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RESEARCH ARTICLE / ARASTIRMA MAKALESI

Finansal Performans Ile Pay Senedi Getirisi Arasindaki iliskinin Entropi ve

MAUT CKKYV Teknikleriyle Degerlendirilmesi: BIST Kimya, Petrol,
Kaucuk Ve Plastik Uriinler Sektorii Firmalarindan Kamtlar

Evaluation of the relationship between financial performance and stock return with

entropy and MAUT MCDM techniques: evidence from BIST chemistry, oil, rubber and

plastic products sector
Yiiksel AYDIN'

Oz

Bu calismanin amaci, 2015-2018 dénemi i¢in BIST Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik iiriinler sektdriinde
faaliyette bulunan firmalarin finansal performansi ile pay senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemektir.
Bu amagla, ¢alismada iki asamadan olusan bir analiz yapilmistir. Calismanin ilk asamasinda Entropi ve
MAUT yontemlerinden olusan hibrid bir¢ok kriterli karar verme modeli ile firmalarin finansal
performansi degerlendirilmistir. Sonrasinda ise biitliinlesik Entropi-MAUT modeli kapsaminda segilen
firmalarin hesaplanan performans siralamalari ile ayni firmalara ait yillik hisse senedi getirileri
siralamalar1 arasinda anlamli bir iligki olup olmadigi korelasyon analizi ile degerlendirilmistir. Hibrid
Entropi-MAUT yo6nteminden elde edilen bulgulara gére incelenen dénem itibariyle finansal agidan en
basarili firmanin SODSN firmasmin oldugu bununla beraber en basarisiz firmanin ise SANFM firmasi
oldugu tespit edilmistir. Ayrica, korelasyon analizi sonucunda finansal performans siralamasi ile getiri
siralamasi arasinda pozitif ve giliglii bir iligki oldugu bulunmustur. Bu bulgu, calisma kapsaminda

incelenen sektdre yatirim yapan tasarruf sahiplerinin, yatirimlari ile ilgili karar alirken firmalarin gecmis
performanslarmi dikkate aldiklarini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Borsa Istanbul, Pay Senedi Getirisi, Kimya-Petrol-Kauguk ve
Plastik Uriinler Sektérii, Entropi, MAUT.

Abstract

The purpose of this study is to examine the relationship between the financial performance and stock
returns of the companies operating in the BIST Chemical, Petroleum, Rubber and Plastic products sector
for the period of 2015-2018. For this purpose, an analysis consisting of two stages is carried out in the
study. In the first phase of the study, the financial performance of companies is evaluated with a hybrid
decision-making model consisting of Entropy and MAUT methods. Afterwards, whether there is a
significant relationship between the calculated performance rankings of the firms under the hybrid
Entropy-MAUT model and the annual stock returns rankings of the same firms is evaluated by correlation
analysis. According to the findings obtained from the hybrid Entropy-MAUT method, it is determined
that in term of financial performance, the most successful company is SODSN as of the examined period,
but the most unsuccessful company is SANFM. In addition, as a result of correlation analysis, a positive
and strong relationship is found between financial performance ranking and return ranking. This finding
reveals that savers who invest in the sector examined within the scope of the study take into account the
past performances of companies when making decisions regarding their investments.

Keywords: Financial Performance,lstanbul Stock Exchange (BIST), Stock Return, Chemical, Petroleum,
Rubber and Plastic Products Industry, Entropy, MAUT
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1.Giris

Tim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik {iriinler sektorii
denildiginde akla ilk gelen olgu petrol ve petrole dayal {iriinler, kimyasal maddeler ve bu maddelere
bagl kaliarak iiretilen mal ve hizmetler, eczacilik sektdriinde kullanilan {iriin ve hizmetler ve plastik
tiriinlerin imalati gelmektedir. Genis bir iiriin yelpazesine sahip olan sektdr, genel anlamda diger
sanayi dallarinda faaliyet gostermekte olan firmalar i¢in ham madde ve ara {riin imalati gérevini
yerine getirmenin yani sira sermaye-teknoloji yogunlugu ve nitelikli is giicii gerektirmesi bakimindan
da yiiksek katma degere sahip olan bir sektordiir. Sektdr ayni zamanda kiiresel ekonominin genel
gériinlimiine dogrudan ya da dolayli olarak etki edebilme yetenegine sahip olan gerek finansal sistem
gerekse de ekonomik birimler igindeki gelismelere en duyarh sektérlerden biridir (TBIGM, 2020;
KSB: 2019). Pek cok sektére ara mal ve hammadde girdisi sagladig i¢in iiretim ve pazar gesitliliginin
yiikksek olmasiyla birlikte dis ticarette onemli bir yere sahip olmasi, imalat siirecinde kiiresel dlgekte
rekabet edecek kaliteye ve teknolojik diizeye sahip olmasi, sektdre disaridan gelen yabanci yatirim
tutarlarmin yiiksek olmasi ve sektorde ciddi bir ig giiciiniin istihdam edilmesi gibi faktorler s6z konusu

sektorii diger sektorler karsisinda avantajli duruma getirmektedir (KSB: 2019; Canakgioglu, 2019:123)

Dolayisiyla firmalarin elde etmis olduklar1 bu avantaji istikrarh olarak siirdiirebilmeleri de
olduk¢a 6nemli bir husustur. Kiiresellesme ve rekabetin makro seviyelere ulagmig oldugu giiniimiiz
ekonomik kosullar1 igerisinde temel amaci gegeklestirmis olduklar1 faaliyetler sonucunda gerek
ortaklarin gerekse de paydaslarin karini maksimum seviyelere tasimayr arzu eden firmalarin diizenli
olarak finansal performanslarinin incelenmesi ve elde edilen sonuglarin ise objektif olarak

degerlendirilmesi gerekmektedir (Canakg¢ioglu, 2019:124; Akdogan ve Tenker, 1997:526).

Gergeklestirilen finansal performans analizleri bir taraftan firmalarm sektérde tutunabilmeleri
ve siirekli olarak faaliyetlerine devam edebilmeleri agisindan diger taraftan ise sektor icerisinde
faaliyet gostermekte olan diger firmalarla rekabet edebilmeleri ve firma igerisindeki karar verici
mekanizmalar tarafindan belirlenen hedeflere ulasilip ulasilamadiginin tespit edilerek zayif yonlerin
giiclendirilmesi bakimindan olduk¢a onemlidir (Celik ve Ayan, 2017:57; Baki ve Ustasiileyman,
2001:71; Ceylan ve Korkmaz, 2013:46; Saygili ve Sahin, 2018:17). Ayrica, diizenli araliklarla
gerceklestirilen finansal performans dl¢iimleri, firmalarin likidite durumu, finansal yapisi, varliklariin
etkin kullanilip kullanilmadigi, karlilii ve borsada gostermis oldugu performans hakkinda hem firma
yoneticilerine hem de pay senedi yatirimcilarina veya diger yatirimceilara dnemli bilgiler sunan 6nemli

bir gostergedir (Halis ve Tekinkus, 2003:84; Beyaz, 2018:3; Giizel, 2013:131).

Bu ¢alismada, 2014-2018 doneminde pay senetleri Borsa Istanbul (BiST)’da islem gormekte
olan Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik iiriinler sektorli firmalarmin sergilemis olduklar1 finansal
performans ile elde etmis olduklar1 yillik % pay senedi getirileri arasinda herhangi bir anlam

diizeyinde iligki olup olmadigimin arastirilmasi amacglanmistir. Bu amagla analiz kapsaminda
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biitinlesik Entropi ve MAUT (Multi-AttributeUtilityTheory) yontemlerinden faydalanilmustir.
Caligmada ilk olarak, firmalara iliskin degerlendirme kriterlerinin agirlik katsayilar1 Entropi yontemi
kullanilarak belirlenmis olup daha sonra ikinci agsamada ise Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik {iriinler
sektorii firmalarmin finansal performansskorlart MAUT yonteminden faydalanilarak tespit edilmistir.
Ayrica, Hibrid Entropi-MAUT modelinin, konu ile ilgili olarak literatiirde yer alan Onceki
caligmalarda kullanilmamis olmasi gerek caligmanin 6zgiinliigli agisindan gerekse de literatiire katki

acisindan oldukga dnemlidir.

Bu caligma bes boliimden olusmaktadir. Giris bolimiiniin hemen ardindan ikinci boliimde
konu ile ilgili yapilmis olan &nceki calismalar kisaca ozetlenmistir. Ugilincii béliimde ¢alisma
kapsamina alinan firma ve bu firmalara iligkin finansal veriler ile birlikte kullanilan yontemler

acgiklanmisg, dordiincii boliimde Entropi ve MAUT ydntemlerinin uygulanmasi ile elde edilen sonuglari

paylasilmis ve son boliimde ise genel bir degerlendirme yapilmustir.

2.Literatur

Literatiirde firma veya sektor diizeyinde performans degerlendirmesini konu alan bir¢ok ulusal

ve uluslararasi ¢alisma mevcuttur. Bu ¢aligmalarin bir kismi Tablo 1°de kisaca 6zetlenmistir.

Tablo 1: Literatiir Incelemesi

Yazar/lar Doénem/ler Kullanmilan Yéntem Sektor veya Firma
Yurdakul ve I¢ Paylar1 BIST e kayitli olan 5 otomotiv sektorii firmasinin performansi
1998-2001 TOPSIS
(2003) degerlendirilmistir.
Bulanik ANP ve Bulanik Tahran Borsasi’na kayitl 143 imalat firmasinin performansi analiz
Esbouer vd. (2014) 2002-2011
VIKOR edilmistir.
Kaya ve Binici 20022013 Granger Nedensellik Testi ve |BIST Kimya, Petrol, Plastik Endeksi’nde yer alan firmalarin
(2014) Johansen Es Biitiinlesme Testi |performansi degerlendirilmistir.
. . Pay senetleri BIST te islem gormekte olan 20 Kimya, Petrol, Kauguk
Oztiirk ve Ozgelik T )
(2015) 2010-2012 AHP ve TOPSIS ve Plastik Uriinler Sektorii firmasinin finansal performansi analiz
edilmigtir.
Akbulut ve Coskun BIST e kayitli 32 imalat sanayi sektor firmasmin finansal performansi
2010-2012 TOPSIS
(2015) analiz edilmistir.
. . BIST otomotiv sektériinde faaliyet gosteren 6 firmamn performansi
Omiirbek vd. (2016) 2014 Entropi, MAUT ve SAW
degerlendirilmistir.
Alper ve Aydogan . o BIST Kimya, Petrol, Plastik Uriinler sektériine kayith 20 firmanin AR-
2001-2014 Panel Veri Analizi
(2016) GE yatirimlari ile ROA ve ROE arasindaki iliskileri test edilmistir.
. Bulanik AHP ve Bulanik [ran Petrokimya Endiistrisinde faaliyet gosteren 7 firmanin
Shaverdi vd. (2016) | 2003-2013
TOPSIS performansi degerlendirilmistir.
N Malmgquist Toplam Faktér  |Kimya Petrol, Plastik Uriinler Sektériinde faaliyet gosteren 5 firmamn
Unal vd. (2017) 2010-2015
Verimliligi Endeksi karlilik etkinligi test edilmistir.
Senol ve Ulutas BIST biinyesinde faaliyette bulunan 12 Kimya, Petrol, Kauguk ve
2016 CRITIC ve ARAS
(2018) Plastik iiriinler sektorii firmasimin performansi degerlendirilmistir.
Karaoglan ve Sahin 2015 AHP, VIKOR, TOPSIS, GIA ve [BIST Kimya, Petrol, Plastik Endeksi’nde faaliyet gosteren 20
(2018) MOORA isletmenin performansi incelenmistir.
Esit Agirlik, ARAS ve Pay senetleri BIST te islem goren 32 Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik
Kaplanoglu (2018) 2016 o
COPRAS irtinler sektorii firmasinin performansi analiz edilmistir.
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Pay senetleri BIST e kayitli Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik iiriinler

Dingergok (2019) 2005-2016 Dinamik Panel Veri Analizi
sektor firmalarinin karlilik durumu degerlendirilmistir.
Canakagioglu 20132017 Entropi, Gri Iliskisel Analiz ve |BIST Kimya, Petrol, Plastik Uriinler sektériinde faaliyet gosteren 30
(2019) Borda Sayim Y 6ntemi firmanin performansi degerlendirilmistir.
Entropi, TOPSIS, COPRAS ve |Hindistan’da faaliyet gosteren 7 kimya firmasimin performans ve
Anthony vd. (2019) | 2010-2018
VZA etkinligi degerlendirilmistir.
. Paylar1 BIST te islem géren 27 imalat sanayi firmasmnin performansi
Sahin ve Sar1(2019)| 2013-2016 Entropi, TOPSIS ve VIKOR
degerlendirilmistir.
. BIST-30 firmalarmin performansi ile pay senedi getirileri arasindaki
Isik (2019) 2014-2017 Entropi ve TOPSIS

iliski analiz edilmistir.

3.Veri ve Metodoloji

Bu baslik altinda pay senetleri BIST te islem gérmekte olan 28 Kimya, Petrol, Kauguk ve

Plastik Uriinler Sektdrii firmasinin performansim incelemek amaciyla secilmis olan degerlendirme

kriterleri, bu kriterlerin agirlik katsayilarimin belirlenmesinde kullanilan Entropi yontemi ve yillara

iliskin finansal performans siralamasinin belirlenmesinde kullanilan MAUT yo6ntemi tanitilacaktir.

3.1. Veri

Analiz kapsanminda firmalarin performans degerlendirmesi icin kullanilan veri seti FINNET

sirketinden temin edilmis olup 2014-2018 yillarim1 igermektedir. Caligmanin veri setinde yer alan

degerlendirme kriterlerine iliskin agiklamalar Tablo 2’de yer almaktadir. Tablo 2’de goriildiigii gibi,

karar vericilerin amaglar1 agisindan degeri maksimum yapilmak istenen degerlendirme kriterleri

“Max” semboliiyle bununla beraber degeri minimum yapilmak istenen degerlendirme kriterleri ise

“Min” semboliiyle gdsterilmistir.

Tablo 2. Analizde Kullanilan Degerlendirme Kriterleri

Sira  [Secilen Kriterler Formiil Ama¢ [Kod

1 Aktif Karliligt Net Kar/Toplam Aktifler Max ROA

2 Ozkaynak Karlilig1 Net Kar/Ozsermaye Max ROE

3 Alacak Devir Hizt Net Satislar/Ticari Alacaklar Max ADH

4 Stok Devir Hizi Satilan Malin Maliyeti/Stoklar Max SDH

5 Cari Oran Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar Max Cco

6 Nakit Orant (Kasa+Menkul Kiymetler) / KVB Max NO

7 TBITA Toplam Bor¢/Toplam Aktif Min TBTA

8 TB/TO Kisa vadeli Borg/Toplam Aktifler Min KVBTA
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Calisma kapsamina alinan 28 Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler Sektdrii firmas1 ve bu

firmalarin borsa kodlar1 alfabetik siraya gore Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler Sektorii

Sira |BIST Kodu Firma Ad1
1 |ACSEL Aciselsan Acipayam Seliiloz Sanayi ve Ticaret A.S.
2 |AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S.
3 |ALKIM Alkim Alkali Kimya A.S.
4 |AYGAZ Aygaz A.S.
5 |BAGFS Bagfas Bandirma Giibre Fabrikalar1 A.S.
6 |BRKSN Berkosan Yalitim ve Tecrit Maddeleri Uretim ve Ticaret A.S.
7 |BRISA Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.S.
8 |[DYOBY Dyo Boya Fabrikalar1 Sanayi ve Ticaret A.S.
9 |[EGGUB Ege Giibre Sanayii A.S.
10 |EGPRO Ege Profil Ticaret ve Sanayi A.S.
11 |EPLAS Egeplast Ege Plastik Ticaret ve Sanayi A.S.
12 |GEDZA Gediz Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.
13 |GOODY Goodyear Lastikleri T.A.S.
14 |GUBRF Giibre Fabrikalar1 T.A.S.
15 |HEKTS Hektas Ticaret T.A.S.
16 |IZFAS Izmir Firca Sanayi ve Ticaret A.S.
17 |MRSHL Marshall Boya ve Vernik Sanayii A.S.
18 |OZRDN Ozerden Plastik Sanayi ve Ticaret A.S.
19 |PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S.
20 |RTALB RTA Laboratuvarlar1 Biyolojik Uriinler la¢ ve Makina Sanayi A.S.
21 |SANFM Sanifoam Siinger Sanayi ve Ticaret A.S.
22 |SASA Sasa Polyester Sanayi A.S.
23 |SEKUR Sekuro Plastik Ambalaj Sanayi A.S.
24 |SEYKM Seyitler Kimya Sanayi A.S.
25 |SODA Soda Sanayii A.S.
26 |SODSN Sodas Sodyum Sanayii A.S.
27 |TMPOL Temapol Polimer Plastik ve Ingaat Sanayi Ticaret A.S.
28 |TUPRS Tiiprag-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.

3.2.Entropi Agirhklandirma Yoéntemi

Entropi, ¢alisma kapsamina alinan herhangi bir veri seti i¢erisindeki belirsizliklerin dlgiilerek

ortadan kaldirilmasini ifade etmektedir. Rudolph Clausius (1865) tarafindan literatiire kazandirilmis

olan Entropi yontemi verilerin igerisinde barindirmis olduklari belirsizligin 6l¢iisii olarak ifade edilmis

olup (Zhang vd., 2011:444) ilk kez 1948 yilinda Shannon tarafindan enformasyon teorisine

uyarlanmigtir. Dolayisiyla Entropi yontemi calisma kapsamina aliman bir veri seti icerisindeki

degerlerin calismayr yapan kigilere saglamig oldugu faydali bilgi miktarin1 6lgmekte kullanilan
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Standart Sapma, Gri Entropi, CRITIC ve Varyans gibi degerlendirme kriterlerinin objektif olarak
agirliklandirilmasimda kullanilan bir yontemdir (Wu vd., 2011:5163; Isik, 2019a: 204) Entropi
yonteminin en dikkat ¢ceken 6zelligi en kiiglik 6rneklemlerden en biiyiik ana kiitlelere kadar ¢ok farkl
alanlarda kullanilabilir nitelikte olmasidir (Zhang vd., 2011:444; Wu vd., 2011:5163; Bostanci ve
Ocakg1, 2009:31). Bu yontemin uygulama asamalar1 ise su sekildedir (Karami ve Johansson,

2014:523-524; Wang ve Lee, 2009:8982; Isik, 2019b:93-94):

Asama 1: Entropi yonteminin ilk asamasinda m adet karar alternatifi ile n adet degerlendirme

kriterinden olusan ve Esitlik (1)’e gore diizenlenen karar matrisi olusturulur.

X1 X12 " Xqp

Xp1 X22 " Xop
X = [X] =\ . 1
il o . 1)

Xm1 Xm2 ° Xmn

Esitlik (1)’de yer alan x;j:i. alternatifin j. kritere gore deerini temsil etmek amaciyla
kullanilmakta olup, i = 1,2,3,...,m ve j=1,2,3,...,n seklinde tanimlanmistir. Ancak yontemin ilk
asamasinda olusturulan karar matrisi igerisindeki degerlerden herhangi birinde negatif ya da sifir gibi
bir deger varsa bu degerler ileriki agsamada yapilacak olan logaritmik hesaplamalara engel olacaktir.
Bundan dolay:1 karar matrisinde yer alan negatif veya sifir degerleri 6ncelikle pozitif hale getirilerek
diizeltilmis karar matrisi olusturulmali ve hesaplamalara bu matrisle devam edilmelidir. S6z konusu
degerleri pozitif hale doniistiirmek i¢in literatiirde kullanilan birgok yontem vardir. Bunlardan biri de
Zhang vd., (2011) tarafindan literatlire kazandirilmis olan Z-skoru yontemidir. Negatif ve sifir
degerlerinin bulundugu siitunlara Esitlik (2)’nin uygulanmasi ile s6z konusu degerler pozitif hale

doniistiiriilmektedir.

7. =% 2

ij o

Esitlik (2)’de yer alan X; ve oj degerleri sirasiyla j. kriterin ortalamasini ve standart sapmasini

temsil etmektedir. Bu islemin tamamlanmasiyla Esitlik (3) kullanilarak ilgili degerler i¢in koordinat

doniisiimil yapilarak iglemlere devam edilmektedir.
Zi; = Zi; + A,A > |min Z; (3)

Z-skoru yonteminin uygulanmasinin ardindan karar matrisinde yer alan negatif ve sifir

degerine sahip x;; kriterleri yerine artik Zi']- degerleri yazilarak diizeltilmis karar matrisi ile
hesaplamalara devam edilmektedir.
Asama 2:Diizeltilmis karar matrisinde yer alan ve farkli kriter boyutlarina sahip degerler

arasindaki es Olciilemezlik sorununu ortadan kaldirmak amaciyla bu asamada degerlendirme

kriterlerinin fayda ve maliyet Ozellikleri goz Oniinde bulundurularak standardize degerler elde
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edilmektedir. Dolayisiyla fayda niteligi tasiyan degerlendirme kriterleri i¢in Esitlik (4) ve maliyet
niteligi tagiyan degerlendirme kriterleri i¢in ise Esitlik (5) kullanilarak bu islem tamamlanmaktadir.

Xij . .
j=——;1=123,.,mvej=123,..,n 4
makij
minij
Uj = %
ij

; min # 0ve i=1,23,..,mvej=123,..,n (5)

Asama 3: Yontemin iiglincli asamasinda Esitlik (6)’dan faydalanilarak her bir degerlendirme
kriteri normalize edilmektedir.

rij

2L, i

B = (6)

Asama 4:Normalize edilmis karar matrisinde yer alan degerlerden yararlanilarak her bir

degerlendirme kriteri i¢in Esitlik (7) dogrultusunda Entropi degeri belirlenmektedir.
e = —kZ]-n=1 Py xIn(PFy); i=123,..,mvej=123,..,n (7

Esitlik (7)’de yer alan ej: Entropi katsayisim, k = 1/In(m) seklinde formiilize edilen bir

sabiti ve B; ise normalize edilmis karar matrisini temsil etmektedir.

Asama 5: Yontemin son asamasinda ise Esitlik (8)’den faydalamlarak degerlendirme
kriterlerine iligskin farklilasma dereceleri ardindan da Esitlik (9)’dan faydalamlarak her bir
degerlendirme kriteri i¢in agirlik katsayilart hesaplanmaktadir.

d; n

= z}lﬂ(dj); jmawj=1vej=123,..,n o

Wi

3.3.MAUT Yontemi

CKKYV yontemlerinden biri olan MAUT karar verme siirecinde karar vericinin dogrudan veya
dolayli olarak tiim bakis agilari1 kombine eden siireci optimum etmek icin kullanilan varsayimlar
dogrultusunda kullanilmaktadir. Eger elde edilen her sonug¢ i¢in uygun bir fayda fonksiyonu
saglantyorsa ve her bir karar alternatifi icin fayda fonksiyonu hesaplanabiliyorsa fayda degeri en
yiiksek beklenen alternatifin tercih edilmesi gerekmektedir (Hwang ve Yoon, 1981: 208). Hem nitel
hem de nicel degerlendirme kriterlerinin bir arada kullanilabilmesine olanak saglayan MAUT yontemi,
CKKYV problemlerinde en fazla fayda fonksiyonunu saglayan alternatifi segmeyi amacglamaktadir.
MAUT yontemi 5 asamadan olugan bir yontem olup uygulama adimlar1 su sekildedir (Zietsman vd.,

2006: 259-260; Konuskan ve Uygun, 2014: 1405-1406; Ishizaka ve Nemery. 2013: 81-83):

Asama 1: Karar verme siirecine konu olan degerlendirme kriterleri (a,) ve kriterlerin segim

stirecinde yardimci olacak nitelikler (x,,) tespit edilmektedir.

Bilecik Seyh Edebali Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, TBMM 100. Yil Ozel Sayisi, 2020, s. 151-163
170



Yiksel AYDIN

Asama 2: Karar problemlerinde tespit edilen niteliklerin dogru bir sekilde

degerlendirilebilmesi agisindan belirlenen dnceliklere agirhik katsayr degerleri (wj) atanmalidir. Ayrica

atanan bu agirlik degerlerinin toplamm Esitlik (10)’da goriildiigii tizere “1” e esit olmalidir.
Zjn=1 Wij=1 (10)

Asama 3:YOntemin {iglincli asamasinda degerlendirme kriterleri i¢in deger Olgiimleri
yapilmaktadir. Eger ¢aligma kapsaminda nicel kriterler tercih edilmisse Glglimlerde nicel degerlerle
ama eger ki calisma kapsaminda nitel kriterler tercih edilmigse bu kriterler icinde ikili karsilagtirmalar

yapilarak 5’lik ve 100°liik gibi sistemlerle deger atamalar1 yapilmaktadir (xy,).

Asama 4:Atanmis olan degerlerler karar matrisinde ilgili bolimlere yerlestirilerek
normalizasyon islemine gegilmektedir. Normalizasyon isleminde oncelikle her bir nitelik i¢in en iyi ve
en kot olmak tizere iki deger belirlenerek en iyi deger icin 1 ve en kotii deger icin ise 0 degerleri
atandiktan sonra diger degerler Esitlik (11) vasitastyla hesaplanmaktadir.

fj(aj)—min(f;)
max(fj)—min(f;)

fia) = (11)

Asama 5:Normalizasyon igsleminin tamamlandiktan sonra fayda fonksiyonlar1 Esitlik (12)

dogrultusunda hesaplanmaktadir.
U(ap) = Xj1fja) xw; (12)

Esitlik (12)’de yer alan U(a;), fj(a;) ve w; degerleri sirastyla ilgili alternatifin fayda degerini,
her bir karar alternatifi ve degerlendirme kriteri i¢in normalize edilmis fayda degerlerini ve agirlik

katsayilarmi temsil etmektedir.
4.Uygulama

Bu baslik altinda ¢aligmada degerlendirme kriterlerinin 6nem agirliklarmin tespit edilmesinde
kullanilmis olan Entropi yontemi ve performans oOl¢limiinde kullanilmis olan MAUT yonteminin

uygulanmast ile ulasilan sonuglara yer verilecektir.

4.1. Entropi Yontemi ile Degerlendirme Kriterlerinin Agirhk Degerlerinin Tespit

Edilmesi

Calismanin bu boliimiinde, ilk olarak Entropi yontemi kullanilarak tespit edilen degerlendirme
kriterlerine ait 6nem katsayilar1 (6nem agirliklari) belirlenecektir. Ancak calisma birden fazla donemi
kapsadigindan dolay1 burada ornek teskil etmesi bakimindan yalnizca 2018 yilina iliskin sonuglar
Tablolar yardimiyla sunulacaktir. Ancak caligma kapsamina alinan tiim yillara iliskin Entropi agirlik
katsayilar1 ise Tablo 7’de sunulmustur. Calisma kapsaminda incelen Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik
Uriinler Sektérii firmalarmin 2018 yilina iliskin verilerini kapsayan ve Esitlik (1)’e gore diizenlenmis

olan karar matrisi Tablo 4’te yer almaktadir.
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Finansal Performans ile Pay Senedi Getirisi Arasindaki iliskinin Entropi ve MAUT CKKV Teknikleriyle
Degerlendirilmesi: BIST Kimya, Petrol, Kaucuk Ve Plastik Uriinler Sektérii Firmalarindan Kanitlar

Tablo 4. Karar Matrisi (2018 yili i¢in)

MAK MAK MAK MAK MAK MAK MIN MiN
ROA ROE ADH SDH (6{0) NO TBTA KVBTA

ACSEL 0,2153 0,2591 6,8533 4,5395 3,7216 58,9977 0,1692 0,1085
AKSA 0,0535 0,1550 3,6640 5,6480 1,1900 40,7261 0,6544 0,4912
ALKIM 0,2017 0,3029 5,5460 3,8472 3,0077 87,3891 0,2711 0,2162
AYGAZ 0,0456 0,0913 16,4525 32,4177 1,0900 43,6655 0,5008 0,2960
BAGFS -0,0843 -0,2968 15,1524 2,3335 0,9505 11,6730 0,7159 0,1944
BRKSN 0,0071 0,0161 4,5929 8,0362 1,0901 14,6516 0,5641 0,4743
BRISA 0,0210 0,1040 3,7772 4,4064 1,4118 24,3146 0,7979 0,2564
DYOBY -0,0373 -0,2943 1,7676 4,7092 0,9726 3,0763 0,8733 0,6090
EGGUB 0,0782 0,1504 30,9566 3,0594 0,8639 2,2048 0,4802 0,4670
EGPRO 0,0829 0,2461 2,0011 4,6029 1,2818 40,5866 0,6632 0,5317
EPLAS 0,2894 0,8120 7,1409 4,0623 1,3117 5,0246 0,6374 0,4272
GEDZzA 0,1642 0,2607 3,4238 4,6438 2,5947 66,7639 0,3008 0,2477
GOODY 0,0805 0,1922 3,8938 7,5090 1,3932 3,1739 0,5811 0,5524
GUBRF 0,0357 0,1787 6,9388 3,3733 0,9537 14,4891 0,7113 0,5845
HEKTS 0,1541 0,4256 1,6258 1,5997 1,5241 3,4605 0,6378 0,5682
IZFAS -0,0606 -0,1607 1,8265 1,2122 1,9245 0,8954 0,6196 0,4786
MRSHL -0,1372 -0,5481 2,1085 6,2764 1,1237 14,6368 0,7497 0,6873
OZRDN 0,1108 0,2281 4,9584 3,6860 1,5230 6,3612 0,5141 0,3129
PETKM 0,0664 0,2045 7,8161 6,8261 2,0701 77,9213 0,6715 0,3068
RTALB -0,0050 -0,0056 2,3967 3,2901 4,9605 92,6914 0,1060 0,1009
SANFM 0,0120 0,0524 3,6681 4,7730 0,8809 1,3622 0,7714 0,5911
SASA 0,1439 0,3443 4,5563 3,9773 1,2484 2,3793 0,5820 0,2862
SEKUR -0,0047 -0,0192 3,2382 5,3447 1,1684 16,7512 0,7543 0,5091
SEYKM 0,1001 0,1151 4,6943 3,4340 5,6851 30,9204 0,1296 0,1025
SODA 0,2445 0,3202 5,1027 6,8330 2,4042 109,8365 0,2355 0,1706
SODSN 0,2270 0,2870 13,4822 4,5867 6,0827 403,1906 0,2089 0,1076
TMPOL -0,0135 -0,0554 1,6653 4,4675 1,0692 2,8455 0,7478 0,5977
TUPRS 0,0940 0,3829 13,1128 10,6915 1,3143 37,5110 0,7516 0,3984

Karar matrisi icerisinde yer alan ROA ve ROE kriterlerinde negatif degerler tespit edilmistir.
Dolayisiyla bu kriterlere Esitlik (2) ve Esitlik (3) uygulanarak s6z konusu kriterler i¢in pozitif degerler
elde edilmistir. Daha acik bir ifadeyle Z-skoru yontemi kullanilarak ROA kriterine 2.04, ROE kriterine
ise 2.63 ilave edilmistir. Dolayisiyla bu islemin ardindan olusturulan diizeltilmis karar matrisi Tablo

5’te sunulmustur.
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Tablo 5. Diizeltilmis Karar Matrisi (2018 yili i¢in)

ROA ROE ADH SDH (6{0) NO TBTA KVBTA

ACSEL 3,3954 3,1116 6,8533 4,5395 3,7216 58,9977 0,1692 0,1085
AKSA 1,8386 2,7111 3,6640 5,6480 1,1900 40,7261 0,6544 0,4912
ALKIM 3,2648 3,2802 5,5460 3,8472 3,0077 87,3891 0,2711 0,2162
AYGAZ 1,7616 2,4662 16,4525 32,4177 1,0900 43,6655 0,5008 0,2960
BAGFS 0,5112 0,9737 15,1524 2,3335 0,9505 11,6730 0,7159 0,1944
BRKSN 1,3910 2,1772 4,5929 8,0362 1,0901 14,6516 0,5641 0,4743
BRISA 1,5253 2,5150 3,7772 4,4064 1,4118 24,3146 0,7979 0,2564
DYOBY 0,9640 0,9832 1,7676 4,7092 0,9726 3,0763 0,8733 0,6090
EGGUB 2,0760 2,6938 30,9566 3,0594 0,8639 2,2048 0,4802 0,4670
EGPRO 2,1211 3,0617 2,0011 4,6029 1,2818 40,5866 0,6632 0,5317
EPLAS 4,1089 5,2383 7,1409 4,0623 1,3117 5,0246 0,6374 0,4272
GEDZzA 2,9041 3,1177 3,4238 4,6438 2,5947 66,7639 0,3008 0,2477
GOODY 2,0980 2,8542 3,8938 7,5090 1,3932 3,1739 0,5811 0,5524
GUBRF 1,6669 2,8023 6,9388 3,3733 0,9537 14,4891 0,7113 0,5845
HEKTS 2,8071 3,7519 1,6258 1,5997 1,5241 3,4605 0,6378 0,5682
IZFAS 0,7395 1,4969 1,8265 1,2122 1,9245 0,8954 0,6196 0,4786
MRSHL 0,0020 0,0070 2,1085 6,2764 1,1237 14,6368 0,7497 0,6873
OZRDN 2,3899 2,9923 4,9584 3,6860 1,5230 6,3612 0,5141 0,3129
PETKM 1,9626 2,9015 7,8161 6,8261 2,0701 77,9213 0,6715 0,3068
RTALB 1,2745 2,0938 2,3967 3,2901 4,9605 92,6914 0,1060 0,1009
SANFM 1,4383 2,3166 3,6681 4,7730 0,8809 1,3622 0,7714 0,5911
SASA 2,7086 3,4393 4,5563 3,9773 1,2484 2,3793 0,5820 0,2862
SEKUR 1,2777 2,0414 3,2382 5,3447 1,1684 16,7512 0,7543 0,5091
SEYKM 2,2871 2,5577 4,6943 3,4340 5,6851 30,9204 0,1296 0,1025
SODA 3,6766 3,3466 5,1027 6,8330 2,4042 109,8365 0,2355 0,1706
SODSN 3,5086 3,2189 13,4822 4,5867 6,0827 403,1906 0,2089 0,1076
TMPOL 1,1932 1,9023 1,6653 4,4675 1,0692 2,8455 0,7478 0,5977
TUPRS 2,2276 3,5877 13,1128 10,6915 1,3143 37,5110 0,7516 0,3984

Diizeltilmis karar matrisinde yer alan her bir degerlendirme kriterinin fayda ve maliyet
ozellikleri dikkate alinarak bu matris standardize hale getirilmistir. Bunu i¢in sirastyla Esitlik (4) ve
Esitlik (5) uygulanmistir. Daha sonra ise her bir degerlendirme kriteri Esitlik (6) dogrultusunda

normalize edilmis ve ulasilan sonuglar Tablo 6’da sunulmustur.
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Finansal Performans ile Pay Senedi Getirisi Arasindaki iliskinin Entropi ve MAUT CKKV Teknikleriyle
Degerlendirilmesi: BIST Kimya, Petrol, Kaucuk Ve Plastik Uriinler Sektérii Firmalarindan Kanitlar

Tablo 6. Normalize Edilmis Karar Matrisi (2018 yili igin)

ROA ROE ADH SDH (6{0) NO TBTA KVBTA
ACSEL 0,0594 0,0423 0,0376 0,0283 0,0679 0,0485 0,0827 0,0887
AKSA 0,0322 0,0368 0,0201 0,0353 0,0217 0,0335 0,0214 0,0196
ALKIM 0,0572 0,0445 0,0304 0,0240 0,0549 0,0718 0,0516 0,0445
AYGAZ 0,0308 0,0335 0,0901 0,2024 0,0199 0,0359 0,0279 0,0325
BAGFS 0,0089 0,0132 0,0830 0,0146 0,0173 0,0096 0,0196 0,0495
BRKSN 0,0244 0,0296 0,0252 0,0502 0,0199 0,0120 0,0248 0,0203
BRISA 0,0267 0,0342 0,0207 0,0275 0,0258 0,0200 0,0175 0,0375
DYOBY 0,0169 0,0134 0,0097 0,0294 0,0177 0,0025 0,0160 0,0158
EGGUB 0,0363 0,0366 0,1696 0,0191 0,0158 0,0018 0,0291 0,0206
EGPRO 0,0371 0,0416 0,0115 0,0287 0,0234 0,0333 0,0211 0,0181
EPLAS 0,0719 0,0711 0,0391 0,0254 0,0239 0,0041 0,0220 0,0225
GEDZzA 0,0508 0,0423 0,0188 0,0290 0,0473 0,0548 0,0465 0,0389
GOODY 0,0367 0,0388 0,0213 0,0469 0,0254 0,0026 0,0241 0,0174
GUBRF 0,0292 0,0381 0,0380 0,0211 0,0174 0,0119 0,0197 0,0165
HEKTS 0,0491 0,0509 0,0089 0,0100 0,0278 0,0028 0,0219 0,0169
IZFAS 0,0129 0,0203 0,0100 0,0076 0,0351 0,0007 0,0226 0,0201
MRSHL 0,0000 0,0001 0,0116 0,0392 0,0205 0,0120 0,0187 0,0140
OZRDN 0,0418 0,0406 0,0272 0,0230 0,0278 0,0052 0,0272 0,0308
PETKM 0,0344 0,0394 0,0428 0,0426 0,0378 0,0640 0,0208 0,0314
RTALB 0,0223 0,0284 0,0131 0,0205 0,0905 0,0761 0,1321 0,0954
SANFM 0,0252 0,0315 0,0201 0,0298 0,0161 0,0011 0,0181 0,0163
SASA 0,0474 0,0467 0,0250 0,0248 0,0228 0,0020 0,0240 0,0336
SEKUR 0,0224 0,0277 0,0177 0,0334 0,0213 0,0138 0,0186 0,0189
SEYKM 0,0400 0,0347 0,0257 0,0214 0,1037 0,0254 0,1080 0,0939
SODA 0,0644 0,0454 0,0280 0,0427 0,0439 0,0902 0,0594 0,0564
SODSN 0,0614 0,0437 0,0739 0,0286 0,1110 0,3312 0,0670 0,0895
TMPOL 0,0209 0,0258 0,0091 0,0279 0,0195 0,0023 0,0187 0,0161
TUPRS 0,0390 0,0487 0,0719 0,0667 0,0240 0,0308 0,0186 0,0242

Yonteminin son agsamasinda sirastyla Esitlik (7) kullanilarak Entropi katsayisi (e;), Esitlik (8)
ile her bir degerlendirme kriterinin igerisinde barindirmis oldugu bilginin farklilasma derecesi (d;) ve
Esitlik (9) vasitasiyla da degerlendirme kriterlerinin Entropi agirlik katsayilari(wj) tespit edilmistir.

Bes yili kapsayan donem i¢in hesaplanan w; degerleri Tablo 7°desunulmustur.
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Tablo 7. Yillara Gére Hesaplanan Degerlendirme Kriterlerine lliskin Agurlik (w;) Degerleri

ROA ROE ADH SDH co NO TBTA KVBTA
W; (2018) 0,1281 0,1290 0,1242 0,1255 0,1266 0,1141 0,1260 0,1266
W; (2017) 0,1271 0,1190 0,1246 0,1280 0,1273 0,1178 0,1279 0,1278
W; (2016) 0,1269 0,1297 0,1246 0,1248 0,1251 0,1179 0,1264 0,1245
W; (2015) 0,1287 0,1291 0,1240 0,1252 0,1245 0,1167 0,1272 0,1247
W; (2014) 0,1269 0,1285 0,1231 0,1270 0,1270 0,1098 0,1297 0,1280

Tablo 7°deki bulgulara gore, 2015, 2016 ve 2018 yillarinda performans iizerinde en etkili olan
degerlendirme kriteri 6zkaynak karliligidir. Bununla beraber 2014 yilinda toplam borglarin toplam
aktiflere orami, 2017 yilinda ise stok devir iz firmalarin performansi iizerinde en etkili olan
degerlendirme kriterlerdir. Yine Tablo 7’de yer alan bilgilere gore, ¢alisma kapsamina alinan tiim
yillarda performans iizerinde en etkinsiz olan degerlendirme kriterinin nakit orani kriteri oldugu

sonucuna ulasilmigtir.
4.2.MAUT Yontemi Uygulama Sonuclar

Bu bosliimde MAUT yontemi ile Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler Sektorii firmalari
icin finansal performans degerlendirmesi ve siralamasi yapilacaktir. Bu amagla Tablo 8 ve 9°da
gosterildigi gibi oncelikle 2018 yilina iligkin hesaplamalar yapilmis Tablo 10’da ise tiim yillara ait
performans siralamalari verilmistir. MAUT yonteminin ilk asamasinda Tablo 5’te yer alan diizeltilmis
karar matrisi kullanilarak degerlendirme kriterlerine iliskin en iyi ve en kétii degerler tespit edilmistir.
Daha sonra ise en iyi degere sahip olan degerlendirme kriterlerine “1” en koétii degerlere sahip olan
degerlendirme kriterlerine ise “0” degerleri atanarak diger degerler icin normalize edilmis fayda

degerleri tespit edilmistir. Elde edilen sonuglara ise Tablo 8’de yer verilmistir.
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Finansal Performans ile Pay Senedi Getirisi Arasindaki iliskinin Entropi ve MAUT CKKV Teknikleriyle
Degerlendirilmesi: BIST Kimya, Petrol, Kaucuk Ve Plastik Uriinler Sektérii Firmalarindan Kanitlar

Tablo 8. Normalize Edilmis Fayda Degerleri (2018 yili i¢in)

ROA ROE ADH SDH (6{0) NO TBTA KVBTA
ACSEL 0,8263 0,5935 0,1782 0,1066 0,5476 0,1444 0,9176 0,9870
AKSA 0,4472 0,5169 0,0695 0,1421 0,0625 0,0990 0,2852 0,3345
ALKIM 0,7945 0,6257 0,1337 0,0844 0,4108 0,2150 0,7848 0,8034
AYGAZ 0,4285 0,4701 0,5055 1,0000 0,0433 0,1063 0,4854 0,6673
BAGFS 0,1240 0,1848 0,4612 0,0359 0,0166 0,0268 0,2051 0,8406
BRKSN 0,3382 0,4149 0,1012 0,2187 0,0433 0,0342 0,4030 0,3632
BRISA 0,3709 0,4794 0,0733 0,1024 0,1050 0,0582 0,0982 0,7348
DYOBY 0,2342 0,1866 0,0048 0,1121 0,0208 0,0054 0,0000 0,1335
EGGUB 0,5050 0,5136 1,0000 0,0592 0,0000 0,0033 0,5123 0,3757
EGPRO 0,5160 0,5839 0,0159 0,1087 0,0801 0,0987 0,2738 0,2654
EPLAS 1,0000 1,0000 0,1880 0,0913 0,0858 0,0103 0,3074 0,4436
GEDZzA 0,7066 0,5946 0,0613 0,1100 0,3316 0,1637 0,7461 0,7497
GOODY 0,5104 0,5443 0,0773 0,2018 0,1014 0,0057 0,3808 0,2300
GUBRF 0,4054 0,5343 0,1811 0,0693 0,0172 0,0338 0,2111 0,1753
HEKTS 0,6830 0,7159 0,0000 0,0124 0,1265 0,0064 0,3069 0,2030
IZFAS 0,1796 0,2848 0,0068 0,0000 0,2032 0,0000 0,3306 0,3558
MRSHL 0,0000 0,0000 0,0165 0,1623 0,0498 0,0342 0,1611 0,0000
OZRDN 0,5814 0,5707 0,1136 0,0793 0,1263 0,0136 0,4681 0,6384
PETKM 0,4774 0,5533 0,2111 0,1799 0,2311 0,1915 0,2630 0,6489
RTALB 0,3099 0,3989 0,0263 0,0666 0,7850 0,2282 1,0000 1,0000
SANFM 0,3497 0,4415 0,0696 0,1141 0,0033 0,0012 0,1328 0,1641
SASA 0,6590 0,6561 0,0999 0,0886 0,0737 0,0037 0,3796 0,6840
SEKUR 0,3106 0,3889 0,0550 0,1324 0,0583 0,0394 0,1551 0,3039
SEYKM 0,5564 0,4876 0,1046 0,0712 0,9238 0,0746 0,9692 0,9973
SODA 0,8947 0,6384 0,1185 0,1801 0,2951 0,2708 0,8312 0,8812
SODSN 0,8538 0,6140 0,4042 0,1081 1,0000 1,0000 0,8658 0,9886
TMPOL 0,2901 0,3623 0,0013 0,1043 0,0393 0,0048 0,1635 0,1527
TUPRS 0,5419 0,6845 0,3916 0,3038 0,0863 0,0910 0,1586 0,4927

Fayda degerlerinin hesaplanmasmin ardindan Entropi yonteminden elde edilen degerlendirme
kriterlerine iliskin agirlik katsayilar1 bu asamada MAUT yontemine dahil edilerek toplam fayda
degerleri elde edilmektedir. Elde edilen toplam fayda degerlerine iliskin sonuglar Tablo 9’da rapor

edilmistir.
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Tablo 9. Toplam Fayda Degerleri (2018 yili igin)

ROA ROE ADH SDH (6{0) NO TBTA KVBTA
ACSEL 0,0734 0,0318 0,0023 0,0008 0,0259 0,0014 0,0973 0,1221
AKSA 0,0166 0,0231 0,0004 0,0015 0,0003 0,0007 0,0062 0,0088
ALKIM 0,0659 0,0361 0,0013 0,0005 0,0136 0,0032 0,0627 0,0671
AYGAZ 0,0151 0,0187 0,0211 0,1260 0,0001 0,0008 0,0196 0,0415
BAGFS 0,0012 0,0026 0,0172 0,0001 0,0000 0,0000 0,0032 0,0760
BRKSN 0,0091 0,0142 0,0007 0,0036 0,0001 0,0001 0,0130 0,0104
BRISA 0,0110 0,0195 0,0004 0,0008 0,0008 0,0002 0,0007 0,0530
DYOBY 0,0042 0,0027 0,0000 0,0009 0,0000 0,0000 0,0000 0,0013
EGGUB 0,0218 0,0228 0,1248 0,0003 0,0000 0,0000 0,0221 0,0112
EGPRO 0,0229 0,0306 0,0000 0,0009 0,0005 0,0007 0,0057 0,0054
EPLAS 0,1287 0,1296 0,0026 0,0006 0,0005 0,0000 0,0073 0,0161
GEDZzA 0,0485 0,0320 0,0003 0,0009 0,0086 0,0018 0,0549 0,0558
GOODY 0,0223 0,0260 0,0004 0,0030 0,0008 0,0000 0,0115 0,0040
GUBRF 0,0134 0,0249 0,0024 0,0004 0,0000 0,0001 0,0034 0,0023
HEKTS 0,0445 0,0505 0,0000 0,0000 0,0012 0,0000 0,0073 0,0031
IZFAS 0,0025 0,0064 0,0000 0,0000 0,0031 0,0000 0,0085 0,0100
MRSHL 0,0000 0,0000 0,0000 0,0020 0,0002 0,0001 0,0019 0,0000
OZRDN 0,0301 0,0290 0,0009 0,0005 0,0012 0,0000 0,0180 0,0372
PETKM 0,0192 0,0270 0,0033 0,0024 0,0041 0,0025 0,0053 0,0387
RTALB 0,0075 0,0130 0,0001 0,0003 0,0631 0,0036 0,1265 0,1272
SANFM 0,0097 0,0162 0,0004 0,0010 0,0000 0,0000 0,0013 0,0020
SASA 0,0407 0,0406 0,0007 0,0006 0,0004 0,0000 0,0114 0,0441
SEKUR 0,0076 0,0123 0,0002 0,0013 0,0003 0,0001 0,0018 0,0072
SEYKM 0,0272 0,0202 0,0008 0,0004 0,0998 0,0004 0,1148 0,1261
SODA 0,0919 0,0379 0,0010 0,0024 0,0067 0,0051 0,0733 0,0869
SODSN 0,0804 0,0345 0,0129 0,0009 0,1272 0,1146 0,0822 0,1227
TMPOL 0,0066 0,0106 0,0000 0,0008 0,0001 0,0000 0,0020 0,0017
TUPRS 0,0256 0,0451 0,0120 0,0071 0,0006 0,0006 0,0019 0,0203

Tablo 10°da ¢aligma kapsamina alinan 2014-2018 yillar1 i¢in firmalarin finansal performans
skorlar1 ve bu skorlara bagl olarak yapilmis olan finansal performans siralamalar1 yer almaktadir.
Tablo 10°da yer alan bilgiler dikkate alindiginda 2017 yili hari¢ tiim doénemlerde finansal agidan en
basarili firmanin SODSN kodlu firmanin oldugu tespit edilmistir. Ayrica, Tablo 10°daki sonuglar diger
firmalar agisindan incelendiginde, bu firmalarin finansal performans siralamasinin yillara gore
degiskenlik gosterdigi ifade edilebilir. Burada incelenen dénemin geneli i¢in bir siralama yapmak
adina sira serilerinin geometrik ortalamasi alinmis ve bu hesaplamalara iligkin sonuglar Tablo 12°de
sunulmustur. Buna gore incelen donem itibariyle en basarili firmanin 1,148698 degeri ile SODSN

bununla beraber en basarisiz firmanin ise 26,75049 degeri ile SANFM oldugu ifade edilebilir.
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Tablo 10. Tiim Yillara Iliskin Tespit Edilen Performans Siralamalar

2018 2017 2016 2015 2014

PUAN SIRA | PUAN SIRA | PUAN SIRA | PUAN SIRA | PUAN SIRA
ACSEL 0,3550 3 0,2533 7 0,4650 3 0,4220 2 0,0539 25
AKSA 0,0575 20 0,0514 18 0,1466 19 0,1638 14 0,1234 15
ALKIM 0,2504 7 0,2760 5 0,3395 5 0,2557 10 0,2236 7
AYGAZ 0,2429 8 0,2649 6 0,4131 4 0,3571 3 0,3111 4
BAGFS 0,1003 16 0,0730 15 0,1934 15 0,3561 4 0,1409 14
BRKSN 0,0512 21 0,0416 19 0,1223 22 0,0800 25 0,0753 23
BRISA 0,0865 17 0,0361 20 0,1262 20 0,1509 18 0,1566 13
DYOBY 0,0092 27 0,0061 28 0,1090 23 0,0557 26 0,0511 26
EGGUB 0,2029 9 0,2369 8 0,3020 7 0,1161 22 0,0762 22
EGPRO 0,0667 19 0,0264 24 0,1505 18 0,1177 21 0,0828 20
EPLAS 0,2855 6 0,2202 9 0,0920 24 0,1512 17 0,0468 27
GEDZzA 0,2028 10 0,2151 10 0,3217 6 0,2824 7 0,2382 5
GOODY 0,0681 18 0,0633 16 0,1660 17 0,1597 16 0,1633 12
GUBRF 0,0468 22 0,0117 25 0,0858 26 0,1370 19 0,2222 9
HEKTS 0,1066 14 0,1048 12 0,3014 8 0,2033 12 0,2101 10
IZFAS 0,0305 25 0,0287 22 0,1242 21 0,1025 23 0,1747 11
MRSHL 0,0042 28 0,0327 21 0,1689 16 0,1207 20 0,1150 19
OZRDN 0,1171 12 0,0986 13 0,2232 13 0,2705 9 0,1158 18
PETKM 0,1025 15 0,1954 11 0,2575 12 0,2027 13 0,1183 16
RTALB 0,3413 4 0,2762 4 0,2904 9 0,2735 8 0,2237 6
SANFM 0,0306 24 0,0076 26 0,0700 28 0,0330 28 0,0456 28
SASA 0,1386 11 0,0947 14 0,2708 10 0,1607 15 0,1176 17
SEKUR 0,0307 23 0,0282 23 0,0917 25 0,0454 27 0,0700 24
SEYKM 0,3896 2 0,4386 1 0,2658 11 0,2913 6 0,4067 2
SODA 0,3053 5 0,3859 3 0,4680 2 0,3370 5 0,3257 3
SODSN 0,5754 1 0,4223 2 0,4702 1 0,4439 1 0,5008 1
TMPOL 0,0218 26 0,0071 27 0,0767 27 0,0820 24 0,0786 24
TUPRS 0,1131 13 0,0611 17 0,2051 14 0,2169 11 0,2234 8

MAUT yontemi ile firmalara iliskin performans siralamalar1 belirlendikten sonra bu firmalarin
2014-2018 donemi igin hesaplanmis yillik % pay senedi getirileri ve bu getirilere ait siralamalar Tablo
11’de sunulmugtur. Tablo 11 incelendiginde firmalarin yillik % getirilerine iliskin siralarinin yillar

itibariyle degiskenlik gosterdigi goriilmektedir.
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Tablo 11. Tiim Yillara Iliskin Yillik % Pay Senedi Getirileri ve Firma Siralamast

2018 2017 2016 2015 2014
% Getiri | SIRA | % Getiri | SIRA | % Getiri |SIRA | % Getiri |SIRA | % Getiri |SIRA
ACSEL 0,258 4 0,4100 4 -0,0205 25 -0,4970 28 0,5034 4
AKSA -0,378 23 -0,2462 22 0,4705 13 -0,1189 19 0,5733 3
ALKIM 0,000 8 0,1108 9 0,4968 12 0,1761 12 -0,0701 21
AYGAZ -0,218 16 -0,1157 19 0,5316 11 0,0763 14 0,1300 13
BAGFS -0,541 25 -0,4233 25 0,0674 23 -0,3720 26 0,0093 17
BRKSN -0,188 15 -0,0372 19 -0,0309 26 0,2278 8 -0,0539 20
BRISA -0,129 11 -0,0782 15 0,1281 22 -0,2270 23 -0,1599 25
DYOBY -0,619 26 -0,5112 26 1,4646 5 0,4598 4 -0,1553 24
EGGUB -0,150 12 0,0029 10 0,2406 19 0,1831 11 -0,0466 19
EGPRO -0,082 10 -0,0132 11 0,7657 9 0,7955 2 -0,0130 18
EPLAS -0,179 14 -0,1402 20 1,5176 4 0,2977 6 -0,1088 22
GEDZzA 0,148 5 0,2931 6 0,2391 21 0,1138 13 0,1714 12
GOODY -0,173 13 -0,1130 17 0,2398 20 -0,0269 16 -0,1206 23
GUBRF -0,300 20 -0,2314 21 -0,0739 27 -0,3919 27 0,3159 9
HEKTS 0,324 3 0,3906 5 1,2071 6 0,3044 5 0,1811 10
IZFAS -0,776 28 -0,7367 28 5,9231 1 -0,0780 17 -0,6357 28
MRSHL -0,513 24 -0,3453 24 0,3073 17 -0,2161 22 0,0648 15
OZRDN -0,081 9 -0,0361 12 0,4325 14 -0,0867 18 0,1027 14
PETKM -0,249 17 -0,0632 14 1,0746 7 0,2435 7 0,1749 11
RTALB -0,370 22 -0,1134 18 0,2506 18 -0,3361 25 0,3837 7
SANFM -0,256 19 -0,0974 16 0,3628 16 -0,2981 24 -0,6050 27
SASA 0,045 7 0,9894 1 3,6165 2 0,4899 3 0,0297 16
SEKUR -0,656 27 -0,5676 27 0,0388 24 2,0656 1 0,5948 2
SEYKM -0,254 18 0,2728 7 1,6868 3 -0,1491 21 0,4526 5
SODA 0,641 2 0,6895 3 0,3632 15 0,2127 10 0,3240 8
SODSN 0,848 1 0,8191 2 0,5952 10 -0,1410 21 -0,1833 26
TMPOL -0,358 21 -0,2494 23 -0,5023 28 0,2219 9 0,9147 1
TUPRS 0,082 6 0,1924 8 0,8763 8 0,0065 15 0,4524 5

Tablo 11°de goriildigii tizere bazi firmalara ait yilik % pay senedi getirileri negatiftir.
Dolayisiyla, tiim doneme iliskin genel bir degerlendirme yapilabilmesi ve sonuglarin daha kolay
yorumlanabilmesi i¢in tiim getiri serilerine 1 eklenmistir. 1 ilave edilmis yeni getiri serilerinin
geometrik ortalamasi hesaplanarak elde edilen sonuglar Tablo 12’nin son siitununda verilmistir. Buna
gore caligmanin kapsadigt donemin genelinde pay senedi getirileri agisindan en iyi performansi
1,712394 puanla SASA firmast gosterirken en kotii performansa sahip firmanin ise 0,672106 puanla
IZFAS oldugu belirlenmistir.
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Tablo 12. Finansal Performans ve Getiri Siralamalarimin Geometrik Ortalamast

Firma Performans Sira Firma Getiri Sira
SODSN 1,148698 SASA 1,712394
SEYKM 3,050147 HEKTS 1,443185

SODA 3,393458 SODA 1,434213
AYGAZ 4,704316 SODSN 1,303425
ACSEL 5,007975 TUPRS 1,287568
RTALB 5,860312 SEYKM 1,258206
ALKIM 6,570936 EGPRO 1,231681
GEDZA 7,318867 GEDZA 1,191348
HEKTS 11,00313 PETKM 1,163519
BAGFS 11,5053 EPLAS 1,154982
EGGUB 11,9524 ALKIM 1,127031
TUPRS 12,21801 ACSEL 1,05611
OZRDN 12,68576 AYGAZ 1,051944

SASA 13,14656 OZRDN 1,050274
PETKM 13,27229 EGGUB 1,035908
EPLAS 14,28511 AKSA 0,990991
GOODY 15,65412 BRKSN 0,974777

AKSA 17,03943 GOODY 0,951097

BRISA 17,39182 SEKUR 0,945452
GUBRF 18,9525 RTALB 0,915095

IZFAS 19,63996 BRISA 0,899296
EGPRO 20,30006 DYOBY 0,8924
MRSHL 20,44825 TMPOL 0,89086
BRKSN 21,9085 GUBRF 0,832014
SEKUR 24,35534 MRSHL 0,809646
TMPOL 25,56376 SANFM 0,760107
DYOBY 25,94414 BAGFS 0,708947
SANFM 26,75049 1ZFAS 0,672106

Calismada firmalarin ortalama performans sirasi ile ortalama getiri sirasi arasindaki iligkiyi
tespit edebilmek amaciyla Tablo 13°te gosterilen sira serilerinden faydalanilmistir. Firmalara ait iki
sira serisi arasindaki iliskiyi belirlemeden 6nce bu iki sira serisinin normal dagilip dagilmadiginm

simamak gerekmektedir. Bu amagla Shapiro-Wilk testine bagvurulmustur.
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Firma Performans Sira Getiri Sira
ACSEL 5 12
AKSA 18 16
ALKIM 11
AYGAZ 4 13
BAGFS 10 27
BRKSN 24 17
BRISA 19 21
DYOBY 27 22
EGGUB 11 15
EGPRO 22 7
EPLAS 16 10
GEDZA 8 8
GOODY 17 18
GUBRF 20 24
HEKTS 9 2
IZFAS 21 28
MRSHL 23 25
OZRDN 13 14
PETKM 15 9
RTALB 6 20
SANFM 28 26
SASA 14 1
SEKUR 25 19
SEYKM 2 6
SODA 3
SODSN 1 4
TMPOL 26 23
TUPRS 12 5

Tablo 13. Firmalarin Ortalama Performans Stralart ve Ortalama Getiri Swralan

Tablo 14’te rapor edilen Shapiro-Wilk normal dagilim testi sonuglarina gére hem performans

sira serisi hem de getiri sira serisi i¢in normal dagilimi ifade eden bos hipotez reddedilememistir.

Dolayisiyla her iki serinin de normal dagilima sahip olduguna karar verilmistir.

Tablo 14. Shapiro-Wilk Normallik Testi Sonuglart

Degisken Gozlem w \Y Prob>z
Performans sira 28 0.95784 1.273 0.497 0.30950
Getiri sira 28 0.95784 1.273 0.497 0.30950
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Caligmada son olarak her iki serinin de normal dagilmasindan dolay1 bu seriler arasindaki
iliskinin test edilmesinde parametrik bir test olan Pearson korelasyon analizine bagvurulmustur. Analiz
sonucunda Pearson korelasyon katsayisinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit
edilmistir (katsayr = 0.6065; olasilik degeri = 0.0006; gézlem sayisi = 28). Bu sonug iki sira serisi
arasinda yiiksek diizeyde anlamh bir iliski olduguna isaret etmektedir ki bu da BIST Kimya, Petrol,
Kauguk ve Plastik Uriinler Sektdriine yatirim yapan tasarruf sahiplerinin yatirimlarma yén verirken
piyasadan gelen haber ve duyumlara gore degil bundan ziyade firmalarin ge¢mis donemlerde

gostermis oldugu finansal performansina gore karar verdiklerini ortaya koymaktadir.
5.Sonuc

Glinliimiizde firmalarin artan rekabet ve cetinlesen ekonomik kosullar altinda faaliyetlerine
stirekli olarak devam edebilmeleri, firma sahipleri ve yoneticilerin ise mevcut finansal performansi
dikkate alarak belirleyecek olduklar1 hedefleri gergeklestirebilmeleri ve diger firmalarla rekabet
edebilmeleri acisindan finansal performans analizleri hayati bir dneme sahiptir. Dolayisiyla bu
¢alismanin amaci paylar1 BIST e kayith Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler Sektoriinde faaliyet
gostermekte olan firmalarin 2014-2018 yillar1 arasindaki finansal performansi ile pay senetlerinden
elde etmis olduklar1 yillik % getirileri arasindaki iliskinin tespit edilmesidir.Bu amagla finansal
performans gostergesi niteliginde secilmis olan degerlendirme kriterlerinin agirliklandirilmasinda
Entropi yoOntemi bununla beraber c¢alisma kapsamina alinan firmalarin yillara iliskin finansal

performans sirlamasiin tespit edilmesinde ise MAUT yontemi kullanilmustir.

Iki asamali olarak gergeklestirilen ¢alismanin ilk asamasinda Entropi yontemi kullanilarak
kriterlere iliskin agirlik degerleri tespit edilmis olup elde edilen sonuglara gére 2015, 2016 ve 2018
yillarinda performans iizerinde en etkili olan performans degerlendirme kriterinin, 6zkaynak karlilig
oldugu bununla beraber 2014 yilinda bu kriterin finansal kaldira¢ oran1 olarak da ifade edilen toplam
bor¢larin toplam aktiflere orani, 2017 yilinda ise stok devir hiz1 kriteri oldugu tespit edilmistir.
Calismaya dahil edilen tiim yillarda ise finansal performans iizerinde en etkinsiz olan degerlendirme

kriterinin nakit orani kriteri oldugu sonucuna ulasilmustir.

Ikinci asamada ise Entropi yéntemi kullamilarak elde edilen kriterlere iliskin 6nem katsayilari
MAUT yontemine dahil edilerek performans siralamalar1 belirlenmistir. MAUT yonteminden elde
edilen bulgulara gore ise BIST Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler Sektoriinde faaliyet gosteren
firmalar i¢in incelen donem itibariyle en basarili firmanin SODSN firmasinin oldugu bununla beraber
en basarisiz firmanin ise SANFM firmasi oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte ¢aligmanin
kapsadigi donemin genelinde pay senedi getirileri acisindan en iyi performanst SASA firmasi

gosterirken en kotli performansa sahip firmanin ise IZFAS oldugu sonucuna ulagilmistir.

Caligmanin son kisminda ise finansal performans siralamalari ile getiri siralamalar1 arasinda

herhangi bir Onem diizeyinde anlamli bir iliskinin olup olmadigi korelasyon testi ile
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degerlendirilmistir. Ancak ilk olarak her iki sira serisi arasindaki iliskiyi belirlemeden 6nce Shapiro-
Wilk testi kullanilarak bu iki sira serisinin normal dagilima uygun olup olmadiginin test edilmistir.
Shapiro-Wilk testinden elde edilen sonuglara gore hem ortalama performans sirasinin hem de yillik
ortalama getiri sirasinin normal dagilima sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Son olarak ise her iki sira
serisinin normal dagilmasi sebebi ile bu iki seri arasindaki iliskinin tespitinde parametrik bir test olan
Pearson korelasyon analizine basvurulmustur. Korelasyon analizinden elde edilen sonuglara gore ise
Pearson korelasyon katsayismin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu
sonug her iki sira serisi arasinda yiiksek diizeyde anlamli bir iligki olduguna isaret etmektedir ki bu da
BIST Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler Sektdriine yatirnm yapan tasarruf sahiplerinin
yatirimlarina yon verirken piyasadan gelen haber ve duyumlara gore degil bundan ziyade firmalarin
gegmis donemlerde gostermis oldugu finansal performansa gore bilingli olarak yapmus olduklarma

isaret etmektedir.

Bu c¢alismada bazi kisitlar da bulunmaktadir. Bu ¢aligmanin birinci kisiti analiz ¢alisma
kapsaminda degerlendirilen firmalarin yalnizca 8 performans kriteri ger¢evesinde incelenmesidir.
Calismanin bir baska kisit1 ise analiz igin se¢ilen donemle ilgilidir. Bu ¢alismada 2014-2018 donemi
inceleme altina alinmistir. Ayrica performans degerlendirme modelinde yalnizca Entropi yontemine

dayali MAUT yo6nteminin kullanilmasi da bir smirlilik olarak degerlendirilebilir.

Gelecekte yapilacak olan ¢alismalarda arastirma konusu farkli sektorlere uygulanabilecegi gibi
calismada performans i¢in Onerilen model de farkli CKKV problemlerinin ¢6ziimiinde de
kullanilabilir. Ayrica ileriki ¢aligmalarda finansal performans ile pay senedi getirileri arasmdaki
iliskiye odaklanan ¢aligmalarda fazla degerlendirme kriteri ve daha farkli CKKV y6ntemi kullanilarak

arastirma konusuna derinlik kazandirilabilir.
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