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Oz

Bu caligmanin amaci, 2015-2019 yillarini kapsayan dénem icin BIST Kimya, Petrol,
Kauguk ve Plastik iiriinler sektdriine kayitli olan firmalarin finansal performansi ile
pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi analiz etmektir. Bu amagla, ¢alismanin ilk
asamasinda Entropi yontemi kullanilarak degerlendirme kriterlerine iliskin agirlik
katsayilari, CoCoSo yonteminden faydalanilarak da firmalarin s6z konusu dénemler
i¢in finansal performansi 6l¢iilmiistiir. Sonrasinda ise firmalarin tespit edilen finansal
performans siralamalar ile yillik pay senedi getiri siralamalari arasinda anlamli bir
iliski olup olmadigi korelasyon analizi ile incelenmistir. Entropi yonteminden elde
edilen agirlik katsayilarimin CoCoSo yontemine dahil edilmesi ile ulasilan sonuglara
gore incelenen donemler itibariyle finansal agidan performansi en yiiksek olan
firmanin 2017 yili hari¢ tiim dénemlerde POLTK kodlu firma oldugu buna karsin en
basarisiz firmanin ise yillara gore degiskenlik gosterdigi belirlenmistir. Ayrica,
korelasyon analizi sonucunda finansal performans siralamasi ile getiri siralamasi
arasinda 2018 yili hari¢ tiim dénemlerde herhangi bir iligkiye rastlanamamistir. Bu
sonug, caligma kapsamina alinan sektore yatirim yapan tasarruf sahiplerinin, genel
olarak yatirnm karar1 alma siirecinde firmalarin gegmis performanslarini dikkate
almadiklarini ortaya koymaktadir.

Abstract

The aim of this study is to analyze the relationship between the financial performance
and stock returns of companies registered in the BIST Chemical, Petroleum, Rubber
and Plastic products sector for the period covering the years 2015-2019. For this
purpose, in the first stage of the study, the weighting coefficients of the evaluation
criteria were measured using the Entropy method, and the financial performance of
the companies for the mentioned periods was measured using the CoCoSo method.
Afterwards, whether there is a significant relationship between the financial
performance rankings of the companies and the annual stock return rankings was
examined by correlation analysis. According to the results obtained by including the
weight coefficients obtained from the entropy method into the CoCoSo method, it was
determined that the firm with the highest financial performance in terms of the
examined periods was the firm with the code POLTK in all periods except 2017,
whereas the most unsuccessful firm varied over the years. In addition, as a result of
the correlation analysis, no relationship was found between the financial performance
ranking and the return ranking in all periods except 2018. This result reveals that the
savers who invest in the sector included in the study generally do not consider the past
performances of the companies in the investment decision-making process.
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1. Giris

Tim diinyada oldugu gibi iilkemizde de Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik iriinler
sektoriinden soz edildiginde genel olarak akla gelen ilk kavramlar, petrol ve petrol kapsaminda
iiretilen {irtin ve hizmetler, kimyasal maddeler ve bu maddeler kapsaminda {iretilen mal ve
hizmetler, eczacilik sektoriinde kullanilan iirin ve hizmetlerin imalati ve plastik {iriinlerin
imalatidir (Aydin, 2020, s. 165). Olduk¢a genis bir kapsam alanina sahip olan sektor, en genel
anlamiyla diger sanayi kollarinda faaliyetlerini siirdiirmekte olan firmalar i¢in bir taraftan ham
madde ve ara {irin imalat1 saglarken diger yandan sermaye-teknoloji yogunlugu ve nitelikli bir
is giicli gerektirmesi agisindan da yiiksek bir katma degere sahiptir (Kaplanoglu, 2018, s. 154-
155).

Kiiresel ekonominin genel yapisina gerek dogrudan gerekse de dolayli yollarla etki
edebilme kabiliyetine sahip olan sektor hem finansal sistem hem de ekonomik birimler
icerisindeki gelismelere oldukca acik sektdrlerden biri konumundadir (Ticaret Bakanligs, ihracat
Genel Miidiirliigii [TBIGM], 2020; Kimya Sektorel Bakis Raporu [KSBR], 2019). Birgok
sanayi sektorline ara mal ve ham madde girdisi saglayan sektor, iiretim ve pazar cesitliliginin
yiiksek olmasi sebebiyle dis ticarette oldukca 6nemli bir konumdadir (Aydin, 2020, s. 165). S6z
konusu sektoriin kiiresel dlgekte rekabet edebilecek kapasiteye sahip olmasi, sektore disardan
gelen yabanci yatirim tutarlarinin yiiksek olmasi ve sektor biinyesinde ciddi bir isgiiciinii
istihdam edilmesi, sektorii diger sanayi sektorleri karsisinda oldukg¢a avantajli bir konuma
getirmektedir (Canakgioglu, 2019, s. 123; KSBR, 2019). Dolayisiyla, firmalarin ger¢eklestirmis
olduklar faaliyetler kapsaminda elde etmis olduklar1 bu avantaji istikrarli bir sekilde devam
ettirebilmeleri de olduk¢a 6nem arz eden bir husustur.

Kiresellesme rekabet kosullarinin makro diizeylerde hissedilmekte oldugu giintimiiz is
diinyasinda temel amaci gergeklestirmis olduklari faaliyetler ¢ergevesinde gerek paydaslarin
gerekse de ortaklarin karin1 maksimize etmek olan firmalarin, diizenli periyotlarla finansal
performansinin Slglilmesi ve elde edilen sonuglarin ise tarafsiz bir sekilde degerlendirilmesi
gerekmektedir (Akdogan ve Tenker, 1997, s. 526; Canakg¢ioglu, 2019, s. 124). Diizenli
araliklarla olgiilen finansal performans ve verimlilik analizleri, firmalara bir taraftan faaliyette
bulunduklar sektorlerde varliklarim siirdiirme imkani ve s6z konusu faaliyetlerine siirekli bir
sekilde devam edebilme olanagi sunarken diger taraftan, ayni sektor icerisinde yer alan
firmalara kars1 da bir rekabet {istiinliigii elde edebilmelerine ve firma yonetiminin daha 6nceden
belirlemis olduklar1 hedeflere ulasilip ulasilamadigr konusunda da 6nemli bilgiler sunmaktadir.
Ayrica finansal performans dl¢iimleri, 6nceden belirlenen hedeflere ulagilmadig: takdirde zayif
yonlerin tespitinde ve bu yonlerin nasil giiglendirilmesi gerektigi konusunda da yoneticilere
bilgiler sunmaktadir (Baki ve Ustasiileyman, 2001, s. 71; Ceylan ve Korkmaz, 2013, s. 46;
Celik ve Ayan, 2017, s. 57; Saygili ve Sahin, 2018, s. 17).

Buna ilaveten belli bir zaman periyodunda gergeklestirilen finansal performans analizleri,
firmalarin finansal yapisi, likidite durumu, karliligi, borsada sergilemis oldugu performansi ve
varliklarin etkin bir sekilde kullanilip kullanilmadigi hakkinda da hem firma yoneticilerine hem
de firmanin pay senetlerine yatirim yapan tasarruf sahiplerine ve diger yatirimcilara kapsamli
bilgiler sunan 6nemli bir gostergedir (Gtlizel, 2013, s. 131; Halis ve Tekinkus, 2003, s. 84).

Dolayisiyla, bu ¢alismanin amaci, pay senetleri Borsa Istanbul’a (BIST) kayitli olan
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik tiriinler sektorii firmalarinin 2015-2019 zaman periyodunu
kapsayan donem igin finansal performans pay senetlerinden elde etmis olduklar yillik %
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getirileri arasinda herhangi bir anlam diizeyinde anlamli ya da anlamsiz bir iliski olup
olmadiginin arastirilmasidir. Bu amagla analiz kapsaminda firmalarin finansal performansinin
Olciilmesinde Entropi ve CoCoSo (COmbined COmpromise SOlution) Cok Kriterli Karar
Verme (CKKYV) tekniklerinden yararlanilmistir. Calismanin ilk asamasinda firmalarin
performansini analiz etmek amaciyla secilen degerlendirme kriterlerinin agirlik katsayilari
Entropi yontemi kullanilarak hesaplanmustir. ikinci asamada ise s6z konusu sektdr firmalarinin
finansal performans skorlart CoCoSo yontemi kullanilarak hesaplanmistir. Literatiirde yer alan
onceki  ¢aligmalarda  Entropi-CoCoSo  modelinin  performans  degerlendirilmesinde
kullanilmamig olmasi bu ¢aligmanin 6zgiinliigiine katki saglamaktadir.

Bu calisma bes boliimden olusmaktadir. Giris boliimiiniin hemen ardindan ikinci boliimde
daha once yapilmis olan ¢aligmalar kisaca Ozetlendikten sonra iigiincli boliimde metodoloji
tanitilmis olup, dordiincii boliimde ise analiz sonuglarina yer verilmistir. Son boliimde genel bir
degerlendirme yapilarak calisma sonlandirilmstir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde konu ile ilgili olarak daha 6nce yapilmis olan birgok g¢aligma mevcuttur.
Bunlardan 6ne ¢ikan bazi ¢alismalar kronolojik olarak kisaca dzetlenmistir. Tung ve Lee (2010),
2001-2008 donemini kapsayan dénem igin yapmis olduklari bir ¢aligmada Gri Faktor Analizi
yontemi ile Tayvan Borsasi’nda faaliyet gosteren 7 Biyoteknoloji firmasiin performansini
analiz etmistir. Caligmanin sonucunda s6z konusu donemde finansal agidan performansi en
yiiksek olan firmanin Apex Biotechnology Corp oldugu tespit edilmistir.

BIST-30 Endeks igerisinde yer alan 17 Imalat firmasinin 1998-2011 dénemine ait
verilerine Bulanik AHP ve VIKOR yontemlerini uygulayan Bayrakdaroglu ve Yalgm (2012),
s0z konusu firmalarin finansal performansini analiz etmistir. Analiz sonuglarindan elde edilen
bulgulara gore analiz kapsamina alinan periyotta finansal agidan performansi en yiiksek firma
DYHOL kodlu firma olurken buna karsin finansal agidan en basarisiz firmanin ise EREGL
kodlu firma oldugu belirlenmistir.

Das, Sarkar ve Ray (2012), Bulanik AHP ve COPRAS yo6ntemleri kapsaminda 7 Hint
Teknoloji Enstitlistiniin 2007-2008 yillarina ait verilerini kullanarak finansal performanslarini
incelemislerdir. Calismanin sonucunda s6z konusu donemde performansi en yiiksek olan
enstitiiniin Kharagpur Enstitlisii oldugu bununla beraber performansi digerlerine gore daha
diisiik olan enstitiiniin ise Guwahati Enstitiisii oldugu rapor edilmistir.

Ignatius, Behzadian, Malekan ve Lalitha (2012), iran’da faaliyet gosteren en biiyiik 8
otomotiv firmasinin finansal performansini analiz etmislerdir. PROMETHEE II ydntemine
dayali olarak  gerceklestirilmis olan c¢alismada  firmalarin  yillik  verilerinden
faydalanilmistir.2009-2010 zaman siirecini kapsayan c¢alismanin ampirik sonuglarindan elde
edilen bilgilere gore Zamyad firmas1 s6z konusu donemde finansal performansi en yiiksek firma
olarak belirlenmistir.

Bulanik AHP ve COPRAS yontemlerini kullanan Esbouei ve Ghadikolaei (2013), fran’da
faaliyetlerini siirdiiren 10 firmanimn 2002-2011 donemine iliskin finansal performansini
Olemiistiir. Calisma sonucunda ulasilan finansal basari skorlari dikkate alindiginda analiz
kapsamina alman donemde GHAT kodlu firma en basaril1 firma olarak tespit edilmistir.
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Esbouei, Ghadikolaei ve Antucheviciene (2014), Tahran Borsasi’na kayitli 143 imalat
firmasinin 2002-2011 yillarina ait verilerini kullanarak s6z konusu firmalarin finansal
performansint Bulanik ANP ve Bulanik VIKOR yontemleri ile incelemislerdir. Caligma
sonucunda finansal agidan en basarili olan firmanin yillara gore degiskenlik gosterdigi rapor
edilmistir.

TOPSIS yénteminin kullanildigi bir galismada Saldanli ve Sirma (2014), BIST-100
Endeksi icerisinde yer alan 44 imalat firmas1 ve paylar1 BIST te islem goren 11 bankanin
finansal performanslarint 2008-2012 yillar1 igin analiz etmistir. Calismanin ilk asamasinda
imalat firmalarinin ikinci asamasinda ise bankalarin, ¢aligma kapsamina almman doénemler
itibariyle elde etmis olduklar1 pay senedi getirileri ile piyasada sergilemis olduklar1 finansal
performans arasinda bir iligkinin olup olmadigi aragtirilmistir. Arastirma sonucunda ise hem
firmalarin hem de bankalarin pay senedi getirileri ile sergilemis olduklar1 finansal performans
arasinda herhangi bir iligkiye ulagilmadigi rapor edilmistir.

Moghimi ve Anvari (2014), Bulanik AHP ve TOPSIS yontemlerini kullanarak Tahran
Borsasi’na kayitli 8 c¢imento firmasinin finansal performansini analiz etmeyi amaglamistir.
Analiz sonuglarina goére Sabhan firmasinin diger firmalara kiyasla daha {stlin bir performans
gosterdigi sonucu elde edilmistir.

Oztiirk ve Ozgelik (2014), AHP ve TOPSIS yoéntemlerini kullandiklar: bir arastirmada
BiST’e kote olan 20 Kimya, Petrol ve Plastik sektdrii firmasmin 2010-2012 dénemi igin
finansal performansini incelemistir. Calisma sonucunda analiz kapsamina alinan dénemde
performansi en yiiksek firmanin Tiipras oldugu buna kargin performansi en diisiik olan firmanin
ise Dyo Boya oldugu sonucuna ulasilmistir.

2008-2012 donemi igin Tirkiye’de faaliyette bulunan 8 komiir isletmesinin finansal
performans analizi Aksoy, Omiirbek ve Karaatli (2015), tarafindan AHP, MULTIMOORA ve
COPRAS yontemlerine dayali olarak gerceklestirilmisti. COPRAS ve MULTIMOORA
yontemlerine gore elde edilen basari skorlar1 dikkate alindiginda s6z konusu dénemde finansal
performans: en yiiksek olan isletmenin Ege Linyit Isletmeleri oldugu buna karsin en kotii
performansi gosteren isletmenin ise COPRAS yodntemine gore Bursa Linyitleri Isletmesi,
MULTIMOORA ydntemine gore ise Ilgin Linyitleri Isletmesi oldugu sonucuna ulasilmustir.

Shaverdi, Ramezani, Tahmasebi ve Rostamy (2016), tarafindan yapilmis olan bir
calismada Iran Petrokimya Endiistrisinde faaliyet gdsteren 7 firmanin 2003-2013 dénemlerine
iliskin finansal performansi Bulanik AHP ve Bulanik TOPSIS yontemleri ile degerlendirilmistir.
Calisma sonucunda Arak Petrokimya firmasinin finansal agidan en basarili performansi
gosterdigi tespit edilmigtir.

Alimohammadlou ve Bonyani (2017), Iran gida sektériine kayith en biiyiik 14 firmanin
finansal performansini analiz etmistir. Bu dogrultuda PROMETHEE II y6ntemi kullanilmustir.
Caligmanin veri seti 2011-2015 yillarin1 kapsamakta olup s6z konusu donemde Noosh Mazan
Co., Pyazr A1 Co. ve Pegah Esf Co. firmalarinin analize dahil edilen diger firmalara kiyasla
daha tistiin bir performans sergiledigi sonucuna ulasilmistir.

2015 zaman dénemi igin paylar1 BIST’e kote olan 24 Kimya, Petrol, Plastik sektorii
firmasinin finansal performanst AHP, VIKOR, TOPSIS, Gri Iliskisel Analiz ve MOORA
metotlar1 kapsaminda Karaoglan ve Sahin (2018), tarafindan incelenmistir. Yapilan analizler
sonucunda ACSEL kodlu firmanin TOPSIS, GIA ve MOORA metotlar1 kapsaminda en iyi
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performans1 gosterdigi, yalmizca VIKOR yontemine gore ikinci sirada yer aldigi tespit
edilmistir. Ayrica PIMAS firmasinin ise analiz kapsaminda incelenen tim yaklagimlara gore
finansal ag¢idan performansi en diigiik firma oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Senol ve Ulutas (2018), tarafindan gerceklestirilmis olan bir calismada paylar1 BIST e
kayith 12 Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler sektdrii firmasinin finansal performansi
2016 yili verileri kullanilarak CRITIC ve ARAS CKKYV teknikleri ile degerlendirilmistir.
Calisma sonucunda s6z konusu dénemde finansal performansi en yiiksek olan firmanin Tiiprasg
oldugu, performansi en diisiik olan firmanin ise Bagfag firmasinin oldugu sonucuna ulagilmistir.

Hindistan’da faaliyet gosteren 7 kimya firmasinin 2010-2018 donemine iligkin finansal
performans1 Anthony, Behnoee, Hassanpour ve Pamucar (2019), tarafindan Entropi, TOPSIS,
COPRAS ve VZA yontemlerine dayali olarak analiz edilmistir. Calismadan ulagilan sonuglara
gore finansal acidan en basarili olan firmanin kullanilan ydntemler agisindan degiskenlik
gosterdigi tespit edilmistir.

Entropi ve TOPSIS teknikleri kullanilarak BIST-30’a kote olan 15 firmanin 2014-2017
donemi i¢in finansal performans degerlendirmesi Isik (2019), tarafindan yapilmistir. Caligmanin
sonucunda s6z konusu dénemde finansal agidan en iyi performansi gosteren firmanin Koza
Altin oldugu buna karsin en kotii performansi gosteren firmanin ise Kardemir (D) firmasinin
oldugu rapor edilmistir.

Pay senetleri BIST te islem gdrmekte olan 27 imalat firmasini 2013-2016 dénemi icin
finansal performans analizi Sahin ve Sari (2019), tarafindan Entropi, VIKOR ve TOPSIS
yaklagimlari kullanilarak gergeklestirilmistir. Calismanin sonuglarindan ulasilan bulgulara gore
calisma kapsamina alinan dénemlerde Goodyear, Konya Cimento ve Tiirk Traktor firmalarinin
istikrarli olarak en basarili on firma arasinda oldugu tespit edilmistir.

Entropi, Gri iliskiler Analiz ve Borda Sayim teknikleri kullanilarak BIST e kote olan ve
Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik sektoriinde yer alan 30 firmanin 2013-2017 yillarini kapsayan
donem igin finansal performans degerlendirmesi Canakgioglu (2019), tarafindan yapilmistir.
Calismanin ampirik sonuglarindan elde edilen bulgulara gore s6z konusu dénemde Sanifoam
Stinger Sanayi ve Ticaret A.S. finansal performans acisindan en basarili firma olurken Aygaz
A.S ise en basarisiz firma olarak rapor edilmistir.

Yapilmis olan gerek ulusal gerekse de yabanci literatiir incelemesinden de anlagilacagi
tizere Entropi ve CoCoSo yontemlerinden olusan hibrid bir model literatiirde dnceki herhangi
bir c¢alismada kullanilmamistir. Dolayisiyla, bu ¢alisma ile literatiirdeki bu boslugun
doldurularak arastirmacilara yeni bir biitiinlesik modelin Onerilmesi c¢alismanin 6zgiinligi
agisindan olduk¢a Onemlidir. Ayrica g¢alismada segilen zaman periyodu ve Orneklem de
calismanin 6zgilinliigiine katki saglamaktadir.

3. Metodoloji

Calisma kapsaminda ele firmalariin performans analizinde Entropi ve CoCoSo olmak
iizere iki CKKV yaklasimlarindan yararlamlnustir. Iki asamadan olusan ¢alismanin birinci
asamasinda degerlendirme kriterlerinin agirlik skorlarmin belirlenmesinde Entropi yonteminden
yararlamlmustir. Ikinci asamada ise Entropi yaklagimima dayali olarak belirlenen degerlendirme
kriterlerine ait agirlik skorlar1 CoCoSo yontemine dahil edilerek s6z konusu sektdr firmalarinin
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performans skorlar1 belirlenmistir. Bu bdlimde kisaca Entropi ve CoCoSo yaklagimlariin
uygulanma siireci hakkinda bilgiler sunulmustur®.

3.1. Entropi Yontemi

Rudolph Clausius (1865) tarafindan literatiire kazandirilmis olan ve Shannon (1948)
tarafindan enformasyon teorisine uyarlanan Entropi yoOntemi, bir veri seti igerisindeki
belirsizligin Ol¢iisii olarak tanimlanmistir (Zhang, Gu, Gu ve Zhang, 2011, s. 444). Entropi
yontemi, verilerin aragtirmacilara saglamis oldugu faydali bilgi miktarini dlgmede kullanilan
CRITIC, SD ve Varyans gibi objektif bir agirliklandirma yontemidir (Wu, Sun, Liang ve Zha,
2011, s. 5163). Bu yontem, uzman goriiglerinden faydalanilarak elde edilen AHP, SWARA,
DEMATEL ve ANP gibi siibjektif verilerle degil, tamamiyla nesnel olan verilerin 6l¢iilmesinde
kullanilmaktadir. Yontemin en énemli 6zelligi ise en kii¢lik yap1 gruplarindan siluet biitiiniine
kadar ¢ok farkli Olgeklerde ve c¢ok farkli veri gruplarinda kullanilabilme oOzelligine sahip
olmasidir (Bostanci ve Ocakei, 2009, s. 31; Wu vd., 2011, s. 5163; Zhang vd., 2011, s. 444).
Literatiirde yer alan caligmalar incelendiginde Entropi agirliklandirma yonteminin birgok
calismada kullanildig1 tespit edilmistir. Bunlardan bazilan su sekildedir; Blien ve Tassinopoulos
(2001), bolgesel olarak istihdam tahmininde, Mardani vd., (2017), yenilenebilir enerji kaynagi
seciminde, Percin ve Soénmez (2018), BIST’te islem gdren sigorta sirketlerinin performans
degerlendirmesinde ve Shemshadi, Shirazi, Toreihi ve Tarokh (2011), ise tedarik¢i segiminde
Entropi yonteminden faydalanmislardir. S6z konusu yontemin uygulamasi ise 5 asamadan
olusmaktadir (Karami ve Johansson, 2014, s. 523-524; Wang ve Lee, 2009, s. 8982);

Asama 1-1: Entropi yonteminin de ilk asamasinda karar alternatifleri ve degerlendirme
kriterlerinin olusturdugu karar matrisi (X) Esitlik (1)’ deki gibidir.

X11 X12 " X1n

_ _ X21 X2 v Xon
X = [xl'j]an = . . . (1)

Xm1 *m2 T Xmn

Ancak Entropi yonteminin ilk asamasinda olusturulan karar matrisinde yer alan
degerlendirme kriterlerine iliskin veriler igerisinde negatif ya da sifir gibi bir deger, ileriki
asamalarda yapilacak olan logaritmik hesaplarin yapilmasina engel olacag: i¢in bu degerlerin
pozitif hale doniistiiriilmesi gerekmektedir. S6z konusu degerleri pozitif hale doniistirmekte
kullanilan ¢esitli yontemler bulunmaktadir. Bu yontemlerden biri de Zhang vd. (2011)
tarafindan gelistirilen Z-skoru teknigidir. Esitlik (2)’den faydalanilarak s6z konusu degerlerin
doniisiimii yapilabilmektedir.

Zij=—"7— )

Yukaridaki esitlikte yer alan X; ve o; degerleri sirasiyla j. kriterin ortalama ve standart
sapmalarin1 sembolize etmektedir. Bu islemin ardindan Esitlik (3) vasitasiyla koordinat
doniisiimii yapilir ve serideki negatif ya da sifir degerleri pozitif hale getirilir.

Zlj=Zij + A A > |min Z; @)

! Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasma gerek olmayan bu galigmada arastirma ve yayin
etigine uyulmustur.
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Bu islem sona erdiginde karar matrisinde igerisindeki x;; kriterleri yerine Zi']- degerleri
yazilarak elde edilen diizeltilmis karar matrisi ile islemlere devam edilmektedir. Ayrica burada
“A, A” ile ifade edilen deger, seride yer alan negatif ya da sifir degerlerinin tiimiinii pozitif hale
doniistiirmek i¢in seriye eklenmesi gereken minimum sayisal degerdir.

Asama 1-2: Farkli kriter boyutlarina sahip degerlendirme kriterlerinin eg olgiilemezlik
iizerindeki etkisini ortadan kaldirmak maksadiyla yontemin ikinci asamasinda tiim kriterler
standardize edilmektedir. Burada degerlendirme kriterleri fayda nitelikli ise Esitlik (4), maliyet
nitelikli ise Esitlik (5)’ten faydalanilarak bu hesaplamalar yapilmaktadir.

o .
Y makij ( )
minij .
rij = xl-j ; mlnij *0 (5)

Asama 1-3: Standardize edilmis degerlerden faydalanilarak bu asamada her bir kriter
Esitlik (6)’ya gore normalize edilmektedir.

rij

P = (6)

m
i=1Tij

Asama 1-4: Yontemin bu agsamasinda her bir kriter igin Entropi degeri (e;) Esitlik (7)
kullanilarak hesaplanmaktadir.

n
j=1
Esitlikte e;: entropi katsayisini, k = 1/In('m) seklinde formiile edilen bir sabiti ve (F;)
ise normalize edilmis degerleri temsil etmektedir.
Asama 1-5: Entropi yonteminin son agasinda ise Oncelikle farklilasma dereceleri (d;)

Esitlik (8) yardimu ile hesaplanir ve hemen ardindan Esitlik (9) yardimi ile her bir kriter i¢in
Entropi agirhik degerleri (wj) hesaplanmaktadir.

dj =1-E; (8)
il E 1 ©
Wi =G wj =
J ?zl(dj) = J

Burada en yiiksek w; degerine sahip kriter performans {izerinde en etkin kriter olurken, en
diistik wj degerine sahip olan kriter ise performans Uzerinde en etkinsiz kriter olarak
degerlendirilmektedir.

3.2. CoCoSo Yontemi

Yazdani, Zarate, Zavadskas ve Turskis (2019), tarafindan gelistirilen CoCoSo yontemi,
entegre bir basit katki maddesinin agirliklandirilmasina ve lissel olarak agirliklandirilmis {irtin
modeline dayanan bir CKKV yontemidir. S6z konusu yontem secilen karar alternatiflerinin
uzlagmasina ve en iyi karar alternatifinin belirlenmesi esasina dayanmaktadir. Literatiirde yer
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alan c¢aligmalar incelendiginde CoCoSo yonteminin birgok Omnekleme uygulandigi
goriilmektedir. Ornegin, Barua, Jeet, Bagal, Satapathy ve Agrawal (2019), dogal liflerle
birlestirilmis nano pargaciklarin mekanik performanslarinin analizinde, Karasan ve Boltiirk
(2019), Istanbul’daki kar1 atiklarin bertaraf edilmesi igin yer seciminde, Peng, Zhang ve Luo
(2019), 5G endiistrisinin degerlendirilmesinde ve Zolfani, Chatterjee ve Yazdani (2019) ise
mutfak evyeleri tlireten bir isletmenin tedarik¢i se¢imi igin s6z konusu yontemden
faydalanmislardir. 5 asamali bir uygulamadan olusan yontemin uygulama adimlari ise asagidaki
gibidir (Deveci, Pamucar ve Gokasar, 2021, s. 7-9; Ecer ve Pamucar, 2020, s. 7-8; Ozdagoglu,
Ulutas ve Keles, 2020, s. 376-377; Ulutas, Karakus ve Topal, 2020, s. 9-12; Yazdani vd., 2019,
s. 2507-2508);

Asama 2-1: Yontemin ilk asamasinda “X” ile gosterilen karar matrisi Esitlik (10)’da
goriildiigli gibi olusturulur.

x11 see xlz es xln

_ _ %21 7 X2 7 Xon
X=[xy] =720 .. 2 .7 (10)

Xm1 = Xm2 " Xmn

Asama 2-2: Degerlendirme kriterlerine iliskin nitelikler (fayda Esitlik (11)- maliyet
Esitlik (12)) dikkate alinarak bu agsamada normalizasyon iglemi yapilmaktadir.

xij — minxij

Ty = - 11
Y maxx;; — minx;; (11)

maxxij - xl-j

T:i: =
Y maxx;; — minx;; (12)

Asama 2-3: YoOntemin lgiincii asamasinda c¢alisma kapsamina alinan her bir karar
alternatifi icin toplam agirlikli karsilagtirilabilirlik  (S;) ve toplam glic agirlikh
karsilastirilabilirlik (P,) matrisleri sirasiyla Esitlik (13) ve Esitlik (14) kullanilarak
hesaplanmaktadir.

Si = Z(W] X rij) (13)
=1
p; = Z(Tij)wj (14)
=1

Asama 2-4: Bir onceki asamada hesaplanan toplam agirlikli karsilastirilabilirlik ve
toplam gii¢ agirlikli karsilastirilabilirlik matrislerinden faydalanilarak bu asamada her bir karar
alternatifi icin licli degerlendirme skorlar1 sirasiyla Esitlik (15-17)’den faydalanilarak tespit
edilmektedir.

Esitlik (15), agirlikli ¢arpim metodu (weighted product method) ile agirlikli toplam
metodunun (weighted sum method) toplaminin aritmetik ortalamasini,

P, +S;

Kig = =t —
a ?i1(Pi + Si)

(15)
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Esitlik (16), en iyi karar alternatifine kiyasla agirlikli carpim ve agirlikli toplam
skorlarinin toplamini,
_ ~'S‘i N I.Ji
minS; mink;

Kip

(16)

Esitlik (17) ise agirlikli carpim metodu ile agirlikli toplam metodunun dengelenmis
skorlarini temsil etmektedir.

kic — A(Si)"'(l_l)(Pi) < }\ < 1 (17)

(AmaxS;+(1-DmaxpP;)’ ~ — = T

Bununla birlikte Esitlik (17)'de yer alan A degeri ise karar vericiler tarafindan
belirlenmekte olup genellikle 0,5 olarak kabul edilmektedir.

Asama 2-5: YoOntemin son asamasinda ise her bir karar alternatifi i¢in performans
skorlar1 (k;) Esitlik (18) vasitasiyla tespit edilmektedir.

1
ki = (kig X kip X kic)'® + (ki + kip + kic)§ (18)

Burada performans skoru en yiiksek olan karar alternatif en iyi alternatifi olarak
degerlendirilirken diger performans skorlar1 da biiyiikten kii¢iige dogru siralanarak her bir karar
alternatifinin performans siralamasi elde edilmektedir.

4. Onerilen Modelin Uygulanmasi

Bu calismada, BIST Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler sektdriinde faaliyet
gosteren 27 firmanin 2015-2019 yillarina iligskin finansal performansi ile pay senedi getirileri
arasindaki iliskinin secilen finansal performans kriterleri agisindan degerlendirilmesi
amaglanmigtir. Bu amagla, ilk olarak Entropi yontemi kullanilarak séz konusu sektor firmalart
icin secilen degerlendirme kriterlerinin agirlik katsayilar1 tespit edilecektir. ikinci olarak da
Entropi yontemine dayali olarak tespit edilen agirlik katsay1 degerleri CoCoSo yontemine dahil
edilerek sektorde faaliyet gosteren her bir firmanin performans skoru tespit edilecektir. Son
kisimda ise CoCoSo yontemine dayal1 olarak tespit edilen performans siralamasi sonuglari ile
s0z konusu sektor firmalarmin pay senetlerinden elde etmis olduklart getiri siralamalari
Spearman Korelasyon analizine tabi tutularak her iki sira serisi arasinda herhangi bir anlam
diizeyinde anlamli ya da anlamsiz bir iligki olup olmadig test edilecektir. Elde edilen sonuglar
kapsaminda da genel bir degerlendirme yapilarak bu boliim sonlandirilacaktir. Burada ayrica
belirtmek gerekirse, ¢aligmada 2015-2019 zaman donemine iligkin bir 6rneklem secilmesinin
temel nedeni analiz kapsamina dahil edilen firmalarin finansal verilerine saglikli bir sekilde s6z
konusu donemde ulasilabiliyor olmasidir. Zaman periyodu genislediginde hem &rneklemdeki
firma sayisinin azaldigi hem de verilerin giivenilirligi konusunda problemler ortaya ¢iktigindan
dolayi ¢aligmada bahsi gegen donemler baz alinmistir.

4.1. Calismada Kullanilan Degerlendirme Kriterleri

Calisma kapsamina alinan séz konusu sektdr firmalarinin 2015-2019 déneminde iliskin
finansal performans gostergeleri FINNET veri tabanindan elde edilmis olup bu gostergelere
iligkin nitelikler ve kodlar Tablo 1’de sunulmustur. Degerlendirme kriterleri belirlenirken
literatiirde yer alan onceki galigmalardan (bkz. Aydin, 2020; Karaoglan ve Sahin, 2018; Oztiirk
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ve Ozgelik, 2014) faydalamlmistir. Ayrica analizlerin yapilmas siirecinde de Microsoft Excel
2010 paket programindan yararlanilmaistir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degerlendirme Kriterleri ve Nitelikler

Sira Finansal Oranlar Secilen Kriterler Nitelik Kod

1 Piyasa Performansina Tobin Q Oran Maksimum Q

2 Dayal1 Oranlar Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani Maksimum PDDD
3 Karliliga Dayal1 Aktif Karlilik Oran Maksimum AK

4 Oranlar Ozkaynaklarin Karlilik Oram Maksimum OKK
5 Likidite Yapisina Cari Oran Maksimum CoO

6 Dayali Oranlar Asit Test Orani Maksimum ATO
7 Firma Faaliyetlerine Toplam Varlik Devir Hiz1 Maksimum TVDH
8 Dayali Oranlar Stok Devir Hizi Maksimum SDH

9 Mali Yapiya Toplam Borg/Toplam Aktif Oran Minimum TBTA
10  Dayali Oranlar Toplam Borg/ Toplam Ozkaynak Oran1 Minimum TBTO

4.2. Entropi Yontemine Iliskin Bulgular

Analizde oOncelikli Entropi yonteminden faydalanilarak secilen finansal performans
kriterlerine ait agirlik skorlari belirecektir. Fakat c¢alismanin birden fazla dénemi igerisine
almas1 sebebiyle burada yalnizca 2019 yilina ait sonuglar rapor edilmistir. Tablo 7°de ise
caligma kapsaminda ele alina tim donemlere iliskin bulgulara yer verilmistir. Entropi
yonteminde ilk olarak 27 adet karar alternatifi ve 10 adet degerlendirme kriterlerinden olusan
karar matrisi Esitlik (1) kapsaminda diizenlenerek Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Karar Matrisi (2019 Yih i¢in)

Q PDDD AK OKK CO ATO TVDH SDH TBTA TBTO
ACSEL 1291 1631 0,188 0222 4306 2925 0868 5825 0,153 0,181
AKSA 1,083 1651 0,066 0191 1052 0728 0871 4501 0633 1,821
ALKIM 1567 2432 0254 0,363 3416 244 1251 4495 0236 0,338
AYGAZ 1,233 1554 0055 0,111 1,063 0,887 2,061 35145 0500 1,009
BAGFS 1,005 1,701 005 0,184 1021 0563 0531 3425 0,729 2,694
BRKSN 1,095 1622 -0,025 -0064 1131 0,760 1087 4,782 0622 1,589
DYOBY 1202 2624 0019 0118 0957 0,692 1052 4,603 0827 5,191
EGGUB 1347 2246 0081 0319 0723 0236 1021 3,139 0603 2374
EGPRO 1313 2278 0,030 0088 1231 1017 0851 5609 0,654 1,920
EPLAS 1,334 3,942 0016 0041 1444 0,703 1,193 2911 0,608 1,572
GEDZA 1065 1,196 0,123 0,204 2732 2,194 0,714 3744 0305 0,506
GOODY 1,044 1214 0170 0299 1,883 1238 1892 6520 0433 0,762
GUBRF 1,303 5444 -0,023 -0221 0876 0491 1014 2838 0804 7,735
HEKTS 1,838 3597 0,119 02318 2622 1,900 0598 1623 0586 1,568
IZFAS 1243 1779 0011 0030 1,869 0927 0822 1335 0623 1,671
MRSHL 1601 5667 0062 0224 1148 00969 1308 6967 0721 2,592
OZRDN 1,484 2464 -0,077 -0288 0986 0533 0,826 3485 0,731 2,729
PETKM 1204 1,656 0052 0,158 1,861 1,680 0,789 10,839 0,672 2,063
POLTK 7,927 39,741 0,230 0,346 3,490 3,490 1,301 0009 0314 0473
RTALB 0667 0,967 0047 0053 4426 4046 0171 4212 0117 0,133
SANFM 1,123 3469 0,040 0,194 098 0,717 1,033 6,190 0,789 3,812
SASA 1,406 2,482 0,137 0412 0477 0254 0356 3258 0,667 2,001
SEKUR 0809 1,066 0,013 0,033 1,305 0,945 0841 5349 0,609 1,570
SEYKM 1,426 3931 0130 0,174 3,026 2068 0892 2,819 0254 0,342
SODSN 1,453 1847 0275 0369 5332 4468 1,106 6,777 0237 0,318
TMPOL 1,178 2,231 0,150 0520 1,266 0,941 0,753 3,682 0,677 2,353
TUPRS 1415 2450 0,011 0045 0,993 0656 1614 8947 0763 3,282
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[k asamada olusturulan karar matrisi icerinde yer alan AK ve OKK kriterlerine iliskin
verilerde negatif degerler bulunmasi sonraki asamalarda gerceklestirilecek olan logaritmik
doniistimiin yapilmasina engel olacaktir. Bu nedenle, bu agsamada Esitlik (2-3) kullanilarak AK
ve OKK serilerindeki negatif degerlere transformasyon yapilarak séz konusu pozitif hale
doniistirilmiistiir. Burada ilk olarak AK ve OKK kriterlerine iliskin serilerin ortalama ve
standart sapma degerleri tespit edilmis olup devaminda ise seride yer alan her bir degerden
serinin ortalamasi ¢ikarilarak standart sapma degerine boliinmiistiir. Bu islemden sonra yeni bir
AK ve OKK serisi elde edilmektedir. ikinci asamada ise elde edilen yeni serilere iliskin
minimum degerler tespit edilmistir. Bu noktada, AK kriteri icin elde edilen minimum deger -
1,8055 olarak tespit edilirken, OKK igin elde edilen minimum deger ise -2,4705 olarak tespit
edilmistir. Dolayisiyla, AK ve OKK kriterlerine sirastyla 1,8100 ve 2,4800 (Esitlik 3’te yer alan
A, A degerleri) ilave edilerek s6z konusu iki seri pozitif hale doniistliriilmiistiir. Yapilan
hesaplamalar neticesinde 2019 yili igin elde edilmis olan diizeltilmis karar matrisinin elemanlari
Tablo 3’te rapor edilmistir.

Tablo 3. Diizeltilmis Karar Matrisi (2019 Yih i¢in)

Q PDDD AK  OKK CO ATO TVDH SDH TBTA TBTO
ACSEL 1,291 1,631 3,024 2,796 4,306 2925 0,868 5,825 0,153 0,181
AKSA 1,083 1,651 1,636 2,622 1052 0,728 0871 4501 0,633 1,821
ALKIM 1,567 2,432 3,773 3564 3,416 2,440 1,251 4,495 0,236 0,338
AYGAZ 1,233 1,554 1,510 2,19 1,063 0,887 2,061 35,145 0,500 1,009
BAGFS 1,005 1,701 1,449 2587 1,021 0563 0,531 3,425 0,729 2,694
BRKSN 1,095 1,622 0,598 1,234 1,131 0,760 1,087 4,782 0,622 1,589
DYOBY 1,202 2,624 1,095 2,224 0,957 0,692 1,052 4,603 0,827 5,191
EGGUB 1,347 2,246 1,805 3,325 0,723 0,236 1,021 3,139 0,603 2,374
EGPRO 1,313 2,278 1,224 2,063 1231 1017 0851 5609 0,654 1,920
EPLAS 1,334 3,942 1,061 1804 1444 0,703 1,193 2911 0,608 1,572
GEDZA 1,065 1,196 2,276 2,693 2,732 2,194 0,714 3,744 0,305 0,506
GOODY 1,044 1,214 2,813 3,214 1,883 1,238 1,892 6,520 0,433 0,762
GUBRF 1,303 5,444 0,620 0,372 0,876 0491 1,014 2,838 0,804 7,735
HEKTS 1,838 3,597 2,234 3,317 2,622 1900 0598 1,623 0,586 1,568
IZFAS 1,243 1,779 1,009 1,745 1869 0927 0,822 1335 0,623 1,671
MRSHL 1,601 5,667 1,591 2,804 1,148 0969 1,308 6,967 0,721 2,592
OZRDN 1,484 2,464 0,004 0,009 098 0533 0826 3485 0,731 2,729
PETKM 1,204 1,656 1,469 2446 1861 1680 0,789 10,839 0,672 2,063
POLTK 7,927 39,741 3,499 3471 3490 3490 1,301 0,009 0,314 0,473
RTALB 0,667 0,967 1,412 1871 4,426 4,046 0,171 4212 0,117 0,133
SANFM 1,123 3,469 1,338 2,639 0,98 0,717 1033 6,190 0,789 3,812
SASA 1,406 2,482 2,444 3830 0477 0,254 0,35 3,258 0,667 2,001
SEKUR 0,809 1,066 1,026 1,760 1,305 0,945 0,841 5349 0,609 1,570
SEYKM 1,426 3,931 2,357 2,533 3,026 2,068 0,892 2,819 0,254 0,342
SODSN 1,453 1,847 4,013 359 5332 4,468 1,106 6,777 0,237 0,318
TMPOL 1,178 2,231 2,587 4,422 1266 0941 0,753 3,682 0,677 2,353
TUPRS 1,415 2,450 1,002 1829 0,993 0,656 1,614 8,947 0,763 3,282

Degerlendirme kriterlerine iliskin fayda ve maliyet nitelikler dikkate alinarak bu agamada
Esitlik (4) ve Esitlik (5) yardimiyla standardize edilmis karar matrisi olusturulmustur.
Hesaplanan sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4. Standardize Edilmis Karar Matrisi (2019 Yih i¢in)

Q PDDD AK OKK CO ATO TVDH SDH TBTA TBTO
ACSEL 0,163 0,041 0,754 0,632 0808 0,655 0421 0,166 0,763 0,736
AKSA 0,137 0,042 0,408 0,593 0,197 0,163 0422 0,128 0,184 0,073
ALKIM 0,198 0,061 0940 0,806 0641 0,546 0,607 0,128 0,494 0,394
AYGAZ 0,155 0,039 0376 0495 0199 0,199 1000 1,000 0,234 0,132
BAGFS 0,127 0,043 0,361 0,585 0191 0,126 0,258 0,097 0,160 0,049
BRKSN 0,138 0,041 0,249 0,279 0,212 0,170 0,528 0,136 0,188 0,084
DYOBY 0,152 0,066 0,273 0,503 0,280 0,155 0,511 0,131 0,141 0,026
EGGUB 0,170 0,057 0450 0,752 0,136 0,053 0495 0,089 0,194 0,056
EGPRO 0,166 0,057 0,305 0,467 0231 0,228 0413 0,160 0,179 0,069
EPLAS 0,168 0,099 0,265 0,408 0,271 0,157 0,579 0,083 0,192 0,085
GEDZzA 0,134 0,030 0,567 0,609 0512 0,491 0,347 0,107 0,383 0,263
GOODY 0,132 0,031 o,701 0,727 0353 0,277 0918 0,186 0,270 0,175
GUBRF 0,164 0,137 0,154 0,084 0,164 0,110 0492 0,081 0,145 0,017
HEKTS 0,232 0,091 0,557 0,750 0492 0425 0,290 0,046 0,199 0,085
IZFAS 0,157 0,045 0,251 0,395 0,351 0,208 0,399 0,038 0,187 0,080
MRSHL 0,202 0,243 0,397 0,634 0215 0,217 0,635 0,198 0,162 0,051
OZRDN 0,187 0,062 0,001 0,002 018 0,119 0401 0,099 0,160 0,049
PETKM 0,152 0,042 0,366 0,553 0,349 0,376 0,383 0,308 0,174 0,065
POLTK 1,000 1,000 0,872 0,785 0,654 0,781 0631 0.000 0,371 0,281
RTALB 0,084 0,024 0,352 0,423 0830 0,906 0,083 0,120 1,000 1,000
SANFM 0,142 0,087 0,333 0,597 0,18 0,161 0,501 0,176 0,148 0,035
SASA 0,177 0,062 0,609 0,866 0,089 0,057 0,173 0,093 0,175 0,067
SEKUR 0,102 0,027 0,256 0,398 0,245 0,212 0,408 0,152 0,192 0,085
SEYKM 0,180 0,099 0,558 0,573 0568 0,463 0433 0,080 0,459 0,389
SODSN 0,183 0,046 1,000 0,813 1,000 1,000 0,537 0,193 0,492 0,418
TMPOL 0,149 0,056 0,645 1,000 0,238 0,211 0,366 0,105 0,172 0,057
TUPRS 0,178 0,062 0,250 0,414 0186 0,147 0,783 0,255 0,153 0,041

Her bir degerlendirme kriterine Esitlik (6)’nin uygulanmasi sonucunda elde edilen
normalize edilmis degerler Tablo 5°te sunulmustur.
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Tablo 5. Normalize Edilmis Karar Matrisi (2019 Yih i¢in)

Q PDDD AK OKK CO ATO TVDH SDH TBTA TBTO
ACSEL 0,032 0,016 0,062 0,042 0,083 0,076 0032 0,038 0,101 0,151
AKSA 0,027 0,016 0033 0,039 0020 0,019 0,032 0,029 0,024 0,015
ALKIM 0,039 0,024 0,077 0,053 0,066 0,063 0,047 0,029 0,065 0,081
AYGAZ 0,030 0,015 0,031 0,033 0,021 0,023 0077 0,230 0,031 0,027
BAGFS 0,025 0,017 0,030 0,039 0,020 0,015 0,020 0,022 0,021 0,010
BRKSN 0,027 0,016 0,012 0,018 0,022 0,020 0,041 0,031 0,025 0,017
DYOBY 0,030 0,026 0,022 0,033 0019 0018 0,039 0,030 0,019 0,005
EGGUB 0,033 0,022 0,037 0,050 0,014 0,006 0,038 0,021 0,026 0,012
EGPRO 0032 0,022 0,025 0,031 0,024 0026 0,032 0,037 0,024 0,014
EPLAS 0,033 0,038 0,022 0,027 0,028 0,018 0,044 0,019 0,025 0,017
GEDZA 0,026 0,012 0,047 0,040 0,053 0,057 0,027 0,024 0,051 0,054
GOODY 0,026 0,012 0,058 0,048 0,03 0,032 0071 0,043 0,036 0,036
GUBRF 0,032 0,053 0,013 0,006 0,017 0,013 0,038 0,019 0,019 0,004
HEKTS 0,045 0,035 0,046 0,050 0,051 0,049 0,022 0,011 0,026 0,017
IZFAS 0,031 0,017 0,021 0,026 0,036 0024 0,031 0,009 0,025 0,016
MRSHL 0,039 0,055 0,033 0,042 0,022 0,025 0,049 0,046 0,021 0,011
OZRDN 0,037 0,024 0,000 0,000 0,019 0,014 0,031 0,023 0,021 0,010
PETKM 0,030 0,016 0,030 0,037 0,036 0044 0,029 0,071 0,023 0,013
POLTK 0,195 0,38 0,072 0,052 0,068 0,091 0,049 0,000 0,049 0,058
RTALB 0,016 0,009 0,029 0,028 0,08 0105 0,006 0,028 0,132 0,206
SANFM 0,028 0,034 0,027 0,039 0,019 0019 0,039 0,040 0,020 0,007
SASA 0,035 0,024 0,050 0,057 0,009 0,007 0,013 0,021 0,023 0,014
SEKUR 0,020 0,010 0,021 0,026 0,025 0,025 0,031 0,035 0,025 0,017
SEYKM 0,035 0,038 0,048 0,038 0,059 0,054 0,033 0,018 0,061 0,080
SODSN 0,036 0,018 0,082 0,054 0,103 0,116 0,041 0,044 0,065 0,086
TMPOL 0,029 0,022 0,053 0,066 0,025 0,024 0,028 0,024 0,023 0,012
TUPRS 0,03 0,024 0,021 0,027 0019 0,017 0,060 0,058 0,020 0,008

Entropi yonteminin son asamasinda ilk olarak Esitlik (7) yardimiyla Entropi katsayilari
(ej) tespit edilmis ardindan Esitlik (8) yardimiyla farklilasma dereceleri (d;) ve son olarak da

Esitlik (9) kullanilarak segilen kriterlere iligkin Entropi agirlik katsayilari (w;) hesaplanmustir.
Hesaplamalar sonucunda elde edilen bulgular Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. Kriterlere Iliskin Hesaplanan ej, d;ve w; Degerleri (2019 Yili icin)

Q PDDD AK OKK CO ATO TVDH SDH TBTA  TBTO
e; 0941 0,788 0,953 0,969 0,940 0,917 0,974 0,893 0,940 0,827
d; 0,059 0,212 0,047 0,031 0,060 0,083 0,026 0,107 0,060 0,173
w; 0,069 0,247 0,055 0,036 0,069 0,097 0,030 0,125 0,070 0,202

Tablo 6°da yer alan sonuglara gére 2019 yilim1 kapsayan donem i¢in analiz kapsamina
alinan firmalarinin finansal performansi tizerinde en etkin olan kriterin Piyasa Degeri/Defter

Degeri (PD/DD) orani (0,247) oldugu buna karsin s6z konusu sektor firmalarinin performansi
iizerinde etkisi en az olan kriterin ise Toplam Varlik Devir Hizt (TVDH) (0,030) oldugu
belirlenmigtir. Tablo 7°de ise ¢alisma kapsaminda incelenen tiim donemlere ait sonuglar yer

almaktadir.
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Tablo 7. Kriterlere Iliskin Hesaplanan e;, d;ve w; Degerleri (Tiim Yillar Icin)

Q PD/DD AK OKK CO ATO TVDH SDH TB/TA TB/TO

e, 0963 0945 090 0971 092 0903 0979 0,903 0,945 0,873
2015 d; 0,037 0055 0,040 0,029 0,098 0,097 0021 0,097 0,055 0,127
w; 0057 0084 0061 0,044 0,149 0,147 0,032 0,148 0,084 0,193

e 0971 0931 0937 0987 0916 0922 0981 0915 0,938 0,853
2016 d; 0,029 0069 0,063 0,013 0084 0078 0019 0,085 0,062 0,147
w; 0044 0,106 0,097 0,020 0,130 0,120 0,029 0,131 0,095 0,227

e 0974 0939 0924 0800 0927 0910 0,98 0,943 0,939 0,848
2017 d; 0,026 0061 0,076 0,200 0,073 0,09 0,015 0,057 0,061 0,152
w; 0032 0075 0,093 0,247 0,09 0,111 0,019 0071 0,075 0,188

e 099 0924 092 0972 0931 0908 0975 0,926 0,926 0,812
2018 d; 0,031 0076 0,038 0,028 0069 0092 0025 0,074 0,074 0,188
w; 0045 0,109 0,055 0,040 0,099 0,132 0,036 0,106 0,106 0,271

e 0941 0,788 0,93 099 094 0917 0974 0,893 0,940 0,827
2019 d; 0,059 0212 0,047 0,031 0,060 0,083 0026 0,107 0,060 0,173
w; 0,069 0,247 0,055 0,036 0,069 0097 0030 0,125 0,070 0,202

Tablo 7’de yer alan veriler goz oniine alindiginda c¢alisma kapsaminda incelenen
firmalarin finansal performansi iizerinde etkili olan en 6nemli kriterin yillara gore degiskenlik
gosterdigi goriilmektedir. Daha agik bir sekilde ifade etmek gerekirse, 2015, 2016 ve 2018
yillarinda performans iizerinde en etkili olan degerlendirme kriteri Toplam Borglarin Toplam
Ozkaynaklara (TB/TO) oran1 iken 2017 yilinda Ozkaynak Karlilig1 (OKK) ve son olarak 2019
yilinda ise Piyasa Degerinin Defter Degerine (PD/DD) orani olarak tespit edilmistir. Performans
iizerinde etkisi en az olan degerlendirme kriterinin ise 2016 yil1 hari¢ ¢aligma kapsamina alinan
tiim donemlerde TVDH kriterinin oldugu tespit edilmistir.

4.3. CoCoSo Yéntemine iliskin Bulgular

Entropi yontemine dayali olarak hesaplanan degerlendirme kriterlerine ait agirlik skorlari
bu boliimde CoCoSo yontemine dahil edilmis olup, soz konusu sektdr firmalarinin performans
skorlar1 ve bu skorlardan hareketle elde edilmis olan performans siralamalar belirlenmistir. Son
kisimda ise CoCoSo yontemine dayali olarak elde dilen performans siralamast sonuglar ile
firmalarin pay senetlerinden elde etmis olduklari getiri siralamalari Spearman korelasyon
analizine tabi tutularak her iki siralama arasinda herhangi bir iligki olup olmadig test edilmistir.

CoCoSo yonteminin de ilk asamasinda Esitlik (10) kapsaminda diizenlenen karar matrisi
olusturulur. Fakat, burada da yine ¢alismanin birden fazla donemi igerisine almasi sebebiyle
burada yalnizca 2019 yilina ait sonuglar rapor edilmistir. Calismanin sonunda ise yine Entropi
yonteminde oldugu toplu sonuglar tablolar yardimiyla sunulacaktir. Tablo 2’de yer alan karar
matrisinde AK ve OKK degerlerinde negatif degerler tespit edilmesi sebebiyle Esitlik (2) ve
Esitlik (3) kapsaminda AK kriterine 1.81, OKK kriterine ise 2.48 eklenerek karar matrisinde yer
alan negatif degerler pozitif hale doniistiiriilmiistiir. Dolayisiyla bu asamadan sonraki
hesaplamalarda Tablo 3’te yer alan diizeltilmis karar matrisi ile hesaplamalara devam
edilecektir. CoCoSo yonteminin ikinci agamasinda degerlendirme kriterlerine iligkin nitelikler
dikkate almarak normalizasyon iglemi yapilmistir. Fayda nitelikli kriterler i¢in Esitlik (11)
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maliyet nitelikli kriterler i¢in ise Esitlik (12)’den normalizasyon islemi yapilmis olup ulasilan
sonuglar Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8. Normalize Edilmis Karar Matrisi (2019 Yih i¢in)

Q PDDD AK OKK CO ATO TVDH SDH TBTA TBTO

ACSEL 0,086 0,017 0,753 0631 0,789 0,635 0369 0,166 0,949 0,994
AKSA 0,057 0,018 0407 0592 0,119 0,116 0370 0,128 0,272 0,778
ALKIM 0,124 0,038 094 0806 0605 0521 0571 0,128 0,832 0,973
AYGAZ 0,078 0,015 0376 0494 0,121 0,154 1,000 1,000 0,461 0,885
BAGFS 0,047 0019 036 0584 0,112 0,077 0191 0,097 0,138 0,663
BRKSN 0,059 0,017 0,148 0,277 0,135 0,124 0485 0,136 0,288 0,808
DYOBY 0,074 0,043 0,272 0,502 0,099 0,108 0466 0,131 0,000 0,335
EGGUB 0,094 0,033 0449 0,751 0,051 0,000 0450 0,089 0,315 0,705
EGPRO 0,089 0,034 0,304 0465 0,15 0184 0360 0,159 0,243 0,765
EPLAS 0,092 0,077 0,264 0,407 0,199 0110 0541 0,083 0,308 0,811
GEDZA 0,055 0,006 0,567 0,608 0465 0463 0288 0,106 0,735 0,951
GOODY 0,052 0,006 0,701 0,726 0,290 0,237 0911 0,185 0,555 0,917
GUBRF 0,088 0,115 0,154 0,082 0,082 0,060 0446 0,081 0,032 0,000
HEKTS 0,161 0,068 05556 0,749 0,442 0,393 0226 0,046 0,339 0,811
IZFAS 0,079 0021 0251 0,393 0,287 0,163 0,345 0,038 0,287 0,798
MRSHL 0,129 0121 03% 0,633 0,138 0,173 0602 0,198 0,149 0,677
OZRDN 0,113 0,039 0,000 0,000 0,105 0,070 0346 0,099 0,135 0,659
PETKM 0,074 0,018 0,366 0552 0,285 0,341 0327 0,308 0,218 0,746
POLTK 1,000 1,000 0,872 0,785 0,621 0,769 0598 0,000 0,722 0,955
RTALB 0,000 0,000 0,351 0,422 0813 0900 0,000 0,120 1,000 1,000
SANFM 0,063 0,065 0,333 059 0,105 0114 045 0,176 0,054 0,516
SASA 0,102 0,039 0,609 0,866 0,000 0,004 0,098 0,092 0,226 0,754
SEKUR 0,020 0,003 0,255 0,397 0171 0,167 0355 0,152 0,307 0,811
SEYKM 0,105 0,076 0,587 0,572 0525 0433 0381 0,080 0,806 0,973
SODSN 0,108 0,023 1,000 0,813 1,000 1,000 0,495 0,193 0,830 0,976
TMPOL 0,070 0,033 0,644 1,000 0,163 0,166 0,308 0,105 0,210 0,708
TUPRS 0,103 0,038 0,249 0412 0,106 0,099 0,764 0,254 0,089 0,586

Entropi yontemine dayali olarak hesaplanan degerlendirme kriterlerine ait agirlik skorlar
bu asamada CoCoSo yontemine dahil edilerek, Esitlik (13) dogrultusunda toplam agirlikli
karsilastirilabilirlik (S;) matrisi olusturulmustur. Elde edilen sonuglar ise Tablo 9°da rapor
edilmistir.
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Tablo 9. Toplam Agirhkh Karsilastirilabilirlik Matrisi (2019 Yih i¢in)

Q PDDD AK OKK CO ATO TVDH SDH TBTA TBTO S

ACSEL 0,003 0,003 0,003 0,003 0,008 0,006 0002 0,003 0,003 0,002 0,490
AKSA 0,001 0,002 0,001 0,002 0,008 0000 0,002 0,001 0,004 0,004 0,275
ALKIM 0,002 0,003 0,002 0,003 0,002 0,001 0,002 0,001 0,003 0,002 0,479
AYGAZ 0,004 0,003 0,003 0,003 0,002 0,001 0,003 0,002 0,005 0,006 0436
BAGFS 0,005 0,003 0,002 0,002 0,001 0001 0,002 0,000 0,005 0,011 0,225
BRKSN 0,002 0,003 0,004 0,004 0,016 0,001 0,002 0,000 0,003 0,002 0,263
DYOBY 0,004 0,003 0,004 0,004 0,001 0,001 0,002 0,003 0,004 0,003 0,164
EGGUB 0,003 0,003 0,007 0,007 0,004 0,001 0,002 0,000 0,004 0,003 0,259
EGPRO 0,001 0,003 0,001 0,000 0,005 0,053 0,001 0,000 0,005 0,009 0,279
EPLAS 0,002 0,002 0,006 0,004 0,002 0,001 0,005 0,006 0,002 0,001 0,291
GEDZA 0,003 0,003 0,004 0,004 0,002 0001 0,002 0,000 0,004 0,002 0,401
GOODY 0,002 0,003 0,003 0,004 0,004 0001 0,002 0,001 0,004 0,006 0,387
GUBRF 0,006 0,005 0,005 0,005 0,001 0,000 0,003 0,000 0,004 0,003 0,083
HEKTS 0,004 0,003 0,001 0,002 0,001 0,000 0,003 0,000 0,004 0,003 0,354
IZFAS 0,008 0,005 0,000 0,000 0,001 0,001 0,002 0,001 0,005 0,005 0,271
MRSHL 0,003 0,004 0,004 0,004 0,003 0,001 0,003 0,000 0,003 0,002 0,299
OZRDN 0,004 0,004 0,003 0,004 0,004 0,001 0,004 0,006 0,004 0,003 0,197
PETKM 0,004 0,004 0,004 0,004 0,003 0,001 0,005 0,006 0,003 0,002 0,317
POLTK 0,001 0,002 0,002 0,003 0,001 0,001 0,009 0,007 0,001 0,000 0,771
RTALB 0,002 0,003 0,003 0,003 0,002 0,001 0,002 0,000 0,005 0,005 0,465
SANFM 0,006 0,005 0,006 0,005 0,002 0,001 0,002 0,000 0,004 0,002 0,222
SASA 0,003 0,003 0,002 0,003 0,002 0,001 0,002 0,000 0,006 0,005 0,264
SEKUR 0,006 0,008 0,004 0,004 0,002 0,001 0,010 0,002 0,000 0,000 0,273
SEYKM 0,003 0,004 0,006 0,004 0,003 0001 0,004 0,008 0001 0001 0,432
SODSN 0,003 0,004 0,006 0,004 0,007 0001 0,011 0,029 0,001 0,000 0.558
TMPOL 0,004 0,003 0,002 0,003 0,001 0001 0,002 0,000 0,005 0,005 0,292
TUPRS 0,006 0,004 0,004 0,005 0,007 0,002 0,002 0,003 0,005 0,005 0,241

Esitlik (14)’ten faydalanilarak elde edilen toplam tissel agirlikli karsilastirilabilirlik (P)
matrisi olusturulmustur. Yapilan hesaplamalar neticesinde elde edilen sonuglar ise Tablo 10°da
yer almaktadir.
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Tablo 10. Toplam Ussel Agirhikh Karsilastirilabilirlik Matrisi (2019 Yili icin)

Q PDDD AK OKK CO ATO TVDH SDH TBTA TBTO P

ACSEL 0,003 0,003 0,003 0,003 0,008 0006 0002 0,003 0,003 0002 8,884
AKSA 0,001 0,002 0,001 0,002 0,008 0,000 0,002 0,001 0,004 0004 8,405
ALKIM 0,002 0,003 0,002 0,003 0,002 0,001 0,002 0,001 0,003 0,002 8,943
AYGAZ 0,004 0,003 0,003 0,003 0,002 0,001 0,003 0,002 0,005 0,006 8,737
BAGFS 0,005 0,003 0,002 0,002 0,001 0001 0,002 0,000 0,005 0,011 8,240
BRKSN 0,002 0,003 0,004 0004 0016 0,001 0,002 0,000 0,003 0,002 8,362
DYOBY 0,004 0,003 0,004 0,004 0,001 0001 0,002 0,003 0,004 0003 7413
EGGUB 0,003 0,003 0,007 0,007 0,004 0,001 0,002 0,000 0,004 0,003 7.610
EGPRO 0,001 0,003 0,001 0,000 0,005 0,053 0,001 0,000 0,005 0,009 8,535
EPLAS 0,002 0,002 0,005 0,004 0,002 0001 0,005 0,006 0,002 0001 8571
GEDZA 0,003 0,003 0,004 0,004 0,002 0,001 0,002 0,000 0,004 0,002 8,616
GOoOoDY 0,002 0,003 0,003 0,004 0,004 0,001 0,002 0,001 0,004 0,006 8,608
GUBRF 0,006 0,005 0,005 0,005 0,001 0,000 0,003 0,000 0,004 0003 7,344
HEKTS 0,004 0,003 0,001 0,002 0,001 0,000 0,003 0,000 0,004 0,003 8,736
IZFAS 0,008 0,005 0,000 0,000 0,001 0,001 0,002 0,001 0,005 0,005 8,379
MRSHL 0,003 0,004 0,004 0004 0,003 0001 0,003 0,000 0,003 0,002 8,712
OZRDN 0,004 0,004 0,003 0,004 0,004 0001 0,004 0,006 0,004 0,003 6,442
PETKM 0,004 0,004 0,004 0,004 0,003 0,001 0,006 0,006 0,003 0,002 8,620
POLTK 0,001 0,002 0,002 0,003 0,001 0,001 0,009 0,007 0,001 0,000 8,879
RTALB 0,002 0,003 0,003 0,003 0,002 0,001 0,002 0,000 0,006 0,005 6,657
SANFM 0,006 0,005 0,005 0,005 0,002 0,001 0,002 0,000 0,004 0,002 8,394
SASA 0,003 0,003 0,002 0,003 0,002 0,001 0,002 0,001 0,005 0,005 7,382
SEKUR 0,006 0,008 0,004 0,004 0,002 0001 0010 0002 0,001 0,000 8,251
SEYKM 0,003 0,004 0,006 0,004 0,003 0001 0,004 0,008 0,001 0,001 8,896
SODSN 0,003 0,004 0,006 0,004 0,007 0001 0,011 0,029 0,001 0,000 09,018
TMPOL 0,004 0,003 0,002 0,003 0,001 0,001 0,002 0,000 0,006 0,005 8,509
TUPRS 0,006 0,004 0,004 0,005 0,007 0,002 0,002 0,003 0,005 0,005 8,429

Calismanin bu asamasinda oncelikli olarak ii¢lii degerlendirme skorlar1 olan k;,, ki, ve
k;. degerleri sirasiyla Esitlik (15), Esitlik (16) ve Esitlik (17)’den faydalanilmak suretiyle
hesaplanmigtir. Daha sonra Esitlik (18) kapsaminda analiz kapsamina dahil edilen her bir karar
alternatifi i¢in k; indeksi olarak ifade edilen performans skorlari hesaplanmis olup tiim sonuglar
Tablo 11°de sunulmustur.

Tablo 11°de Esitlik (15), Esitlik (16), Esitlik (17) ve Esitlik (18) kapsaminda
hesaplanarak elde edilen bulgular ile firmalarin 2019 yilina iliskin yillik % pay senedi getirileri
ve bu getiriler kapsaminda olusturulan pay senedi getiri siralamalari da yer almaktadir.

Tablo 11°de rapor edilen sonuglara gére 2019 yilin1 kapsayan zaman periyodunda Kimya,
Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler Sektoriinde faaliyet gdsteren POLTK, SODSN ve ACSEL
kodlu firmalar finansal performans agisindan en basarili ii¢ firma olurken, OZRDN, DYOBY ve
GUBRF kodlu firmalar ise s6z konusu dénemde finansal performans agisindan en basarisiz {i¢
firma olarak tespit edilmistir. Buna karsilik pay getirileri dogrultusunda olusturulan
siralamalarda ise SANFM, BAGFS ve EPLAS kodlu firmalar ilk {igte yer alirken OZRDN,
PETKM ve IZFAS kodlu firmalar ise son ii¢ i¢erisinde yer almaktadir.
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Tablo 11. CoCoSo Yontemi Sonuclari ve Performans Siralamalari (2019 Yih icin)

Performans % Getiri
Kia Kip Kic k; Siralamalan Getiri Siralamalan
ACSEL 0,040 7,269 0,957 3,410 3 0,994 9
AKSA 0,037 4,610 0,887 2,379 16 1,065 8
ALKIM 0,041 7,150 0,962 3,371 4 0,779 12
AYGAZ 0,039 6,608 0,937 3,153 6 0,291 22
BAGFS 0,036 3,991 0,865 2,131 24 2,490 2
BRKSN 0,037 4,459 0,881 2,319 19 0,514 18
DYOBY 0,033 3,121 0,774 1,738 26 0,690 16
EGGUB 0,034 4,296 0,804 2,200 21 1,407 5
EGPRO 0,038 4,680 0,900 2,415 15 0,425 20
EPLAS 0,038 4,829 0,905 2,474 16 2,255 3
GEDZA 0,039 6,161 0,921 2,977 8 0,671 17
GOODbY 0,039 5,996 0,919 2,915 9 0,220 23
GUBRF 0,032 2,140 0,759 1,350 27 2,054 4
HEKTS 0,039 5,619 0,929 2,784 10 1,371 6
IZFAS 0,037 4,556 0,884 2,357 17 -0,130 27
MRSHL 0,039 4,956 0,921 2,533 12 0,885 10
OZRDN 0,029 3,367 0,678 1,760 25 0,135 25
PETKM 0,038 5,146 0,913 2,598 11 -0,032 26
POLTK 0,041 10,650 0,986 4,653 1 1,196 7
RTALB 0,031 6,632 0,727 2,992 7 0,429 19
SANFM 0,037 3,972 0,880 2,135 23 3,000 1
SASA 0,033 4,325 0,781 2,194 22 0,345 21
SEKUR 0,037 4,569 0,871 2,352 18 0,811 11
SEYKM 0,040 6,575 0,953 3,154 5 0,764 13
SODSN 0,041 8,110 0,978 3,732 2 0,761 14
TMPOL 0,038 4,829 0,899 2,470 14 0,706 15
TUPRS 0,037 4,210 0,886 2,229 20 0,215 24

Tablo 12’de ¢alisma kapsaminda incelenen tiim donemler igin hesaplanmis olan

performans skorlar1 ve basar1 siralamalar1 yer almaktadir. Tablo 12’de yer alan bilgilere gore

s0z konusu donemde finansal agidan en basarili olan firmanin 2017 hari¢ tim donemlerde
POLTK kodlu firma oldugu tespit edilmistir. Buna ek olarak analiz kapsamina alinan firmalarin

finansal performans siralamalar1 dikkate alindiginda bu firmalarin performans siralamalarinin
yillara gore degiskenlik gosterdigi sonucu goze carpmaktadir. Dolayisiyla, Kimya, Petrol,

Kaucuk ve Plastik Uriinler Sektoriine kayith firmalarin galisma kapsamina alinan dénemlerde

istikrarsiz bir performans sergiledigi sonucuna ulasilmustir.
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Tablo 12. CoCoSo Yontemi Sonuclari ve Performans Siralamalar: (Tiim Yillar i¢in)

2015 2016 2017 2018 2019
K; Sira K; Sira K; Sira K; Sira K; Sira
ACSEL 2,852 2 3,322 2 2,042 8 3,455 5 3,410 3
AKSA 2,137 13 2,437 17 1,826 16 2,511 19 2,379 16
ALKIM 2,289 9 2,849 7 2,152 3 3,389 6 3,371 4
AYGAZ 2,488 4 3,030 4 2,066 7 3,176 8 3,153 6
BAGFS 1,799 23 1,845 26 1,224 27 1,758 26 2,131 24
BRKSN 1,851 19 2,387 19 1,747 19 2,622 16 2,319 19

DYOBY 1,401 25 2,047 23 1,469 26 1,253 27 1,738 26
EGGUB 1,803 22 2,312 21 1,668 21 2,410 24 2,200 21
EGPRO 1,935 18 2,407 18 1,790 17 2,604 17 2,415 15
EPLAS 1,203 27 1,128 27 1,847 15 2,769 13 2,474 16
GEDZA 2,297 8 2,931 5 2,039 9 3,176 7 2,977 8
GOODY 2,214 11 2,688 13 1,937 12 2,787 10 2,915 9
GUBRF 1,833 20 2,047 24 1,518 25 1,980 25 1,350 27
HEKTS 2,111 15 2,758 11 1,973 10 2,583 18 2,784 10
IZFAS 1,828 24 2,089 22 1,705 20 2,665 15 2,357 17
MRSHL 2,262 10 2,861 6 1,663 22 2,105 23 2,533 12
OZRDN 2,398 5 2,768 10 1,892 13 2,831 9 1,760 25
PETKM 2,198 12 2,604 14 2,092 6 2,771 12 2,598 11

POLTK 2,935 1 3,371 1 2,321 2 4,346 1 4,653 1
RTALB 2,315 6 2,785 8 2,096 5 3,535 4 2,992 7
SANFM 1,349 26 2,001 25 1,529 24 2,086 24 2,135 23
SASA 2,111 16 2,773 9 1,950 11 2,781 11 2,194 22
SEKUR 1,752 24 2476 16 1,766 18 2,462 20 2,352 18
SEYKM 2,298 7 2,748 12 2,359 1 3,936 3 3,154 5
SODSN 2,747 3 3,062 3 2,142 4 3,965 2 3,732 2
TMPOL 2,056 17 2,490 15 1,644 23 2,209 22 2,470 14
TUPRS 2,112 14 2,341 20 1,890 14 2,701 14 2,229 20

Tablo 13’te calisma kapsamina alinan zaman periyodu i¢in firmalarin pay senetlerinden
elde etmis olduklar1 % getiri ve bu getirilere dayali olarak yapilmis olan siralamalar yer
almaktadir. Burada belirtmek gerekir ki bazi firmalarin elde etmis oldugu % getiri degerlerinde
negatif degerler bulunmaktadir. Dolayisiyla, genel bir degerlendirme yapabilmek ve
yorumlamada kolaylik saglamasi bakimindan s6z konusu getiri serilerine 1 ilave edilerek seriler
pozitif hale getirilmeye ¢alisilmistir. Tablo 13’te pozitif hale getirilen bu degerlere dayali olarak
yapilmig olan siralamalar yer almaktadir. Tablo 13’teki verilere gore ¢alisma kapsamina alinan
donemde firmalarin pay senetlerinden elde etmis olduklar1 getiri siralamalariin tipki finansal
performans siralamalarinda oldugu gibi yillar itibariyle degiskenlik gdsterdigi tespit edilmistir.
Buradan hareketle ifade edebiliriz ki s6z konusu firmalar getiri analiz kapsamina alinan
donemlerde getiri konusunda da istikrarsiz bir performans sergilemislerdir.
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Tablo 13. Pay Senedi % Getiri Siralamalar: (Tiim Yillar icin)

2015 2016 2017 2018 2019

Getiri Sira  Getiri  Swra  Getiri Swra  Getiri  Sira  Getiri  Sira
ACSEL 0,298 1 -0,374 27 -0,126 25 0,258 3 0,994 9
AKSA 0,510 6 -0,046 19 0,545 12 -0,378 22 1,065 8
ALKIM -0,108 16 0,418 6 0,429 15 0,000 8 0,779 12
AYGAZ 0,064 14 0,300 11 0,484 14 -0,218 15 0,291 22
BAGFS -0,054 15 -0,232 28 0,064 22 -0,541 24 2,490 2
BRKSN -0,320 24 0,893 5 -0,209 26 -0,188 14 0,514 18
DYOBY -0,286 23 1,166 3 1,238 7 -0,619 25 0,690 16
EGGUB -0,245 22 0,304 10 0,305 18 -0,15 11 1,407 5
EGPRO -0,154 19 1,062 4 0,629 10 -0,082 10 0,425 20
EPLAS 0,542 5 0,054 16 1,400 4 -0,179 13 2,255 3

GEDZA 0,095 12 0,404 7 0,112 21 0,148 4 0,671 17
GOODY -0,151 18 0,089 14 0,220 20 -0,173 12 0,220 23

GUBRF 0,154 10 -0,215 24 -0,034 24 -0,300 19 2,054 4
HEKTS 0,124 11 0,345 8 1,311 5 0,324 2 1,371 6
IZFAS -0,650 26 0,116 12 8,010 1 -0,776 27 -0,13 27
MRSHL -0,143 17 -0,015 18 0,501 13 -0,513 23 0,885 10
OZRDN -0,154 20 0,040 17 0,227 19 -0,081 9 0,135 25
PETKM 0,162 9 0,315 9 1,281 6 -0,249 16 -0,032 26
POLTK 0,706 4 -0,046 20 0,907 8 0,081 6 1,196 7
RTALB 0,189 8 -0,303 26 0,377 17 -0,370 21 0,429 19
SANFM -0,663 27 -0,161 23 0,400 16 -0,256 18 3,000 1
SASA 0,067 13 1,263 2 3,939 2 0,045 7 0,345 21
SEKUR 1,114 3 2,154 1 -0,023 23 -0,656 26 0,811 11
SEYKM -0,638 25 -0,121 22 3,424 3 -0,254 18 0,764 13
SODSN -0,201 21 -0,096 21 0,576 11 0,848 1 0,761 14
TMPOL 1,281 2 0,079 15 -0,492 27 -0,358 20 0,706 15
TUPRS 0,259 7 0,108 13 0,846 9 0,082 5 0,215 24

Tablo 14’te ¢alisma kapsamina alinan tiim donemler i¢in firmalarin finansal performans
siralamalar ile % getiri siralamalar1 toplu olarak sunulmustur. Ayrica, dnceki boliimlerde de
vurgulandigr iizere firmalarin finansal performans sirlamalar ile yillik % getiri siralamalar
arasinda anlamli ya da anlamsiz bir korelasyonun olup olmadigi normal dagilim kosulunu
saglamayan seriler i¢in uygulanabilen Spearman sira korelasyon katsayisi yontemi ile analiz
edilmistir.
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Tablo 14. Finansal Performans (CCS) ve % Getiri Siralamalar: (Tiim Yillar i¢in)

2015 2016 2017 2018 2019

Getiri CCS Getiri CCS Getiri CCS Getiri CCS Getiri CCS
ACSEL 1 2 27 2 25 8 3 5 9 3
AKSA 6 13 19 17 12 16 22 19 8 16
ALKIM 16 9 6 7 15 3 8 6 12 4
AYGAZ 14 4 11 4 14 7 15 8 22 6
BAGFS 15 23 28 26 22 27 24 26 2 24
BRKSN 24 19 5 19 26 19 14 16 18 19
DYOBY 23 25 3 23 7 26 25 27 16 26
EGGUB 22 22 10 21 18 21 11 24 5 21
EGPRO 19 18 4 18 10 17 10 17 20 15
EPLAS 5 27 16 27 4 15 13 13 3 16
GEDZA 12 8 7 5 21 9 4 7 17 8
GOODY 18 11 14 13 20 12 12 10 23 9
GUBRF 10 20 24 24 24 25 19 25 4 27
HEKTS 11 15 8 11 5 10 2 18 6 10
IZFAS 26 24 12 22 1 20 27 15 27 17
MRSHL 17 10 18 6 13 22 23 23 10 12
OZRDN 20 5 17 10 19 13 9 9 25 25
PETKM 9 12 9 14 6 6 16 12 26 11
POLTK 4 1 20 1 8 2 6 1 7 1
RTALB 8 6 26 8 17 5 21 4 19 7
SANFM 27 26 23 25 16 24 18 24 1 23
SASA 13 16 2 9 2 11 7 11 21 22
SEKUR 3 24 1 16 23 18 26 20 11 18
SEYKM 25 7 22 12 3 1 18 3 13 5
SODSN 21 3 21 3 11 4 1 2 14 2
TMPOL 2 17 15 15 27 23 20 22 15 14
TUPRS 7 14 13 20 9 14 5 14 24 20
N (Gozlem) 27 27 27 27 27
Prob. 0,3010 0,8537 0,1184 0,0024 0,6905
Rho 0,2067 -0,0372 0,3077 0,5589 -0,0803

Not:” CCS” CoCoSo metodunu ifade etmektedir.

Tablo 14’te yer alan CoCoSo finansal performans siralamasi ile yillik % getiri
siralamalar1 arasinda herhangi bir 6nem seviyesinde anlamli ya da anlamsiz bir iligkinin olup
olmadigini tespit etmek amaciyla her iki sira serisi Spearman sira korelasyon analizine tabii
tutulmustur. Analiz sonucunda ulagilan katsayi degerleri de yine Tablo 14’{in en altindaki ii¢
satirda sunulmustur. Korelasyon analizi sonucunda yalnizca 2018 yilim kapsayan donemde
firmalarin finansal performansi ile pay senedi getiri siralamalar1 arasinda %1 6nem seviyesinde
orta derecede anlamli bir iliski oldugu belirlenmistir. Caligma kapsaminda incelenen diger
yillarda ise her iki sira serisi arasinda anlamli bir iligkiye rastlanamamistir. Dolayisiyla
Spearman korelasyon analizine dayali olarak elde edilen bu katsayilar gostermektedir ki soz
konusu sektdre yatirimlarint yonlendiren tasarruf sahiplerinin yatirimlarma yon verirken genel
olarak piyasadan gelen haberlerden veya kulaktan dogma bilgilerden hareket etmektedirler.
Ancak, tasarruf sahiplerinin tasarruflarina yon verirken piyasadan gelen haberlerden ziyade
firmalarin diizenli olarak kayit altina aldiklar1 ve belirli periyotlarla kamuoyuna sunmus
olduklart bilango ve gelir tablosu gibi finansal tablolardan elde edilen veriler dogrultusunda
karar vermeleri daha isabetli olacaktir. Ciinkii, bu gibi finansal tablolardan hareketle verilmis
olan yatinm kararlar1 hem yatirnmlarimizi daha saglam temeller {izerine insa ederek daha az
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riskle daha fazla getiri elde etmemiz acisindan hem de sermaye piyasalart ve finansal
piyasalarin gelismesi agisindan oldukca dnemlidir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Finansal performans analizi, giiniimiiz is diinyasinda firmalarin artan rekabet ve agirlagan
ekonomik kosullar altinda faaliyetlerine istikrarli bir sekilde devam edebilmeleri ve biiyiimeleri
acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Bununla beraber finansal performans analizi sadece
firmalar agisindan degil ayn1 zamanda da firmaya iliskin tiim paydaslar acisindan da hayati bir
oneme sahiptir. Daha 6nce de ifade edildigi iizere bu calisma, pay senetleri BIST e kote olan
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler Sektrii firmalarmin 2018 yilma iliskin verileri
kullanilarak s6z konusu firmalarin piyasada gdstermis olduklari finansal performans ile elde
etmis olduklar1 pay senedi getirileri arasinda herhangi bir iliskinin olup olmadigini test amaciyla
gerceklestirilmistir. Bu amagla ¢aligmada, firmalarin finansal performansini degerlendirmek
iizere, finansal performans gostergesi niteliginde olan likiditeye, karliliga, mali yapiya,
faaliyetlere ve piyasa performansina dayali ikiser gosterge olmak tizere toplamda 10 adet
degerlendirme kriteri kullanilmigtir. Calisma kapsamina alinan degerlendirme kriterlerinin
analizi siirecinde ise Entropi ve CoCoSo CKKYV tekniklerinden yararlanilmistir. Entropi
yontemi ile degerlendirme kriterlerine iliskin agirhik katsayilari, CoCoSo yontemi ile de
firmalarin performans skorlari tespit edilmistir.

Calismada ulasilan bulgulara gore, Entropi yontemi kullanilarak belirlenen finansal
kriterlere iligkin onem agirliklar1 dikkate alindiginda, 2015-2019 yillarin1 kapsayan dénemde
s0z konusu sektor i¢in performans fiizerindeki etkisi en fazla olan kriterin yillara gore
degiskenlik gdsterdigi bununla beraber performans iizerinde en etkinsiz performans kriterinin
ise 2016 yil1 harig tiim donemlerde toplam varlik devir hizi oldugu sonucuna ulasilmigtir.

CoCoSo yontemine dayali olarak elde edilmis olan finansal performans skorlarina gore
yapilmig olan siralamalardan elde edilen bulgulara gore, ¢alisma kapsamina alinan sektorde
finansal performans agisindan en basarili firmanin 2017 yili hari¢ tim dénemlerde POLTK
kodlu firma oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica, yillik % getiri siralamalarina dayali olarak
yapilmis olan siralamada ise firmalarin basar sirasini yillara gore degiskenlik gosterdigi tespit
edilmistir.

Caligmanin son kisminda ise CoCoSo yonteminden elde edilen performans siralamalari
ile yillik % getiri siralamalar1 arasinda herhangi bir iliskinin olup olmadigi Spearman
korelasyon analizi ile test edilmistir. Korelasyon analizi sonucunda ulasilan bulgulara gore s6z
konusu iki sira serisi arasinda yalnizca 2018 yilinda %1 6nem seviyesinde orta derecede anlamli
iliski oldugu tespit edilmistir. Bu bilgiler gdstermektedir ki, yatirnmeilar yatirim karar1 verirken
genel olarak firmalarin piyasada sergilemis olduklari finansal performansa Onem
vermemektedir.

Yapilan bu aragtirmanin sonuglari genel olarak ele alindiginda, Canakgioglu (2019),
Karaoglan ve Sahin (2018), Oztiirk ve Ozcelik’in (2015) yapmis olduklar1 ve Kimya, Petrol,
Kauguk ve Plastik Uriinler Sektdrii firmalarinin finansal performansini konu alan ¢alismalarin
sonuglari ile benzerlik géstermesine karsin Aydin (2020) ve Kaplanoglu’nun (2018) s6z konusu
sektor iizerine yapmis olduklar1 ¢aligmalardan birtakim farkliliklar tagidigi ifade edilebilir. Bu
farkliliklarin genel anlamda, analiz kapsamina alman finansal performans gostergelerinden,
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calismada kullanilan yontemlerin farkli olusundan, analize konu olan 6rneklemin kapsadigi
dénem ya da donemlerden ve Tiirk ekonomisinin uzun zamandir igerisinde bulundugu
dalgalanmalardan olabilecegi diisiiniilmektedir.

Bu calismanin bazi kisitlar1 da bulunmaktadir. Ilk olarak analiz kapsaminda yalnizca
likidite, finansal yapi, karlilik, faaliyet ve piyasa performansi iizerinde etkili oldugu diisiiniilen
oranlarin kullanilmas1 bir kisithilik olarak degerlendirilebilir. Caligmada yalnizca Entropi
yontemine dayali CoCoSo ydnteminin kullanilmasi ve yalnizca 2015-2019 yillarma iliskin
finansal verilerin kullanilmas1 da birer kisit olarak ifade edilebilir. Dolayisiyla, gelecekte
yapilacak olan ¢aligmalarda, arastirmacilarin farkli finansal gostergeler, farkli zaman periyotlari,
farkli teknikler ve farkli 6rneklemler kullanarak galigmalarini gergeklestirmeleri bu alandaki
literatiire katki saglayacaktir.

Arastirmacilarin Katki Oram Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.
Cikar Catismasi Beyam

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL
PERFORMANCE AND STOCK RETURN WITH ENTROPY AND COCOSO
MCDM TECHNIQUES

EXTENDED SUMMARY

Objective of Study

The aim of this study is to analyze the results obtained from the financial performance
stocks of 27 Chemical, Petroleum, Rubber and Plastic products sector companies whose stocks
are traded in Istanbul Stock Exchange (ISE) for the period covering the 2015-2019 time period,
using Multi-Criteria Decision Making (MCDM) techniques. It is the study of whether there is a
meaningful or meaningless relationship between annual % returns at any level of significance.

Literature Review

In the literature, there are many national and international studies that empirically
examine the financial performance of companies in the Chemical, Petroleum, Rubber and
Plastic products sector. Some of these studies will be briefly summarized in this section. In a
study conducted by Oztiirk and Ozgelik (2014), the performance of 20 Chemical, Petroleum and
Plastics sector companies for the period of 2010-2012, Shaverd et al. Karaoglan and Sahin
(2018) reported the financial performance of 4 Chemistry, Petroleum, Plastics sector companies
registered in BIST in 2015, Senol and Ulutas (2018) compared the 12 Chemical, Petroleum,
Rubber and Plastic Products sector companies traded in the BIST to 2016. Anthony et al., the
financial performance of 7 chemical companies operating in India in (2019) for the period 2010-
2018 and finally Canakc¢ioglu (2019) of 30 Chemical, Petroleum, Rubber and Plastics sector
companies traded on the BIST. They analyzed its financial performance for the period covering
2013-2017.

Methodology

In order to measure the financial performance of the companies examined within the
scope of the analysis, a model consisting of Entropy and CoCoSo (COmbined COmpromise
SOlution) MCDM methods was used. By using the entropy method, weight scores were
determined for the evaluation criteria determined to measure firm performance. Using the
CoCoSo method, the financial performance rankings of the companies for the years 2015-2019
were determined. The fact that Entropy and CoCoSo methods have not been used in previous
studies on the subject is also very important in terms of the originality of the study.
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Findings and Conclusion

According to the findings of the study, when the importance weights of the financial
criteria determined using the Entropy method are taken into account, the criterion with the
highest impact on the performance for the sector in the period of 2015-2019 varies according to
the years, and the most ineffective performance criterion on the performance, except for 2016 It
is concluded that there is a total asset turnover rate in all periods.

According to the findings obtained from the rankings made according to the financial
performance scores obtained based on the CoCoSo method, it was concluded that the most
successful company in terms of financial performance in the sector included in the study was
the company with the code POLTK in all periods except 2017. In addition, it has been
determined that the success order of the companies varies according to the years in the ranking
made based on the annual % return rankings.

In the last part of the study, the Spearman correlation analysis tested whether there is any
relationship between the performance rankings obtained from the CoCoSo method and the
annual % return rankings. According to the findings obtained as a result of the correlation
analysis, it was determined that there was only a moderately significant relationship between the
two-row series at the 1% significance level in 2018. This information shows that investors
generally do not give importance to the financial performance of the companies in the market
while making investment decisions.
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