bir dénem segilmistir. S6z konusu dénem boyunca kesintisiz sekilde BIST100 endeksinde bulunan
finansal olmayan ve mali tablo ve hisse senedi fiyatlarina kesintisiz sekilde ulasilan sirket sayis1 26 olup
ilgili sirketler Tablo 3'te gosterilmistir.

2 Normaliistii getirilerin daha dogru hesaplanmasi igin BIST100 getiri endeksi degerleri kullamlmustir. flgili dsnemde hisse senedi
getirisi ile ayn1 dénem BIST100 getiri endeksinin getirisi arasindaki fark hesaplanarak her bir hisse senedinin o donemki
normaliistii getirisi belirlenmistir.

3 Bir degiskenin winsorize edilmesi istatistiksel analizlerin u¢ degerlerden etkilenmemesi igin ilgili degiskenin dagiliminin belirli
bir araliga sikistirilmasidir (Cebenoyan ve Strahan, 2004: 26). Ornek olarak bir degisken %90 seviyesinde winsorize edildiginde
degiskenin ilk %5’lik dilimi 5. ytizdelige (5. percentile), son %5’lik dilimi 95. ytizdelige (95. Percentile) sabitlenmektedir. Ampirik
calismalarda genellikle %99 veya %95 seviyesinde winsorize etme islemine uygulanmaktadir (Deniz, 2019: 2041).
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Tablo 3: Arastirmaya Konu Sirketler

Firma Kod Firma Ad (Kisaltilmis sekilde) | Firma Kod Firma Ad (Kisaltilmis sekilde)
AEFES Anadolu Efes PGSUS Pegasus

ARCLK Arcelik PETKM Petkim

ASELS Aselsan TAVHL Tav Hava Limanlar1
BIMAS Bim Birlesik Magazalar TOASO Tofas Tiirk Otomobil
BRSAN Borusan TCELL Tiirkcell

DOAS Dogus Otomotiv TUPRS Tupras

EGEEN Ege Endiistri ve Enerji THYAO Tiirk Hava Yollar:
ENKAI Enka Insaat TTKOM Tiirk Telekom
EREGL Eregli Demir Celik TTRAK Ttirk Traktor
FROTO Ford Oto Sanayi SISE Sige Cam

GUBRF Giibre Fabrikasi ULKER Ulker

KRDMD Kardemir Demir Celik VESTL Vestel

MGROS Migros ZOREN Zorlu Enerji

Aragtirmaya konu sirketlerin mali tablolar1 Kamuyu Aydinlatma Platformundan hisse senedi verileri
ise datastream veri tabanindan temin edilmistir.

Finansal oranlar

Sirketlerin CKKVT skorlarinin elde edilmesi i¢in kullanilan finansal oranlar bu alanda yapilan
arastirmalarda en sik kullamilan cari oran, asit test orami, 6zkaynak orani, kisa vadeli bor¢ oramni,
ozkaynak karliligi, aktif karlilig1 oranlar1 olarak segilmistir (Ecer ve Giinay, 2014; Giileg ve Ozkan, 2018;
Meydan, 2016: 152; Karkacier ve Yazgan, 2017). Sonug olarak iki adet likidite orani, iki adet mali yap1
orani, iki adet de karlilik orani segilmistir. Hgili oranlar ve nasil hesaplandiklari Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Arastirmada Kullanilan Finansal Oranlar ve Hesaplanma Yontemleri

Finansal Oran Formiil Kod Hedef Deger
Cari Oran Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanc: Kaynaklar K1 Optimum (2) /
Maksimum
Asit Test orant (Donen Var.- Stoklar) / Kisa Vadeli Yabanci K2 Optimum (1) /
Kaynaklar Maksimum
Oz Kaynak Orant Oz Kaynak/ Toplam Kaynak K3 Optimum (0,50) /
Maksimum
Kisa Vadeli Borg | Kisa Vadeli Bor¢lar/ Toplam Aktifler K4 Minimum
Oram
Aktif Karlihig Donem Net Kari/ Toplam Aktifler K5 Maksimum
Oz Kaynak Karlilig: | Dénem Net Kari/ Oz Kaynaklar Ké6 Maksimum

Tablodan gortildugii gibi CKKVT skorlarinin hesaplanmasinda K1, K2 ve K3 kriteri i¢in hem “optimal
iyidir” hem de “en ytiksek iyidir”, K4 kriteri i¢in “en diistik iyidir” K5 ve K6 icin ise “en yiiksek iyidir”
yaklasimi segilmistir. Nitekim isletmeler agisindan karlilik oranlarinin yiiksek, kisa vadeli borclanma
oraninin diisiik olmasinin yararli oldugu literattirden bilinmektedir (Akgitig, 2010: 25-36). Ancak bu
alanda yapilan arastirmalarda likidite ve finansman oranlarini i¢in “optimal iyidir” seklinde ¢alismalar
olmakla birlikte “en ytiksek iyidir” seklinde hesaplama yapilan ¢alismalarda mevcuttur. Bu nedenle K1,
K2 ve K3 kriterleri igin her iki yaklasima gore de hesaplamalar yapilmis ve hangi skorlarin hisse senedi
getirilerini daha iyi acikliyor olusuna gore bir yontem belirlenmistir.

Bulgular

Tablo 5'te veri setinde yer alan 26 sirketin 2014-2023 donemine ait finansal oranlarmin tanimlayict
istatistikleri sunulmustur.
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Tablo 5: Finansal Oranlara Ait Tanimlayict Istatistikler

Gozlem Sayis1 | Ortalama | Minimum | Maksimum
Cari Oran (K1) 260 1,53 0,32 6,30
Asit Test Oranu (K2) 260 1,18 0,28 5,41
Oz Sermaye Orani (K3) 260 0,38 0,02 0,86
Kisa Vadeli Bor¢lanma Orani (K4) 260 0,36 0,105 0,76
Aktif Karlilig: (K5) 260 0,07 -0,07 0,43
Oz Sermaye Karlilig1 (K6) 260 0,12 -12,43 0,87

Yilsonu bilangolarindan elde edilen finansal oranlar kullamlarak hesaplanan Gri iliskisel Analiz (GIA),
TOPSIS, VIKOR ve PROMETHEE skorlari ile bu skorlarimn siralamalari Ek 1'de sunulmustur. Sz konusu
skorlar K1, K2, K3, K5, K6 kriterleri icin “en yiiksek iyidir”, K4 kriteri icin ise “en diistik iyidir”
yaklagimi ile hesaplanmuistir. Calismanin birinci arastirma hipotezi olan "CKKVT skorlar ile normaliistii
getiriler arasinda es zamanl bir iliskinin bulundugu" yontindeki H; hipotezi, panel regresyon analizi
ile test edilmistir. Bu baglamda test edilecek panel regresyon modeli asagida sunulmustur.

Abri; = Boi+P1*Skor i+ B2*L.Abri + &y (1)
Bu denklemde;
Abri; :1ifirmasinin t yilina ait normaliistii getirisini
Skor i :1ifirmasinn t yilina ait CKKVT skorunu
L.Abr;: Abr;;degiskeninin 1 birim gecikmelisini (yani i firmasinmn t-1 yilina ait normaliistii getirisini)

ifade etmektedir. Bu denklemde normaliistii getiri bagimli degisken, CKKVT skorlar1 bagimsiz
degiskendir. Ayrica bagimli degiskenin bir yillik gecikmeli degeri de modele bagimsiz degisken olarak
dahil edilmistir. Bunun nedeni hisse senedi getirilerinin negatif otokorelasyona sahip olmasi bir baska
ifade ile hisse senedi fiyatlarinin ortalamaya doniis egiliminde olmasidir (mean reverse) (Groop, 2004:
537). Calismada kullarulan dort farkli CKKV teknigi icin birinci arastirma hipotezine yonelik panel
regresyon analiz sonuglar1 Tablo 6'da ayr1 ayr1 sunulmustur.
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Tablo 6: CKKVT Skorlar1 ile Normaliistii Getiriler Arasinda Es Zamanl iliski (Panel Veri Tahmin
Sonuglarr)

Egim | g4 Esi Std
. - 1m . -
Yontem Katsayis1 Iz . & 13 | R2
1) Hata | degeri | Katsayis1 (B2) | Hata | degeri
1

GIA 1,18 | 0,44 | 0,01 -0,03 006 | 063 | 0,04
Topsis 1,42%* | 029 | 0,01 -0,07 005 | 019 | 015
Vikor 042 | 024 | 0,08 -0,07 008 | 038 |024
Promethee | 1 g1+« | 029 | 0,01 -0,12% 0,05 | 0,02 | 0,08

e *p<0.10, **:p <0.05, ***:p <0.01.

e Abri,t : i sirketinin t yilindaki normaliistii getirisini, Skori : i sirketinin t yilindaki CKKVT skorunu, L.Abrit normal iistii
getiri degiskeninin 1 yil gecikmelisini ifade etmektedir. GIA: Panelde zaman ve birim etkisi kontrol edilmis veya birim etkisi
(F testi anlamlilik seviyesi 0,01) ve zaman etkisi bulunmustur (F testi anlamlilik seviyesi 0,03). Bu nedenle panel regresyon
analizinde klasik modelin (havuzlanmig-pooled regresyon) uygun olmadigi anlasilmis olup birim ve zaman etkili iki yonlii
model tercih edilmistir. Bu modelde sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelinin tercihi igin dnsel bilgiler ve Hausman testi
kullanilmigtir. Sonugta birim ve zaman etkili iki yonlii tesadiifi etkiler modelin kullanilmasina karar verilmistir (Hausman test
sonucu anlamlilik seviyesi 0,34). Yatay Kesit bagimlilig1 i¢in Pesaran (2004) CD testi kullanilmis ve birimler aras1 korelasyona
rastlanmamustir (Pesaran testi anlamlilik seviyesi 0,13).

® TOPSIS: Panelde zaman ve birim etkisi kontrol edilmis ve birim etkisi (F testi anlamlilik seviyesi 0,01) ve zaman etkisi
bulunmugstur (F testi anlamlilik seviyesi 0,04). Bu nedenle panel regresyon analizinde klasik modelin (havuzlanmig-pooled
regresyon) uygun olmadig1 anlasilmis olup zaman ve birim etkili iki yonlti model tercih edilmistir. Bu modelde sabit etkiler ve
tesadiifi etkiler modelinin tercihi icin onsel bilgiler ve Hausman testi kullanilmustir. Sonugta iki yonlii tesadiifi etkiler modelin
kullanilmasina karar verilmistir (Hausman test sonucu anlamlilik seviyesi 0,36). Yatay Kesit bagimlilig1 i¢in Pesaran (2004) CD
testi kullanilmig ve birimler aras1 korelasyona rastlanmamustir (Pesaran testi anlamlilik seviyesi 0,12).

e VIKOR: Panelde zaman ve birim etkisi kontrol edilmis ve birim etkisi bulunmus (F testi anlamlilik seviyesi 0,04) zaman etkisi
bulunmamustir (Zaman etkisi anlamlilik seviyesi 0,70). Bu nedenle panel regresyon analizinde klasik modelin (havuzlanmis-
pooled regresyon) uygun olmadig anlasilmis olup birim etkili tek yonlii model tercih edilmistir. Tek yonlii modelde sabit etkiler
ve tesadiifi etkiler modelinin tercihi icin 6nsel bilgiler ve Hausman testi kullanilmistir. Sonucta birim etkili tek yonlii sabit etkili
modelin kullanilmasina karar verilmistir (Hausman test sonucu anlamlilik seviyesi 0,01). Yatay Kesit bagimlilig1 icin Pesaran
(2004) CD testi kullanilmis ve birimler aras1 korelasyona rastlanmamustir (Pesaran testi anlamlilik seviyesi 0,43).

e PROMETHEE: Panelde zaman ve birim etkisi kontrol edilmis ve birim etkisi (F testi anlamlilik seviyesi 0,01) ve zaman etkisi
bulunmustur (Zaman etkisi anlamlilik seviyesi 0,01). Bu nedenle panel regresyon analizinde klasik modelin (havuzlanmis-pooled
regresyon) uygun olmadig1 anlagilmis olup birim ve zaman etkili iki yonlii model tercih edilmistir. Iki yonlii modelde sabit etkiler
ve tesadiifi etkiler modelinin tercihi i¢in 6nsel bilgiler ve Hausman testi kullanilmistir. Sonugcta zaman etkili iki yonlii sabit etkili
modelin kullanilmasina karar verilmistir (Hausman test sonucu anlamlilik seviyesi 0,01). Yatay Kesit bagimlilig: icin Pesaran
(2004) CD testi kullanilmis ve birimler arasi korelasyona rastlanmamustir (Pesaran testi anlamlilik seviyesi 0,12).

Modellerin tamaminda otokorelasyon problemine rastlanmamis (Durbin Watson katsayilar1 sirasiyla
1,99, 2,03, 1,95 ve 2,07 Baltagi-wu katsayis1 sirasiyla 2,06, 2,07, 2,06 ve 2,08) olup degisen varyans
problemine (Levene Brown ve Forsythe (1960) testi anlamlilik seviyesi sirasiyla 0,09, 0,10, 0,01 ve 0,01)
rastlanmistir. Bu nedenle degisen varyansa kars: direngli White (1980) tahmincisi kullanilmistir. Ayrica
yatay kesit bagimliligini test etmek igin Pesaran (2004) ve Friedman (1937) testleri kullanilmis ve higbir
modelde birimler aras1 korelasyon tespit edilmemistir (Tablo 6'nin aciklama kisminda test sonuglar:
bulunmaktadir). Son olarak, Levin, Lin ve Chu (1992) ile Hadri"nin (2000) birinci nesil birim kok testleri
sonucunda bagimli ve bagimsiz degiskenlerin duragan oldugu belirlenmistir (tim degiskenler igin
anlamlilik seviyesi 0,01). Bu sonug, getirilerin hisse senedi fiyatlarmin birinci farklarina dayandig icin
beklenen bir bulgudur ve birim kok sorununa rastlanmamastir.

Panel regresyon analizi sonuglar1 CKKVT skorlar ile normaliistii getiriler arasinda pozitif yonlii ve
istatistiksel agidan anlamli bir es zamanli iliski oldugunu gostermektedir. Nitekim B egim katsayis1 4
model icin de pozitif (sirasiyla 1,18, 1,42, 0,42, 1,91) ve katsayilarin tamami %1- %10 seviyesinde
anlamlidir. Ayrica P2 egim katsayisinin negatif olmasi hisse senedi fiyatlariin ortalamaya dontis
egilimini destekleyen teorik bilgiyi dogrulamakta ve bagimli degiskenin bir yillik gecikmeli degerinin
modele dahil edilmesinin anlamli ve gerekli oldugunu gostermektedir.

CKKVT skorlar1 ile normaliistii getiriler arasinda es zamanli iliskinin olup olmadig1 hipotezini bagimsiz
Orneklem t-testi ile test etmek amaciyla sirketler her yil icin CKKVT skorlarina gore iki gruba ayrilmustir.
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Bu baglamda 26 sirket arasindan CKKVT skoru en yiiksek olan 5 sirket bir gruba geri kalan 21 sirket ise
baska bir gruba ayrilmistir. Ayni islem on yilin her biri igin tekrar edilmis ve her iki grubun (50 ve 210
gozlem iceren) normaliistii getirileri karsilastirilmistir. Bagimsiz drneklem t-testi sonuglar: Tablo 7'de
sunulmustur.

Tablo 7: CKKVT Skorlarma Goére Normaliistii Getirilerin Ortalamalar1 ve t Testi

- N Tasta
Gozlem Ogrelf,rlis b Fark t istatistigi ve
i
Sayisi Ortalamalar: . Anla.mhl?k
(n) %) (i-d) Seviyesi
Yiiksek CKKVT Skorlu
GIiA Sirketler 50 0,32 0.19%%% 2,20
Diistk CKKVT Skorlu ' 0,01
] 210 0,13
Sirketler
. Yiiksek Q',‘KKVT Skorlu 50 0,29
TOPSIS Sirketler 0.15** 1,72
Diisiik CKKVT Skorlu ’ 0,04
- 210 0,14
Sirketler
. Yiiksek (;KKVT Skorlu 50 0,31
VIKOR Sirketler 0.18%%% 2,12
Diisiik CKKVT Skorlu ! 0,01
] 210 0,13
Sirketler
Yiiksek CKKVT Skorlu 50 028
PROMETHEE Sirketler i 0.15%* 1,66
Diisiik CKKVT Skorlu ’ 0,05
j 210 0,13
Sirketler

Tablo 7’deki sonuglara gore, tiim modellerde yiiksek CKKVT skoruna sahip sirketlerin normaliistii
getirileri diisiik CKKVT skorlu sirketlerin normaliistii getirilerinden daha ytiksek ¢ikmis ve bu farklar
her modelde (GiA, TOPSIS, VIKOR, PROMETHEE) istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. C")rnegin,
TOPSIS modeline gore yiiksek CKKVT skoruna sahip sirketlerin ortalama normaliistii getirisi %29 iken,
dusik CKKVT skorlu sirketlerde bu oran %14’tiir. Aradaki fark %95 giiven araliginda istatistiksel
olarak anlamlidir. Sonuglar diger modeller icin de benzer olup yiiksek CKKVT skorlu sirketlerin ilgili
takvim yilina ait getirileri diger sirketlere gore daha yiiksektir. Panel regresyon analizinde oldugu gibi
bagimsiz trneklem t testi sonuglar1 da H; arastirma hipotezini dogrulamistir. Bu bulgu CKKVT skorlar1
ile sirketlerin ayni takvim yilina ait getirileri arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu dogrulamaktadir.

Arastirmani ikinci hipotezi de benzer sekilde oncelikle panel regresyon analizi ile test edilmis olup
tahmin edilecek denklem asagida belirtilmistir.

Abri; = B()H‘B] *Skor; i+ Bz*L.Abriﬂt + &it (2)
Bu denklemde,

Abriy: i firmasinin t yilina ait finansal durum tablosu yayinlandiktan itibaren 1 aylik normaliistii
getirisini
Skor i 1 firmasimin t yilina ait hesaplanan CKKV skorunu

L.Abri: ifirmasimin t yilina ait normaliistii getirisini

(2) nolu denklemin panel regresyon analizi ile tahmin edilmeden 6nce 1. Hipotezin panel
regresyon analizinde yapilan tim adimlar uygulanmistir. Yapilan tiim testler sonucunda klasik
(havuzlanmis -pooled) modelin uygulanmasma karar verilmistir (Tablo 8 acgiklamalar kismi
incelenebilir). Modellerin tamaminda yatay kesit bagimlilik tespit edilmistir (Pesaran (2004) CD test
anlamlilik seviyeleri 4 model icin 0,01). Yatay kesit bagimliligindan dolay: degiskenlerin duraganlig:
ikinci nesil birim kok testi olan Pesaran (2007) CADF ile test edilmistir. Testler sonucunda bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin duragan oldugu belirlenmistir (tiim degiskenler icin anlamlilik seviyesi 0,10"un
tizerinde). Getiri degiskenleri hisse senedi fiyatlarmin birinci farklar1 oldugu ve zaman boyutunun kisa
oldugu i¢in (T=10) birim kokiin ¢tkmamas: beklenen sonugctur. Modellerin tamaminda otokorelasyon
ve degisen varyans problemine rastlanmamistir (Breusch-Pagan (1979) testi anlamlilik seviyesi dort
model i¢in sirastyla 0,70, 0,39, 0,14, 0,15; Durbin Watson skorlar1 1,92-2,15 araligindadir). Yatay kesit

391 bmij (2025) 13 (1): 379-405



Devran Deniz & Muhammed Mustafa Tuncer Caliskan

bagimliligindan dolay: tiim modeller Driscoll ve Kraay (1998) tahmincisi ile tahmin edilmistir. Nitekim
bu tahminci otokorelasyon, yatay kesit bagimlilig1 ve degisen varyans sorunlarmin tamamina karsi
direngli standart hatalar tiretmektedir (Tatoglu, 2016: 276-278). Sonug olarak (2) nolu denklemin panel
veri tahmin sonugclar1 asagida sunulmustur.

Tablo 8: CKKVT Skorlart ile 1 aylik Gelecekteki Normaliistii Getiriler Arasindaki Iliski (Panel Veri
Tahmin Sonuglar1)

Egim std Egim Std
Yontem | Katsayis: ] Pz— . | Katsayist ' Pz— .| R2
Hata | degeri Hata | degeri
(B1) (B2)

GiA 0,06 0,05 | 034 0,01 | 0,008 | 051 |0,09
Topsis 003 | 002 027 | -001 |0008]| 063 |009
Vikor 0,06%+* 0,02 0,01 -0,01 0,008 0,55 0,09

Promethee | (4 0,04 | 038 0,01 | 0,007 | 047 | 0,09

e *p<0.10, **:p <0.05, ***p: <0.01.

e GIA: Panelde zaman ve birim etkisi kontrol edilmis ve birim etkisi (F testi anlamlilik seviyesi 0,55) ve zaman etkisi
bulunmamustir (Zaman etkisi anlamlilik seviyesi 0,96). Bu nedenle panel regresyon analizinde klasik modelin (havuzlanmig-
pooled regresyon) uygun oldugu anlagilmistir.

® TOPSIS: Panelde zaman ve birim etkisi kontrol edilmis ve birim etkisi bulunmannus (F testi anlamlilik seviyesi 0,58) ve zaman
etkisi bulunmamustir (Zaman etkisi anlamlilik seviyesi 0,98). Bu nedenle panel regresyon analizinde klasik modelin (havuzlanmis-
pooled regresyon) uygun oldugu anlasilmustir.

e VIKOR: Panelde zaman ve birim etkisi kontrol edilmis ve birim etkisi (F testi anlamlilik seviyesi 0,56) ve zaman etkisi
bulunmamuistir (Zaman etkisi anlamlilik seviyesi 0,99). Bu nedenle panel regresyon analizinde klasik modelin (havuzlanmus-
pooled regresyon) uygun oldugu anlasilmistir.

e PROMETHEE: Panelde zaman ve birim etkisi kontrol edilmis ve birim etkisi ve (F testi anlamlilik seviyesi 0,59) zaman etkisi
bulunmamistir (Zaman etkisi anlamlilik seviyesi 0,99). Bu nedenle panel regresyon analizinde klasik modelin (havuzlanmus-
pooled regresyon) uygun oldugu anlasilmstir.

Tablo 8 incelendiginde, Gri ﬂi@kisel Analiz (GiA), TOPSIS, VIKOR ve PROMETHEE teknikleri icin
hesaplanan B; egim katsayisimin pozitif bir deger aldig1 ancak yalnizca VIKOR teknigi icin bu pozitif
egim katsayisinin istatistiksel agidan anlamli bulundugu (p-degeri = 0,03) gozlemlenmistir. Bu bulgular
dogrultusunda CKKVT skorlarmin hisse senetlerinin gelecekteki getirileri ile iligkili oldugu hipotezinin
yalnizca bir teknik i¢in dogrulanabildigi sonucuna varilmaktadir.

Soz konusu hipotezin test edilmesi amaciyla bagimsiz 6rneklem t-testleri de gerceklestirilmistir. Bu
baglamda her yil icin sirketler CKKVT skorlaria gore iki gruba ayrilmistir. Her yil igin en yiiksek
CKKVT skoruna sahip 5 sirket bir grup olarak geriye kalan 21 sirket ise ayri bir grup olarak
degerlendirilmistir. Bu islem on yil boyunca tekrarlanmus ve her biri 50 ve 210 gozlem iceren gruplarin
normaliistii getirileri karsilastirilmistir. Elde edilen t-testi sonuglar: Tablo 9’da sunulmustur. Bu sekilde
yitksek CKKVT skoruna sahip hisse senetlerine yatirim yapmanin potansiyel getirisi 6lgtilmeye
calisilmustir.
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Tablo 9: CKKV Skorlarina Gore 1 aylik Gelecekteki Normaliistii Getirilerin Ortalamalari ve t Testi

Gozlem Normaliistii Fark e s
. tistatistigi ve
Sayist Getiri Anlamlilik Seviyesi
(50) Ortalamalari (%) (i-d) y
Yiiksek CKKVT Skorlu 50 25
. 1 7 %
GiA Sirketler 1,7 (1)?8
Diisiik CKKVT Skorlu Sirketler 210 0,8 .
' Yiiksek CKKVT Skorlu 50 41
TOPSIS Sirketler ! 3,6%** 2,55
Diisiik CKKVT Skorlu Sirketler 210 0,5 0,01
Yiiksek CKKVT Skorlu
. ; 50 4,0
VIKOR Sirketler 3,54+ 2,43
0,01
Diisiik CKKVT Skorlu Sirketler 210 0,5
Yiiksek CKKVT Skorlu
; 50 2,7
PROMETHEE Sirketler 1,9* 1,33
0,09
Diisiik CKKVT Skorlu Sirketler 210 0,8

Tablo 9dan goriilmektedir ki tiim modeller igin yiiksek CKKVT skorlu sirketlerin normaliistii getirileri
distik CKKVT skorlu sirketlerin normaliistti getirilerine gore daha yiiksek ve aradaki farklar
istatistiksel agidan %1- %10 seviyesinde anlamlidir. Ornegin TOPSIS yéntemine gore yiiksek CKKVT
skorlu bir sirkete yatirim yapmak diger sirketlere gore finansal tablolarin ilanindan sonraki gelecek bir
ayda %3,6'lik normaliistii getiri saglamaktadir.

Sonug olarak H» arastirma hipotezi bagimsiz drneklem t test ile dogrulanmistir. Yani CKKVT skoru ile
sirketlerin bir aylik gelecekteki hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir. Bu da
yatirimcilarin yiiksek CKKVT skorlu sirketlere yatirrm yaparak normaliistii getiriler kazanabilecegine
isaret etmektedir.

3. arastirma hipotezinin testi de benzer sekilde yapilmis olup CKVVT skorlari ile sirketlerin 1 yillik
gelecekteki normaliistii getirileri arasinda istatistiksel agidan anlamli iliskiler bulunamamistir. Hem
panel regresyon analizi ile hem bagimsiz 6rneklem t testleri sonucunda CKKVT skorlari ile sirketlerin
1 yillik gelecekteki hisse senedi getirileri arasinda iliski olmadig: tespit edilmistir. Bu bulgu dort CKKV
teknigi icin de gecerli olup test sonuglari calismanin uzamamasi agisindan sunulmamistir. Ancak
istenildigi takdirde sonuglar arastirmacilar ve okurlarla paylasilabilir. CKVVT skorlarinin gelecek bir
aylik hisse senedi getirileri ile iliskili iken gelecek bir y1ilin hisse senedi getirileri ile iliskili olmamasinin
nedeni zaman diliminin uzamasi farkli ekonomik gelismelerin yasanmasi veya sirketlerin yeni ara
donem finansal raporlarinin yaymlanmasi olarak tarafimizca degerlendirilmektedir.

Ayrica elde edilen sonuglar teorik beklentilerle uyumludur. Mali tablolar1 aciklandiginda, finansal
oranlar1 dengeli oldugu goriilen (karhilig: yiiksek, likiditesi yeterli, bor¢ orani ¢ok yiiksek olmayan)
sirketlerin piyasaya gore daha yiiksek getiri saglamasini beklenen bir sonugtur. Zira CKKV teknikleri
s0z konusu finansal oranlardan hareketle sirketlerin skorlarini hesaplamaktadir. Elde edilen sonuglar
yatirimcilar ve sirket yonetimleri agisindan énemli olarak degerlendirilmektedir.

Ayrica CKKVT skorlar1 hesaplanirken K1 (cari oran), K2 (asit test orani) ve K3 (6z sermaye orani) igin
“optimal iyidir” yaklasimi da uygulanmis ve yukarida yapilan tiim panel regresyon ve t testleri
yapilmustir. Ancak yapilan testler sonucunda arastirma hipotezlerinin higbiri dogrulanamamustir.
Sonug olarak likidite ve 6z sermaye oranlar icin “en ytiksek iyidir” yaklasimi ile hesaplanan CKKVT
skorlar1 hem ilgili takvim yilinin hem de finansal tablolarin agiklanmasindan sonraki gelecek 1 aymn
hisse senedi getirilerini agiklama da daha basarili oldugu anlagilmustir.

Sonug

CKKYV tekniklerinin finans alaninda kullanimi son yillarda énemli 6lgtide yayginlasmistir. Akademik
arastirmalar incelendiginde genellikle finansal oranlar kullanilarak sirketlerin CKKVT skorlarmin
hesaplandig1 ve bu skorlar dogrultusunda sirketlerin "iyiden kotiiye" siralandigi goriilmektedir.
Arastirmalarin bir kisminda ise sirketlerin yil sonu finansal tablolarindan faydalamilarak hesaplanan
CKKVT skorlar ile ayni takvim yilina ait hisse senedi getirileri arasindaki iliski arastirilmistir. Bu
arastirmada yil sonu finansal tablolarindan faydalanilarak hesaplanan CKKVT skorlar1 ile hem aymn
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takvim yilina ait hem de yilsonu finansal tablolarin agiklanmasmdan sonraki bir aylik ve bir yillik
gelecekteki hisse senedi getirileri arasindaki iliski arastirilmustir. Bu iliskilerden ilki CKKVT skorlar1 ile
hisse senedi getirileri arasindaki eszamanlh iliskiyi digeri ise gecikmeli iligkiyi ortaya koymaktadir.
Portfoy yonetimi ve hisse senedi segimleri acisindan esas énemli olan CKKVT skorlari ile hisse senedi
getirileri arasindaki gecikmeli iliskinin varligini tespit etmektir. Bu dogrultuda bu c¢alismada yil sonu
finansal tablolarindan hesaplanan CKKVT skorlari ile bu tablolarin ilan tarihinden itibaren bir ay ve bir
yil sonraki hisse senetlerinin normaliistii getirileri arasindaki iliski incelenmistir.

Arastirma sonuglarina gore CKKVT skorlari ile hisse senetlerinin ayni takvim yila ait getirileri ve
gelecek bir aylik donemdeki getirileri arasinda anlamli bir iligki tespit edilmistir. Ornegin yiiksek
CKKVT skorlarina sahip sirketlerin diisitk CKKVT skorlu sirketlere kiyasla gelecek bir aylik donemde
normaliistii getirilerinin daha ytiiksek oldugu ve bu farklarin istatistiksel agidan %95 giiven diizeyinde
anlamli oldugu belirlenmistir. Bu sonug¢ hisse senedi secimlerinde CKKV tekniklerinin
kullarulabilecegini gostermektedir. Ancak CKKVT skorlari ile hisse senetlerinin gelecek bir yila ait
getirileri arasinda herhangi bir iliski tespit edilememistir. Bu durum yil sonu finansal tablolarinin
ilanindan sonra gegen bir yillik siirecte yasanabilecek ekonomik gelismeler ve sirketlerin ara donem
finansal tablolarinin yayinlanmasi gibi faktorlerle agiklanmistir. Ayrica arastirmanin énemli bir bulgusu
CKKVT skorlarinin hesaplanmasinda likidite ve 6z sermaye oranlar icin "en yiiksek iyidir"
yaklasiminin tercih edilmesinin hisse senedi getirilerini agiklamada daha iyi sonuglar tirettigidir.

Elde edilen sonuglar benzer arastirmalarla karsilastirilmistir. Yurt iginde yapilan 25 arastirmanin
yalnizca altisinda CKKYV teknikleri ile hisse senedi getirileri arasinda eszamanl: bir iligki tespit edilmis
ve bu arastirmada da benzer bir eszamanl iligki bulunmustur. Dolayisiyla elde edilen bulgu Akbulut
(2020), Aydin (2020), Kizil (2019), Ege ve Yaman (2018), Atukalp (2021) ve Onocak (2023) tarafindan elde
edilen bulgularla uyumludur. Elde edilen bulgu teorik olarak beklenen bir sonugctur. Ciinkti karlilig:
yiiksek, likidite ve borg oranlar yiiksek olmayan sirketlerin hisse senedi getirilerinin de yiiksek olmasi
beklenmektedir.

Arastirmanin en dnemli bulgusu CKKVT skorlart ile finansal tablo agiklandiktan sonraki bir aylik hisse
senedi getirileri arasinda anlamli bir iliski tespit edilmis olmasidir. Bu alanda yurt icinde yapilan
yalnizca bir aragtirmaya rastlanilmis olup o da Tekin ve Keskin'in (2021) calismasidir. Bu calismada elde
edilen bulgular Tekin ve Keskin'in (2021) arastirmasinin tam tersi yondedir. Tekin ve Keskin (2021)
CKKVT skorlar: ile hisse senetlerinin gelecekteki getirileri arasinda negatif yonlii bir iliski tespit
etmisken bu ¢alismada pozitif yonlii bir iliski saptanmustir. Bu bulgu yukarida da bahsedildigi tizere
teorik beklentilerle uyumludur. Nitekim sirketlerin CKKVT skorlari ile bir aylik gelecekteki hisse senedi
getirileri arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmasi bu alanda yurtdisinda yapilan Jing ve arkadaslar:
(2023), Ozalic1 (2022) ve Xidonas ve arkadaslarinin (2009) bulgulariyla uyumludur.

Arastirmanin bir diger 6nemli bulgusu hisse senedi getirilerini agiklamada kullamilan CKKV
tekniklerinin (GiA, TOPSIS, VIKOR, PROMETHEE) oldukca benzer sonuglar iiretmis olmasidir.
Literattirde farkl teknikler de bulunmakla birlikte yeni arastirmalarda diger tiim tekniklerin uyumu da
arastirilabilir.

Bu arastirmanin en 6nemli kisiti, 2014-2023 yillar1 arasinda BIST100 endeksinde stirekli olarak yer alan
finansal sektor disindaki 26 sirket ile sinirli kalmasidir. Sirket sayisinin az olmasi sonuglarin Borsa
Istanbul’un tamamu icin genellenmesini engellemektedir. Bundan sonra yapilacak calismalarda Borsa
Istanbul’a kayith tiim sirketlerin arastirmaya dahil edilmesi bulgularin Borsa Istanbul'un tamamina
genellenmesine olanak saglayabilir.
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Appendix (Ekler)

Appendix 1: (Ek 1:) Sirketlerin 10 Yilik CKKVT Skorlar1 ve Siralamalari

GiA TOPSIS VIKOR PROMETHEE GiA TOPSIS VIKOR PROMETHEE
Yil Firma Skor Swra | Skor | Sira | Skor | Sira Skor Sira Firma Skor | Sira | Skor | Sira | Skor | Sira Skor Sira
2014 | AEFES 0.594 14 | 0235 | 23 | 039 | 20 -0.07 19 PGSUS | 0.585 | 16 | 0.549 | 13 | 0.38 | 21 0.04 10
2015 | AEFES 0.593 16 10213 | 22 |1 039 | 24 -0.06 19 PGSUS | 0.599 | 14 [ 0503 | 12 | 044 ] 17 0.14 3
2016 | AEFES 0.618 15 10257 ] 21 | 040 | 20 -0.04 19 PGSUS | 0.576 | 20 0.26 20 | 036 | 23 0.13 3
2017 | AEFES 0.600 9 0.167 | 21 | 036 | 21 -0.06 19 PGSUS | 0.562 | 15 | 0.434 | 10 | 0.38 ] 18 0.24 1
2018 | AEFES 0.610 8 0479 | 15 | 043 | 17 0.04 13 PGSUS 0.55 18 | 0458 | 18 | 0.41 | 20 0.08 9
2019 | AEFES 0.644 6 0235 ] 23 ] 049 | 16 0.04 12 PGSUS | 0.579 | 15 | 0.549 | 13 | 0.48 | 18 0.07 8
2020 | AEFES 0.735 5 0.559 | 13 | 0.54 | 16 0.05 12 PGSUS | 0.591 | 21 | 0.191 | 23 | 039 ] 25 0.05 11
2021 | AEFES 0.578 9 0.352 | 16 | 0.41 | 20 -0.01 16 PGSUS | 0.489 | 22 | 0.083 | 25 | 0.29 | 25 0.04 9
2022 | AEFES 0.588 12 ] 0263 | 18 | 0.39 | 20 -0.04 16 PGSUS | 0.541 | 20 | 0.236 | 19 | 0.38 | 21 0.09 7
2023 | AEFES 0.564 7 0.465 9 0.44 | 10 0.04 3 PGSUS | 0477 | 21 | 0252 | 20 | 043 ] 13 -0.08 21
2014 | ARCLK 0.645 10 0.67 9 0.41 17 0.07 9 PETKIM | 0.647 3 0.49 16 | 0.53 7 -0.02 16
2015 | ARCLK 0.649 8 0.703 8 0.52 9 0.09 7 PETKIM | 0.706 2 0.798 4 0.57 5 0.00 14
2016 | ARCLK 0.673 6 0.76 4 0.53 8 0.09 6 PETKIM | 0.731 2 0.735 6 0.56 5 -0.09 21
2017 | ARCLK 0.597 11 0.404 | 11 | 040 | 14 0.01 10 PETKIM | 0.755 1 0.87 3 0.63 1 -0.02 15
2018 | ARCLK 0.599 11 0.584 | 11 | 049 | 11 0.08 8 PETKIM | 0.605 | 10 | 0.692 7 0.51 8 -0.01 18
2019 | ARCLK 0.610 11 0.67 9 0.53 | 11 0.06 10 PETKIM | 0.624 3 0.49 16 | 0.55 6 -0.01 17
2020 | ARCLK 0.716 8 0.755 7 0.63 | 10 0.09 3 PETKIM 0.7 11 ] 0627 | 11 | 057 | 11 -0.15 23
2021 | ARCLK 0.581 8 0.441 | 12 | 045 | 15 0.04 10 PETKIM | 0.564 | 12 | 0.472 9 0.52 8 -0.21 24
2022 | ARCLK 0.562 15 10269 | 17 | 041 17 -0.05 17 PETKIM | 0.625 7 0.618 7 0.53 7 -0.10 21
2023 | ARCLK 0.515 15 10257 ] 19 | 043 | 11 -0.05 16 PETKIM | 0.478 | 19 0.36 14 ] 037 | 21 -0.06 18
2014 | ASELS 0.706 2 0.699 7 0.54 6 0.10 6 TAVHL | 0.541 | 22 | 0.211 | 24 | 032 | 24 -0.09 21
2015 | ASELS 0.677 4 0.609 | 10 | 048 | 12 0.07 8 TAVHL | 0.606 | 13 | 0.581 11 ] 045 ] 15 -0.06 20
2016 | ASELS 0.670 9 0.628 | 10 | 0.52 | 10 0.08 3 TAVHL | 0.601 | 18 ] 0.505 | 13 | 0.43 | 18 0.02 13
2017 | ASELS 0.677 4 0.646 7 0.53 6 0.14 5 TAVHL | 0.554 | 18 ] 0.399 | 12 | 0.37 | 20 -0.04 17
2018 | ASELS 0.618 7 0.756 4 0.52 4 0.09 7 TAVHL | 0.577 | 16 0.52 13 1 042 ] 19 0.10 6
2019 | ASELS 0.739 1 0.699 7 0.66 1 0.20 1 TAVHL | 0.614 | 10 | 0211 | 24 | 0.53 | 12 0.09 5
2020 | ASELS 0.774 1 0.828 5 0.68 5 0.15 1 TAVHL | 0.622 | 19 | 0259 | 22 | 045 | 21 0.01 16
2021 | ASELS 0.668 5 0.76 5 0.61 4 0.18 5 TAVHL | 0.504 | 21 ] 0.161 | 22 | 0.34 | 22 0.07 7
2022 | ASELS 0.665 6 0.678 5 0.54 6 0.11 6 TAVHL | 0.527 | 23 | 0.119 | 22 | 032 | 24 0.01 10
2023 | ASELS 0.520 12 10355 ] 16 | 042 ] 15 0.01 12 TAVHL | 0455 ] 23 ] 0.183 | 24 | 032 | 24 0.02 10
2014 | BIMAS 0.717 1 1 1 0.50 9 0.18 1 TOASO | 0.669 6 0.809 4 0.69 4 -0.11 23
2015 | BIMAS 0.703 3 1 1 0.66 1 0.18 1 TOASO | 0.658 6 0.755 7 0.54 7 0.00 15
2016 | BIMAS 0.695 3 1 1 0.67 1 0.16 1 TOASO | 0.661 | 10 | 0.751 5 0.54 6 -0.02 17
2017 | BIMAS 0.644 5 0.917 2 0.58 2 0.17 3 TOASO | 0.643 6 0.724 6 0.50 8 -0.03 16
2018 | BIMAS 0.622 6 0.741 5 0.56 1 0.12 2 TOASO | 0.629 3 0.947 1 0.51 6 0.01 15
2019 | BIMAS 0.577 16 1 1 0.54 | 10 0.02 13 TOASO | 0.681 4 0.809 4 0.64 3 0.05 11
2020 | BIMAS 0.688 13 0.86 4 0.66 6 0.08 10 TOASO | 0.721 7 0.794 6 0.65 7 -0.08 19
2021 | BIMAS 0.526 18 | 0.535 7 0.49 9 0.02 11 TOASO 0.64 6 0.733 6 0.58 6 -0.12 21
2022 | BIMAS 0.568 14 0.57 8 0.50 9 0.03 9 TOASO | 0.698 4 0.845 3 0.69 4 -0.15 23
2023 | BIMAS 0.516 14 ] 0.506 6 0.46 9 0.02 9 TOASO | 0.658 3 0.847 2 0.70 2 -0.15 24
2014 | BRSAN 0.588 15 10485 ) 17 | 043 | 14 0.01 15 TCELL | 0.516 | 25 | 0398 | 20 | 045 ] 13 -0.12 24
2015 | BRSAN 0.595 15 | 0479 | 15 | 046 | 13 0.02 11 TCELL | 0.646 9 0.614 9 0.50 | 10 0.07 10
2016 | BRSAN 0.632 12 10553 | 12 | 047 | 14 0.03 11 TCELL | 0.687 4 0.566 | 11 | 048 | 12 0.06 10
2017 | BRSAN 0.563 14 0.47 9 042 | 11 0.01 11 TCELL 0.6 10 | 0.485 3 042 | 13 0.02 8
2018 | BRSAN 0.588 14 | 0477 | 16 | 047 | 12 0.06 11 TCELL | 0.571 | 17 | 0.593 | 10 | 047 ] 14 0.05 12
2019 | BRSAN 0.576 17 10485 17 |1 049 | 17 0.01 14 TCELL | 0.609 | 12 | 0.398 | 20 | 0.55 7 0.06 9
2020 | BRSAN 0.682 15 10543 ] 15 | 055 ] 14 0.03 14 TCELL | 0.694 | 12 0.52 16 | 0.57 | 12 0.04 13
2021 | BRSAN 0.548 15 | 0349 | 17 | 042 | 19 0.00 13 TCELL | 0.543 | 16 | 0.408 | 14 | 0.43 17 -0.01 17
2022 | BRSAN 0.581 13 0357 | 11 | 043 | 14 0.00 11 TCELL | 0.558 | 18 | 0.431 10 | 045 ] 13 -0.02 14
2023 | BRSAN 0.530 11 0.471 8 0.48 7 0.06 6 TCELL 0.58 6 0373 | 12 | 043 ] 12 0.01 11
2014 | DOAS 0.693 3 0.878 2 0.76 1 0.16 2 TUPRS | 0.581 | 17 0.66 10 | 0.69 3 -0.03 17
2015 | DOAS 0.666 5 0.777 5 0.58 3 0.13 4 TUPRS | 0.626 | 11 | 0.765 6 0.53 8 -0.02 17
2016 | DOAS 0.675 5 0.669 7 0.57 4 0.08 7 TUPRS | 0.626 | 13 | 0.628 9 0.49 | 11 -0.07 20
2017 | DOAS 0.604 8 0.384 | 13 | 044 | 10 0.02 9 TUPRS | 0.637 7 0.757 5 0.51 7 -0.15 24
2018 | DOAS 0.576 15 | 0491 | 14 | 047 | 13 0.02 14 TUPRS | 0.609 9 0.441 | 19 | 049 ] 10 -0.05 20
2019 | DOAS 0.572 18 ] 0.878 2 0.51 13 0.00 16 TUPRS | 0.548 | 21 0.66 10 | 047 | 21 -0.08 22
2020 | DOAS 0.741 4 0.996 1 0.75 1 0.15 4 TUPRS ] 0.639 | 18 | 0.369 | 19 | 0.49 | 18 -0.13 22
2021 DOAS 0.702 1 1 1 0.69 1 0.25 1 TUPRS | 0.536 | 17 | 0392 | 15 | 044 ] 16 -0.12 20
2022 | DOAS 0.792 1 0.904 2 0.76 1 0.29 1 TUPRS 0.7 3 0.927 1 0.69 3 -0.06 18
2023 | DOAS 0.708 2 0.582 5 0.66 4 0.25 3 TUPRS | 0.609 5 0.636 | 4 0.57 5 0.06 7
2014 | EGEEN 0.568 19 10073 | 25 ] 0.50 3 -0.23 25 THYAO | 0.569 | 18 | 0.587 | 11 | 040 ] 19 0.12 5
2015 | EGEEN 0.582 19 0.07 24 | 0.55 6 -0.18 24 THYAO | 0.581 | 20 0.5 13 ] 044 ] 16 0.09 6
2016 | EGEEN 0.554 23 0.03 25 | 0.52 9 -0.22 25 THYAO | 0.572 | 21 | 0342 | 18 | 0.38 | 22 0.07 9
2017 | EGEEN 0.529 23 0.007 | 25 | 0.54 4 -0.20 25 THYAO | 0.513 | 25 | 0.091 | 23 | 0.29 | 25 0.11 7
2018 | EGEEN 0.595 12 | 0.138 | 24 | 0.52 5 -0.06 21 THYAO | 0.541 | 19 0.41 21 | 038 | 21 0.10 5
2019 | EGEEN 0.55 20 10073 | 25 | 047 | 20 -0.19 23 THYAO | 0.538 | 23 | 0.587 | 11 | 041 ]| 23 0.14 3
2020 | EGEEN 0.731 6 0.693 | 10 | 0.68 4 0.10 6 THYAO | 0.587 | 22 | 0306 | 20 | 042 | 24 0.09 7
2021 | EGEEN 0.510 19 ]0.114 | 24 | 0.52 7 -0.17 22 THYAO | 0479 | 23 | 0271 | 19 | 034 ] 21 0.15 6
2022 | EGEEN 0.510 24 | 0.039 | 26 | 0.50 3 -0.18 24 THYAO | 0.54 21 ] 0348 | 13 | 0.40 | 19 0.20 4
2023 | EGEEN 0.383 25 0.1 25 1029 | 25 -0.24 25 THYAO | 0.549 | 10 | 0.433 | 11 | 0.50 6 0.26 2
2014 | ENKAI 0.553 20 ] 0363 ] 21 | 029 | 26 -0.06 18 TTKOM | 0.621 | 12 0.56 12 ] 037 | 22 0.03 11
2015 | ENKAI 0.511 24 | 0.163 | 23 | 039 | 23 -0.12 23 TTKOM | 0.59 17 0.49 14 ] 0.43 18 -0.03 18
2016 | ENKAI 0.533 25 10173 | 24 ] 039 | 21 -0.12 22 TTKOM | 0.562 | 22 ]| 0203 | 22 | 035 ] 25 -0.13 23
2017 | ENKAI 0.525 24 1008 | 24 | 033 | 24 -0.13 23 TTKOM | 0.551 | 20 ] 0.179 | 20 | 0.35 | 23 -0.07 21
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2018 | ENKAI 0.446 25 0.107 | 25 ] 030 | 26 -0.21 24 TTKOM | 0.503 | 22 ] 0.612 9 033 | 22 -0.12 22
2019 | ENKAI 0.461 25 0363 | 21 | 037 | 24 -0.22 25 TTKOM | 0.581 14 0.56 12 | 0.48 19 -0.02 18
2020 | ENKAI 0.539 25 0.142 | 24 | 042 | 23 -0.19 24 TTKOM | 0.662 | 17 | 0.611 12 | 0.55 | 1S 0.00 17
2021 | ENKAI 0.423 25 0.135 | 23 ] 030 | 23 -0.23 25 TTKOM | 0.551 14 | 0.532 8 0.46 | 14 0.02 12
2022 | ENKAI 0.478 26 1 0.051 ] 25 ] 029 | 26 -0.22 26 TTKOM | 0.542 | 19 ] 0274 | 16 | 037 | 22 -0.09 20
2023 | ENKAI 0.345 26 0 26 1 020 | 26 -0.38 26 TTKOM | 0.555 8 0434 | 10 | 042 ] 16 0.00 13
2014 | EREGL 0.620 13 0.511 14 | 0.41 16 0.03 12 TTRAK | 0.685 4 0.82 3 0.69 2 0.13 3
2015 | EREGL 0.537 22 10231 | 21 | 041 | 22 -0.08 21 TTRAK 0.71 1 0.939 2 0.60 2 0.16 2
2016 | EREGL 0.602 17 10395 | 16 | 044 | 17 -0.01 16 TTRAK | 0.738 1 0.827 3 0.61 2 0.14 2
2017 | EREGL 0.548 21 0378 | 14 | 0.44 9 -0.01 12 TTRAK 0.7 2 0.846 4 0.53 5 0.15 4
2018 | EREGL 0.523 21 0.43 20 | 0.43 16 -0.03 19 TTRAK | 0.691 1 0.638 8 0.53 3 0.13 1
2019 | EREGL 0.564 19 ] 0.511 14 | 0.50 | 15 0.00 15 TTRAK | 0.634 7 0.82 3 0.54 9 0.07 7
2020 | EREGL 0.598 20 10302 | 21 | 047 | 19 -0.08 20 TTRAK | 0.754 2 0.935 3 0.72 3 0.15 3
2021 | EREGL 0.509 20 | 0298 | 18 | 042 | 18 -0.04 19 TTRAK | 0.689 2 0.95 2 0.68 2 0.24 2
2022 | EREGL 0.599 10 10287 | 15 | 041 16 -0.03 15 TTRAK | 0.719 2 0.814 4 0.69 2 0.21 2
2023 | EREGL 0.491 16 10248 | 21 ]| 037 | 22 -0.06 19 TTRAK | 0.827 1 1 1 0.85 1 0.40 1
2014 | FROTO 0.645 9 0.798 5 0.62 S5 0.10 7 SISE 0.546 | 21 | 0284 | 22 | 045 | 12 0.01 13
2015 | FROTO 0.657 7 0.828 3 0.58 4 0.12 5 SISE 0.553 | 21 0.27 19 | 042 | 20 0.07 9
2016 | FROTO 0.671 7 0.85 2 0.58 3 0.11 4 SISE 0.647 | 11 | 0448 | 15 | 045 16 0.03 12
2017 | FROTO 0.684 3 0.925 1 0.57 3 0.17 2 SISE 0.573 | 13 | 0306 | 17 | 0.37 | 19 0.11 6
2018 | FROTO 0.623 5 0.942 2 0.53 2 0.11 3 SISE 0.624 4 0.526 | 12 | 0.51 9 0.08 10
2019 | FROTO 0.69 2 0.798 5 0.65 2 0.15 2 SISE 0.684 3 0.284 | 22 | 0.54 8 -0.03 20
2020 | FROTO 0.751 3 0.947 2 0.74 2 0.15 2 SISE 0.688 | 14 | 0432 | 17 | 0.53 17 -0.04 18
2021 | FROTO 0.674 4 0.859 3 0.64 3 0.19 3 SISE 0.631 7 0445 | 11 | 048 | 10 -0.01 15
2022 | FROTO 0.680 5 0.637 6 0.62 5 0.14 5 SISE 0.616 8 0.351 12 | 045 | 12 0.21 3
2023 | FROTO 0.641 4 0.676 3 0.68 3 0.19 4 SISE 0.553 9 0372 | 13 | 042 ] 14 0.16 5
2014 | GUBRF 0.664 7 0.771 6 0.43 15 0.12 4 ULKER | 0.534 | 23 | 0.409 | 18 | 0.34 | 23 -0.09 22
2015 | GUBRF 0.589 18 0438 | 17 | 046 | 14 -0.01 16 ULKER | 0.517 | 23 ] 0.232 ] 20 | 041 | 21 -0.12 22
2016 | GUBRF 0.607 16 10395 ) 17 | 047 | 15 0.01 14 ULKER | 0.671 8 0.663 8 0.54 7 0.09 5
2017 | GUBRF 0.551 19 10203 | 19 | 0.38 16 -0.05 18 ULKER | 0.531 | 22 | 0.331 16 |1 035 | 22 -0.07 20
2018 | GUBRF 0.540 20 | 0253 | 22 | 043 18 -0.01 17 ULKER | 0.459 | 24 | 0.809 3 032 ] 23 -0.23 25
2019 | GUBRF 0.543 22 0.771 6 0.46 | 22 -0.06 21 ULKER | 0.649 5 0.409 | 18 | 0.62 4 0.13 4
2020 | GUBRF 0.715 9 0.737 9 0.65 8 0.10 5 ULKER | 0.508 | 26 0 26 1 038 | 26 -0.32 26
2021 | GUBRF 0.566 11 0.454 | 10 | 0.48 11 0.05 8 ULKER | 0.396 | 26 | 0.035 | 26 | 0.22 | 26 -0.30 26
2022 | GUBRF 0.559 16 | 0.311 14 | 0.43 15 -0.02 13 ULKER 0.54 22 | 0.086 | 23 | 034 | 23 -0.13 22
2023 | GUBRF 0.518 13 0.205 | 22 | 0.38 19 -0.06 17 ULKER | 0.451 | 24 ] 0326 | 17 ] 038 | 20 -0.10 22
2014 | KRDMD | 0.672 5 0.688 8 0.48 11 0.09 8 VESTL | 0.633 | 11 0.5 15 | 0.41 18 0.01 14
2015 | KRDMD | 0.607 12 ] 0426 | 18 | 043 19 0.00 13 VESTL | 0.641 10 | 0478 | 16 | 049 | 11 0.02 12
2016 | KRDMD | 0.598 19 10337 ] 19 | 041 19 -0.03 18 VESTL 0.62 14 10494 | 14 | 048 13 0.01 15
2017 | KRDMD | 0.555 17 10344 | 15 ] 0.38 17 -0.02 14 VESTL ] 0.585 | 12 ] 0.138 | 22 | 038 | 15 -0.09 22
2018 | KRDMD | 0.639 2 0.711 6 0.51 7 0.11 4 VESTL | 0.591 13 10472 | 17 | 046 | 15 0.00 16
2019 | KRDMD | 0.622 9 0.688 8 0.59 5 0.08 6 VESTL | 0.593 | 13 0.5 15 | 050 | 14 -0.03 19
2020 | KRDMD | 0.667 16 10556 | 14 ] 0.56 | 13 0.03 15 VESTL | 0.704 | 10 | 0.751 8 0.64 9 0.08 9
2021 | KRDMD | 0.675 3 0.83 4 0.60 S5 0.19 4 VESTL | 0.553 | 13 [ 0418 | 13 | 047 | 13 0.00 14
2022 | KRDMD | 0.608 9 0.485 9 0.48 11 0.05 8 VESTL 0.56 17 | 0.186 | 21 | 041 18 -0.09 19
2023 | KRDMD | 0.469 22 0.264 | 18 | 0.36 | 23 -0.07 20 VESTL | 0.483 | 17 | 0.204 | 23 | 0.40 | 18 -0.15 23
2014 | MGROS 0.531 24 10408 | 19 ] 0.50 | 10 -0.09 20 ZOREN | 0452 | 26 0 26 ] 030 | 25 -0.30 26
2015 | MGROS 0.490 25 0 26 | 034 | 25 -0.24 26 ZOREN | 0.477 | 26 ] 0.063 | 25 | 031 | 26 -0.22 25
2016 | MGROS 0.500 26 0 26 | 035 | 26 -0.25 26 ZOREN | 0.535 ] 24 ] 0.191 | 23 ] 036 | 24 -0.14 24
2017 | MGROS 0.561 16 10219 | 18 | 042 | 12 -0.01 13 ZOREN | 0479 | 26 ] 0.003 | 26 | 0.27 | 26 -0.21 26
2018 | MGROS 0.444 26 0 26 | 031 | 24 -0.28 26 ZOREN 0.48 23 10232 | 23 | 031 | 25 -0.16 23
2019 | MGROS 0.418 26 | 0408 | 19 | 032 | 26 -0.34 26 ZOREN | 0.476 | 24 0 26 | 036 | 25 -0.19 24
2020 | MGROS 0.563 24 10.093 | 25 | 046 | 20 -0.23 25 ZOREN | 0.586 | 23 | 0.381 18 | 045 | 22 -0.12 21
2021 | MGROS 0.576 10 0.25 20 | 047 | 12 -0.02 18 ZOREN | 0.454 | 24 ] 0.169 | 21 | 0.29 | 24 -0.18 23
2022 | MGROS 0.591 11 0.215 1 20 ] 0.50 | 10 0.00 12 ZOREN | 0.482 | 25 ] 0.062 | 24 ]| 030 | 25 -0.18 25
2023 | MGROS 0.476 20 ] 0.484 7 0.47 8 -0.02 14 ZOREN | 0.482 | 18 ] 0.357 | 15 | 041 17 -0.05 15
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Appendix 2: (Ek 2:) Gri Iliskisel Analiz Adimlari

1. Adim Karar Matrisinin (X;) Olusturulmasi
Bu asamada satirlarin (m) alternatifleri, siitunlarin (n) kriterleri gosterdigi xi(j)
elemanlarindan olusan nxm’lik karar matrisi olusturulmaktadir (Demir vd., 161).

X1 (1) X1 (2) oo X1 (n)
X= x2(1) x2(2) ... Xo(n)
Xm(l)  xm(2) Xm()

2. Adim Referans serisi ve karsilastirma serisinin belirlenmesi
Referans serisi xg = ( xo(j) ) j=1,2..., n seklinde gosterilir
xo(j): j. kriterin en biiyiik olami karar matrisinin ilk satirmna eklenir ve bu sekilde
karsilastirma matrisi olusturulmus olur.

3. Adim Gri iliski katsayilarmin hesaplanmasinda kullanulan kriterlerin olgiitlerinin farkl
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 olmasmun iyi olmasi durumunda kullanilir ve
asagidaki esitlikteki gibi hesaplanir.
. __ x()-minx(j)
U7 maks x;(j)— min x;(j) (1)
Maliyet durumu (Kiictik olan iyidir):
Matristeki degerlerin kiiciitk olmasmin iyi olmasi durumunda kullanilir ve
asagidaki esitlikteki gibi hesaplanir.
x _ _ maks x; (D—-xi())
X = maks x;(j)— min x;(j) (2)
Optimal durumu (En uygun olani iyidir):
Matristeki degerlerin belirlenen bir optimal degere yakin olmasi isteniyorsa
asagidaki esitlikteki gibi hesaplanir.
* __ | xi () =x0p ()|
X = maks {maks x;(j)— xop(j), minx;(j)— x5 ()} (3)
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
edilmig karar matrisi olusacaktir.
x1"(1) x1°(2) x1"(n)
X= x2'(1) x2'(2) x2"(n)
Xn'(1) xm"(2) Xm'(1)

4. Adim 4. Adim: Mutlak Deger Matrisinin Hesaplanmasi
xjile x§ arasindaki farkin mutlak degeri Aoi(j) olarak gosterilir, denklem 4’deki gibi
hesaplanir ve denklem 4’deki matris elde edilir.

Aoi (§): [xo(G) — xi"()], i=1,2,...,m ve j=1,2,...,n 4)
Ao[(l) A()](Z) A()](Il)
Aoi= Aoz(l) Aoz(Z) e Aoz(n)

—
[I—
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Aom(1) Aom(2) ... Aom(n)

5. Adim 5. Adim: Gri iliskisel Katsay1 Matrisinin Belirlenmesi

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

~ _ 4min +AxAmaks
AOi(]) - Aoi(+A* Amaks (5)

Amaks: maks;maks;Ag;(j) seklinde hesaplanir ve her dizi icinde en yiiksek deger
degisimidir.
Amin: mingmin;Ay;(j) seklinde hesaplanir ve her dizi icinde en diistik deger
degisimidir.

A: ayiriel katsayidir ve [0,1] araligindadir.

6. Adim 6. Adim: Gri Iliskisel Derecenin Hesaplanmast

Gri iliskisel katsay1r matrisinden hareketle gri iliskisel dereceler olusturulmakta
olup Gri iliskisel dereceler iki farkli yontem ile hesaplanmaktadir. Kriterler esit bneme
sahip ise esitlik (6), farkli agirliklarda ©nem seviyesine sahip ise esitlik (7)

kullanilmaktadair.

1 N .
FOI::;Z?:l AOi (]) , 1=1,2,..., m (6)
o= Yoy wi() = 8g; () ,i=1,2,..., m w;: kriterin 6nem diizeyi (7)

Gri iligki derecesinin hesaplanmasimn ardindan gri iliskisel dereceleri biiytikten
kiigtige sralanir ve tist siralarda olan alternatifler digerlerine gore daha iyi olarak
degerlendirilmektedir.

Kaynak: Ecer ve Giinay (2014; 43)
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Appendix 3: (Ek 3:) Topsis Teknigi Adimlar:

1. Adim Karar Matrisinin (A;) Olusturulmasi
Bu asamada satirlarin (m) alternatifleri, stitunlarin (n) kriterleri gosterdigi x;(j) elemanlarindan olusan nxm’lik karar
matrisi olusturulmaktadair.
ail a2 ain
A= azn ax azn
am1 am?2 Amn
2. Adim Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi
A matrisinin elemanlarindan yararlanarak standart karar matrisi (R) matrisi elde edilir.
I 12 ... Tln
R= 21 2 .o Ion
Imi I'm2 weo I'mn
3. Adim Agirlikli karar matrisinin olusturulmasi
Oncelikle degerlendirme faktorlerine iliskin agirlik degerleri ( wi ) belirlenir. Daha sonra R matrisinin her bir
stitunundaki elemanlar ilgili wi degeri ile carpilarak V matrisi olusturulur.
Wit War ... W2l
V= Wil21  W2I2 ... Walon
W1Tm1 W2Im2 ... W2Imn
4. Adim Ideal ve negatif ideal coztimlerinin olusturulmasi
TOPSIS yontemi, her bir degerlendirme faktoriiniin monoton artan veya azalan bir egilime sahip oldugunu
varsaymaktadir. Ideal ¢oziim setinin olusturulabilmesi icin V matrisindeki agirliklandirilmis degerlendirme
faktorlerinin yani stitun degerlerinin en buiytikleri (ilgili degerlendirme faktorii minimizasyon yonlii ise en kuigtigi)
secilir.
ideal Coziim Seti
A* ={(max; Vij | je]), (min; Vij) }
Negatif ideal ¢6ztim seti ise, V matrisindeki agirliklandirilmis degerlendirme faktorlerinin yani stitun degerlerinin
en kiigtikleri (ilgili degerlendirme faktorii maksimizasyon yonlii ise en biiytigii) secilerek olusturulur. Negatif ideal
¢Hzim seti:
A-={(min; Vij |j€]), (max; Vij) }
5. Adim Ayrim 6lctimlerinin hesaplanmasi
TOPSIS yonteminde her bir karar noktasina iliskin degerlendirme faktor degerinin ideal ve negatif ideal ¢oztim
setinde sapmalarmin bulunabilmesi icin Euclidian Uzaklik Yaklasimindan yararlanilir. Buradan elde edilen karar
noktalarina iliskin sapma degerleri ise Ideal Ayirim ( Si* ) ve Negatif Ideal Ayirim (Si-) 6l¢iisii olarak adlandirilir.
" n 2 _ n N2
Si = Z (vij —vj) Si = ,Z (vij —v;)
j=1 j=1
6. Adim Ideal coziime yakinligin hesaplanmasi
S
Ci* = i .
s; + s
Burada C; degeri 0 < C; < 1 araliginda deger alir ve C;=1 ilgili karar noktasinn ideal ¢6ziime, C;=0 negatif ideal
¢oziime yakinlig1 gosterir.
Kaynak: Ada ve Cakur (2022; 192-193)
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Appendix 4: (Ek 4:) Vikor Teknigi Adimlari

1. Adim Tiim kriterlerin en iyi fj* ve en kotii fi degerleri belirlenir.

. _ -
f7 = maxf; ve fj = minfy

2. Adim Si ve Ri degerleri hesaplanir.

Si = z:qwi (= f)/ (fF = 7)), Re=maxj=wj-(ff = fy) / (ff = f7)

3. Adim Qi degerinin hesaplanmasi
Q=v (5-57/E=S)+1A-v)- (R, —R")/(R" —R")
Formiilde, S* = minS;, S” = maxS; , R" = minR;, R™ = maxR; degerleridir. V degeri
genellikle 0,5 olarak alinir.

4. Adim S, R ve Q degerlerine gore alternatiflerin siralanmast baz alinarak alternatifler kiiciikten

biiytige dogru siralanarak ti¢ siralama listesi olusturulur.
En iyi alternatifin secilmesi i¢in asagidaki 2 kosul saglanmalidar.

Kosul 1: Kabul edilebilir avantaj: ki en iyi alternatif arasindaki farkin fazla olmasi kabul
edilebilir avantajdir. Q(A") - Q(A') 2 DQ

(A "), en iyi alternatifi (A ") ise ikinci en iyi alternatifi temsil etmektedir. DQ, degeri
asagidaki formiil ile hesaplanir; DQ =1/ (m — 1), m alternatif sayis1

Kosul 2: Kabul edilebilir istikrar: En iyi olarak bulunan A ' alternatifi ayn1 zamanda S ya
da R degerlerinden birinde de en iyi olmalidir. Bu iki kosuldan biri saglanmiyorsa;
Asagidaki ¢oziim yontemleri onerilir. v/ Eger Kosul 2 saglanmiyorsa, A', A" alternatifleri
¢oziim olarak kabul edilir, v Eger Kosul 1 saglanmiyorsaA', A" ,....... A m alternatifleri
i¢cin; Q(A m) — Q(A ') < DQ belirlenir. Q, degerlerine gore siralanan en iyi alternatif
minimum Q degerine sahip alternatiflerden birisidir

Kaynak: Karaman ve Cercioglu, (2015: 572-573), Ertugrul ve Ozgil (2014: 273-275).
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Appendix 5: (Ek 5:) Promethee Teknigi Adimlar:

1 Ad Karar matrisinin hazilanmasi
-Adm Karar verici alternatifleri, kriterleri ve kriter agirliklarini belirleyerek hazirlanir.
aill a2 ... QAln W1
A= az1 ax ... @ w2
dm1 am?2 ... dmn wn

Karar verici alternatifleri, kriterleri ve kriter agirliklarini belirleyerek yukarida
gosterilen karar matrisini hazirlar.

2. Adim Tercih fonksiyonunun belirlenmesi
Her bir kriter igin bir tercih fonksiyonu tamimlanir. Alt1 tip (Olagan, U-tipi, V-tipi,
Seviyeli, Lineer ve Gaussian) tercih fonksiyonu bulunmaktadir

3. Adim Ortak Tercih fonksiyonlarinin belirlenmesi
Tercih fonksiyonlar: dikkate alimarak karar noktalarmin ikili karsilastirmalar1 yapilir ve
biitiin alternatif ciftleri i¢in ortak tercih fonksiyonlar: belirlenir. A ve B iki karar noktasini
gostermek tizere ortak tercih fonksiyonu icin asagidaki esitlik kullanilir.

0, A)<f(B
P(A,B):{ f(A) < £(B)
P -f®),  f(A)>fB)

4. Adim Pozitif ve negatif iistiinliik degerleri hesaplanmasi
Pozitif tistiinltik (®+ )ele alinan alternatifin diger alternatiflere gore ne oranda baskin bir
tercih oldugunu ifade eder. Negatif istiinliik (P-) ise ele alman alternatifin diger
alternatiflere gore ne oranda zayif bir tercih oldugunu ifade eder.

5. Adim Promethe I ile Alternatiflerin Kismi Siralamasinin Yapilmasi
PROMETHEE I ile alternatiflerin kismi siralamasi elde edilir. Elde edilen pozitif deger
(®+) ilgili alternatifin diger olasi alternatifler karsisinda ne kadar iistiin oldugunu
gosterirken, negatif deger (P- ) diger olasi alternatifler karsisinda ne kadar zayif
oldugunu gosterir.

6. Adim PROMETHEE I ile alternatiflerin birbirlerine gére tncelik degerleri hesaplanur.

7. Adim PROMETHEE II alternatifler i¢in hesaplanan net 6ncelik degerlerini (Pnet) siralar

Kaynak: Kecek ve Yiiksel (2016: 51-52)
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