U 0DU Sosyal Bilimler Arastirmalari Dergisi / ISSN: 1309-9302 / dergipark.org.tr/tr/pub/odusobiad -

Gelis Tarihi / Received Date Kabul Tarihi / Accepted Date
21.08.2023 10.02.2023

BIST Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Mamulleri Sektoriinde SECA

Yo6ntemi ile Finansal Performans Olciimii

Financial Performance Measurement in BIST Chemicals, Petroleum Rubber and
Plastic Products Industry with SECA Method

Nazli ERSOY*

Oz

Bu calismada, Borsa Istanbul (BIST) Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler sektoriindeki firmalarmn finansal
performansinin Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemi ile 6l¢iilmesi amaclanmistir. Bu dogrultuda, 39 firmanin
2021 yil finansal performansi belirlenen finansal oranlar temelinde Simultaneous Evaluation of Criteria and
Alternative (SECA) yontemi ile 6l¢tilmiistiir. SECA yontemi ile kriterlerin agirliklar: ve alternatiflerin performans
siralamalar1 es zamanli olarak belirlenmistir. Sonugclarin giivenilirligini ve saglamlhigini test etmek amaciyla
duyarlilik analizi gerceklestirilmistir ve SECA modeli ile elde edilen sonuglar Method based on the Removal Effects
of Criteria (MEREC) tabanh Simple Additive Weighting (SAW), Weighted Aggregated Sum Product Assessment
(WASPAS), Range of Value (ROV) ve Biswas ve Saha CKKV modelleri ile karsilagtirilmistir. Son asamada ise
rasyonel bir siralama elde etmek icin Copeland yontemine bagvurulmustur. Copeland yontemi ile elde edilen
siralama sonunda finansal performans bakimindan ilk {i¢ sirada ANGEN, ALKIM, ACSEL firmalarinin yer aldig

tespit edilmistir. Kullanilan modelin finansal performans 6l¢timii i¢in uygun oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: CKKV, SECA, Copeland, Finansal performans, BIST Kimya
Abstract

This study is aimed to measure the financial performance of companies in the BIST Chemical, Petroleum, Rubber
and Plastic Products industry with the Multi Criteria Decision Making (MCDM) method. In this direction, the
financial performance of 39 companies in 2021 was measured with the SECA method on the basis of the financial
ratios. The weights of the criteria and the performance rankings of the alternatives were determined simultaneously
using the Simultaneous Evaluation of Criteria and Alternative (SECA) method. To test the reliability and robustness
of the results, sensitivity analysis was performed and the results obtained with the SECA model were compared
with the Method based on the Removal Effects of Criteria (MEREC) based Simple Additive Weighting (SAW),
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Weighted Aggregated Sum Product Assessment (WASPAS), Range of Value (ROV) and Biswas and Saha MCDM
models. In the last stage, Copeland method was used to obtain a rational ranking. According to the Copeland
method results, ANGEN, ALKIM and ACSEL companies were found to be in the top three ranks in terms of financial

performance. It has been determined that the model used is suitable for financial performance measurement.
Keywords: MCDM, SECA, Copeland, Financial performance, BIST chemical

Giris

Imalat sanayinin en 6nemli sektorleri arasinda yer alan kimya sektorii, enerji, saglik, insaat, gida, tarim,
tekstil, elektronik gibi alanlara ylirksek katma deger saglayan iiriinleri ve teknolojik yenilikleri
nedeniyle sanayilesmis iilkelerde 6nde gelen sanayilerden biridir ve lokomotif sektér durumundadir
(DPT, 2018: 10). Kimyasal tirtinlerin ithalati, rafine edilmis petrol iirtinleri kaucuk-plastik tirtinleri ile
temel eczacilik iiriinlerinin imalat:1 ile ilgili olan Tiirk kimya sektorii (KPMG, 2020: 8), Cin ve
Hindistan’in ardindan diinyanin en hizli biiyliyen pazarlar1 arasinda yer almaktadir ve petrokimya
sanayinin bir alt grubu olarak plastik endiistrisi girdisinin %9011 bahsi gecen sektorden
saglamaktadir. Uretim ve dis ticarette nemli bir role sahip olan kimya sektorii, cok sayida sektore ara
mal ve hammadde temin etmektedir. Giderek gelisen bu sektorde yer alan firmalarin yagamlarini devam

ettirebilmeleri ve sektordeki diger firmalarla rekabet edebilmeleri i¢in firma finansal performanslarinin

objektif bir sekilde degerlendirilmesi gerekmektedir (Canakcioglu, 2019: 124).

Firmalar bazinda finansal performans 6l¢limii, toplam ¢iktinin yan sira kaynaklarin hangi oranda etkin
kullanildig: ile ilgilidir ve performans 6l¢limii ile elde edilen ciktilar isletme ve karar verici kisi ve
kurumlar i¢in olduk¢a 6nemlidir. Bahsi gecen ciktilar kredi, sirket birlesmesi ve yatirim gibi konularda
alian kararlar: etkilemektedir. Bu nedenle, finansal performans 6lciimiiniin etkin bir sekilde yapilmasi

onem arz etmektedir (Karaoglan & Sahin, 2018: 63-64).

Finansal performans verileri ¢gogunlukla gelir tablosu ve bilanco kalemleri yoluyla elde edilmektedir.
Finansal performans 6l¢iimiinde kullanilan yontemler ise genellikle oran analizi, yatay analiz, trend
analizi, dikey analiz gibi yontemlerin iginde yer aldig1 mali tablo analiz tekniklerinden olusmaktadir

(Ceyhan & Demirci, 2017: 279).

Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemlerinde birden cok kriter arasindan en uygun olan alternatif
cesitli adimlar takip edilerek secilmeye calisilir. Finansal performans 6l¢iimiinde de pekcok alternatif
ve kriter yer aldig: icin finansal performans 6l¢limii CKKV problem olarak diisiiniilmektedir. CKKV
biinyesinde algoritmasi farkli olan pek¢ok yontem bulunmaktadir. Bu calismada finansal performans
Olclimii icin Simultaneous Evaluation of Criteria and Alternative (SECA) yontemi tercih edilmistir.
Bahsi gecen yontem ile diger pekcok CKKV yontemlerinden farkli olarak kriterlerin agirliklar: ve
alternatiflerin performans skorlar1 eszamanhi olarak belirlenmektedir ve dogrusal olmayan

matematiksel bir model kullanilmaktadair.

Bu calismada, BIST Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler Sektoriindeki firmalarin 2021 yil finansal
performansinin CKKV yontemlerinden SECA yontemi ile Olciilmesi amaglanmigtir. Calismanin ilk

béliimiinde konu ve kullanilan yéntemlerle ilgili literatiir taramasina yer verilmistir. ikinci boliimde,
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calismada kullanilan yontemlerin agiklamalarina yer verilirken, {iciincii boliim uygulama kismina
ayrilmigtir. Dordiincii boliimde farkli yontem karsilagtirmalarini  iceren duyarlhilik analizi

gerceklestirilmis, son boliimde ise elde edilen sonuglar degerlendirilmis ve 6nerilerde bulunulmustur.
Literatiir Taramasi

CKKYV yontemleri pekcok kriter arasindan en uygun alternatifi segme konusunda karar vericiye yol
gostermektedir ve bahsi gecen yontemlerin ekonomi (Zavadskas & Turskis, 2011), saglik (Mourmouris
& Poufinas, 2022), havacilik (Agrawal vd. 2022), turizm (Ocampo, 2022) imalat (Chandra vd. 2022)
gibi farkli alanlarda ve robot se¢imi (Chodha vd. 2022), lojistik performans 6l¢iimii (Mesié¢ vd. 2022),
riizgar alani secimi (Gil-Garcia vd. 2022) gibi farkli konu bagliklar1 altinda uygulamalarina rastlamak
miimkiindiir. Literatiirde SECA yontemi kullanilarak ortaya konulan calisma sayis1 ise giderek
artmaktadir. Bu dogrultuda, SECA yontemi akiilii elektrikli araclarin performans degerlendirmesi
(Ecer, 2021), asimetrik gezgin satici problem (Bazrafshan vd. 2021), siirdiiriilebilir iiretim
stratejilerinin degerlendirilmesi (Keshavarz-Ghorabaee vd. 2019), optimum atik su tahsisi (Azbari vd.
2021), temel performans gostergelerinin secimi (Baradari vd. 2021), hibrit isleme proseslerinin
parametrik optimizasyonu (Das & Chakraborty, 2022), yenilenebilir enerji kaynaklarinin
degerlendirilmesi (Assadi vd. 2022), kritik gii¢ dagitim besleyici tanimlamas1 (Bahrami & Rastegar,

2022) gibi farkl konu bagliklar altinda ele alinmistur.

Literatiirde CKKV yontemleri kullanilarak finansal performansin 6l¢lildiigii calismalar sayica fazladir
ve giderek yayginlasmaktadir. CKKV yontemleri kullanilarak insaat sektorii (Sahin & Karacan, 2019),
enerji sektorii (Karcioglu vd. 2020), sigorta sektorii (Tayyar vd. 2018), ¢imento sektorii (Akbulut,
2020), bankacilik sektorii (Unal & Yiiksel, 2017), gida sektorii (Aytekin & Sakarya, 2013), ticaret sektorii
(Aycin & Giiclii, 2020), tekstil sektorii (Kiiciikonder & Sismanoglu, 2020) gibi BIST te yer alan farkli
sektorlerde finansal performans 6l¢iimii gerceklestirilmistir. BIST Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik
Uriinler Sektériinde CKKV yontemleri kullanilarak finansal performansin 6lciildiigii calismalar ise
diger sektorlere kiyasla sayica oldukga azdir. Literatiirde bahsi gecen sektorde CKKV yontemleri ile

finansal performansin 6l¢iildiigii caligmalara ve bu ¢alismalarda kullanilan finansal oranlara Tablo 1’de

yer verilmigtir.
Tablo 1: Ornek Calismalarda Kullanilan Finansal Oranlar
1 2 3| 4 5 6 7 8 9 10 | 11
“Cari oran” v | v v | v v v v
“Asit test oran1” v | v v v v
“Nakit oran” v v v v
“KVYK/Toplam varhik” v
“Tobin’s Q oran1” 4 v
“Stok devir hiz1 oran1” v | v v v v
“Alacak devir hizi oran1” v v v v
“Toplam varlik devir hiz1” v
“Sabit Aktif devir hiz1 oran1” v
Ticari bor¢ devir hizi orani v
“Aktif devir hiz1 oram1” v v
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“Net kar/6z sermaye oran1” v ivi|v]| Vv v

“Net kar/toplam varlik oran1” v ivi]iv] v v

“Briit satis kari/net satiglar” v v
v
v

“Faaliyet kar1/net satiglar “ v

“Net kar/net satiglar” v | v

“Toplam Bor¢/0z sermaye oran1” v

“Toplam Bor¢/ Toplam aktif oran1”

“Piyasa degeri/defter degeri oran1” v v

“Kaldirag oran1” v oV

“Maddi duran varlik/6zkaynak v

oran1”

“Maddi duran varhik/Aktif toplam” v

“Vergi oncesi 6zsermaye karlilig v

oran1”

“Vergi oncesi aktif karlilig1 oran1” v

“Piyasa katma degeri oran1”

“Hisse basina karlilik oran1”

“Ozkaynak/toplam varhik”

“Ozkaynak/Yabanci kaynak toplami

“KVYK/Toplam kaynak”

UVYK/Toplam pasif

Donen varlik/Aktif toplami

Duran varlik/Aktif toplami

Borclanma orani

Yatirim orami

Borg¢lanma katsayisi

Satig Maliyeti / Toplam Gelir v

Nakit akis oranlari v
1: Canakeioglu (2019); 2: Akbulut & Hepsen (2021); 3: Yiiriik & Orhan (2020); 4: Senol & Ulutas (2018); 5: Aydin

(2020); 6: Karaoglan (2016); 7: Konar & Atmaca (2020); 8: Ozdemir & Goktas (2019); 9: Cakali & Baloglu (2022);
10: Kaplanoglu (2018); 11: Ig vd. (2022)
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Tablo 1’e gore en sik kullanilan finansal oranlar arasinda cari oran, likidite orani, nakit oran, stok devir

hiz1 orani, 6zsermaye ve aktif karlilik oranlari, net kar/net satig oran ve kaldirag orani yer almaktadir.
Yontem

Bu boéliimde, ¢calismada kullanilan yontemlerin agiklamalarina yer verilmistir.

Z-Skor Standartlastirma Yontemi

Karar matrisinde negatif degerler siklikla goriilen bir durum degildir. Béyle bir durumda, normalize
edilmis karar matrisinde negatif degerler yer alacagindan CKKV problemlerinin ¢6ziimiinde sikintilar
bas gostermektedir. Bu dogrultuda, Zhang vd. (2014) tarafindan karar matrisindeki negatif degerleri
pozitif hale doniistiirmek i¢in Z-skor standartlastirma yontemi ortaya konulmustur. Yontemin adimlar

asagidaki gibidir (Zhang vd., 2014: 3).

Adim 1: Karar matrisi elemanlar esitlik (1) ile standartlagtirilir.

€y

Xij, j. bolgede yer alan i. indekse ait standartlastirilmis veriyi,
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Xjj, orijinal veriyi,

X, ve Siise sirasiyla aritmetik ortalama ve standart sapma degerlerini ifade eder.

Adim 2: Karar matrisi elemanlar: esitlik (2) ile pozitife dontstiirtlir.

4

xXij =x;+A4A A> |minxu| 2)
x;j doniisimden sonraki standart degeri ifade eder. x’;;>0 olmalidir.

SECA Yontemi

Keshavarz-Ghorabaee vd. (2018) tarafindan ortaya konulan bu yontem ile kriter agirliklar1 ve
alternatiflerin siralamalar1 ¢cok amacli dogrusal olmayan bir matematiksel model kullamilarak es
zamanli belirlenebilmektedir (Keshavarz-Ghorabaee vd., 2018: 268). SECA yonteminin adimlar:

asagidaki gibidir (Keshavarz-Ghorabaee vd., 2018: 268-271):
Adim 1: Karar matrisi olusturulur

ilk adimda, n alternatif ve m kriterden olusan karar matrisi olusturulur.

X[ X2 e X1j 0 0t Xim
X21 X222 - X2j ot Xom

X (3)
Xip Xi2ooccr o Xijoocrr Xim

Xnl Xp2 v Xpjo ottt Xam

n alternatifleri, m kriterleri ifade etmektedir.
Xij, j. kriterdeki i alternatifinin performans degerini ifade eder. x; > 0.
Adim 2. Karar matrisi normalize edilir

Karar matrisi esitlik 4 kullanilarak normalize edilir.

W ifj €BC

maxgXyj
N J
Xij: minkxkj lf] e NC (4)

x{‘j‘: i alternatifinin j kriteri agisindan normalize degerini,
BC ve NC, sirasiyla faydali ve faydali olmayan kriter kiimelerini ifade etmektedir.
Adim 3. Uyusmazlik dereceleri hesaplanir.

Uyusmazlik derecesi esitlik 5 kullanilarak hesaplanir.

7 = Z;(l —1) 5)

rjj: standartlastirllmig karar matrisi 1 ve j siitunlarinin korelasyonunu,
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m;: j kriterinin uyusmazlik derecesini gostermektedir.
l: kriter; j=1,2,3,...,n
Adim 4. Standart sapma degerleri hesaplanir.

Kriterlerin standart sapmasi esitlik 6 kullanilarak hesaplanir.

(6)

o;: j kriterinin standart sapma degerini ifade eder.

Adim 5. Standart sapma degerleri ve uyusmazlik dereceleri normalize edilir.

Standart sapma degerleri esitlik 7, korelasyon degerleri ise esitlik 8 kullanilarak normallestirilir.

O'.

oV = 7 7

/ Zﬁ1 01 @
T[.

Y . (8)

/ 2t
a/": j kriterinin normalize standart sapma degerini,
n}': j kriterin normalize uyusmazlik derecesini ifade eder.

Adim 6. Cok amach dogrusal olmayan model ¢oziiliir

Alternatiflerin (S;) performans puanini ve her bir kriterin objektif agirligini1 (w;) hesaplamak icin

asagidaki dogrusal olmayan model ¢oziiliir.

m
max$; = Z w; xj}, V€ {1,2,...,n} 9
=1
m
min}, = Z(Wj —-a')? (10)
=1
m
minA, = Z(wj —m')? (11)
=1
m
sit. ) wi=1 (12)
j=1
w; > ¢, VE {1,2,...,m} (14)

S;: i alternatifinin performans degerini,

wij: j. kriterin agirhigini,
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e: kriter agirlig1 alt sinir parametresini ifade eder. € = 0,001

Alternatiflerin genel performansini maksimize etmek i¢in esitlik 10, kriter agirliklarinin standart sapma
degerlerini minimize etmek i¢in esitlik 10 ve 11 kullanilir. Kriter agirhiklarini belli araliklara [e, 1]
ayarlamak icin esitlik 12 ve 13 kullanilir. € kiiciik bir pozitif parametredir ve bu calismada 0,001 olarak
belirlenmistir (Keshavarz-Ghorabaee vd., 2018: 270). Modeli optimize etmek igin c¢ok amach

optimizasyon teknikleri ile model asagidaki gibi doniistiiriliir.
maxZ = A, — By +A) (15)

S.t. }\a K Si’ VLE {1,2, ,n}

m

S, = w; xfy, Vi€ {1,2,..,n} (16)
j=1
m
A = Z(wj —a')? (17)
=1
m
A=) (=) (18)
=1
m
Z w =1 (19)
=1
w; L1, V;e{12,..,m} (20)
w; > €, V€ {1,2,..,m} 1D

Buna gore, alternatiflerin toplam performans puaninin (A,) minimumu maksimize edilir. Referans
noktalarindan sapmalar: en aza indirmek i¢in kriter agirliklarinin referans noktalarina ulasmasinda
belirleyici olan B(f>0) katsayis1 ile amac fonksiyonundan ¢ikarilir. Alternatiflerin performans puani (S;)

ve kriterlerin objektif agirligi (wj), tistteki model ile belirlenir (Keshavarz-Ghorabaee vd., 2018: 271).
Copeland Yontemi

Copeland yontemi, her bir belirleyici faktor icin kazanma ve kaybetme sayisina gore cesitli alternatifleri

siralar (Naderi vd., 2013: 63). Farkli yontemlerle elde edilen sonuclarin uzlastirilmasinm saglar.

Uygulama

Bu calismada, BIST Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler sektériinde faaliyet gosteren firmalarin
finansal performansinin SECA yontemi ile dlciilmesi amaclanmigtir. istihdama katkisinin biiyiik
olmas, iiretim ve dis ticarette 6nemli bir role sahip olmasi, disa bagimhligin azalmasinda 6nemli
goriilmesi gibi nedenlerle bahsi gegen sektor caligmada tercih edilmigtir. Uygulamanin ilk agamasinda
alternatif ve kriterler belirlenmistir. ikinci asamada, kriter agirhklar: ve alternatiflerin performanslar:

SECA yontemi ile belirlenmistir. Uciincii asamada sonuclarin saglamhigin test etmek amaciyla
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Removal Effects of Criteria (MEREC) tabanli Simple Additive Weighting (SAW), Weighted Aggregated
Sum Product Assessment (WASPAS), Range of Value (ROV) ve Biswas ve Saha CKKV modelleri ile
karsilastirilmistir. Son asamada ise farkl yontemlerle elde edilen farkli siralamalar Copeland yontemi

kullanilarak rasyonel nihai bir siralama haline getirilmistir.

Alternatif ve kriterlerin belirlenmesi - 1. Asama

\

Kriter agirliklarinin SECA yontemi ile belirlenmesi
\V/

Alternatiflerin SECA ydntemi ile siralanmasi

\2
Duyarlilik analizinin gergeklestirilmesi 3. Asama

\7

Copeland yontemi ile nihai siralamanin elde edilmesi

2. Asama

W

4. Asama

Gorsel 1. Arastirma Prosediirii
Alternatif ve Kriterlerin Belirlenmesi

CKKV yontemlerinin ¢ogu, bir dizi kriterle tanimlanan farkli alternatiflerle ilgilenir (Zavadskas &
Turskis, 2011: 405). BIST Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler sektoriinde faaliyet gosteren firmalar
calismanin alternatiflerini olusturmustur. BIST Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler Sektoriinde
40 firma islem gormektedir, verilerine ulagilamayan POLTK kodlu firma hari¢ 39 firma analiz

kapsamina alinmis ve Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Alternatifler
Sira Kod Firma ad1
1 ACSEL “ACISELSAN ACIPAYAM SELULOZ SANAYI VE TICARET A.S.”
2 AKSA “AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIi A.S.”
3 ALKIM “ALKIM ALKALI KIMYA A.S.”
4 ANGEN “ANATOLIA TANI VE BIYOTEKNOLOJI URUNLERI ARASTIRMA GELISTIRME
SANAYI VE TICARET A.S.”
5 AYGAZ “AYGAZA.S.”
6 BAGFS “BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S.”
7 BAYRK “BAYRAK EBT TABAN SANAYI VE TICARET A.S.”
8 BRKSN “BERKOSAN YALITIM VE TECRIT MADDELERI URETIM VE TICARET A.S.”
9 BRISA “BRiSA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYI VE TICARET A.S. ©
10 DEVA “DEVA HOLDING A.S.”
11 DNISI “DINAMIK ISI MAKINA YALITIM MALZEMELERI SANAYI VE TICARET A.S.”
12 DYOBY “DYO BOYA FABRIKALARI SANAYI VE TICARET A.S. ©
13 EGGUB “EGE GUBRE SANAYIi A.S.
14 EGPRO “EGE PROFIL TICARET VE SANAYI A.S. ©
15 EPLAS “EGEPLAST EGE PLASTIK TICARET VE SANAYI A.S.”
16 EUREN “EUROPEN ENDUSTRI INSAAT SANAYI VE TICARET A.S. ©
17 GEDZA “GEDIZ AMBALAJ SANAY] VE TICARET A.S.”
18 GOODY “GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S.”
19 GUBRF “GUBRE FABRIKALARIT.A.S.”
20 HEKTS “HEKTAS TICARET T.A.S.”
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21 ISKPL “ISIK PLASTIK SANAYI VE DIS TICARET PAZARLAMA A.S.”

22 IZFAS “IZMiR FIRCA SANAYI VE TICARET A.S.”

23 KMPUR “KIMTEKS POLIURETAN SANAYI VE TICARET A.S.”

24 KRPLS “KOROPLAST TEMIZLIK AMBALAJ URUNLERI SANAYI VE DIS TICARET A.S.”

25 MRSHL “MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYil A.S.”

26 MEDTR “MEDITERA TIBBI MALZEME SANAYI VE TICARET A.S.

27 MERCN “MERCAN KIMYA SANAYi VE TICARET A.S. ©

28 OZRDN “OZERDEN PLASTIK SANAYI VE TICARET A.S.”

29 PETKM “PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. ©

30 RNPOL “RAINBOW POLIKARBONAT SANAYI TICARET A.S.”

31 RTALB “RTA LABORATUVARLARI BIYOLOJIK URUNLER ILAC VE MAKINE SANAYI
TICARET A.S.”

32 SANFM “SANIFOAM ENDUSTRI VE TUKETIM URUNLERI SANAYI TICARET A.S.”

33 SASA “SASA POLYESTER SANAYI A.S.

34 SEKUR “SEKURO PLASTIK AMBALAJ SANAYI A.S.”

35 SEYKM “SEYiTLER KIMYA SANAYI A.S.”

36 SODSN “SODAS SODYUM SANAYIi A.S.”

37 TMPOL “TEMAPOL POLIMER PLASTIK VE INSAAT SANAYI TICARET A.S.”

38 TRILC “TURK ILAC VE SERUM SANAYI A.S.”

39 TUPRS “TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.”

Calismanin kriterlerini olusturan finansal oranlarin belirlenmesinde BIST Kimya, Petrol Kauguk ve
Plastik Uriinler sektoriinde finansal performansin 6lciildiigii calismalar (Tablo 1) dikkate almmistir ve
oranlar isletmelerin kisa ve uzun vadeli borclarin1 6deyebilme giicii, mali yapisi, karlihgi, varlik ve
kaynaklarin etkin kullanimi, varliginin siirdiiriilebilirligi hakkinda bilgi veren ve literatiirde yaygin
olarak kullamlan likidite, karlilik, finansal yap1 ve faaliyet oranlar1 arasindan secilmistir. Veriler,
Kamuyu Aydinlatma Platformunun (KAP) resmi web sayfasindan 07/06/2022 tarihinde elde edilmis

ve arastirma ve yayin etigine uyulmustur (KAP, 2022). Kriterler Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Kriterler

Finansal Finansal Oranlar Kod Aciklama Opt.
Oran
Grubu
Cari Oran K1 “Donen Varliklar / Kisa Vadeli max
Likidite Yabanci Kaynaklar”
Orani . “Nakit ve Benzeri Varliklar / Kisa
Nakit oran K2 ) ” max
Vadeli Borglar
Karlilik “Oz Sermaye Karlilik Oran1” K3 “Net Kar / Oz Sermaye” max
Orani “Aktif Karlihik Oram” K4 “Net Kar / Toplam Varliklar” max
Faaliyet “Aktif Devir Hiz1 Oran1” K5 “Net Satiglar / Toplam Varliklar” | max
Oranm “Stok Devir Hizi Oran1” K6 “Satiglarin Maliyeti/Stoklar” max
f{g;rlos?;m Kaldira¢ Orani K7 “Toplam Borg / Toplam Aktif” min

Z-Skor Standartlastirma Yonteminin Uygulanmasi

Normallestirilmis karar matrisi elemanlari o ile 1 arasinda pozitif bir deger almaktadir (Yazdani vd.,
2017: 60). CKKV yontemlerinde karar matrisinde negatif degerlere nadiren rastlanmaktadir ve boyle
bir durum normalize edilmis karar matrisinde negatif degerlerin yer almasina neden olmakta ve islem
adimlarim giiglestirmektedir. Bu sorunun 6niine gegmek amaciyla negatif degerlerin yer aldigi matris
pozitif hale getirilmistir. Bu dogrultuda, ilk adimda negatif degerli karar matrisi (Tablo 4) esitlik 1 ile
standartlastirilmistir (Tablo 5). ikinci adimda ise, Tablo 5'te yer alan veriler esitlik 2 yardimiyla pozitif
hale getirilmistir (Tablo 6).
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Tablo 4. Karar Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7
ACSEL 2,33 0,29 0,39 0,27 1,17 -2,73 0,3
AKSA 1,02 0,48 0,41 0,12 1,16 -4,17 0,7
ALKIM 2,55 1,01 0,34 0,74 1,15 3,07 1,23
ANGEN 25,28 16,51 0,52 0,5 0,65 0,79 0,004
AYGAZ 1,2 0,44 0,25 0,08 2,32 -10,09 0,67
BAGFS 0,98 0,58 0,24 0,05 0,67 -1,75 0,8
BAYRK 1,6 0,28 0,08 0,04 0,67 -1,45 0,48
BRKSN 1,31 0,06 0,34 0,12 1,34 -4,03 0,66
BRISA 1,16 0,66 0,44 0,1 0,81 -4,17 0,78
DEVA 2,07 0,8 0,43 0,23 0,57 -1 0,46
DNISI 4,22 1,81 0,2 0,17 0,7 -7,16 0,16
DYOBY 0,96 0,12 -0,001 | -0,0003 1,28 -3,28 0,72
EGGUB 0,98 0,26 0,32 0,13 1 -1,52 0,6
EGPRO 1,22 0,25 0,26 0,08 0,98 -5,34 0,69
EPLAS 0,66 0,1 -0,4 -0,1 1,21 -11,62 0,74
EUREN 1,49 0,08 0,14 0,07 1,37 -3,82 0,52
GEDZA 3,47 1,75 0,35 0,26 0,68 -2,8 0,24
GOODY 1,48 0,03 0,28 0,11 1,81 -3,54 0,59
GUBRF 1,08 0,14 0,13 0,04 1,18 -1,63 0,69
HEKTS 1,05 0,03 0,23 0,07 0,61 -1,14 0,69
ISKPL 1,44 0,2 0,18 0,11 0,85 -3,2 0,39
IZFAS 1,23 0,02 0,18 0,05 1,2 -15,97 0,72
KMPUR 1,27 0,32 0,56 0,14 1,33 -1,02 0,74
KRPLS 1,8 0,16 0,04 0,01 1,29 0,06 0,61
MRSHL 0,82 0,13 -13,53 -0,12 1,15 -2,22 0,99
MEDTR 4,87 2,06 0,29 0,23 0,71 -3,16 0,21
MERCN 1,85 0,2 0,34 0,18 1,4 -2,72 0,46
OZRDN 1,27 0,15 0,33 0,12 1,42 -4,5 0,65
PETKM 2,56 0,48 0,43 0,18 1,14 -6,3 0,58
RNPOL 2,05 0,6 0,08 0,05 1,01 -2,24 0,63
RTALB 1,8 0,77 0,33 0,21 0,95 -9,97 0,38
SANFM 1,09 0,41 0,51 0,16 0,87 -6,09 0,69
SASA 0,98 0,24 0,17 0,03 0,89 -2,8 0,81
SEKUR 0,92 0,02 -0,05 -0,01 0,83 -3,05 0,7
SEYKM 5,05 1,19 0,34 0,26 0,72 -2,3 0,24
SODSN 4,03 3,12 0,5 0,34 1,08 -7,35 0,31
TMPOL 1,33 0,32 0,38 0,11 1,28 -4,9 0,72
TRILC 1,47 0,17 0,11 0,06 1,32 -12,96 0,48
TUPRS 1,02 0,32 0,19 0,03 1,84 -5,7 0,83
Tablo 5. Standartlagtirilmis Karar Matrisi
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7
ACSEL -0,02 -0,245 | 0,219 0,894 | 0,2092 | 0,3874 | -1,201
AKSA -0,353 | -0,173 | 0,228 | -0,091 | 0,1822 | 0,0077 | 0,4771
ALKIM | 0,0365 | 0,0275 | 0,196 | 3,981 | 0,1552 | 1,9167 | 2,7004
ANGEN | 5,8303 | 5,8955 | 0,277 | 2,405 | -1,196 | 1,3155 | -2,442
AYGAZ | -0,308 | -0,188 | 0,155 | -0,354 | 3,3166 | -1,553 | 0,3513

’
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BAGFS -0,364 | -0,135 0,151 | -0,551 | -1,142 | 0,6458 | 0,8966
BAYRK | -0,206 | -0,249 | 0,079 | -0,616 | -1,142 | 0,7249 | -0,446
BRKSN -0,28 | -0,332 | 0,196 | -0,001 | 0,6686 | 0,0446 | 0,3093
BRISA -0,318 | -0,105 | 0,241 | -0,222 | -0,764 | 0,0077 | 0,8127
DEVA -0,086 | -0,052 | 0,237 0,631 -1,412 | 0,8435 | -0,53
DNISI 0,4622 | 0,3303 | 0,133 0,237 | -1,061 | -0,781 | -1,788
DYOBY | -0,369 | -0,309 | 0,042 | -0,881 | 0,5065 | 0,2424 | 0,561
EGGUB | -0,364 | -0,256 | 0,187 | -0,025 | -0,25 | 0,7064 | 0,0577
EGPRO | -0,302 | -0,26 0,16 -0,354 | -0,304 | -0,301 | 0,4352
EPLAS -0,445 | -0,317 | -0,138 | -1,536 | 0,3173 | -1,957 | 0,6449
EUREN | -0,234 | -0,325 | 0,106 | -0,419 | 0,7496 0,1 -0,278
GEDZA 0,271 | 0,3076 0,2 0,828 -1,115 | 0,3689 | -1,453
GOODY | -0,236 | -0,344 | 0,169 | -0,157 | 1,9385 | 0,1738 | 0,0157
GUBRF | -0,338 | -0,302 | 0,101 | -0,616 | 0,2363 | 0,6774 | 0,4352
HEKTS | -0,346 | -0,344 | 0,146 | -0,419 | -1,304 | 0,8066 | 0,4352
ISKPL -0,246 | -0,279 | 0,124 | -0,157 | -0,655 | 0,2635 | -0,823
IZFAS -0,3 -0,347 | 0,124 | -0,551 | 0,29003 | -3,104 0,561
KMPUR | -0,29 -0,234 | 0,295 0,04 0,6416 | 0,8383 | 0,6449
KRPLS -0,155 | -0,294 | 0,061 | -0,813 | 0,5335 1,123 | 0,0996
MRSHL | -0,404 | -0,306 | -6,064 | -1,667 | 0,1552 | 0,5219 | 1,6937
MEDTR | 0,6279 | 0,425 0,173 0,631 | -1,034 | 0,274 | -1,578
MERCN | -0,142 | -0,279 | 0,196 | 0,303 | 0,8307 0,39 -0,53
OZRDN -0,29 | -0,298 | 0,191 | -0,091 | 0,8847 | -0,079 | 0,2674
PETKM | 0,0391 | -0,173 0,237 | 0,303 | 0,1282 | -0,554 | -0,026
RNPOL | 0,1385 | -0,128 | 0,079 | -0,551 | -0,223 | 0,5166 | 0,1835
RTALB -0,155 | -0,063 | 0,191 0,5 -0,385 | -1,522 | -0,865
SANFM | -0,336 -0,2 0,273 0,172 | -0,601 | -0,499 | 0,4352
SASA -0,364 | -0,264 | 0,119 | -0,682 | -0,547 | 0,3689 | 0,0386
SEKUR | -0,379 | -0,347 0,02 -0,045 | -0,709 | 0,303 | 0,4771
SEYKM | 0,6738 | 0,0956 | 0,196 | 0,828 | -1,007 | 0,5008 | -1,453
SODSN | 0,4138 | 0,8263 | 0,268 1,354 | -0,034 | -0,831 | -1,159
TMPOL | -0,274 | -0,234 | 0,214 | -0,157 | 0,5065 | -0,185 | 0,561
TRILC -0,239 | -0,291 | 0,092 | -0,485 | 0,6145 | -2,31 -0,446
TUPRS | -0,353 | -0,234 | 0,128 | -0,682 | 2,0196 | -0,396 | 1,0225

Tablo 6. Pozitif Hale Getirilmis Karar Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7
ACSEL | 6,124 | 5,808 | 6,362 | 7,0373 | 6,3524 | 6,531 | 4,942
AKSA 5,79 597 | 6,371 | 6,0523 | 6,3254 | 6,151 | 6,62
ALKIM | 6,18 | 6,171 | 6,339 | 10,124 | 6,2084 | 8,06 | 8,844
ANGEN | 11,97 | 12,04 | 6,42 | 8,5477 | 4,9473 | 7,459 | 3,701
AYGAZ | 5,836 | 5,955 | 6,298 | 5,7896 | 9,4597 | 4,59 | 6,494
BAGFS | 5,78 | 6,008 | 6,204 | 5,5026 | 5,0014 | 6,789 | 7,04
BAYRK | 5,938 | 5,804 | 6,222 | 5,5269 | 5,0014 | 6,868 | 5,697
BRKSN | 5,864 | 5,811 | 6,339 | 6,0523 | 6,8117 | 6,188 | 6,453
BRISA | 5,825 | 6,038 | 6,384 | 5,9209 | 5,3797 | 6,151 | 6,056
DEVA | 6,057 | 6,001 | 6,38 | 6,7746 | 4,7312 | 6,987 | 5,614
DNISI | 6,605 | 6,473 | 6,276 | 6,3806 | 5,0824 | 5,362 | 4,355
DYOBY | 5,774 | 5,834 | 6,185 | 5,2623 | 6,6496 | 6,386 | 6,704
EGGUB | 5,78 | 5,887 | 6,33 6,118 5,893 6,85 | 6,201
EGPRO | 5,841 | 5,883 | 6,303 | 5,7896 | 5,839 | 5,842 | 6,578
EPLAS | 5,608 | 5,826 | 6,005 | 4,6076 | 6,4605 | 4,187 | 6,788
EUREN | 5,01 | 5,819 | 6,249 | 5,7239 | 6,8928 | 6,243 | 5,865
GEDZA | 6,414 | 6,451 | 6,344 | 6,9716 | 5,0284 | 6,512 | 4,601
GOODY | 5,907 5,8 6,312 | 5,0866 | 8,0817 | 6,317 | 6,159
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GUBRF | 5,805 | 5,841 | 6,244 | 5,5269 | 6,3794 | 6,821 | 6,578
HEKTS | 5,797 | 58 | 6,289 | 5,7239 | 4,8393 | 6,95 | 6,578
ISKPL | 5,897 | 5,864 | 6,267 | 5,0866 | 5,4877 | 6,407 | 5,32
IZFAS | 5,843 | 5,796 | 6,267 | 5,5926 | 6,4335 | 3,04 | 6,704
KMPUR | 5,853 | 5,909 | 6,438 | 6,1836 | 6,7847 | 6,081 | 6,788
KRPLS | 5,989 | 5,849 | 6,204 | 5,3299 | 6,6766 | 7,266 | 6,243
MRSHL | 5,739 | 5,837 | 0,079 | 4,4763 | 6,2984 | 6,665 | 7,837
MEDTR | 6,771 | 6,568 | 6,317 | 6,7746 | 5,1095 | 6,417 | 4,565
MERCN | 6,001 | 5,864 | 6,339 | 6,4463 | 6,0739 | 6,533 | 5,614
OZRDN | 5,853 | 5,845 | 6,335 | 6,0523 | 7,0279 | 6,064 | 6,411
PETKM | 6,182 | 5,97 6,38 | 6,4463 | 6,2713 | 5,589 | 6,117
RNPOL | 6,282 | 6,015 | 6,222 | 5,5926 | 5,9201 | 6,66 | 6,327
RTALB | 5,989 | 6,08 | 6,335 | 6,6433 | 5,7579 | 4,622 | 5,278
SANFM | 5,808 | 5,043 | 6,416 | 6,315 | 5,5418 | 5,645 | 6,578

SASA 5,78 | 5,879 | 6,262 | 5,4613 | 5,5958 | 6,512 | 7,082
SEKUR | 5,764 | 5,796 | 6,163 | 5,1986 | 5,4337 | 6,446 | 6,62
SEYKM | 6,817 | 6,239 | 6,339 | 6,9716 | 5,1365 | 6,644 | 4,691
SODSN | 6,557 | 6,069 | 6,411 | 7,497 | 6,1092 | 5,312 | 4,084
TMPOL | 5,869 | 5,009 | 6,357 | 5,0866 | 6,6496 | 5,958 | 6,704

TRILC | 5,904 | 5,853 | 6,235 | 5,6583 | 6,7577 | 3,833 | 5,697
TUPRS | 5,79 | 5,909 | 6,271 | 5,4613 | 8,1628 | 5,747 | 7,166
*Esitlik 2’de yer alan A degeri 6,143 olarak alinmistir.

SECA Yontemi ile Finansal Performans Olciimii

Tablo 6’da yer alan pozitif hale getirilmis karar matrisi kullanilarak SECA yontemi adimlar1 uygulanmig
ve firmalarin finansal performansi 6l¢iilmiistiir. Bu dogrultuda ilk adim olarak, Tablo 6’daki veriler
esitlik 4 kullanilarak normalize edilmistir (Tablo 7). Ikinci adimda, kriterlerin pearson korelasyon
katsay1 degerleri hesaplanarak esitlik 5 ile uyusmazlik dereceleri hesaplanmistir (Tablo 8). Uciincii
adimda, kriterlerin standart sapma degerleri hesaplanarak esitlik 6 ile bu degerler normalize edilmistir
(Tablo 9). Son adimda ise ¢ok amacli modelin ¢6ziimii icin LINGO 11 programi kullanilmis ve f=1
se¢ilmigtir. Modelin LINGO kodu Tablo 10’da sunulmusgtur. LINGO ile yapilan ¢6ziim sonrasi elde
edilen cikt1 ise Tablo 11°’de sunulmustur. SECA yontemi ile elde edilen kriter agirliklar: ve alternatiflere

ait performans skorlari sirasiyla Tablo 12 ve 13’te sunulmustur.

Tablo 7. Normalize Edilmis Karar Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7
ACSEL | o,5114 | 0,48993 | 0,9881 | 0,695 | 0,6715 | 0,8103 | 0,7488
AKSA | 0,4835 | 0,4959 | 0,9895 | 0,598 | 0,6687 | 0,7631 | 0,559
ALKIM | 0,5161 | 0,51257 | 0,9846 1 0,6658 1 0,4185

ANGEN 1 1 0,9972 | 0,844 | 0,523 | 0,9254 1
AYGAZ | 0,4874 | 0,49464 | 0,9783 | 0,572 | 1 | 0,5695 | 0,5698
BAGES | 0,4827 | 0,49905 | 0,9776 | 0,552 | 0,5287 | 0,8423 | 0,5257
BAYRK | 0.4959 | 0,48961 | 0,0664 | 0,546 | 0,5287 | 0,8521 | 0,6495
BRKSN | 6.4897 | 0,48269 | 0,0846 | 0,598 | 0,7201 | 0,7677 | 0,5735
BRISA | 04865 | 0,50156 | 0,9916 | 0,585 | 0,5687 | 0,7631 | 0,532
DEVA | 95059 | 0,50597 | 0,9909 | 0,669 | 0,5001 | 0,8669 | 0,6592
DNISI 0,5517 | 0,53773 | 0,9748 | 0,63 | 0,5373 | 0,6653 | 0,8497
DYOBY | 0,4823 | 0,48458 | 0,9607 | 0,52 | 0,7029 | 0,7923 | 0,552
EGGUB | 0,4827 | 0,48898 | 0,0832 | 0,604 | 0,623 | 0,8498 | 0,5068
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O

EGPRO
EPLAS
EUREN
GEDZA
GOODY
GUBRF
HEKTS
ISKPL
IZFAS
KMPUR
KRPLS
MRSHL
MEDTR
MERCN
OZRDN
PETKM
RNPOL
RTALB
SANFM
SASA
SEKUR
SEYKM
SODSN
TMPOL
TRILC
TUPRS

0,4878
0,4759
0,4936
0,5357
0,4933
0,4848
0,4842
0,4925
0,488
0,4889
0,5001
0,4793
0,5655
0,5012
0,4889
0,5163
0,5246
0,5001
0,485
0,4827
0,4814
0,5693
0,5476
0,4901

0,48867
0,48395
0,48332
0,53584
0,48175
0,48521
0,48175
0,4871 | 0,9734
0,48144 | 0,9734
0,49087 1
0,48584 | 0,9635
0,4849 | 0,0123
0,54559 | 0,9811
0,4871 | 0,846
0,48552 | 0,9839
0,4959 | 0,9909
0,49968 | 0,9664
0,50502 | 0,9839
0,4937 | 0,9965
0,48836 | 0,9727
0,48144 | 0,9572
0,51823 | 0,9846
0,57892 | 0,9958
0,49087 | 0,9874
0,4931 | 0,48615 | 0,9685
0,4835 | 0,49087 | 0,9741

Tablo 8. Pearson korelasyon (rj)) degerleri, uyusmazlik derecesi ve n}v degerleri

0,6172
0,6829
0,7286
0,5316
0,8543
0,6744
0,5116
0,5801
0,6801
0,7172
0,7058
0,6658
0,5401
0,7372
0,7429
0,6629
0,6258
0,6087
0,5858
0,5915
0,5744
0,543
0,6458
0,7029
0,7144
0,8629

0,5626
0,5452
0,6309
0,7889
0,6009
0,5626
0,5626
0,6956
0,552
0,5452
0,5928
0,4722
0,8107
0,6592
0,5773
0,605
0,5849
0,7012
0,5626
0,5226
0,559
0,7889
0,7425
0,552
0,6495
0,5164

0,979
0,9327
0,9706
0,9853
0,9804
0,9699
0,9769

0,572
0,455
0,565
0,689
0,591
0,546
0,565
0,591
0,552
0,611
0,526
0,442
0,669
0,637
0,598
0,637
0,552
0,656
0,624
0,539
0,514
0,689
0,741
0,591
0,559
0,539

0,7249
0,5194
0,7746
0,808
0,7838
0,8462
0,8623
0,7949

0,3771
0,8662
0,9015
0,8269
0,7962
0,8106
0,7524
0,6935
0,8263
0,5734
0,7003
0,808
0,7998
0,8243
0,6591
0,7393
0,4756
0,7131

Uyusmazlik
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 Derecesi )
K1 0 0,014 | 0,909 | 0,476 1,281 0,767 0,201 3,738 0,1083
K2 | 0,014 0 0,924 | 0,492 1,271 0,791 0,342 3,834 0,1111
K3 | 0,909 | 0,924 O 0,679 1,034 1,065 0,767 5,378 0,1559
K4 | 0,476 | 0,492 | 0,679 0 1,207 0,666 0,596 4,116 0,1193
K5 | 1,281 1,271 1,034 1,207 (o] 1,319 1,3847 7,4967 0,2173
K6 | 0,767 | 0,791 1,065 | 0,666 1,319 0 0,97721 5,58521 0,1619
K7 | 0,201 | 0,342 | 0,767 | 0,506 | 1,3847 | 0,97721 0 4,35791 0,1263

Tablo 9. ¢/ Degerleri

oN

g; j

J

K1

0,477997908

0,157181142

Ko

0,475076385

0,156220451

K3

0,365359966

0,120142151
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0,357093358 | 0,117423823
K5 | 0,484925712 | 0,159459228
K6 | 0,414343685 | 0,136249579
K7 | 0,466266957 | 0,153323627

Tablo 10. Problemin C6ziimiinde Kullanilan LINGO Kodu

MODEL:

SETS:

AL/1..39:/S;
CR/1..7/:W,STD,COR;
LINK(AL,CR):X;

ENDSETS
DATA:
B=1;
X,STD,COR@=0OLE")C\:MATRIX.XLSX', DECISION','SIG', PI;("
ENDDATA
@FOR)AL(L:(
S(I@=(SUM)CR(J):W(J)*X(LJ;((
LA<=S(I;(
@FOR)CR(J:(
W(J)<=1;
W(J)>=0.001;

@SUM)CR(J):W(J))=1;
LB@=SUM)CR(J):((W(J)-STD(J))"2;((
LC@=SUM)CR(J):((W(J)-COR(JI))"2;((
Z=LA-(B*(LB+LC;((

@FREE)Z(

MAX=Z;

END

Tablo 11. Elde Edilen C6ziim Raporu

Local optimal solution found.

Objective value: 0.5322461
Infeasibilities: 0.000000
Total solver iterations: 51

Elapsed runtime seconds: 0.16
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Model Class: QP
Total variables: 50
Nonlinear variables: 7
Integer variables: 0
Total constraints: 97
Nonlinear constraints: 2
Total nonzeros: 432
Nonlinear nonzeros: 14
Variable Value Reduced Cost
B 1.000000 0.000000
LA  0.5570940 0.1197208E-05
LB  0.1432986E-01 0.000000
LC  0.1051807E-01 0.000000
Z  0.5322461 0.000000
S(1)  0.6908531 0.000000
S(2) 0.6415955 0.000000
S(3) 0.7197943 0.000000
S(4) 0.8584284 0.000000
S(5) 0.6761424 0.000000
S(6) 0.6157523 0.000000
S(7) 0.6335653 0.000000
S(8) 0.6550364 0.000000
S(9) 0.6148742 0.000000
S(10)  0.6497396 0.000000
S(11)  0.6474788 0.000000
S(12)  0.6424158 0.000000
S(13) 0.6532525 0.000000
S(14) 0.6185681 0.000000
S(15)  0.5713721 0.000000
S(16)  0.6622945 0.000000
S(17)  0.6718406 0.000000
S(18)  0.6921207 0.000000
S(19)  0.6521958 0.000000
S(20) 0.6202402 0.000000
S(21)  0.6445494 0.000000
S(22)  0.5570940 0.000000
S(23) 0.6740432 0.000000
S(24) 0.6742733 0.000000
S(25)  0.5570940 0.000000
S(26) 0.6769735 0.000000
S(27)  0.6855912 0.000000
S(28) 0.6578461 0.000000
S(29) 0.6407591 0.000000
S(30) 0.6473902 0.000000
S(31) 0.6176110 0.000000
S(32) 0.6134700 0.000000
S(33) 0.6195957 0.000000
S(34) 0.6140353 0.000000
S(35) 0.6797502 0.000000
S(36) 0.6746628 0.000000
S(37) 0.6429622 0.000000
S(38) 0.5999229 0.000000
S(39) 0.6620625 0.000000
W(1)  0.1265083 -0.4778760E-06
W(2) 0.1281454 -0.5236711E-06
W(3) 0.6781372E-01 -0.1151955E-05
W(4) 0.1084555 -0.6214726E-06
W(5) 0.2290498 -0.6962137E-06
W(6) 0.2042930 -0.8760254E-06
W(7) 0.1357343 -0.1877411E-06
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Tablo 12. Kriter Agirhiklar

O

K1

K2

K3

K4

K5

K6

K7

0,1265083

0,1281454

0,0678137

0,1084555

0,2290498

0,204293

0,1357343

Tablo 12’ye gore 6nem derecesi en yiiksek kriter K5 (Aktif Devir Hiz1 Orani), 6nem derecesi en diisiik

kriter ise K3 (Oz Sermaye Karlilik Orani) olarak tespit edilmistir.

Tablo 13. Firmalarin Performans Puanlar: ve Siralamalar:

Firma Deger Sira Firma Deger Sira | Firma Deger Sira
ACSEL | 0,6008531 4 EGPRO | 0,6185681 | 30 | MERCN | 0,6855912 5
AKSA | 0,6415955 25 EPLAS | 0,5713721 37 | OZRDN | 0,6578461 15
ALKIM | 0,7197943 2 EUREN | 0,6622945 | 13 | PETKM | 0,6407591 | 26
ANGEN | 0,8584284 1 GEDZA | 0,6718406 12 RNPOL | 0,6473902 | 21
AYGAZ | 0,6761424 8 GOODY | 0,6921207 3 RTALB 0,617611 31
BAGFS | 0,6157523 32 GUBRF | 0,6521958 18 | SANFM 0,61347 35
BAYRK | 0,6335653 27 HEKTS | 0,6202402 | 28 SASA 0,6195957 | 29
BRKSN | 0,6550364 16 ISKPL | 0,6445494 | 22 | SEKUR | 0,6140353 | 34
BRISA | 0,6148742 33 1ZFAS 0,557094 38 | SEYKM | 0,6797502 6
DEVA | 0,6497396 19 KMPUR | 0,6740432 11 SODSN | 0,6746628 9
DNISI | 0,6474788 20 KRPLS | 0,6742733 10 | TMPOL | 0,6429622 | 23
DYOBY | 0,6424158 24 MRSHL | 0,557094 38 TRILC | 0,5999229 | 36
EGGUB | 0,6532525 17 MEDTR | 0,6769735 7 TUPRS | 0,6620625 | 14

Tablo 13’e gore ilk ii¢ sirada yer alan firmalar ANGEN, ALKIM, GOODY olurken, son ii¢ sirada yer alan
firmalar ise MRHSL, IZFAS ve EPLAS olmustur.

Duyarhhk Analizi

Duyarhilik analizi, karar vericilerin model sonuglarinin karar vermeyi desteklemek icin yeterince dogru
olup olmadigina karar vermelerine izin vermek icin esastir ve sonuclarin istikrarinmi belirlemek i¢in
yapilmalhdir (Liu vd., 2006: 321). Bu boliimde, nihai karari verebilmek ve ¢alismada kullanilan modelin
giivenilir sonuclar verip vermediginin belirlenmesi amaciyla farkli CKKV yontemleri ile elde edilen
sonuclarla kiyaslama yapilmigtir. Bu dogrultuda, SECA yontemi ile elde edilen sonu¢lar MEREC tabanli
SAW, WASPAS, ROV, Biswas ve Saha modelleri ile kiyaslanmistir. Kullanim kolayligi, islem adimlarinin
basitligi nedeniyle bu yontemler secilmistir. Son asamada ise bes farkli modelle elde edilen farklh
siralamalar Copeland yontemi kullanilarak nihai bir siralama haline getirilmistir. Elde edilen tiim

sonuclar Tablo 14’te sunulmustur.

Tablo 14. Karsilastirmali Sonuclar

MEREC
SECA SAW WASPAS ROV Biswas ve Copeland
Saha
Deger | Sira | Deger | Sira | Deger | Sira | Deger | Sira | Deger | Sira | Deger | Sira
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ACSEL | 06909 | 4 |0,9243 | 4 | %084 | 3 | 04414 | 3 | 45796 | 4 | 0462 | 3

AKSA 0,6416 | 25 | 0,9055 | 13 | 0,635 | 25 0,425 17 | 4,4808 | 11 | 2,333 | 15

ALKIM | 0,7198 2 0,9365 2 0,701 2 0,4469 2 4,6055 2 0,256 2

ANGEN | 0,8584 1 0,9658 1 0,846 1 0,469 1 4,8082 1 0,128 1

AYGAZ | 0,6761 8 108889 | 33 |0,662| 12 | 04167 | 30 | 4,3858 | 22 | 2,602 | 19

BAGFS | 6158 | 32 | 0,8958 | 26 | 9607 | 34 | 04178 | 28 | 4,345 | 25 | 3718 | 29

BAYRK | 0,6336 | 27 | 0,805 | 27 | 0,625 | 27 | 0,4214 | 23 [ 4,4548 | 15 | 3,051 | 23

BRKSN | 0,655 16 0,905 14 | 0,648 | 16 | 0,4263 | 14 | 4,5177 9 1,769 | 13

BRISA | 0,6149 | 33 | 0,9014 | 19 | 0,608 | 32 | 0,4198 | 27 | 4,3889 | 21 | 3,385 | 26

DEVA | 0,6497 | 19 | 0,9199 6 0,640 | 21 | 0,4363 8 4,5426 8 1,500 11

DNISI | 0,6475 | 20 | 0,8979 | 23 | 0,641 | 19 | 0,4207 | 24 | 4,4507 | 16 | 2,615 | 17

DYOBY | 0,6424 | 24 [0,8844 | 34 | 0,634 | 26 | 04142 | 34 | 44739 | 13 [ 3,359 | 25

EGGUB | 0,6533 | 17 | 0,9103 | 11 | 0,645 | 17 | 0,4305 | 12 | 4,4808 | 11 | 1,744 | 12

EGPRO | 0,6186 | 30 | 0,8909 | 30 | 0,613 | 28 | 0,4151 | 31 | 4,3778 | 23 | 3,641 | 28

EPLAS | o,5714 | 37 | 0,8314 | 38 | 0,566 | 37 | 0,3773 | 38 | 4,176 | 29 | 4,590 | 34

EUREN | 0,6623 | 13 | 0,8973 | 25 | 0,655 | 13 | 0,4238 | 19 | 4,5177 9 2,026 | 14

GEDZA | 0,6718 | 12 | 0,9193 7 0,664 | 11 | 0,4366 6 4,5975 3 1,000 7

GOODY | 0,6921 | 3 | 0,9097 | 12 | 0,682 | 4 | 04323 | 11 | 4,5547 | 7 |0,949 | 6

GUBRF | 0,6522 | 18 | 0,8975 | 24 | 0,644 | 18 | 0,4228 | 21 | 4,4369 | 18 | 2,538 | 16

HEKTS | 0,6202 | 28 | 0,8992 | 22 | 0,610 | 31 | 0,4215 | 22 | 4,4438 | 17 | 3,077 | 24

ISKPL | 0,6445 | 22 | 0,007 | 20 | 0,637 | 22 | 0,4249 | 17 | 4,4987 | 10 | 2,333 | 15

IZFAS | 0,5571 | 38 | 0,8517 | 37 | 0,548 | 38 | 0,3851 | 37 | 4,128 | 30 | 4,615 | 35

KMPUR | 0,674 11 | 0,9256 3 0,665 9 0,4380 | 4 | 4,4628 | 14 | 1,051 8

KRPLS | 0,6743 | 10 | 0,9006 | 21 | 0,664 | 10 | 0,4273 | 13 | 4,5768 5 1,513 | 10

MRSHL | 0,5571 | 38 | 0,1719 | 39 | 0,502 | 39 | 0,0487 | 39 | 1,3459 | 31 | 4,769 | 36

MEDTR | 0,677 7 109159 | 10 | 0,670 | 8 | 04346 | 9 | 45975 | 3 [0949 | 6

MERCN | 0,6856 5 0,9166 8 0,678 5 0,4366 7 4,5727 6 0,795 5

OZRDN | 0,6578 | 15 | 0,039 | 15 | 0,651 | 15 | 0,4258 | 15 | 4,4148 | 19 | 2,026 | 14

PETKM | 0,6408 | 26 | 0,9037 | 16 | 0,636 | 24 | 0,424 18 | 4,3778 | 23 | 2,744 | 20

RNPOL | 0,6474 | 21 0,893 28 | 0,641 | 20 0,42 26 | 4,4369 | 18 | 2,897 | 22

RTALB | 0,6176 | 31 | 0,8001 | 31 | 0,613 | 29 | 0,4146 | 33 | 4,32908 | 27 | 3,872 | 31

SANFM | 0,6135 | 35 | 0,025 | 17 | 0,608 | 33 | 0,4206 | 25 | 4,3408 | 26 | 3,487 | 27

SASA | 0,6196 | 29 | 0,8901 | 32 | 0,612 | 30 | 04147 | 32 | 4,345 | 25 | 3,795 | 30

SEKUR | 0,614 | 34 | 0,8779 | 35 | 0,606 | 35 [ 0,4089 | 35 | 4,3999 | 20 | 4,077 | 32

SEYKM | 0,6798 | 6 0,921 5 | 0672 | 6 104383 | 5 | 45975 | 3 | 0641 | 4

SODSN | 0,6747 | 9 0,9161 9 0,671 7 | 0,4334 | 10 | 4,4766 | 12 | 1,205 9

TMPOL | 0,643 23 | 0,9021 | 18 | 0,636 | 23 | 0,4228 | 20 | 4,4148 | 19 | 2,641 | 18

TRILC | 0,5999 | 36 | 0,8652 | 36 | 0,593 | 36 | 0,3984 | 36 [ 4,2638 | 28 | 4,410 | 33

TUPRS | 0,6621 | 14 | 0,8911 | 29 | 0,652 | 14 0,417 29 | 4,3529 | 24 | 2,821 | 21

Tablo 14’te yer alan sonugclara gore farkli CKKV modelleri ile elde edilen sonugclar birebir ayn1 degildir
ve sapmalar gostermigtir. Kullanilan yontemlerin algoritmalarinin farkli olmasi béyle bir duruma neden
olabilmektedir ve literatiirde pek¢ok calismada (Goswami & Behera, 2021; Keshavarz Ghorabaee vd.
2015; Stanujkié¢ vd. 2021) bu durumun bir 6rnegini gérmek miimkiindiir. ilk sirada yer alan firma haric
diger firmalarin sirasi kullanilan farkhh modellere gore degismistir. Bu nedenle, nihai bir siralama elde

etmek amaciyla Copeland yontemi kullanilmis ve rasyonel bir siralama elde edilmistir.

Canakcioglu (2019) BIST Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler sektoriinde faaliyet gosteren 30
firmanin 2013-2017 donem aralig1 finansal performansini on finansal oran temelinde CKKV yontemleri
ile 6l¢miis ve tiim yillar i¢inde en yiiksek performansa sahip olan ilk {i¢c firma SANFM, ATPET,IZFAS
olurken, son ii¢ sirada yer alan firmalar AYGAZ, POLTK, TUPRS olmustur. Akbulut & Hepsen (2021)

ise benzer sektorde yer alan firmalarin 2015-2021 donem aralig1 finansal performansini 6l¢miis ve 2017
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yili hari¢ tiim donemlerde ilk sirada POLTK firmas1 yer alirken, en son sirada yer alan firmalar yillara
gore degisiklik gostermistir. Bu calismada ise ilk bes sirada yer alan firmalar ANGEN, ALKIM, ACSEL,
SEYKM, MERCN olurken, son bes sirada yer alan firmalar MRSHL, IZFAS, EPLAS, TRILC, SEKUR

olarak belirlenmistir.
Sonuc ve Oneriler

Bu calismada, BIST Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler Sektoriinde faaliyet gésteren 39 firmanin
finansal performansinin CKKV yontemlerinden SECA yontemi ile Iciilmesi amaclanmigtir. Dort
asamadan olusan uygulamanin ilk asamasinda alternatif ve kriterler belirlenmistir. ikinci asamada,
SECA yontemi ile kriterleirn agirhklari belirlenmis ve alternatifler performanslar1 dogrultusunda
siralanmistir. Uciincii asamada SECA yoéntemi ile elde edilen sonuclarin giivenilirligini test etmek
amaciyla duyarhlik analizi gerceklestirilmis ve SECA yontemi MEREC tabanli SAW, WASPAS, ROV ve
Biswas ve Saha CKKV modelleri ile kiyaslanmistir. Son asamada ise elde edilen farkli siralamalar

Copeland yontemi kullanilarak rasyonel bir siralama haline getirilmistir.

SECA ve diger modellerle elde edilen siralamalarin birebir ayn1 olmadig1, sapmalar gosterdigi tespit
edilmistir. SECA yontemi ile elde edilen kriter agirliklarina gore, K3 (Oz Sermaye Karlihk Orani) en
diisiik 6nem derecesine sahip olurken, K5 (Aktif Devir Hizi1 Orani) en yiiksek 6nem derecesine sahip
kriter olarak tespit edilmistir ve siralama sonuglar: tizerinde etkili olmustur. Nihai bir siralama elde
etmek amaciyla bagvurulan Copeland yontemi sonucuna gore ise ilk bes sirada yer alan firmalar
ANGEN, ALKIM, ACSEL, SEYKM, MERCN olurken, son bes sirada yer alan firmalar MRSHL, IZFAS,
EPLAS, TRILC, SEKUR larak belirlenmistir.

Tablo 15. Spearman Sira Korelasyon Katsayilar:

Biswas
SECA SAW WASPAS | ROV ve Saha | Copeland

SECA 1 0,737 0,993 0,838 0,833 0,939
SAW 0,737 1 0,764 0,967 0,798 0,898
WASPAS 0,993 0,764 1 0,855 0,827 0,947
ROV 0,838 0,967 0,855 1 0,882 0,962
Biswas ve

Saha 0,833 0,798 0,827 0,882 1 0,919
Copeland 0,939 0,898 0,947 0,962 0,919 1

Tablo 15’te yer alan sonuclara gore, farkli yontemlerle elde edilen siralama sonuglar1 arasinda pozitif
yonlii yliksek bir iligki tespit edilmistir. SECA, diger yontemlerle kiyaslandiginda en yiiksek korelasyon
katsayis1 WASPAS yontemi ile bulunurken (0,993), en diisiik korelasyon ise SAW yontemi ile SECA
yontemi arasinda bulunmustur (0,737). Copeland yontemi ve SECA arasindaki korelasyon katsayisi ise

0,939 sseklinde bulunmustur.

Bu ¢aligmanin temel iistiinliik ve avantajlar1 su sekilde 6zetlenebilir: i. Bes farkli modelle elde edilen
sonuclar kiyaslanmig ve farkli CKKV modelleri arasindaki benzerlikler ve farklhiliklar ortaya
konulmusgtur. ii. Uretim ve dis ticarette 6nemli bir yeri olan Kimya sektoriinde finansal performans

Olciimii yapilarak literatiirdeki bosluk doldurulmaya calisilmistir. Gelecekte yapilmasi diistiniilen
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caligmalarda finansal performans 6l¢timiinde farkli CKKV yontemleri kullanilabilir, ilgi firmalarin farkl
donemlerine ait performans ol¢limi gerceklestirilebilir ve ayrica farkli sektorler arasi kiyaslama

yapilabilir.
Cikar Catismasi Beyam

“BIST Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Mamulleri Sektoriinde SECA Yontemi ile Finansal Performans
Olciimii” bashikl makalemiz ile ilgili herhangi bir kurum, kurulus, kisi ile mali cikar catismasi yoktur ve

yazarlar arasinda da herhangi bir ¢ikar catigsmasi bulunmamaktadir.
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Extended Abstract

The chemical sector, which is among the most crucial sectors of the manufacturing industry, has critical
importance for both the local and global economy. It is among the fastest growing markets in the world after
China and India. The realization of financial performance measurement in such an important sector is considered
significant in terms of increasing the efficiency of the sector. Financial performance measurement is considered
a Multi-Criteria Decision Making (MCDM) problem since it has many alternatives and criteria. In MCDM
methods, the most suitable alternative among multiple criteria is tried to be selected by following various steps
and there are many methods with different algorithms. In this study, Simultaneous Evaluation of Criteria and
Alternative (SECA) method was preferred for financial performance measurement. With this method, unlike
many other MCDM methods, the weights of the criteria and the performance scores of the alternatives are

determined simultaneously and a nonlinear mathematical model is used.

This study is aimed to measure the financial performance of companies in the BIST Chemical, Petroleum, Rubber
and Plastic Products industry with the MCDM method. In this direction, the financial performance of 39
companies in 2021 was measured with the SECA method on the basis of the financial ratios. Current ratio, cash
ratio, equity profitability ratio, asset profitability ratio, asset turnover ratio, inventory turnover ratio, and
leverage ratio are the main indicators of the study and were determined as a result of the literature review. The
weights of the criteria and the performance rankings of the alternatives were determined simultaneously with
the SECA method. According to the criteria weights obtained by the SECA method, K3 (Equity Profitability Ratio)
had the lowest importance, while K5 (Asset Turnover Ratio) was determined as the criterion with the highest
degree of importance and had an effect on the ranking results. As a result of the SECA method, the top three
companies were ANGEN, ALKIM, GOODY, while the last three companies were MRHSL, IZFAS and EPLAS.

To test the reliability and robustness of the results, sensitivity analysis was performed and the results obtained
with the SECA model were compared with the Method based on the Removal Effects of Criteria (MEREC) based
Simple Additive Weighting (SAW), Weighted Aggregated Sum Product Assessment (WASPAS), Range of Value
(ROV) and Biswas and Saha MCDM models. The criteria weights were determined by the MEREC technique, and
the alternatives were ranked using the SAW, WASPAS, ROV, Biswas and Saha methods. A high positive
correlation was determined between the ranking results obtained by different methods (SECA, SAW, WASPAS,
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ROV, Biswas and Saha). When SECA was compared to other methods, the highest correlation coefficient was
found with the WASPAS method (0.993), while the lowest correlation was found between the SAW method and
the SECA method (0.737).

In the last stage, Copeland method was used to obtain a rational ranking. The correlation coefficient between the
Copeland and SECA was found to be 0.939. At the end of the ranking obtained by the Copeland method, it was
determined that ANGEN, ALKIM, ACSEL companies took the first three places in terms of financial performance.

It has been determined that the model used is suitable for financial performance measurement.

The main advantages of this study can be summarized as follows: i. The results obtained with five different
models were compared and the similarities and differences between different MCDM models were revealed. ii.
In the chemical sector, which has an important place in production and foreign trade, financial performance
measurement was carried out to fill the gap in the literature. In future studies, different MCDM methods can be
used in financial performance measurement, performance measurement of different companies can be

performed for different periods, and also comparisons can be made between different sectors.



