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OZET

Bu ¢alismanin amaci, firma getirisini etkileyebilecek degiskenler ve Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) tekniklerine
gore optimal portfoy olusturmaktir. Calismada, BIST Gida, I¢ecek ve Tiitiin sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 2015-
2020 donemine iliskin verileri kullanmilnmigtir. Bu amagla ¢alismada Standard Deviation (SD) ve The Preference Ranking
Organization Method for Enrichment Evaluation (PROMETHEE) CKKV yéntemlerinden olusan biitiinlesik bir model
kullaminusgtir. Calismanin ilk asamasinda SD ydontemi kullanmilarak, segilen finansal kriterlere iliskin agwrltk katsayilar tespit
edilmistir. SD ydntemine gore, tiim drneklem déneminde, firmalarin performanst iizerinde etkili olan en onemli kriter cari
orandir. Ikinci asamada PROMETHEE yéntemi ile firmalarin performans skorlar: tespit edilmistir. Son asamada ise elde
edilen performans skorlarina bagh olarak PROMETHEE yontemine gore etkin simr iizerinde yer alan firmalardan bir
portfoy olusturulmustur. PROMETHEE ydntemi sonuglarina gére ¢alisma kapsamina alinan tiim dénemlerde etkin simir
tizerinde yer alan 6 firmanin oldugu sonucuna ulasimistir. Elde edilen sonuglara gore, segilen alternatiflere ve kriterleri
bagh olarak olusturulan optimal portfoyiin sektor ve BIST-100 endeks getirisinden daha yiiksek getiri sagladigi anlasilmistir.
Bu nedenle, secilen karar degiskenleri ve CKKV tekniklerinin optimal portféy olusturmada tutarli oldugu soylenebilir.
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Portfolio Optimization with Integrated SD and PROMETHEE MCDM Methods: An
Empiric Application in ISE The Food, Beverage and Tobacco Industry

ABSTRACT

The aim of this study is to create an optimal portfolio according to variables that can affect the firm's return and
Multi-Criteria Decision Making (MCDM) techniques. In the study, the data of the companies operating in the ISE Food,
Beverage and Tobacco sector for the period of 2015-2020 were used. For this purpose, an integrated model consisting of
Standard Deviation (SD) and The Preference Ranking Organization Method for Enrichment Evaluation (PROMETHEE)
MCDM methods was used in the study. In the first stage of the study, weighting coefficients for the selected financial criteria
were determined using the SD method. According to the SD method, the most important criterion affecting the performance
of firms in the whole sample period is the current ratio. In the second stage, the performance scores of the companies were
determined with the PROMETHEE method. In the last stage, a portfolio was created from companies that are above the
effective limit according to the PROMETHEE method, depending on the performance scores obtained. According to the
results of the PROMETHEE method, it was concluded that there were 6 companies that were above the effective limit in all
periods included in the study. According to the results obtained, it is understood that the optimal portfolio created depending
on the selected alternatives and criteria provides a higher return than the sector and BIST-100 index return. Therefore, it can
be said that the selected decision variables and MCDM techniques are consistent in optimal portfolio creation.
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1. GIRIS

Serbest piyasa ekonomilerinin hakim oldugu giliniimiiz diinyasinda, finans piyasalar1
oldukca oOnemli islevler {lstlenmektedir. Finans piyasalarinin iistlenmis olduklar1 bu
islevlerden birisi de siiphesiz tasarruf sahiplerinin birikimlerini etkin bir sekilde yatirimlara
yonlendirmektir (Biswas, 2015: 445). Ancak bu noktada tasarruf sahipleri ya da yatirnmcilarin
yatirim yapacaklar1 hedef veya politikalarin1 belirlemeleri gerekmektedir. Gerek firmalarin
gerekse de bireysel yatirimcilarin karar verme siireclerinde birden fazla alternatifle karsi
karsiya kalabilmesi de oldukga sik rastlanan bir durumdur. Béyle bir durumda yatirimcilari en
etkin ve en verimli sonuca ulastiracak karar siiphesiz en fazla fayday1 saglayacak alternatifin
secilmesi kararidir (Sahin ve Akkaya, 2013: 68). S6z konusu hedef ve politikalarin
belirlenmesinden sonra ise yatirimcilar, tasarruflarini  yonlendirebilecekleri finansal
varliklarin se¢imi ile karsilagmaktadirlar. Dolayisiyla bu se¢im, yatirim kararlarindaki en
kritik noktay1 olusturmaktadir (Kayalidere ve Aktag, 2008: 292). Yatirimcilarin, belirlemis
olduklar1 hedef ve politikalar dogrultusunda tercih edecek olduklar1 finansal varliklar ise
genel olarak, pay senetleri, finansman bonolari, tahviller, altin ve giimiis gibi kiymetli
madenler olarak ifade edilebilir.

Tasarruf sahipleri yapacak olduklar1 yatirimlarin kararlarini verebilmek i¢in uygun
yatirim ortami ve uygun firsatlar1 da belirlemek adina siklikla gerek teknik gerekse de temel
analiz yontemlerinden faydalanarak bir taraftan elde edecekleri getiri dizeyini maksimize
etmeyi diger taraftan ise katlanmak zorunda olduklar risk seviyelerini de minimize etmeyi
amaclamaktadirlar (Kartal, 2019:300, Bayramoglu ve Yayalar,2017: 2). Amagclar1 kapsaminda
farkli piyasalardan farkli niteliklere sahip ¢ok sayida finansal varlik veya menkul kiymeti
inceleyerek hem en kazangli hem de en risksiz yatirim araglarinin tespiti ise yatirimcilar i¢in
en 6nemli sorun olmaktadir. Bu sorun ise finans literatiirlinde portfdy se¢cim problemi ya da
portfoy optimizasyonu olarak isimlendirilmektedir (Gruji¢, 2015: 67).

Portfoy se¢imi herhangi bir portfoye dahil edilecek varliklarin ya da menkul
kiymetlerin tespit edilerek olusturulan portfoyilin yonetilmesini ifade etmektedir. Portfoye
dahil edilecek menkul kiymetlerin segimi ile ilgili olarak literatiire konu olan iki temel finans
kuram1 mevcuttur. Bunlardan ilki 1950°1i yillara kadar gegerli olan geleneksel portfoy kurama,
portfoy olusturulurken farkli 6zelliklere sahip ve farkli sayilarda menkul kiymetin portfoye
dahil edilerek risk unsurunun azaltilabilecegini ve yatirimcilarin bu vasitayla minimum risk
ile maksimum getiri elde edebileceklerini varsaymaktadir. Ancak geleneksel portfoy yonetim
kuraminin en biiyiik eksikligi portfoye dahil edilen menkul kiymetler arasindaki korelasyonun
dikkate alinmamasidir (Markowitz, 1999: 5-6, Kartal, 2019: 300). Ikinci finans kurami olan
ve 1952 yilinda Harry Max Markowitz tarafindan literatiire kazandirilan modern portfoy
kurami ise portfoy olusturulurken portfdye dahil edilecek menkul kiymet getirilerinin
birbirleriyle olan iliskisinin diger bir ifade ile korelasyonlarinin géz 6niinde bulundurulmasi
gerektigini ifade etmektedir. Modern portfoy kuramina gore sadece portfoye dahil edilecek
menkul kiymetlerin ¢esitlendirmesi yalniz basina risk unsurunu minimum seviyelere indirmek
icin yeterli olmayabilir bu sebeple portfdye birbirleri ile zit yonlii veya diisiik korelasyona
sahip menkul kiymetlerin dahil edilerek belirli bir getiri seviyesinde risk unsuru
azaltilabilmektedir (Markowitz, 1999:7, Sdylemez ve Ko¢,2017:119). Dolayisiyla
yatirimlarini risk ve getiri 6l¢eginde yapan tasarruf sahiplerinin farkli risk ve getiri profiline
sahip oldugu goz Oniinde bulunduruldugunda, maksimum diizeyde getiri elde edebilmek
acisindan olugturulan portfoylerin risk ve getirilerinin dlgiilmesi de hayati bir 6nem tasiyan

162



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim 2021 (92): 161-182

husus haline gelmektedir (Korkmaz ve Pekkaya, 2009: 507-509). Portféy uzerinde etkili olan
riskleri ise genel olarak, sistematik (piyasa) ve sistematik olmayan (spesifik) riskler olarak
ifade etmek mimkindur. Burada ifade edilen sistematik risk, ekonomik, politik, sosyal durum
ve cevresel faktorlerin degiskenligi sebebiyle ortaya g¢ikabilen riskler olup cesitlendirme ile
elimine edilemeyen riskler olarak tanimlanirken, sistematik olmayan risk ise firmalar ya da
firmalarin faaliyet gostermis olduklar1 sektdrden kaynaklanan risklerden olugmaktadir ve
cesitlendirme yoluyla elimine edilebilmektedir (Kartal, 2019: 301). Markowitz’in literatiire
kazandirmig oldugu modern portfoy kuramu ile getirdigi yenilik gerek matematiksel gerekse
istatistiksel veriler yardimiyla portfoyiin olusturulabilecegi ve yine aymi veriler yardimiyla
risk ve getirilerin Olciilebilecegidir (Gruji¢, 2015: 68). S6z konusu kurama gore portfoyiin
riski portfoylin standart sapmasit ve varyansi ile Ol¢lilmektedir (Markowitz, 1999: 6).
Markowitz tarafindan tanimlanmis olan modern portfoy kurami ve ortalama varyans modeli
sayesinde portfoylin riskinin minimum seviyelere indirilebilecegi ilk kez mantikli bir temele
oturtulmustur. S6z konusu teoriye gore karar verici konumunda bulunan yatirimeilar, kendi
aralarinda negatif bir korelasyona sahip menkul kiymetleri portfoye dahil ederek portfoyiin
riskini diisiirebileceklerdir (Pala ve Aksarayli, 2017: 171, Arditti, 1971: 911, Konno vd.,
1993: 94).

Optimal portfoy se¢imine veya diger bir ifade ile portfoy optimizasyonuna iliskin
literatiirde yer alan calismalar incelendiginde (Ornegin; Markowitz (1952), Roy (1952),
Nielsen (1987, Demirtas ve Giingdr (2005), Kiigiikkocaoglu (2002)) tarafindan yapilan
caligmalarin genellikle Markowitz’in ortalama varyans modeli kapsaminda ele alindig1 agikca
goriilmektedir. Ancak Markowitz modelinin ¢ok¢a test edilmis olmasi ve c¢esitli bilim
dallarinda ortaya ¢ikarilan yeni teknikler, arastirmacilar farkli degiskenlerin dahil edilebildigi
daha az veri seti ile hesaplamalara olanak taniyan basarili bir portfoy olusturabilme arayisina
sevk etmistir. S6z konusu tekniklerden biri olan Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV)
teknikleri, degerlendirme kriterlerinin c¢elistigi durumlarda olduk¢a kullanisli ve etkin
cozimler dretebilen teknikleri biinyesinde barindirmaktadir. Bu ¢er¢evede Vetschera ve De
Almeida (2012), Aksarayli ve Pala (2016), Bouri vd., (2002), Marasovic ve Babic (2009),
Sahin ve Akkaya (2013), Pala ve Aksarayli (2017) c¢aligmalarinda CKKYV tekniklerinden
PROMETHEE ile alternatif portfoylerin siralamalarini belirleyerek etkin sonuglar elde
etmislerdir. Buna ilaveten yine CKKYV tekniklerinden biri olan Veri Zarflama Analizi (VZA)
ile de portfdy se¢imi iizerine yapilmis olan birgok ¢aligma (Ornegin; Murthi vd. (1997), Basso
ve Funari (2001), Emel vd. (2003), Eilat vd. (2006), Edirisinghe ve Zhang, (2007), Chen
(2008), Ahmadzade vd. (2011)) literatiirde yer almaktadir. Ancak CKKV teknikleri ile
yapilmis olan ¢alismalar sadece bunlardan ibaret degildir. Literatiir incelendiginde
PROMETHEE ve VZA yontemlerinin haricinde daha bir¢cok teknik kullanilarak portfoy
secimine iligkin ¢alismalarin yapildig1 goriilebilmektedir.

Dolayisiyla bu caligmanin amaci CKKV tekniklerinden SD ve PROMETHEE
teknikleri kapsaminda BIST Gida, Igecek ve Tiitiin Sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarm
2015-2020 zaman donemini kapsayan finansal verilerini kullanarak pay senetlerinden olusan
bir optimal portfoy olusturmaktir. Calisma, gerek optimal portfdy secimi hakkinda
yatirimcilara yeni ve Ozgiin bir biitiinlesik modelin (SD-PROMETHEE) o0nerilmesi ve
onerilen modelinde ilk kez bu calismada test edilmesi gerekse de kullanilan veri setinin
genisligi acisindan oldukga 6zgiin bir bakis agisina sahiptir.
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Bu calisma bes boliimden meydana gelmektedir. Girig boliimiiniin olusturdugu ilk
béliimiin hemen ardindan ikinci béliimde literatiirde yer alan calismalar dzetlenmistir. Ugiincii
boliimde metodoloji tanitilmis olup dordiincii boliimde uygulama sonuglarina yer verilmistir.
Son boliim olan besinci boliimde ise genel bir degerlendirme yapilarak ¢aligma
sonlandirilmistir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Portfoy secimi veya portfoy optimizasyonu iizerine daha once yapilmis ve literatiire
konu olan bir¢ok ulusal ve uluslararasi ¢alisma bulunmaktadir. Bu boliimde s6z konusu
caligmalardan bazilar1 kronolojik olarak asagida 6zetlenecektir.

BIST Tekstil sektoriinde faaliyet gosteren 21 firmanin 30.06.2016 tarihini takip eden 6
aylik donem verilerini kullanarak portfédye pay senedi se¢imi yapmayi1 amaclayan Tiryaki
(2001) VZA (Veri Zarflama Analizi) yontemini kullanmistir. Calismanin sonucunda ise
calismaya dahil edilen 21 firmanin 13’i etkin olarak tespit edilmis ve portfoye dahil edilmesi
gerektigi sonucu rapor edilmistir.

Bouri vd. (2002), yapmis olduklar1 bir ¢alismada Tunus Borsasi’nda islem géren 37
firmanin Ocak 1998-Haziran 2000 donemine iligkin aylik verilerini kullanarak AHP (Analytic
Hierarchy Process) ve PROMETHEE yontemleri kapsaminda pay senetlerinden olusan bir
portfoy olusturmayir amaclamislardir. Calisma sonucunda portfoye dahil edilebilecek 7
firmanin tespit edildigi raporlanmustir.

Kiiciikkocaoglu (2002), calismasinda Markowitz Ortalama Varyans modelini
kullanarak IMKB-30 Endeksine kayith firmalarin pay senetlerinden olusan bir portfoy
olusturmayr amaglamigtir. 4 Nisan 1999- Aralik 1999 donemindeki gunluk verilerin
kullanilmis oldugu caligmanin sonuglarina goére séz konusu modele gore 6 firmanin pay
senedi portfoye dahil edilebilmistir.

202004Q2-2007Q2 donemini kapsayan orneklem icin yapilmis olan ¢alismada Chen
(2008) Tayvan Borsasi’nda faaliyet gosteren 8 biiylik endiistri firmasinin verilerini kullanarak
portfoy olusturmay1 amaglamistir. VZA yonteminin kullanildigi ¢alismanin sonucunda VZA
yontemine gore olusturulan portfoyiin geleneksel yonteme gore olusturulan portfdylerden
daha fazla getiri elde ettigi sonucuna ulagilmstir.

Marasovic ve Babic (2009) yilinda yapmis olduklar1 bir ¢aligmada 2007-2008 donemi
verilerini kullanarak Zagreb Borsasi’na kayitl olan ve farkli sektorlerde faaliyet gdsteren 23
firmanin pay senedinden olusan bir portfdy olusturmak icin PROMETHEE yontemini
kullanmiglardir. Calisma sonucunda portfoye dahil edilebilecek 5 firma tespit edilmistir.

2006-2011 donemini kapsayan donem icin yapilan g¢alismada Janani vd. (2012)
TOPSIS yontemini kullanarak Tahran Borsasi’na kayitli 18 firmanin pay senetlerinden
olusturulacak bir portfdy olusturmayi1 hedeflemislerdir. Calismanin sonucundan elde edilen
bulgular TOPSIS (Technique For Order Preference By Similarity To An Ideal Solution)
yonteminin portfoy se¢im siirecinde etkili bir teknik oldugunu gostermektedir.
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PROMETHEE yénteminin kullanildig1 bir ¢alismada Sahin ve Akkaya (2013) IMKB-
50 endeksinde yer alan 34 firmanin 2011 yili ¢eyreklik verilerini kullanarak olusturulacak
olan bir portfoye hisse senedi se¢gmeyi hedeflemislerdir. Calisma sonucunda 16 firmanin
portfoye dahil edilmesi gerektigi sonucuna ulagilmistir.

Lim vd., (2014) tarafindan yapilmis olan calismada 2001-2014 yillarina iliskin
donemde Giiney Kore Borsasi’nda faaliyet gosteren ve sayis1 490 ile 557 arasinda degisen
firmadan olusan portfoy secimi VZA yontemi ile yapilmistir. Calismanin ampirik sonuglarina
gore yalnizca 30 firmanin portfoye dahil edilmesi gerektigi tespit edilmistir.

Sarikaya ve Tathdil (2014), yapmis olduklar1 ¢alismada Entropi ve ortalama varyans
modeli kapsaminda portfdy secimi yapmay: hedeflemislerdir. BIST-30 Endeksi’nde yer alan
firmalarin 1Subat 2013 ve 28 Subat 2013 tarihleri arasindaki giinliik verilerinin kullanildigi
calismanin sonuglarina gore 12 firmanin etkin sinirlar icerisinde yer aldig1 ve portfoye dahil
edilmesi gerektigi sonucu rapor edilmistir.

2006-2010 zaman periyodunu kapsayan donem ig¢in aylik verilerden yararlanarak
BiST’te islem gormekte olan ve farkli sektdrlerde faaliyet gdsteren 9 firmanin pay
senetlerinden ¢esitli portfoyler elde ederek bu portfoyleri karsilikli olarak kiyaslamay1
hedefleyen Ozdemir (2016), portfdy olusturmak i¢in Markowitz Ortalama Varyans Modeli ve
Entropi yontemini kullanmistir. Calismanin sonucunda ise genel olarak Entropi yonteminde
Markowitz modeline kiyasla daha fazla ¢esitliligin s6z konusu oldugu goriilmiistiir.

Pala ve Aksarayl (2017), yapmis olduklar1 bir ¢alismada BIST-30 Endeksi’nde yer
alan ve stirekli islem goren 21 firmanin Ocak 2005 ve Aralik 2014 donemine iliskin aylik
verilerini kullanilmiglardir. Ortalama varyans, TOPSIS ve PROMETHEE yontemlerinin
kullanildig1 ¢alismada s6z konusu firmalarin pay senetlerinden olusan portfdy se¢iminde
hangi yontemin daha etkili oldugunu tespit etmeyi amaglayan calismadan elde edilen
bulgulara gore, portfoy olusturmada PROMETHEE yonteminin diger yontemlere kiyasla daha
etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Soylemez ve Kog (2017), yapmis olduklari bir ¢alismada 2017 yilin1 kapsayan donem
icin BIST-100 Endeksinde en ¢ok kazandiran 5 firma ile en cok kaybettiren 5 firmanin
verilerini kullanarak AHP yontemine dayali bir portfoy olusturmay1 amaglamistir. Calismanin
sonucunda portfoye dahil edilmesi gerek 3 firma tespit edilmistir.

Gelecekte en iyi performansi gosterecek olan pay senetlerinin tespit edilmesinde
Medyan 0lcisu ile 6lceklendirme, TOPSIS, AHP ve VZA CKKYV ydéntemlerinden hangisinin
daha etkili oldugunu tespit etmeyi amaclayan Patari vd. (2018), NYSE, AMEX ve
NASDAQ’daki finansal olmayan firmalarin 1971-2013 yillar1 verilerini kullanmislardir.
Calismada farkli CKKV tekniklerinin kullanilmasi sebebiyle gelecekteki en iyi performansi
sergileyecek pay senetlerinin de farklilik gdsterdigi tespit edilmistir. Bu yiizden performans
karsilagtirmalar1 i¢in bir saglamlik kontrolii olarak Carhart (1997) tarafindan literatiire
kazandirilan 4 faktorlii alfalar hesaplanmistir. Sonugclar, incelenen CKKV yontemlerinin hisse
senedi portfoyii segimine basariyla uygulanabilecegini gostermektedir.

Kartal (2019), yapmis oldugu bir ¢alismada BIST-30 Endeksinde yer alan firmalarin
verilerini kullanarak portfoy se¢imi yapmayi amacglamistir. Calisma 2013-2016 ddnemi
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verilerini kapsamakta olup MOORA (Multi-Objective Optimization By Ratio Analysis)
yontemine dayali, geleneksel yonteme dayali ve sans faktoriine dayali ii¢ adet portfoy
olusturulmustur. Calismanin sonucunda ise MOORA yontemine dayali olarak elde edilen
portfoyiin diger portfoy segeneklerine kiyasla daha fazla getiri elde ettigi tespit edilmistir.

BIST-100 Endeksi’nde yer alan 39 firmanin Nisan 2017-Nisan 2018 dénemine iliskin
aylik verilerini kapsayan c¢alismada Tekin vd., (2019), AHP ve Bulanik Kiimeleme Analizi
yontemlerini kullanarak s6z konusu firmalarin pay senetlerinden portfoyler olusturmayi
amaglamiglardir. Calismadan elde edilen bulgulara gore reel sektdr firmalarini kapsayan 2
numarali kiimede yer alan pay senetlerinden olusan portfoy digerlerine gore daha iyi bir
performans sergilemistir.

3. METODOLOJi

Bu baglik altinda calisma kapsamina alinan firmalarin degerlendirme dlgiitlerine
iliskin agirlik katsayilarinin belirlenmesinde kullanilan SD yo6ntemi ile portfdy seciminde
kullanilan PROMETHEE yo6ntemi teorik agidan tanitilacaktir.

3.1. SD Yontemi

Bir problemin ¢oziim silirecinde degerlendirme kriterlerine iligkin 6nem agirliklar
belirlenirken uzman goriislerinden faydalanmayan ve tamamuyla objektif verilerden
faydalanarak hesaplanma olanagi sunan SD yontemi Esit agirlik, Entropi, CRITIC, SV ve
CILOS CKKYV yontemleri gibi objektif bir agirliklandirma yontemidir. Diakoulaki vd. (1995)
tarafindan literatiire kazandirilmig olan yontem serilerin kendilerine ait ortalamadan ne kadar
saptiginin tespit edilmesinde kullanilan bir yontemidir. Herhangi bir ¢alisma kapsamina
alman degerlendirme kriterlerinin zithik yogunlugunu baz alan ve j. kriterdeki verilere ait
standart hatalar kapsaminda 6l¢iim yapan yontem 3 asamali bir uygulamadan olusmaktadir
(Aydin, 2020: 164; Diakoulaki vd., 1995: 765-766; Isik, 2020: 67; Isik ve Kosaroglu, 2020:
1398-1399; Jahan vd., 2012: 413);

Asama 1: Karar alternatifleri (bu ¢alisma kapsaminda BIST Gida, Icki ve Tiitiin
Sektorunde faaliyet gosteren 26 firma) ve degerlendirme 6l¢iitlerinden (s6z konusu firmalarin
finansal performansin analiz edilmesi i¢in secilmis olan degiskenler ya da 6l¢iitler) olusan X
karar matrisi Esitlik (1)’de gortldiigii gibi olusturulur.

X131 X2 " Xqp
X321 Xz " X

X o [xij]mx:n _ E E ", E (1)
Xmi1 Emz " Emn

Asama 2: Karar matrisinin olusturulmasindan sonraki asamada degerlendirme
kriterlerinin fayda ve maliyet 6zellikleri géz oniinde bulundurularak normalizasyon islemi
yapilmaktadir. Burada fayda yonli kriterler Esitlik (2), maliyet yonii kriterler ise Esitlik (3)
vasitasiyla normalize edilmektedir.

.. Jmin
_T':]_J KJ

X5 = w, i=12,...m; j=12,..n (2)

1] X
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‘ijax_“ij
* g ' - .
X = mT_meiﬁ;l = 1,2-, e 1 = 1,2-, v I1 (3)

1] x]

Asama 3: YoOntemin son asamasinda ise ilk olarak Esitlik (4) yardimiyla her bir
degerlendirme kriterine iliskin standart sapmalar ardindan ise Esitlik (5) yardimiyla da her bir
degerlendirme kriterine iliskin agirlik katsayilar1 hesaplanmaktadir.

Y
Tt (xy-55)°

;1=12,..n (4)

m

wj = ) —j=12 ...m (5)

Ejnz:[ Uj’

Burada en yiiksek (en diigiik) w; degerine sahip en 6nemli (en 6nemsiz) performans
kriteri olarak degerlendirilmektedir.

3.2. PROMETHEE Yontemi

Brans (1982) tarafindan literatiire kazandirilmis olan ve Brans ve Vincke (1985)
tarafindan genisletilen PROMETHEE yontemi temelde gelistirilmis bir siralama
algoritmasidir. S6z konusu CKKV yonteminde karar alternatiflerinin  6nem sirasi
PROMETHEE I (kismi siralama) ve PROMETHEE 11 (gergek ya da tam siralama) yontemleri
ile tespit edilmektedir. PROMETHEE yontemi calismaya dahil edilen karar alternatiflerinin
kendi aralarinda ikili karsilagtirilmasina dayanmaktadir. Bu yoOntemi diger siralama
algoritmalarindan farkli yapan ozellik ise, degerlendirme kriterlerinin kendi arasindaki
korelasyon diizeylerini temsil eden agirlik katsayilari ile her bir degerlendirme kriterinin
kendi i¢ korelasyonunu karar verme slrecinde bir arada dikkate alarak hesaplamalar
yapilmasina olanak saglamasidir (Bedir ve Eren, 2015: 48). S6z konusu yontem ise 7
asamadan meydana gelmektedir (Brans ve Vincke, 1985: 650-652; Ishikaza ve Nemery, 2011.:
960);

Asama 1: Burada da yine diger CKKV yontemlerinde oldugu gibi ilk olarak
degerlendirme kriterleri ve karar alternatiflerinden olusan baslangi¢ karar matrisi (F) Esitlik
(6) dogrultusunda olusturulmaktadir.

fl(Al} fj(Al} fn(Al}

F=|fi(A; - fi(A) - (A ci=1...m, j=1...n (6)

fi(Am - §(Am - fa(Am -

Asama 2: Yontemin ikinci asamasinda degerlendirme kriterlerine iliskin tercih
fonksiyonlar1 tanimlanmaktadir. Bu fonksiyonlar ise Birinci Tip (Olagan), ikinci Tip(U-tipi),
Uclincli Tip(V-tipi), Dérdiincii Tip (Seviyeli), Besinci Tip (Lineer), Altinct Tip (Gaussian)
olmak tizere alt1 farkli sekilde tercih edilebilir.

> Eger karar verici tarafindan degerlendirme kriteri i¢in herhangi bir tercih s6z
konusu degilse Birinci Tip (olagan) tercih fonksiyonu tercih edilmelidir.
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> Eger karar verici degerlendirme kriteri i¢in kendisinin belirledigi bir degerin
tizerindeki degere sahip olan karar noktalarini tercih edecekse secilmesi gereken tercih
fonksiyonu ikinci Tip (U-tipi) tercih fonksiyonudur.

> Eger karar verici degerlendirme kriterleri i¢in ortalamanin iizerindeki degerlere
sahip olan karar noktalari tercih edilirse fakat ortalamanin altindaki degerler de ihmal edilmek
isteniyor ise bu durumda secilmesi gereken tercih fonksiyonu Uciincti Tip (V tipi) tercih
fonksiyonudur.

> Eger karar verici bu tercihini belirli bir deger aralifinda yer alan karar noktalari
icin kullanacak ise bu durumda yapilmasi gereken Dordiincti Tip (seviyeli) fonksiyonunu
tercih etmektir.

> Eger karar verici bu noktada tercihini ortalamanin {izerindeki degerlere sahip
karar noktalarindan yana kullanmay1 isterse tercih edecek oldugu fonksiyon Besinci Tip
(Lineer) tercih fonksiyonudur.

> Eger karar verici tercihinde degerlendirme kriterlerinin ortalamadan sapma
degerlerini belirleyici faktor olarak kullanmak isterse bu durumda yapilmasi gereken tercih
Altinct Tip (Gaussian) tercih fonksiyonudur.

Asama 3: Bir Onceki asamada belirlenen tercih fonksiyonlar1 goz Oniinde
bulundurularak bu agsamada her bir degerlendirme Kriteri igin karar alternatiflerinin ikili
kiyaslamasi yapilarak ortak tercih fonksiyonlar1 tespit edilir. Bu amagla A ve B’nin iki karar
alternatifini temsil ettigi varsayildiginda ortak tercih fonksiyonu (P (a,b)) Esitlik (7)
yardimiyla hesaplanabilmektedir.

3 0 f(a) < f(b)
Plab) = {p[f(a) — f(b)] ,f(a) = f(b) (7)

Burada belirtmemiz gereken nokta, karar alternatiflerinin ikili kiyaslamasi yapilirken
kriterin fayda ve maliyet 6zelligi dikkate alinmas1 gerektigidir.

Asama 4: Ortak tercih fonksiyonlarinin tespitinden sonra bu degerlerden
faydalanilarak karar alternatiflerine iligkin tercih indeksleri Esitlik (8)’den faydalanilmak
suretiyle hesaplanmaktadir.

TK , wixPi(a.b)

T wi

m(a, b) = (8)

Yukaridaki Esitlikte yer alan k katsayist degerlendirme faktorii sayisini temsil
etmektedir.

Asama 5: Bu asamada karar alternatiflerine ait pozitif (¢™) UGstinlik ve negatif (¢)
tistlinliik degerleri sirastyla Esitlik (9) ve Esitlik (10) yardimiyla elde edilmektedir.

¢*(a) = — X m(a,b) 9)

¢~ (a) = —Xn(b,a) (10)

Asama 6: Yontemin altinci asamasinda ise PROMETHEE 1 ile kismi 6ncelikler tespit
edilmektedir. Bir dnceki agamada elde edilen pozitif ve negatif iistiinlik degerleri ikili olarak
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kiyaslanarak karar alternatiflerinin birbirlerine gore {istiin oldugu durumlar, birbirinden
farksiz olan alternatifler ve birbirleri ile kiyaslanamayacak alternatifler tespit edilir. Burada a
ve b iki alternatifi temsil ettigi diistintildiiglinde kismi 6nceliklerin belirlenmesi asamasinda
karsilagilacak olan 3 durum Esitlik (11)’de yer almaktadir.

Asagidaki kosullar icerisinden herhangi biri saglaniyorsa a alternatifi b alternatifine
gore tercih edilebilir seklinde yorumlanmaktadir.

o (@) > (b)veg (a) < ¢ (b)
e (@) > @ (b)) vegp (@) = ¢ (b)
e (@ =¢"(b)vegp (a) < ¢~ (b) (11)

Asagidaki Esitlik (12)’de ifade edildigi sekilde bir kosul s6z konusu ise a alternatifi b
alternatifinden farksizdir;

@*(a) = @*(b) ve
¢ (@) =¢ (b) (12)

Ancak bunlardan farkli olarak Esitlik (13)’de yer alan kosullardan biri s6z konusu ise
a alternatifi b alternatifi ile kiyaslanamaz;

e (@) > () veg (@) > ¢ (b)
e (@ <@ (b)veo (@) <@ (b) (13)

Asama 7: Yontemin son asamasinda PROMETHEE I ile karar alternatiflerine iliskin
tam siralamalar tespit edilir. Karar alternatiflerine iliskin tam siralama skorlarinin
belirlenebilmesi i¢in her bir karar alternatifine Esitlik (14) uygulanmalidir. En son ise elde
edilen skorlar biiyiikten kii¢lige dogru siralanarak hesaplamalar tamamlanmis olmaktadir.

e@ = (@) -9 (2 (14)

a ve b ile ifade edilen iki adet karar alternatifi i¢in hesaplanan tam O6ncelik degeri
dikkate alinarak Esitlik (15)’te gosterildigi gibi kararlar alinir.

@(a) > @(b) ise, a alternatifi daha Gstunddr,
@(a) = @(b) ise, a ve b alternatifleri farksizdir (15)
4. ONERILEN MODELIN UYGULANMASI

Bu boliimde SD ve PROMETHEE yontemlerinden olusan biitiinlesik modele dayali
olarak karar verme yaklasimlarmin BIST’te islem goren 26 Gida, Icecek ve Tiitiin sektorii

! Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. (AEFES), A.V.0.D. Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri A.S.
(AVOD), Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S.(BANVT), Coca-Cola igecek A.S.(CCOLA), Dardanel
Onentas Gida Sanayi A.S. (DARDL), Ekiz Kimya Sanayi ve Ticaret A.S.(EKIZ), Ersu Meyve ve Gida Sanayi
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firma performanslarinin degerlendirilmesi amag¢lanmistir. Calismada 6rneklem olarak Gida,
Icecek ve Tiitiin sektdriiniin kullanilmasindaki sebep bu sektdriin calisma igin yeterli firma
Olcegine sahip olmasi ve daha dnceki ¢caligmalarda bu sektoriin kullanilmamasidir. Bu amagcla
ilk olarak SD yonteminden faydalanilarak segilen degerlendirme kriterlerinin 6nem agirliklari
tespit edilecektir. Ikinci asamada ise SD ydntemine dayali olarak elde edilen kriter agirliklar:
PROMETHEE yoOntemine dahil edilerek s6z konusu sektor firmalarinin performans skorlar
tespit edilecektir. Son asamada ise PROMETHEE yontemine gore etkin sinirin iizerinde olan
firmalarin pay senetlerinden bir portfoy olusturularak séz konusu portfoyilin performansi
degerlendirilecektir.

4.1. Cahsmada Kullanilan Veriler

Analiz kapsaminda incelenen sektor firmalarmin 2015-2020 donemine ait yillik
verilerinden yararlanilmistir. Calisma doneminin seg¢ilmesinde verilerin gilincel olmasi,
yontemin uygulanmasi ve raporlanmasiyla ilgili etkenler belirleyici olmustur. Degerlendirme
kriterlerinin secilmesinde firma performansiyla ilgili literatiir dikkate alinmistir. Kamuyu
Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) elde edilen veriler yardimiyla hesaplanan finansal
performans gostergelerine iliskin bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Degerlendirme Kriterleri

Sira  Secilen Degerlendirme Kriterleri Nitelik Kod
1 Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani Minimum PD/DD
2 Kur Riski (Pasif) Orani Minimum KRP
3 Kur Riski (Aktif) Orani Minimum KRA
4 Fiyat / Kazang Oran1 Minimum F/KO
5 Aktif Karlilik Orani (%) Maximum AK
6 Ozsermaye Karlilik Orani (%) Maximum OKK
7 Net Kar Marj1 (%) Maximum NKM
8 Aktif Biytime Orani (%) Maximum ABO
9 Net Satis Bitytimesi (%) Maximum NSB
10  Ozsermaye Bilyiimesi (%) Maximum 0SB
11 CariOran” Maximum CcO
12 Aktif Devir Hizi Maximum ADH
13 Yurt Dis1 Satiglar / Toplam Satislar (%) Maximum YSI/TS
14 Kaldirag Orant (%) Minimum KO
15 Oynaklik Minimum oYy

Not: *Cari oran belirli sinirlar arasinda (1,5-2,5) normal kabul edilmekte ve bu smirlar igerisinde maksimum
olmasi arzu edilmektedir. Bunun disindaki oranlar fayda ya da maliyet 6zeligine gore degerlendirilmistir.

A.S. (ERSU), Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S. (FRIGO), Kent Gida Maddeleri Sanayii ve
Ticaret A.S. (KENT), Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (KERVT), Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
(KNFRT), Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S. (KRSTL), Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
(MERKO), Oylum Smai Yatirimlar A.S. (OYLUM), Penguen Gida Sanayi A.S. (PENGD), Pinar Entegre Et ve
Un Sanayii A.S. (PETUN), Pmar Su ve Igecek Sanayi ve Ticaret A.S. (PINSU), Pmar Siit Mamulleri Sanayii
A.S. (PNSUT), Selguk Gida Endiistri Ihracat ithalat A.S. (SELGD), Tat Gida Sanayi A.S. (TATGD), Taze Kuru
Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (TKURU), Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (TUKAS), Tiirk Tuborg Bira ve Malt
Sanayii A.S. (TBORG), Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S. (ULUUN), Ulker Biskiivi Sanayi A.S. (ULKER),
Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dis Ticaret A.S. (VANGD).
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4.2. SD Yéntemine Iliskin Bulgular

Analiz kisminda ilk olarak SD y6ntemi kapsaminda, segilen degerlendirme kriterlerine
iliskin agirlik skorlar1 hesaplanacaktir. Ancak caligmanin birden ¢ok zaman donemini
kapsamasi nedeniyle bu bolimde 6rnek teskil etmesi acisindan yalnizca 2020 yilina iliskin
bulgular tablolar yardimiyla sunulacaktir. En son kisimda yer alan Tablo 5’da ise tiim yillara
iliskin bulgular toplu olarak sunulacaktir. SD yonteminin ilk asamasinda 26 adet karar
alternatifi ve 16 adet degerlendirme kriterlerinden olusan baslangi¢ karar matrisi Esitlik (1)
kapsaminda diizenlenerek Tablo 2’te rapor edilmistir.

Tablo 2. Karar Matrisi (2020 Y1l i¢gin)

Min. Min.  Min. Min. Max. Max. Max. Max. Max. Max. Max. Max. Max. Min. Min.

PD/DD KRP KRA F/KO AK OKK NKM ABO NSB OsB co ADH YS/TS KO oY

AEFES 1.0100 0.1170 0.2380 15.800 1.690 6.270 3.0500 10.1600 15.8900 -2.820 0.0000 0.5400 37.3600 50.5300 3.1329
AVOD 9.8500 0.4683 0.1117 -200.0 -1.360 -5.930 -1.9600 13.7700 11.4600 23.07 0.0000 0.6900 87.0500 70.5400 34.106
BANVT 6.0700 0.0880 0.0330 -25.120 -8.470 -19.04 -5.4300 30.3200 6.9400 -8.270 1.0000 1.5600 14.3100 62.3900 3.5679
CCOLA 2.3600 0.3226 0.1291 14.67 7.020 17.39 8.5700 19.9700 19.8500 17.61 1.0000 0.8200 57.0020 54.3700 0.5600
DARDL 13.9900 1.6000 2.8500 18.18 21.76 0.7600 9.7300 292.8300 81.8400 394.0 0.0000 2.2400 11.3200 82.2600 47.46
EKIZ 4.5500 1.6013 0.3482 252.0 0.4100 1.9500 0.4400 7.2800 -23.8700 17.09 0.0000 0.9100 1.0000 78.2500 94.61
ERSU 4.1400 0.0038 0.0028 310.0 0.9700 1.3500 3.2700 -2.9300 69.4400 2.150 1.0000 0.3000 1.0000 26.3100 1.9400
FRIGO 7.9200 0.5377 0.1892 24.18 14.68 41.57 16.690 75.1500 56.5400 73.37 0.0000 0.8800 93.5100 64.8100 4.0000
KENT 94.4300 0.0012 0.0005 481.0 14.76 2497 12.80 46.8900 21.1500 75.23 0.0000 1.1500 28.2300 36.7400 209.0
KERVT 3.2200 0.5420 0.1854 9.330 13.35 42.37 13.60 30.3900 22.5800 59.51 1.0000 0.9800 11.2600 58.9300 1.0600
KNFRT 4.2000 0.0683 0.0262 27.62 6.750 16.46 9.040 37.4000 49.0100 17.93 0.0000 0.7500 64.7800 61.6500 1.3500
KRSTL 1.9900 0.0320 0.0240 54.04 2.950 3.9300 2.6700 6.9500 33.0800 14.27 0.0000 1.1000 9.9000 22.5400 2.4600
MERKO 8.5200 0.0454 0.0172 -4.000 -5.660 -17.08 -10.58 65.5300 -49.6800 153.43 0.0000 0.5300 11.5900 61.9200 44.52
OYLUM 2.0700 0.1822 0.0990 47.29 2.770 5.500 2.780 45.6900 36.9200 61.27 0.0000 1.0000 1.0000 46.6500 0.2880
PENGD 2.4300 0.0920 0.0610 1288.0 0.1400 0.2400 0.2000 17.0600 56.4500 69.94 1.0000 0.6700 66.4500 33.2100 20.59
PETUN 1.3000 0.0113 0.0080 10.68 9.750 13.28 11.33 30.2800 12.4900 19.34 1.0000 0.8600 3.5700 29.4200 2.7300
PINSU 4.2900 0.0182 0.0035 -8.370 -10.62 -58.82 -18.13 30.7400 -2.1300 62.19 0.0000 0.5900 13.5000 80.2900 4.8000
PNSUT 0.9300 0.0298 0.0165 24.56 2.3200 4.1000 1.980 23.9000 21.8600 18.19 0.0000 1.1700 11.7100 44.6900 0.7093
SELGD 2.5700 0.1817 0.1577 118.5 2.1600 2.6300 3.530 34.4100 46.0200 54.17 0.0000 0.6100 64.8200 13.1200 12.86
TATGD 1.8600 0.0525 0.0284 7.820 14.33 26.440 20.83 27.5100 45.1400 25.72 0.0000 0.6900 26.5700 46.1500 0.7853
TKURU 1.4700 1.0500 0.0320 -47.42 -77.520 -950.0 -109.0 -28.7000 29.0400 -20.00 0.0000 0.7100 20.8000 103.0000 612.84
TUKAS 4.0400 0.0567 0.0249 17.33 12.45 30.860 15.57 54.7400 28.1200 95.62 0.0000 0.8000 31.6800 56.0600 0.0464
TBORG 3.3500 0.2990 0.0158 11.66 17.52 33.50 20.29 36.4700 19.2600 40.17 0.0000 0.8600 5.2090 47.0900 0.2261
ULUUN 3.6400 0.0399 0.0091 32.37 2.930 13.160 1.000 30.6800 42.3600 40.69 0.0000 2.9400 72.1000 77.0200 3.9400
ULKER 1.3200 0.0590 0.0180 7.370 6.6200 20.12 10.81 39.8800 20.4800 29.07 0.0000 0.6100 15.8300 63.8200 2.4900
VANGD 5.3200 0.0000 0.0000 29.55 17.04 19.79 75.03 21.5500 37.9000 21.93 0.0000 0.2300 1.0000 13.8000 18.93

Tablo 3’te analiz kapsaminda incelenen firmalara iliskin degerlendirme kriterlerinin
fayda ve maliyet 6zellikleri dikkate alinarak hesaplanmis olan normalize edilmis karar matrisi
yer almaktadir. Normalize edilmis karar matrisi hesaplanirken degerlendirme kriterleri eger
fayda yonlii ise Esitlik (2) kullanilarak, eger ki degerlendirme kriterleri maliyet yonlii ise bu

durumda da Esitlik (3) kullanilarak hesaplamalar yapilmistir.
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Tablo 3. Normalize Karar Matrisi (2020 Y1l1 I¢in)

PD/DD KRP KRA F/KO AK OKK NKM ABO NSB 0SB CO ADH YS/TS KO

oYy

AEFES 0.9991 0.9269 0.9165 0.8550 0.7978 0.9636 0.6089 0.1209 0.4986 0.0415 0.0000 0.1144 0.3930 0.5838
AVOD  0.9046 0.7076 0.9608 1.0000 0.7671 0.9513 0.5816 0.1321 0.4649 0.1040 0.0000 0.1697 0.9302 0.3611
BANVT 0.9450 0.9450 0.9884 0.8825 0.6955 0.9381 0.5628 0.1836 0.4305 0.0283 1.0000 0.4908 0.1439 0.4518
CCOLA 0.9847 0.7985 0.9547 0.8557 0.8515 0.9748 0.6389 0.1514 0.5287 0.0908 1.0000 0.2177 0.6054 0.5411
DARDL 0.8603 0.0008 0.0000 0.8534 1.0000 0.9581 0.6452 1.0000 1.0000 1.0000 0.0000 0.7417 0.1116 0.2308
EKIZ 0.9613 0.0000 0.8778 0.6962 0.7850 0.9593 0.5947 0.1119 0.1962 0.0896 0.0000 0.2509 0.0000 0.2754
ERSU  0.9657 0.9976 0.9990 0.6573 0.7906 0.9587 0.6101 0.0801 0.9057 0.0535 1.0000 0.0258 0.0000 0.8532
FRIGO 0.9252 0.6642 0.9336 0.8493 0.9287 0.9992 0.6830 0.3230 0.8076 0.2255 0.0000 0.2399 1.0000 0.4249
KENT  0.0000 0.9993 0.9998 0.5423 0.9295 0.9825 0.6618 0.2351 0.5385 0.2300 0.0000 0.3395 0.2943 0.7372
KERVT 0.9755 0.6615 0.9349 0.8593 0.9153 1.0000 0.6662 0.1838 0.5494 0.1921 1.0000 0.2768 0.1109 0.4903
KNFRT 0.9650 0.9573 0.9908 0.8470 0.8488 0.9739 0.6414 0.2056 0.7504 0.0916 0.0000 0.1919 0.6894 0.4601
KRSTL 0.9887 0.9800 0.9916 0.8293 0.8105 0.9613 0.6068 0.1109 0.6293 0.0828 0.0000 0.3210 0.0962 0.8952
MERKO 0.9188 0.9716 0.9940 0.8683 0.7238 0.9401 0.5348 0.2931 0.0000 0.4189 0.0000 0.1107 0.1145 0.4571
OYLUM 0.9878 0.8862 0.9653 0.8338 0.8087 0.9628 0.6074 0.2314 0.6585 0.1963 0.0000 0.2841 0.0000 0.6269
PENGD 0.9840 0.9425 0.9786 0.0000 0.7822 0.9575 0.5934 0.1423 0.8069 0.2172 1.0000 0.1624 0.7075 0.7765
PETUN 0.9960 0.9929 0.9972 0.8584 0.8790 0.9707 0.6539 0.1834 0.4727 0.0950 1.0000 0.2325 0.0278 0.8186
PINSU  0.9641 0.9886 0.9988 0.8712 0.6739 0.8980 0.4938 0.1849 0.3615 0.1985 0.0000 0.1328 0.1351 0.2527
PNSUT 1.0000 0.9814 0.9942 0.8491 0.8042 0.9614 0.6031 0.1636 0.5439 0.0922 0.0000 0.3469 0.1158 0.6488
SELGD 0.9825 0.8865 0.9447 0.7860 0.8026 0.9600 0.6115 0.1963 0.7276 0.1792 0.0000 0.1402 0.6899 1.0000
TATGD 0.9901 0.9672 0.9900 0.8603 0.9252 0.9839 0.7055 0.1748 0.7210 0.1104 0.0000 0.1697 0.2764 0.6325
TKURU 0.9942 0.3443 0.9888 0.8975 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.5985 0.0000 0.0000 0.1771 0.2140 0.0000
TUKAS 0.9667 0.9646 0.9913 0.8539 0.9062 0.9884 0.6769 0.2595 0.5915 0.2793 0.0000 0.2103 0.3316 0.5223
TBORG 0.9741 0.8133 0.9945 0.8578 0.9573 0.9911 0.7025 0.2027 0.5242 0.1453 0.0000 0.2325 0.0455 0.6221
ULUUN 0.9710 0.9751 0.9968 0.8438 0.8103 0.9706 0.5977 0.1847 0.6998 0.1466 0.0000 1.0000 0.7686 0.2891
ULKER 0.9958 0.9632 0.9937 0.8606 0.8475 0.9776 0.6510 0.2133 0.5335 0.1185 0.0000 0.1402 0.1603 0.4359
VANGD 0.9530 1.0000 1.0000 0.8457 0.9525 0.9772 1.0000 0.1563 0.6659 0.1013 0.0000 0.0000 0.0000 0.9924

0.9950
0.9444
0.9943
0.9992
0.9226
0.8457
0.9969
0.9935
0.6590
0.9983
0.9979
0.9961
0.9274
0.9996
0.9665
0.9956
0.9922
0.9989
0.9791
0.9988
0.0000
1.0000
0.9997
0.9936
0.9960
0.9692

Yontemin son agamasinda ise her bir degerlendirme kriterine iliskin standart sapma ve
agirlik skorlar1 sirastyla Esitlik (4) ve Esitlik (5)’ten faydalanilarak hesaplanmis olup elde
edilen sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Kriterlere iliskin Hesaplanan og; ve w; Degerleri (2020 Yili I¢in)

PDIDD KRP KRA FIKO AK OKK NKM ABO NSB 0SB CO ADH YSITS KO OY
0j 0.1923 0.2841 0.1937 0.1840 0.1842 0.1907 0.1532 0.1743 0.2082 0.1905 0.4297 0.2103 0.3122 0.2472 0.2027
Wi 0.0573 0.0846 0.0577 0.0548 0.0549 0.0568 0.0456 0.0519 0.0620 0.0567 0.1280 0.0626 0.0930 0.0736 0.0604

2020

Tablo 4’te yer alan Wi degerlerine dikkate alindiginda 2020 yilin1 kapsayan donem
i¢in analiz kapsaminda incelenen Gida, Igecek ve Tiitiin Sektdrii firmalariin performansi
uzerinde etkili olan en 6nemli performans kriterinin (CO) ile kodlanan Cari Oran (0,1280)
oldugu tespit edilmistir. Buna ilaveten s6z konusu donemde firma performansi iizerinde etkisi
en az olan kriterin ise (NKM) ile kodlanan Net Kar Marji Orani (0,0456) oldugu tespit
edilmistir.

Tablo 5°’te ise analiz kapsaminda incelenen tiim yillar (2015-2020) icin hesaplanan
standart sapma ve kriter agirliklarina iliskin sonuglar yer almaktadir.
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Tablo 5. Kriterlere iliskin Hesaplanan a; ve wj Degerleri (Tim Yillar I¢in)

PD/IDD KRP KRA F/KO AK OKK

NKM ABO NSB OSB CO ADH YS/TS

KO Oy

0j
2015
wj

0.2366 0.2034 0.1944 0.1947 0.1989 0.2196
0.0681 0.0585 0.0559 0.0560 0.0572 0.0632

0.2354 0.2068
0.0677 0.0595

0.2199 0.1866
0.0633 0.0537

0.4707 0.1977 0.2812
0.1354 0.0569 0.0809

0.1862 0.2431
0.0536 0.0700

2016 %
Wi

0.1583 0.1951 0.1924 0.1787 0.1922 0.1666
0.0483 0.0595 0.0587 0.0545 0.0587 0.0508

0.1780 0.2939
0.0543 0.0897

0.1970 0.1606
0.0601 0.0490

0.4297 0.1939 0.2878
0.1311 0.0592 0.0878

0.1867 0.2665
0.0570 0.0813

2017 9
Wi

0.1978 0.2267 0.1921 0.1964 0.1933 0.1873
0.0603 0.0691 0.0586 0.0599 0.0589 0.0571

0.1877 0.1852
0.0572 0.0565

0.1673 0.1874
0.0510 0.0571

0.4297 0.1914 0.2825
0.1309 0.0583 0.0861

0.1869 0.2695
0.0570 0.0821

2018 %
Wi

0.2337 0.2234 0.1932 0.1888 0.1946 0.2323
0.0659 0.0630 0.0545 0.0532 0.0548 0.0655

0.2310 0.2461
0.0651 0.0694

0.1828 0.2006
0.0515 0.0565

0.4523 0.2145 0.3057
0.1275 0.0605 0.0862

0.1824 0.2665
0.0514 0.0751

2019 9
Wi

0.1958 0.2170 0.1986 0.2247 0.2249 0.2376
0.0573 0.0635 0.0581 0.0657 0.0658 0.0695

0.1851 0.1898
0.0542 0.0555

0.2231 0.1833
0.0652 0.0536

0.4297 0.2175 0.3105
0.1257 0.0636 0.0908

0.1821 0.1988
0.0533 0.0582

2020 7

0.1923 0.2841 0.1937 0.1840 0.1842 0.1907

0.1532 0.1743
0.0456 0.0519

0.2082 0.1905
0.0620 0.0567

0.4297 0.2103 0.3122
0.1280 0.0626 0.0930

0.2472 0.2027
0.0736 0.0604

w; 0.0573 0.0846 0.0577 0.0548 0.0549 0.0568

Tablo 6°da yer alan w; degerlerine goz 6niine alindiginda ¢alisma kapsamina alinan

sektor firmalarinin performansi iizerinde en etkin olan degerlendirme kriterinin tiim yillarda
cari oran kriteri oldugu buna karsin firmalarin performansi iizerinde etkisi an az olan kriterin
ise yillara gore degiskenlik gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Daha acik bir ifade ile 2015
yilin1 kapsayan zaman periyodunda firma performansi iizerinde etkisi en az olan
degerlendirme kriteri Kaldirag Orani (KO) olurken, 2016 yilin1 kapsayan donem igin ise bu
kriterin Piyasa Degeri/ Defter Degeri (PD/DD) orani oldugu goriilmektedir.

4.3. PROMETHEE Yéntemine iliskin Bulgular

Analizin ilk asamasinda SD yonteminden elde edilen sonuglar, ikinci asamada Visual
PROMETHEE Academic Edition 1.4.0.0 paket programi kapsamimda PROMETHEE I ve
PROMETHEE II yontemlerine dayali olarak incelenmistir. Ancak burada da SD yonteminde
belirtildigi iizere c¢alismanin birden fazla donemi kapsamasi nedeniyle yine firmalarin
yalnizca 2020 yilina iliskin bulgulart rapor edilmistir. Caligmanin sonunda ise yine SD
yonteminde oldugu toplu sonuglar tablolar yardimiyla sunulmustur.

Yontemin ilk asamasinda, diger tim CKKYV yontemlerinde oldugu gibi baslangi¢ karar
matrisi olusturulmaktadir. Esitlik (6) kapsaminda olusturulan karar matrisi Tablo 2’de yer
almaktadir. Daha sonra yontemin ikinci asamasinda analiz kapsaminda incelenen
degerlendirme kriterlerine en uygun olan tercih fonksiyonlar1 belirlenmistir. Tercih
fonksiyonlar1 belirlenirken hem finansal oranlarin yapisina hem de serilerdeki standart
sapmalara bagli olarak daha ¢ok nicel kriterlerin analizinde kullanilan Ugiincii Tip (V tipi) ve
Besinci Tip (Lineer) fonksiyonlar tercih edilmistir.

Yontemin iiglincli asamasinda hesaplanan tercih fonksiyonlar1 baz alinarak doérdiincii
asamada her karar alternatifi ¢ifti i¢in tercih indeksleri tespit edilmistir. S6z konusu
indekslerden faydalanilarak yontemin besinci asamasinda firmalarin +1 ve -1 deger
araligindaki pozitif ve negatif degerleri tespit edilmektedir. Burada ifade edilen pozitif
degerler, analiz kapsamina alinan karar alternatiflerinin diger alternatiflere kiyasla pozitif
tistiinliik degerini ifade ederken negatif degerler ise karar alternatiflerinin diger alternatiflere
kiyasla ne derece zayif olduklarini ifade etmektedir.
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Tablo 6’da analiz kapsamina alinan sektor firmalarinin 2020 y1li igin hesaplanmis olan
pozitif ve negatif istiinliik degerleri yer almaktadir. Bu sonuglar dikkate alindiginda pozitif
tistiinliik degeri biiyilik olan firma performanslarinin daha yiiksek oldugu, buna karsin pozitif
tistlinliik degeri kiigiik olan firma performanslarinin daha diistik oldugu sdylenebilir.

Tablo 6. Gida, Igecek ve Tiitiin Sektorii Firmalarmin Pozitif ve Negatif Ustiinliik
Degerleri (2020 Y1li I¢in)

Sira Firma Ph; Ph; Ph;
1 TBORG 0.3979 0.5752 0.1772
2 TATGD 0.3902 0.5554 0.1651
3 FRIGO 0.3721 0.5658 0.1937
4 TUKAS 0.3352 0.5485 0.2134
5 KERVT 0.3178 0.5283 0.2104
6 VANGD 0.2981 0.5369 0.2388
7 DARDL 0.2789 0.5774 0.2985
8 KENT 0.2596 0.5104 0.2508
9 PETUN 0.1909 0.4906 0.2998
10 CCOLA 0.1617 0.4599 0.2983
11 KNFRT 0.1421 0.4381 0.2961
12 ULKER 0.1349 0.4364 0.3015
13 SELGD -0.0004 0.3410 0.3414
14 ULUUN -0.0033 0.3636 0.3670
15 OYLUM -0.0294 0.3253 0.3547
16 PNSUT -0.0632 0.3039 0.3670
17 KRSTL -0.0900 0.3032 0.3932
18 PENGD -0.1236 0.3177 0.4413
19 AEFES -0.1296 0.2765 0.4061
20 ERSU -0.2040 0.2612 0.4651
21 AVOD -0.3466 0.2246 0.5713
22 BANVT -0.3788 0.2179 0.5967
23 MERKO -0.3833 0.2046 0.5878
24 PINSU -0.4552 0.1629 0.6181
25 EKIZ -0.5094 0.1244 0.6338
26 TKURU -0.5627 0.1214 0.6841

Yontemin altinci asamasinda, Tablo 6’da rapor edilen pozitif ve negatif Ustiinliik
degerleri kullanilarak hesaplanan, PROMETHEE 1 kismi siralama sonuglar1 Sekil 1°de yer
almaktadir. Sekil 1’de goriilen sol siitun pozitif istlinliik degerlerini temsil ederken sag siitun
ise negatif Ustlinliikleri temsil etmektedir. Burada, her iki siitunda da {ist siralarda yer alan
firmalarin diger firmalara gore daha baskin oldugu ifade edilebilir.
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Sekil 1. PROMETHEE I Kismi Siralama Sonuglari (2020 Y1l i¢in)

Yontemin son asamasinda ise PROMETHEE II ile tam siralama sonuglar1 tespit
edilmektedir. Tespit edilen tam istiinliikk degerleri hangi pay senetlerinin portfdye dahil
edilmesi gerektigini gostermektedir. Buna gore 0 ile +1 degerleri arasinda yer alan firmalarin
portfoye dahil edilmesi gerekmektedir.
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Sekil 2. PROMETHEE II Tam Siralama Sonuglar1 (2020 Y1l1 I¢in)

Sekil 2 incelendiginde 6 firmanin (TBORG, PETUN, CCOLA, KNFRT, ULKER ve
ULUUN) 0’1n istiinde, 22 firmanin ise 0’1 altinda degerlere sahip oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla olusturulacak olan bir portfdye dahil edilmesi gereken 6 firmanin oldugu ifade
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edilebilir. Tablo 7°de ise ¢alisma kapsamina alinan tiim donemler igin hesaplanmis olan
pozitif ve negatif stiinliik degerleri rapor edilmistir.

Tablo 7. Gida, I¢ki ve Tiitiin Sektorii Firmalarinin Pozitif ve Negatif Ustiinliik
Degerleri (Tiim Yillar i¢gin)

2020 2019 2018 2017 2016 2015
Swra Firma Phi Firma Phi Firma Phi Firma Phi Firma Phi Firma Phi
1 TBORG 0.3979 SELGD 0,3796 KNFRT 0,4707 KNFRT 0,3720 TBORG 0,2728 TBORG 0,2884

2 TATGD 0.3902 FRIGO 0,3107 FRIGO 0,3635 TBORG 0,2395 AVOD 0,2509 TUKAS 0,2598
3 FRIGO 0.3721 AVOD 0,1983 TBORG 0,2719 BANVT 0,2218 KNFRT 0,2346 PETUN 0,2148
4 TUKAS 0.3352 TUKAS 0,1543 TUKAS 0,2161 ULKER 0,2089 TKURU 0,1829 SELGD 0,1712
5 KERVT 0.3178 KNFRT 0,1523 PETUN 0,1833 PETUN 0,1857 TUKAS 0,1502 TATGD 0,1648
6 VANGD 0.2981 BANVT 0,1506 ULUUN 0,1755 TATGD 0,1171 CCOLA 0,1450 ERSU 0,1511
7 DARDL 0.2789 ULKER 0,1309 ULKER 0,1563 PNSUT 0,0929 AEFES 0,1168 KNFRT 0,1457
8 KENT 0.2596 CCOLA 0,1057 SELGD 0,0745 FRIGO 0,0899 PETUN 0,1104 AVOD 0,1334
9 PETUN 0.1909 EKIZ 0,0955 PNSUT 0,0734 ULUUN 0,0872 ULKER 0,0907 CCOLA 0,0878
10 CCOLA 0.1617 PETUN 0,0869 BANVT 0,0654 SELGD 0,0627 ULUUN 0,0748 PNSUT 0,0787
11 KNFRT 0.1421 PENGD 0,0639 KENT 0,0639 KERVT 0,0537 BANVT 0,0726 ULKER 0,0514
12 ULKER 0.1349 DARDL 0,0326 CCOLA 0,0607 VANGD 0,0238 TATGD 0,0544 KENT 0,0336
13 SELGD -0.0004 TBORG -0,0027 OYLUM 0,0218 KENT 0,0171 KRSTL 0,0450 AEFES 0,0247
14 ULUUN -0.0033 ULUUN -0,0100 AEFES -0,0038 CCOLA 0,0134 PNSUT -0,0074 OYLUM -0,0227
15 OYLUM -0.0294 AEFES -0,0218 DARDL -0,0043 KRSTL -0,0002 MERKO -0,0669 ULUUN -0,0309
16 PNSUT -0.0632 KRSTL -0,0436 TATGD -0,0234 AVOD -0,0040 KENT -0,0759 KRSTL -0,0578
17 KRSTL -0.0900 TATGD -0,0609 VANGD -0,1063 AEFES -0,0357 PINSU -0,0962 BANVT -0,0612
18 PENGD -0.1236 KERVT -0,0821 ERSU -0,1140 OYLUM -0,0385 EKIZ -0,1062 MERKO -0,0674
19 AEFES -0.1296 ERSU -0,1081 AVOD -0,1644 ERSU -0,0874 OYLUM -0,1103 PENGD -0,0717
20 ERSU -0.2040 KENT -0,1289 KRSTL -0,1687 EKIZ -0,1372 SELGD -0,1204 VANGD -0,1116
21 AVOD -0.3466 PNSUT -0,1416 KERVT -0,1729 TUKAS -0,1602 KERVT -0,1443 FRIGO -0,1131
22 BANVT -0.3788 VANGD -0,1665 PINSU -0,2070 DARDL -0,1959 PENGD -0,1720 DARDL -0,1253
23 MERKO -0.3833 TKURU -0,1975 MERKO -0,2436 PINSU -0,2097 DARDL -0,1885 PINSU -0,1410
24 PINSU -0.4552 OYLUM -0,2143 PENGD -0,2484 TKURU -0,2772 FRIGO -0,2048 TKURU -0,2217
25 EKIZ -0.5094 PINSU -0,3257 EKIZ -0,3044 PENGD -0,2912 ERSU -0,2395 KERVT -0,2850
26 TKURU -0.5627 MERKO -0,3577 TKURU -0,4357 MERKO -0,3488 VANGD -0,2688 EKIZ -0,4962

Tablo 7’de yer alan sonuglar dikkate alindiginda ¢aligma kapsamina alinan ve 2015-
2020 zaman araligini kapsayan tiim donemlerde O ile +1 araliginda yer alan, diger bir ifade ile
etkin sinir lizerinde yer alan 6 firmanin oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu firmalar ise yukarida
bahsedildigi iizere TBORG, PETUN, CCOLA, KNFRT, ULKER ve ULUUN kodlu
firmalardir. Ayrica, s6z konusu firmalar ve bu firmalarin disinda kalan diger 20 firmanin
analiz kapsamina alinan donemde pay senetlerinden elde etmis olduklar1 getiriler, BIST Gida,
Icecek (XGIDA) sektoriiniin ve BIST-100 endeksinin aym dénemde elde etmis olduklari
getiriler ile de karsilastirilmistir. Getirilere iligkin degerler ise Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8. Getiri Karsilastirmalari

Firma Hisse Getiri Endeks Getiri BIST-100 Getiri
TBORG 1.9241 0.2450 0.7378
PETUN 1.1576 0.2450 0.7378
CCOLA -0.1121 0.2450 0.7378
KNFRT 1.6097 0.2450 0.7378
ULKER 0.4865 0.2450 0.7378
ULUUN 0.9838 0.2450 0.7378
AEFES 0.0773 0.2450 0.7378
AVOD -0.5665 0.2450 0.7378
BANVT -0.0604 0.2450 0.7378
DARDL -0.0684 0.2450 0.7378
EKIZ 0.1106 0.2450 0.7378
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ERSU 0.1508 0.2450 0.7378
FRIGO -0.9065 0.2450 0.7378
KENT -0.0070 0.2450 0.7378
KERVT 0.1356 0.2450 0.7378
KRSTL 0.1587 0.2450 0.7378
MERKO 0.0714 0.2450 0.7378
OYLUM -0.4861 0.2450 0.7378
PENGD 0.1011 0.2450 0.7378
PINSU 0.2265 0.2450 0.7378
PNSUT 0.1010 0.2450 0.7378
SELGD -0.2368 0.2450 0.7378
TATGD -0.3657 0.2450 0.7378
TKURU 0.0716 0.2450 0.7378
TUKAS -0.8463 0.2450 0.7378
VANGD 0.2402 0.2450 0.7378

Tablo 8’de yer alan veriler dikkate alindiginda, sec¢ilen karar alternatifleri ve
degerlendirme kriterlerine bagli olarak tespit edilen alti firmanin besinde firma getirisinin
sektor endeksinden ve dordiinde ise BIST-100 endeksinden yiiksek oldugu, bir firmanin
sektor ve BIST-100 endeksinden, iki firmada ise BIST100 endeksinden diisiik oldugu
gorulmektedir. Buna ilaveten, s6z konusu 2015-2019 dénemi analiz kapsamina alinan diger
20 firmann getiriler ise hem endeks bazindaki hem de BIST-100 bazindaki getirilerden daha
diisiik olarak gerceklesmistir. Bu sonuglara gore genel olarak analiz siirecinde tercih edilen
biitiinlesik model ile belirlenen kriterlerin basarili bir sonug ortaya koydugu ifade edilebilir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Modern donemde portfoy secimi, finansal yatirimcilar veya karar vericilerin yogun
olarak ilgilendigi ve Onceden tanimlanan kisitlar ile belirlenen hedefler dogrultusunda
optimum portfdy se¢imi olarak ifade edilebilen, finansin 6nemli konularindan birisidir.
Portfoyler, ekonomik krizlerden veya ekonomik soklardan, politik krizlerden, finansal
dalgalanmalardan ve olduk¢a hizli bir sekilde gelisim gosteren teknolojiden etkilenme
potansiyeline sahip birden ¢ok pay senedinden olusmaktadir. Yatirim kararlarinin verilmesi
stirecinde tasarruf sahipleri, kisith fonlara sahip olmalar1 sebebiyle biiyiik bir baski ile kars1
karstya kalabilmektedirler. Almman yatirnm kararlariin yanlis ya da isabetsiz olmasi
durumunda arzu edilen getiriler elde edilemeyecek ve bu sonugtan hem firmalar hem de
yatirimcilar olumsuz etkileneceklerdir. Ayrica, yatirim karar1 silirecinde dikkate alinmasi
gereken birden c¢ok kriterinde bulunmasi, bu siirecin zorlasmasina neden olacaktir.
Dolayisiyla yatirim kararlarinin dogru bir sekilde verilebilmesi i¢in rasyonel karar siireclerine
basvurulmali ve analitik yontemler tercih edilmelidir. S6z konusu yontemlerden biri de
CKKYV yaklagimlaridir. Bu yaklasimlar, yatirim karari siirecinde tasarruf sahiplerine optimal
¢ozlim oOnerileri sunmaktadir. CKKV yontemlerinden biri olan PROMETHEE yontemi de
tasarruf sahiplerine bu anlamda analitik ¢6zimler sunan yontemlerdendir. PROMETHEE
yontemi, ¢ok problemli karar sireclerinde en etkili ve en kolay ¢0zum Onerileri sunan
yontemlerden biridir. Birden ¢ok karar kriteri belirlenerek bu kriterlere énem diizeyine gore
agirhik katsayilar1 atanmakta ve karar alternatifleri arasinda kolayca bir siralama
yapilabilmektedir.
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Dolayisiyla bu ¢alismada, BIST’te faaliyet gdsteren Gida, Icecek ve Tiitiin sektorii
firmalarmin 2015-2020 donemini kapsayan finansal verileri kullanilarak portfoy secim
problemi igin biitiinlesik modeli onerilmistir. {lk olarak, SD ydnteminden faydalanilarak
analiz kapsamina alinan degerlendirme kriterlerine iliskin 6nem agirliklar1 tespit edilmistir.
SD yonteminden elde edilen bulgulara gore s6z konusu donemde firma performansi iizerinde
etkili olan en 6nemli kriter ¢caligma kapsamina alinan tiim donemlerde cari oran kriteridir. Bu
sonu¢ likiditenin firmalar agisindan faaliyetlerini yiiriitebilme ve firma performansini
artirabilme agisindan ne kadar 6nemli oldugunun bir gostergesidir. Buna ilaveten s6z konusu
donemde firma performansi {izerinde etkisi en az olan kriterin ise yillara gore degiskenlik
gosterdigi sonucuna ulasilmistir.

Ikinci asamada ise SD yonteminden elde edilen kriterlere iliskin 6nem agirliklar:
PROMETHEE yontemine dahil edilerek, s6z konusu firmalardan hangilerinin etkin sinir
tizerinde bir degere sahip oldugu tespit edilmisti. PROMETHEE yoOnteminden elde edilen
bulgulara gore ise analiz kapsamina alina tim donemlerde etkin sinir {izerinde yer alan 6
firma tespit edilmistir. Bu firmalar, TBORG, PETUN, CCOLA, KNFRT, ULKER ve
ULUUN seklindedir. Buradan hareketle, olusturulacak olan bir optimal portfoye bu firmalarin
dahil edilebilecegi ifade edilebilir.

Sonug olarak secilen karar alternatifleri ve degerlendirme kriterleri kapsaminda genel
olarak analiz siirecinde tercih edilen biitiinlesik model ile belirlenen kriterlerin basarili bir
sonu¢ ortaya koydugu ifade edilebilir. Elde edilen sonuglar, portfdy yonetimi, portfoy
optimizasyonu, portf0y yatirimlari, yatirnmlar, yatirimcilar ve yatirimcilarina etkin sinir
tizerinde getiri saglamak isteyen firmalar agisindan kullanilabilirlik tagimaktadir.

Bu ¢alismanin bazi kisitlar1 da bulunmaktadir. Ilk olarak analiz kapsaminda yalnizca
SD yontemine dayali PROMETHEE yonteminin kullanilmasi bir kisit olarak
degerlendirilebilir. Caligmada yalmizca 2015-2020 yillarina iligkin finansal verilerin
kullanilmas1 ve yalnizca tek bir sektdriin analiz kapsamina alinmasi da birer kisit olarak ifade
edilebilir. Dolayisiyla bundan sonra yapilacak olan caligmalarda farkli finansal gostergeler,
farkli 6rneklemler, daha farkli bir donem ya da donemler segilerek ve daha farkli CKKV
teknikleri kullanilmas: literatiire katki: saglayacaktir.
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