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COVID-19 PANDEMISi ETKiSINDE ENTROPIi TABANLI TOPSIS ILE
FINANSAL PERFORMANS ANALIiZi: BIST UZERINDE BiR UYGULAMA

Financial Performance Analysis with the Entropy-Based TOPSIS in the Impact of the

COVID-19 Pandemic: An Application on BIST
Mete ERSOY! Cagatay ORCUN?

OZET

Bu ¢alismanmin amaci, Borsa Istanbul 'da islem goren Kimya, flac, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
sektoriine dahil isletmelerin, COVID-19 pandemisi 6ncesi ve pandemi siireci finansal performanslarinin
Entropi tabanli TOPSIS ile degerlendirilmesidir. Sektoriin pandemi ile birlikte rekor satis rakamlarina
ulasmasi ve tedarik zincirine bagl olarak ciddi oranda artan riskler, ¢alismanin motivasyonunu
olusturmaktadir. Arastirma kapsamina 32 adet igletme dahil edilmis; 2018, 2019 ve 2020 yillart tarih
araligi olarak belirlenmis ve isletmelerin finansal performanslart “cari oran, asit-test orani, nakit orani,
stok devir hizi, alacak devir hizi, aktif devir hizi, bor¢lanma orami, satis karliligi, 6zsermaye karliligi ve
aktif karlilig1” ile hesaplanmistir. Analiz sonucunda 2018, 2019 ve 2020 yillarinda en onemli oran ve
en bagarili igletme sirasiyla; nakit orani-SODSN, alacak devir hizi-BAGFES ve alacak devir hizi-BAGFS
seklinde gergeklesmistir.

Anahtar Kelimeler: COVID-19, Finansal Performans, Entropi Tabanli TOPSIS

ABSTRACT

The aim of this study is to evaluate the financial performances of the companies in the Chemical,
Pharmaceuticals, Petroleum, Rubber and Plastic Products sector traded in Borsa Istanbul, before the
COVID-19 pandemic and during the pandemic period, with Entropy-based TOPSIS. Reaching record
sales figures of the sector with the pandemic and the increasing risks depending on the supply chain
constitute the motivation of the study. 32 companies were included in the scope of the research; the
years 2018, 2019 and 2020 are determined as the date range and the financial performances of the
companies are calculated with “current ratio, acid-test ratio, cash ratio, inventory turnover, receivables
turnover, asset turnover, financial leverage ratio, sales profitability, return on equity, return on assets”.
As a result of the analysis, the most important ratio and the most successful company in 2018, 2019 and
2020; cash ratio-SODSN, receivables turnover-BAGFS and receivables turnover-BAGFS respectively.
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GIRIS

18. yiizylldan once Ingiltere’de baslayan sanayi devriminin 6nciiliigiinde teknolojik
geligsmelerdeki degisim, tiim medeniyetleri sosyal, ekonomik ve politik olarak hizl bir degisimin igine
sokmustur. Gelisen diinyada teknolojinin etkisiyle ulasim daha hizli ve kisa siirelerde birden fazla
alternatifle gergeklesebilir bir hale gelmistir. Bu gelismeler insanlarin, i, eglence, turizm gibi farkl
faaliyetler c¢ercevesinde bulunduklari yerden ¢ok daha uzaklara seyahat edebilmelerine olanak
saglamistir. Bu durumun bir sonucu olarak diinyanin farkli noktalarindaki toplumlar siirekli bir sekilde
birbirleriyle kaynasir hale gelmistir. Farkli toplumlarin birbirleriyle etkilesimleri her ne kadar
toplumlarin gelismesine katkida bulunuyor olsa da giiniimiizde i¢inde bulundugumuz siiregte oldugu
gibi hastaliklar da insanlar aracilifiyla farkli bolgelerdeki insanlara kisa siirelerde taginarak olumsuz
siireclere neden olmaktadir.

2019 yilinm arahik ayinda Cin’in Hubei eyaletinin Wuhan sehrinde Huanan Deniz Ur(inleri
pazarinda birtakim pnémoni vakalari tespit edilmis ve bu pazar 1 Ocak 2020 tarihinde kapatilmigtir.
Diinya Saglik Orgiitii (World Health Organization, WHO), 7 Ocak 2020 tarihinde korona ailesinden
yeni bir virlisiin insanlarda hastaliga neden oldugunu belirtmis ve 11 Subat 2020’de hastaligin ismini
“COVID-19 (Corona Virus Disease-19) olarak duyurmustur. Viriisiin diinyamin farkli bolgelerine
taginmasi ve vaka sayisimin artmasi iizerine WHO, 11 Mart 2020°de COVID-19’un pandemi haline
geldigini duyurmustur. Pandemi ilanindan itibaren yasanan siireg, bir halk saglig1 krizine ve ekonomik
krize doniismiistiir. Mart 2020°nin baslarinda viriisiin odak noktas1 Cin’den 6zellikle italya basta olmak
lizere Avrupa’ya ve sonrasinda Nisan 2020’ye kadar ABD’ye kaymustir (Senol, 2020: 4).

COVID-19 viriisiiniin yayilmasi pandemi seviyesine ulasinca, diinyanin dort bir yanindaki tilkeler
pandemiye onlem olarak birtakim faaliyetleri ve etkinlikleri ertelemis, sosyal mesafe ve sokaga ¢ikma
yasaklar1 getirmis, online egitim ve ¢aligma uygulamalarma gitmis, karantina siireci uygulamis ve
vakalarin tedavi edilmesine yonelik yatirimlarda bulunmustur. COVID-19 krizinin ¢esitli asamalari
boyunca hiikiimetlerin pandemiyi kontrol altina almak i¢in benimsedikleri sosyal faaliyetleri kilitleyici
politikalarin bir sonucu olarak, niifus hareketliligi keskin bir sekilde diismiis ve bu da harcama giiciiniin
zayiflamasina ve durgun bir ekonomiye yol agmistir (Ozili ve Arun, 2020: 6; UNCTAD: Birlesmis
Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi, 2021).

COVID-19 pandemisinin Onlenmesi amaciyla isten ¢ikarmalar, yatirimlarin ve sermaye
harcamalarmin kisilmasi, iiretim hacimlerinin azaltilmasi ve hatta durma noktasina gelmesi ve bazi
endiistriyel birimlerin kapatilmasi gibi adimlar atilmis ancak atilan bu adimlar nedeniyle sirketlerin
finansal performanslari zarar gérmiistiir. Bu durum kiiresel piyasalarda panige neden olmus, hisse senedi
ve diger menkul kiymet fiyatlarinda keskin bir diisiis gergeklesmis, ekonomik faaliyetler azalmis ve
bircok sirket ve sektoriin gelecegi acgisindan belirsizlik yasanmistir. Pandemi, etkilerini tam olarak
gostermemisken bile yatirimcilar hisse senetlerini ve finansal menkul kiymetlerini satarak tepki
gostermislerdir. Ayrica diinyanin en biiyiik iireticisi ve ihracat¢isi konumunda olan Cin’in fabrikalarinin

cogunu kapatmasi sonucunda arz sikintilar1 yaganmis ve ithal mal stoklarindaki fiyat artiglari temel emtia
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fiyatlar1 lizerinde enflasyonist baskilar1 tetiklemistir (Ozili ve Arun, 2020: 9).

Pandemi siirecinde artan vaka sayilariyla birlikte kisisel koruyucu ekipman, maske, ilag ve
ozellikle gida ihtiyac1 i¢in insanlar panik satin alma ve stoklama davranislar1 gostermis ve dolayisiyla
talepte ani bir artis yasanmistir. Yasanan kilitlenme siireci, isgiicti sikintisina, lojistik aksakliklara ve
gida ve saglik hizmetleri tedarik zincirinde arz yonlii soklara neden olmustur. COVID-19 pandemisi,
birgok tilkenin saglik sistemi ve altyapist bakimindan saglik personeli yetersizligini ve tibbi arag-gerec
ve malzemelerin eksikligini ortaya ¢ikarmustir. Bu paralelde eksikliklerin giderilmesi stirecinde 6zellikle
malzeme temini konusunda {ilkeler arasi anlagsmazliklar yagsanmig, tibbi malzeme ihracati yasaklar
konulmus ve bazi iilkeler 6zel sektore ait saglik kuruluglarini kamulagtirmustir.

Pandemi déneminde hastanelerde yasanan yogunluklar ve entiibasyon siireci, cerrahi maskeler,
solunum cihazlari, dezenfektanlar vb. gibi gereksinim duyulan malzemelere olan ilgiyi artmistir. Bu
durum, gerekli olan malzemeleri tireten kimya sirketlerine talebin karsilanmasi noktasinda sorumluluk
yiiklemistir. Bu kapsamda bu arastirmada Borsa Istanbul Kimya Ila¢ Petrol Lastik ve Plastik Uriinler
sektoriinde yer alan isletmelerin finansal performanslarmin bu siiregten nasil etkilendikleri analiz
edilmeye calisilmistir.

Arastirmada Borsa Istanbul Kimya ila¢ Petrol Lastik ve Plastik Uriinler sektoriinde faaliyet
gosteren 32 isletmenin COVID 6ncesi (2018 ve 2019) ve COVID sonrasi (2020) yil sonu verilerinden
hareketle performanslarinin 6l¢iimii i¢in finansal oranlar hesaplanarak ele alinan kriterler Entropi
yontemiyle agirliklandirilmis ve TOPSIS ¢ok kriterli karar verme yontemiyle degerlendirilmistir.
Arastirmada kriter olarak, “cari oran, asit-test orani, nakit orani, stok devir hizi, alacak devir hizi, aktif
devir hizi, bor¢lanma orani, satis karliligi, Ozsermaye karliligi ve aktif karliligri” ele alimmustir.
Aragtirmada isletmelerin finansal performanslarinin tespit edilip, ¢ok kriterleri karar verme
yontemlerine gore siralamalarinin belirlenmesi amaglanmustir.

Belirlenen amaca yonelik gergeklestirilen analiz ile birlikte temel hedefi kar maksimizasyonu ve
faaliyet siirekliligi olan isletmelerin, beklenmedik bir durum karsisinda almis olduklari finansal
kararlarin isletme performansina olan etkileri degerlendirilmeye ve karsilastirilmaya calisilmustir.
Yatirim kararlar1 bashigi altinda isletme sermayesi ve duran varliklara yapilan fon aktarimlari ve
finansman kararlar1 baglig: altinda gerekli fonlarin tedarik kosullar1 bu kararlara 6rnek teskil etmektedir.
Isletmeler tarafindan verilen kararlarin temel finansal tablolar iizerindeki karsiliklarimin performansa
olan etkileri, gelecekte benzer ya da farkli sektorlerde yasanmasi muhtemel durumlar karginda

isletmelerin nasil bir yol izlemeleri gerektigi noktasinda 6nem arz etmektedir.

1. YAZIN INCELEMESI

Bu bolimde COVID 19-finansal performans iligkisini tespit etmeyi amaglayan arastirmanin
icerigiyle iligkili caligmalar 6zetlenmistir.

Rababah vd. (2020) ¢alismasinda, COVID-19 salgininin borsaya kayitli Cinli sirketlerin finansal

performansi lizerindeki etkilerini belirlemek i¢in temel bir metodoloji olarak “Havuzlanmis Siradan En
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Kiigiik Kareler Yontemini” kullanmigtir. Yontemde varliklarin getirilerini ifade eden ROA (Return on
Assets), bagimli bir degisken olarak ele alinmigtir. Calismada ROA finansal performansi temsil eden ve
icinde ¢esitli finansal oranlar1 bulunduran bir degisken olarak uygulanmistir. Analiz sonucuna gore,
COVID-19'un Cin’de ortaya c¢ikmasindan itibaren Cinli sgirketlerin genel olarak finansal
performanslarinda diislis yasanmistir. Pandemiden en ¢ok etkilenen sirketler, kiigiik ve orta olgekli
sirketler olmustur.

Song vd. (2020) calismasinda COVID-19'un ABD restoran firmalarmin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini salgin Oncesi Ozelliklerine gore sirket diizeyinde finansal kosullar, kurumsal
stratejiler ve miilkiyet yapilari 6zelinde incelemistir. 795 firmanin yillik gézlemi kapsaminda; aktif
karlilik orani, biiylime orani, kaldirag orani, nakit akig orani, uluslararasilagsma derecesi, franchising
derecesi ve kurumsal sahiplik derecesi degisken olarak ele alinmigtir. Pandemi dncesi olarak 2017-2019
yillar1 ve pandemi donemi olarak ise 3 Ocak-15 Mayis 2020 donemi ele alinmistir. Analiz sonucuna
gore, gecmiste daha biiyiik aktif biiyiikliigiine, daha yliksek kaldira¢ derecesine, daha fazla nakit akigina,
daha diisiik aktif karliligina ve daha fazla uluslararasilagsma 6zelliklerine sahip restoran firmalarmin,
diger benzer firmalara gore hastalifa tepki veren stok diisiislerine kars1 daha direngli oldugu tespit
edilmistir. Temettii, franchising, kurumsal sahiplik ve ydnetimsel sahiplik COVID-19 ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliski tizerinde 6nemli bir araci etki gostermemistir.

Devi vd. (2020) ¢alismasinda, COVID-19 pandemisinin Endonezya Menkul Kiymetler
Borsasi'nda islem goren firmalarin finansal performanslari tizerindeki etkisini incelemeyi amaglamistir.
Veri analizi olarak, “Wilcoxon Isaretli Siralar Testi” kullanilmustir. Veriler, Endonezya Menkul
Kiymetler Borsasi'nda islem goéren sirketlerin, pandemi 6ncesi déonemlerine iligskin olarak 2019'un ikinci
ceyregine iliskin mali raporlardan; pandemi sonrasi olarak ise 2020'nin ikinci g¢eyregine iliskin
raporlardan alinmistir. Calismada degisken olarak, cari oran, bor¢/6zsermaye, aktif karlilik oran1 ve
alacak devir hizi oran1 kullanilmistir. Analiz sonucuna gore, isletmelerin COVID-19 salgini sirasinda
kaldira¢ orani ve kisa vadeli faaliyet oraninda bir artig oldugu, buna karsilik likidite orani ve karllik
oraninda ise bir diisiis oldugu tespit edilmistir.

Shen vd. (2020) c¢alismasinda, Cin Borsasi’ndaki sirketlerin finansal wverilerini kullanarak
COVID-19'un kurumsal performans iizerindeki etkisini incelemistir. Sirketlerin 2014-2020
donemindeki kurumsal performanslarmm tahmini i¢in 2013-2019 donemindeki finansal verileri
kullanilmistir. Borsada islem goren tiim sirketler 18 kategoriye ayrilmistir. Analizde bagimli degisken
olarak varlik getirisi, sirketin performans durumunu temsil eden net kar orani; salgin noktasinin kukla
degiskeni, donem; pandemik etki derecesinin kukla degiskeni, tedavi; pandemi-performans iliskisinde
araci degiskenler olan yatirim biiyiime orani ve toplam gelir ele alinmistir. Yiiksek etkili gruplar olarak
tespit edilen turizm, film ve televizyon eglencesi, catering, ulasim, emlak, insaat, konaklama ve ihracat
imalat sektorleri salgia kars1 uygulanan politikalardan biiyiik dlgiide etkilenmislerdir. Sonug olarak
COVID-19 salgmimmn, yatirim Olgeklerini diisiirerek ve toplam geliri azaltarak, listelenen Cinli

sirketlerin performansi {izerinde 6nemli bir olumsuz etkiye sahip oldugu bulunmustur.
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Elhanass vd. (2021) galismasinda, farkli bolgeler (iilkeler) igin sistematik analizler sunarak,
COVID-19 salgmimin bankacilik sektorii tizerindeki olas1 ekonomik etkilerinin kapsaml bir sekilde
belirlenmesini amaglamistir. Calismanin 6rneklemi, diinya ¢apinda 116 iilkede, 2019'un ilk ¢eyreginden
2020'nin ikinci ¢eyregine kadar alt1 ¢eyrege ait verileri kapsayan 1090 listelenmis bankayr (1018
Konvansiyonel ve 72 Islami banka) icermektedir. 2019 yilinin dért ceyregi COVID-19 6ncesi dénem
olarak degerlendirilirken; 2020 yilinin ilk iki ¢eyregi COVID-19 donemi olarak temsil edilmistir.
Muhasebe temelli performans gostergeleri olarak, varliklarin getirisi, 6zkaynak getirisi, ortalama
varliklarin getirisi, ortalama 6zkaynak getirisi ve gelir maliyeti (maliyet/gelir) ele alinmistir. Piyasa
temelli performans gostergeleri olarak, bir bankanin toplam borcunun ve 6z sermayesinin piyasa
degerinin toplaminin toplam varliklarin defter degerine bdliinmesiyle hesaplanan Tobin Q'nun (LnQ)
dogal logaritmasi, piyasa degeri/defter degeri ve piyasa degerinin dogal logaritmasi ele alinmustir. Risk
temelli olarak ele alinan dlgiitler ise; temerriit riski, kredi riski, likidite riski, operasyonel risk ve varlik
riski seklindedir. Analiz sonucuna gore, kiiresel bankacilik sektériinde COVID-19 salgininin finansal
performans ve finansal istikrarin g¢esitli gostergeleri lizerinde olumsuz etkileri olduguna dair giiclii
ampirik kanitlar tespit edilmistir. Bu sonuclar, cesitli bolgeler, lilkeler ve farkli banka diizeyindeki
ozellikler ve llkeler arasindaki gelir yaratma seviyeleri arasinda tutarl bir sekilde gozlemlenmistir.

Kehribar vd. (2021) ¢alismasinda, Borsa Istanbul Gida, Igecek (XGIDA) endeksinde bulunan 23
isletmenin COVID-19 pandemi siirecindeki finansal performanslarini Entropi tabanlit MAIRCA yontemi
ile analiz etmistir. Caligmada isletmelerin pandemi ilan tarihi olan 11 Mart 2020 ile 31 Aralik 2020 tarihi
arasindaki verileri ele alinmistir. Analiz sonucunda, Entropi yontemine goére alternatifler i¢cin en 6énemli
kriterin Nakit Oran1 oldugu tespit edilmistir. MAIRCA metoduyla da alternatifler finansal performans
olarak siralanmistir. Bu siralamaya gore de en iyi performansi sergileyen isletmenin FRIGO, en kotii
performansi sergileyen igletmenin ise TKURU oldugu tespit edilmistir.

Ondes ve Ozkan (2021) ¢alismasinda, COVID-19’un BIST bilisim sektorii sirketlerinin finansal
performanslar iizerindeki etkilerini ortaya koymayi amaclamistir. 2020 yili ilk ii¢ ¢eyrek verilerinden
hareketle gerceklestirilen analizde sekiz adet degerlendirme kriteri belirlenmistir. Arastirma yontemi
olarak CRITIC ve EDAS’1n secildigi ¢alismada 18 sirket degerlendirmeye tabi tutulmustur. Analiz
sonuclarina gore, 1. ceyrekte en basarili 3 sirket; ARDYZ, PAPIL ve LINK; 2. ¢ceyrekte PAPIL, INDES
ve DESPC ve 3. ceyrekte INDES, PAPIL ve LINK olarak bulgulanmustir.

Aslantiirk Collii (2021) ¢alismasinda, Tiirkiye’deki katilim ve geleneksel bankalarin COVID-19
salginindan ne diizeyde etkilendigini arastirmay1 amaglamistir. Calismada COVID-19 6ncesi ve sonrasi
donem icin hesaplanan oranlar Wilcoxon T testi ile fark analizine tabi tutulmustur. Ardindan
gerceklestirilen analizler sonuglarina gore, degerlendirilen donem igin katilim bankalarmin geleneksel
bankalardan daha dayanikli olduguna dair yeterli bir bulguya ulasilamamustir.

Dagli (2021) ¢alismasinda, Avrupa’da lider konumda olan havayolu isletmelerinin COVID-19
oncesi ve slirecindeki finansal performanslarini karsilagtirmayi amaglamistir. Caligmada, 2019 yili yolcu

sayis1 acisindan Avrupa’da ilk 10°da yer alan yedi sirketin finansal performanslari karsilastirilmigtir.
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Finansal oranlar kullanilarak gerceklestirilen ¢alismada yontem olarak TOPSIS kullanilmistir. Caligma
sonuclar1 incelendiginde, havayolu isletmelerinin finansal performanslarinin analiz edilen dénem igin
farkliliklar gosterdigi tespit edilmistir.

Ertas ve Yetim (2022) calismasinda, Borsa Istanbul gida ve igcecek sektdriinde islem géren 20
isletmenin finansal performanslarini COVID-19 pandemi donemi ile karsilastirmayir amaglamustir.
Pandeminin sektore etkisinin “olumlu” olacagi diisiincesiyle gerceklestirilen ¢aligmada, tarih aralig
olarak 2019 1. ceyrek-2021 1.¢eyrek seg¢ilmistir. 16 finansal oran kullanilarak gergeklestirilen ve
TOPSIS’1n yontem olarak tercih edildigi ¢aligma sonuglarinda, 2020 yili 4. ¢eyrek dénemi sirketlerin en

yuksek finansal performansa ulastiklart donem olarak bulgulanmustir.

2. ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Aragtirmanin amaci, Borsa Istanbul’da islem goren Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler
sektoriine dahil isletmelerin, COVID-19 pandemisi 6ncesi ve pandemi siireci finansal performanslarinin
Entropi tabanli TOPSIS yontemiyle belirlenmesi, sektor icerisinde karsilastirilmasi ve gelecekte
yasanabilecek benzeri kosullarda isletmelerin verebilecekleri kararlarin ve bu Kkararlarin olasi
sonuglarinin ortaya konulmasidir.

Calismaya sektorde yer alan ve verilerine ulasilabilen 32 adet isletme dahil edilmistir. Caligma
doneminde c¢esitli sebeplerle siireklilik saglayamayan Dinamik Is1 (DNISI), Isik Plastik (ISKPL) ve
Politeknik Metal (POLTK) isletmeleri ¢alisma kapsamindan ¢ikarilmistir. Calisma verileri, pandemi
oncesi donem olarak isletmelerin 2018 ve 2019 yillik finansal tablolarindan; pandemi donemi olarak ise,

2020 yillik finansal tablolarindan derlenmistir. Calisma kapsamina alinan isletmeler Tablo 1°de yer

almaktadir.
Tablo 1: Analize Dahil Edilen Isletmeler
Kodu Sirket
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 BAYRK Bayrak EBT Tabanli Sanayi ve Ticaret A.S.
7 BRKSN Berkosan Yalitim ve Tecrit Maddeleri Uretim ve Ticaret A.S.
8 BRISA Brisa Bridgstone Sabanci Lastik ve Sanayi ve Ticaret A.S.
9 DEVA Deva Holding A.S.
10 DYOBY DYO Fabrikalar1 Sanayi Sanayi ve Ticaret A.S.
11 EGGUB Ege Giibre Sanayii A.S.
12 EGPRO Ege Profil Ticaret ve Sanayi A.S.
13 EGPLAS Egeplast Ege Plastik Ticaret ve Sanayi A.S.
14 GEDZA Gediz Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.
15 GOODY Goodyear Lastikleri T.A.S.
16 GUBRF Glbre Fabrikalar1 T.A.S.
17 HEKTS Hektas Ticaret T.A.S.
18 IZFAS Izmir Fir¢a Sanayi ve Ticaret A.S.
19 MRSHL Marshall Boya ve Vernik Sanayii A.S.
20 MEGAP Megapolietilen Kopiik Sanayi ve Ticaret A.S.
21 MERCN Mercan Kimya Sanayi ve Ticaret A.S.
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22 OZRDN Ozerden Plastik Sanayi ve Ticaret A.S.

23 PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S.

24 RTALB RTA Laboratuvarlar1 Biyolojik Uriinleri Ilag ve Makine S. Tic. A.S.
25 SANFM Sanifoam Siinger Sanayi ve Ticaret A.S.

26 SASA Sasa Polyester Sanayi A.S.

27 SEKUR Sekuro Plastik Ambalaj Sanayi A.S.

28 SEYKM Seyitler Kimya Sanayi A.S.

29 SODSN Sodas Sodyum Sanayii A.S.

30 TMPOL Temapol Polimer Plastik ve Insaat Sanayi Ticaret A.S.
31 TRILC Turk Ila¢ ve Serum Sanayi A.S.

32 TUPRS Tiipras-TUrkiye Petrol Rafinerileri A.S.

Kaynak: KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu), https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler, (01.07.2021).

3. ARASTIRMANIN VERILERI VE YONTEMI

Arastirmanin konusu olan isletmelerin finansal performanslari, Entropi tabanli TOPSIS yontemi
kullanilarak belirlenmeye g¢alisilmis ve modelin ¢dziimiinde Microsoft Office Excel programindan
yararlanilmistir. Arastirmada KAP’dan ulagilan Borsa Istanbul’da islem géren Kimya ilag Petrol Lastik
ve Plastik Uriinler sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2018, 2019 ve 2020 yillik bilango
verilerinden hareketle hesaplanan finansal oranlar kullanilmistir.

Uygulamada toplam 10 adet karar kriteri (finansal performans orani) ve 32 adet de karar alternatifi
(isletme) ele alinmustir. Tablo 2°de arastirmada veri olarak yer alan ve isletmelerin basta karliliklar
olmak tizere kisa vadeli bor¢ 6deme giigleri, faaliyet devir hizlar1 ve finansal yapilar1 hakkinda bilgi

verebilecek oranlar yer almaktadir.
Tablo 2: Analizde Kullanilan Oranlar

Oran Ad1 Forml ideal Deger

Cari Oran (K1) Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar Fayda
Asit-Test Oran (K2) [Doénen Varliklar-Stoklar]/Kisa Vadeli Borglar Fayda
Nakit Orani (K3) [Hazir Degerler+Finansal Yatirimlar]/Kisa Vadeli Borglar Fayda
Stok Devir Hiz1 (K4) Satilan Mallar Maliyeti/Ortalama Stoklar Fayda
Alacak Devir Hiz1 (K5) Kredili Satislar/Ortalama Ticari Alacaklar Fayda
Aktif Devir Hiz1 (K6) Toplam Satiglar/Ortalama Aktif Fayda

Borg¢lanma Orani (K7) Toplam Borg/Toplam Aktif Maliyet
Satig Karlilig1 (K8) Doénem Net Kar1/Net Satiglar Fayda
Ozsermaye Karliligi (K9) Dénem Net Kari/Ozsermaye Fayda
Aktif Karliligi (K10) Donem Net Kari/Toplam Aktif Fayda

Analizde kullanilan oranlar igerisinde yer alan cari oran, asit-test orani ve nakit oranindan olusan
likidite oranlari, isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliikklerini karsilama kabiliyetlerinin 6lciilmesi; stok
devir hizi, alacak devir hiz1 ve aktif devir hizindan olusan faaliyet oranlari, isletmelerin varliklarini kisa
ve uzun vadede satig iiretmek i¢in faaliyetleri aracilifiyla kullanmadaki etkinliginin Ol¢iilmesi;
bor¢lanma oranindan olusan finansal yap1 orani isletmelerin normal faaliyetleri sonucunda zarar etmeye
baslamasi, varliklarinin degerlerinin diismesi veya gelecek yillar Ongoriilen nakit akislarina
ulagilamamasi ve kisa ve uzun vadeli yilikiimliliiklerin yerine getirilememesi gibi durumlarla bag
edebilmesini saglayan kabiliyetlerin ortaya koyulmasi; satis karliligi, 6zsermaye karhiligi ve aktif

karliligindan olusan karlilik oranlar ise, isletmelerin hem ortaklarindan hem de dis kaynaklarindan
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sagladigi toplam fonlarmm ne derecede etkin ve kar saglayici sekilde kullanildiginin belirlenmesi
kapsaminda kullanilmistir. Ayrica oranlarin segilmesinde ilgili yazindan yararlamilmugtir.

Yazin incelemesinde finansal performans 6l¢iimlerinin gergeklestirilmesi amaciyla yapilan farkli
aragtirmalarda arastirmacilarin analizlerinde kullandiklar1 finansal gostergelere atadiklar1 agirlik
degerlerinin farklilastig1 gdzlemlenmistir. Bu dogrultuda TOPSIS yonteminin analizinde, degiskenlere
iliskin agirliklarin belirlenmesinde objektif bir agirhiklandirma yontemi olan “entropi yontemi”
kullanilmustir.

3.1. Entropi Yontemi

Cok kriterli karar verme yontemlerinden biri olarak kullanilabilen entropi yontemi, kriter
agirliklarinin belirlenmesi amaciyla da kullanilabilmektedir (Ozdagoglu vd., 2017:346). Entropi
yonteminde karar matrisi, bilgi sisteminin diizen ve fayda asamasini elde etmek igin bilgi entropisi
kullamlmasiyla degerlendirilebilen bir bilgi tagiyicisi oldugundan, her bir endeksi hesaplamak i¢in bilgi
entropisi modelinin kullanilmasi, endeks bilgisinin fayda degerinin kullanilmasi1 anlamina gelir ve fayda
degeri ne kadar yiiksekse, degerlendirmenin o kadar 6nemli oldugunu gosterir. Biitiine uygulanabilir bir
Ozellige sahip olan entropi yontemi, yalnizca karar matrisindeki veriler lizerinden basit bir sekilde
gerceklestirilen hesaplamalar gerektirmesinden ve objektif bir degerlendirme saglamasindan dolay1
literatiirdeki ¢alismalarda sik¢a kullanmilmaktadir (Zhang ve digerleri, 2014: 2; Ural ve digerleri, 2018:
3; Orc¢un, 2019: 6; Aycin ve Glgli, 2020: 8).

Entropi yontemi sirastyla; karar matrisinin olusturulmasi, karar matrisinin normalizasyonu,
kriterlere iligskin entropi degerlerinin bulunmasi, farklilasma derecelerinin bulunmasi ve entropi kriter
agirliklarinin hesaplanmasi olmak tizere bes adimdan olusmaktadir (Erol ve Ferrell, 2009:1196- 1997;
Karami ve Johansson, 2014: 523-524; Aycin, 2019: 132).

1. adimda alternatiflere (A) yonelik xjj degerlerinden olusan ve D ile gosterilen karar matrisi

olusturulur (Denklem 1).

Al Xll XlZ s Xll’l
Ay |X21 X2 - Xon
D = . . : :
' 1)
ApXm1 Xm2z - Xmn

2. adimda o6lgeklerde bulunan farkliliklar1 ortadan kaldirabilmek i¢in, denklem 2'de yer alan islem
uygulanarak karar matrisinin normalizasyonu (pjj) saglanir.

X..
Py = Vi, j

"y @)

U]

3. adimda kriterlere iliskin entropi degerleri (ej) denklem 3 yardimiyla bulunur. Denklemde yer
alan "k" degeri, (In(m))™* olarak tamimlanan bir katsayidr.

ej = —k X[ PyjlnP;j] (3)
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4. adimda farklilagsma derecesi olarak d; belirsizligi denklem 4 kullanilarak bulunur.
d=1-¢ 4)
Son adimda ise, kriterlere iliskin agirliklarin (w;j) bulunmasi denklem 5 ile gergeklestirilir.
-4
I, d;

Q)

Wj

Degerlendirme sirasinda, farkli endeksler arasinda yer alan farkli boyutlar birbiriyle
karsilastirilamadigindan endeks verileri tizerinde standardizasyon gerekmektedir. Bu islem i¢in yaygin
bir teknik olarak aralik doniisiimii, dogrusal Ol¢ekleme doniigiimii ve vektdor normallestirmesi
bulunmaktadir. Bu teknik esaslar kapsaminda farkliliklarin ihmal edilmesi ve negatif bir dizin degerinin
bulunmasi objektif bir degerlendirmeyi giiglestirmektedir. Bu nedenle entropi yOnteminin
uygulanmasinda karar matrisinde negatif degerler bulunmasi durumunda, hesaplamalar sirasinda
problemlerin yasanmamasi amaciyla diizeltme yontemleri uygulanabilmektedir (Zhang ve digerleri,
2014: 2).

Maksimum ve maksimumun net olmadig1 veya degerin belirli bir aralig1 astig1 ayrik veriler, Z-
skor (standart skor) standardizasyon yontemi ile doniistiiriilmektedir. Z-skor degeri denklem 6’daki

gibidir (Zhang ve digerleri, 2014: 3):

Xij -X i
Z.. =
ij
o (6)
zij degeri elde edildikten sonra 7 numarali denklem yardimiyla veriler pozitif degerlere
doniistiiriiliir.
zi; = zjj + 4 A > |minz;] (7)
3.2. TOPSIS

Yoon ve Hwang (1981) tarafindan gelistirilen TOPSIS (Technique for Order Preference by
Similarity to Ideal Solution), giiniimiizde en sik kullanilan ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden biridir.
Yontem, en ¢ok tercih edilen karar alternatifinin yalnizca en ideal ¢ozliime en yakin olan alternatifin
oldugunu degil, en ideal olmayan ¢dziime en uzak olan alternatifin oldugunu ifade etmektedir. Bu
durumun temelinde ise, geometrik diizlemdeki Oklid uzaklhiginin, karar alternatifleri ile kriterler
arasindaki iligkinin sayisallastirilarak iligkilendirilmesi yer almaktadir (Atmaca, 2012: 96; Demireli,
2010: 4; Cakar ve Pergin, 2013: 5; Kayahan Karakul ve Ozaydm, 2019: 7).

TOPSIS sirasiyla karar matrisinin olusturulmasi, standart karar matrisinin olusturulmast,
agirliklandirilmis standart karar matrisinin olusturulmasi, pozitif ideal ve negatif ideal ¢oziimlerin
belirlenmesi, pozitif ve negatif ideal noktalara olan uzakligin hesaplanmasi ve ideal ¢6ziime goreceli
yakinligin hesaplanmasi olmak {izere 6 asamalik bir siirecten olusmaktadir (Dumanoglu ve Ergiil, 2010:
105-107).

1. adim karar matrisinin (A) olusturulmasidir. Karar matrisinin satirlarinda karar alternatifleri,

siitunlarinda ise karar kriterleri yer alir. A matrisi karar verici tarafindan olusgturulan baslangi¢ matrisidir.

40



a11 a‘lZ a‘ln
aZl a‘22 a2r‘|
Aij =
[Qm 8py e gy | 8)

Ajj matrisinde m karar noktasi sayisini, n degerlendirme faktorii sayisini verir.
2. adim standart karar matrisinin (R) olusturulmasidir. Standart karar matrisi, A matrisinin

elemanlarindan yararlanarak ve asagidaki formiil kullanilarak hesaplanir.

aij
rij = =
2
24
©
R matrisi asagidaki gibi elde edilir:
LEETRN P) Fin
1 T I2n
R; =
[Fma Tm2 o Fon (10)

3. adim agilikli standart karar matrisinin (V) olusturulmasidir. Oncelikle degerlendirme
faktorlerine iliskin agirlik degerleri (wi) belirlenir. Daha sonra R matrisinin her bir sutunundaki
elemanlar ilgili w; degeri ile garpilarak V matrisi olusturulur. V matrisi 11 numarali denklem ile

hesaplanabilmektedir.

Wl r-11 WZ r12 Wn rln
Wl er W2 r22 Wn r2n
V; =
_erml W2 I’-m2 b Wn r-mn B

(11)

4. adim pozitif (A") ve negatif ideal (A") ¢oziimlerin olusturulmasidir. TOPSIS, her bir
degerlendirme faktoriiniin tekdiize ylikselen ya da algalan bir yonelime sahip oldugunu varsaymaktadir.
Ideal ¢6ziim setinin kurulabilmesi i¢in V matrisindeki agirliklandirilmis degerlendirme unsurlarinin yani
siitun degerlerinin en biiyiikleri (ilgili degerlendirme faktorii minimizasyon yonlii ise en kiictigii) segilir.

Ideal ¢oziim seti 12 numarali denklem ile bulunabilmektedir.
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A = {(mlax Vi

j €J), (min v, ] eJ}
! (12)

(12) formiiliinden hesaplanacak set A = {Vl ’VZ""’V“}

seklinde gosterilebilir.
Negatif ideal ¢oziim seti ise, V matrisindeki agirliklandirilmis degerlendirme unsurlarinin yani
siitun degerlerinin en kiigiikleri (ilgili degerlendirme faktorii maksimizasyon yonlii ise en bilyligii)

secilerek olusturulur. Negatif ideal ¢6ziim setinin bulunmasi ise, 13 numarali denklem ile miimkiindiir.

A ={(min vylied), (maxvy|je J}
! ' (13)

A= {Vi Va eV } seklinde gosterilebilir.

(13) formiilinden hesaplanacak set

Her iki formiilde de J fayda, J ise maliyet degerini gostermektedir. Gerek pozitif ideal gerekse
negatif ideal ¢6ziim seti, degerlendirme faktorii sayist yani m elemandan olusmaktadir.

5. adim ayirim Olgiilerinin  hesaplanmasidir. TOPSIS, her bir karar noktasina yonelik
degerlendirme faktor degerinin pozitif ve negatif ideal ¢6ziim setinden ayrigmalarmmin bulunabilmesi igin

Oklid Uzaklik Yaklasimi’ndan yararlanilmaktadir. Buradan elde edilen karar noktalarina iliskin ayrisma

*

degerleri ise pozitif ( Si ) ve negatif ideal ayirim (Si ) Ol¢iisii olarak adlandirilmaktadir. Pozitif ideal

ayirim (Si ) Olgiisiiniin hesaplanmasi (14) numarali denklemde, negatif ideal ayirim (Si ) 6lgusinln

hesaplanmasi ise (15) numarali denklemde gdsterilmistir.
* n * 2
Si = Z(Vij _Vj)
= (14)

i= (15)

Burada hesaplanacak i ve S sayis1 dogal olarak karar noktasi sayis1 kadar olacaktir.

6. adim ideal ¢6ziime goreli yakinligin hesaplanmasidir. Her bir karar noktasmin ideal ¢éziime

goreli yakinliginin (Ci ) hesaplanmasinda pozitif ve negatif ideal ayirim o6lgiilerinden yararlanilir.
Burada kullanilan 6lgiit, negatif ideal ayirim &lgiisiiniin toplam aymrim &lgiisii i¢indeki payidir. Ideal

¢cOzlme goreli yakinlik degeri 16 numarali denklem ile hesaplanabilmektedir.

oS

I ——
S; +5; (16)

- <C’'< S =
Burada Ci degeri 0<Ci =1 araliginda deger alir ve Ci =1 ilgili karar noktasinin pozitif ideal

*

cOziime, =0 ilgili karar noktasimin negatif ideal ¢6ziime mutlak yakinligin1 gosterir. Elde edilen

degerler, biiyiikliik sirasina gore dizilerek karar noktalarinin 6nem siralari belirlenir.
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4. BULGULAR VE DEGERLENDIRME

Arastirmanin bu bdlimiinde Entropi yontemi ve TOPSIS kullanilarak, analiz kapsamindaki 32
isletmenin 2018, 2019 ve 2020 yillarina iliskin finansal performanslar1 belirlenmeye ¢alistimistir. Ornek
olmasi agisindan Entropi yonteminin ve TOPSIS’in agamalar sirasiyla 2020 yil1 i¢in asagidaki gibidir.
1. Adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi

KAP’dan saglanan veriler araciligiyla hesaplanarak olusturulan karar matrisi Tablo 3’te yer
almaktadir.

Tablo 3: Karar Matrisi
2020 K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10

ACSEL | 4,857 |2948|1,042| 3,999 | 5754 | 0,860 | 0,153 | 0,219 | 0,201 | 0,170
AKSA 1,460 | 1,113 | 0,519 | 4,821 | 5,299 | 0,902 | 0,621 | 0,107 | 0,236 | 0,089
ALKIM 3541 (2,431| 1,340 3,701 | 6,179 | 1,154 | 0,282 | 0,264 | 0,368 | 0,264
AYGAZ | 1,184 0,968 | 0,519 | 27,824 | 16,4 1,960 | 0,570 | -0,002 | -0,011 | -0,005
BAGFS 1,261 | 0,979 | 0,771 | 4,780 | 147,67 | 0,583 | 0,792 | -0,040 | -0,103 | -0,022
BAYRK | 2,158 | 1,417 | 0,448 | 2,422 | 2,608 | 0,578 |0,385 | 0,111 | 0,078 | 0,048
BRKSN 1,414 1 0,996 | 0,312 | 4,659 | 5,252 | 1,178 | 0,603 | 0,098 | 0,275 | 0,109
BRISA 1,279 | 1,011 | 0,667 | 4,728 | 6,284 | 0,747 | 0,763 | 0,127 | 0,375 | 0,089

DEVA 197411389 |0,617| 1,691 | 3,180 | 0,716 | 0,471 | 0,350 | 0,399 | 0,211
DYOBY | 1,040 | 0,672 | 0,067 | 4,408 | 3,608 | 1,283 (0,754 | 0,090 | 0,442 | 0,109
EGGUB | 0,693 | 0,475 | 0,344 | 5,002 | 31,254 | 1,209 | 0,537 | 0,139 | 0,335 | 0,155
EGPRO | 1,455 1,255|0,425| 6,125 | 2,825 | 0,893 | 0,602 | 0,115 | 0,221 | 0,088
EGPLAS | 2,149 | 1,398 | 0,808 | 3,085 15,2 1,213 | 0,476 | 0,272 | 0,500 | 0,262
GEDZA | 2,572 | 2,251 | 1,425 | 4,046 | 3,647 | 0,725 |0,345| 0,271 | 0,252 | 0,165
GOODY | 1,861 1,294 (0,259 | 6,462 | 4,633 | 1,822 |0,452 | 0,047 | 0,144 | 0,079
GUBRF | 0,978 | 0,547 | 0,210 | 3,149 | 8,116 | 1,145 0,659 | 0,048 | 0,149 | 0,051
HEKTS | 1,257 | 0,902 | 0,060 | 1,975 | 1,713 | 0,622 | 0,657 | 0,186 | 0,270 | 0,093

IZFAS 1,520 | 0,904 | 0,198 | 1,882 | 2,783 | 0,976 | 0,676 | 0,047 | 0,126 | 0,041
MRSHL | 0,989 | 0,830 | 0,394 | 7,614 | 4,803 | 1,282 | 0,786 | 0,043 | 0,207 | 0,044
MEGAP | 1,401 | 1,215 0,019 | 14,538 | 5,125 | 2,187 | 0,725 | 0,056 | 0,334 | 0,092
MERCN | 1,289 0,775 0,117 | 4,118 | 4,600 | 1,357 (0,738 | 0,094 | 0,413 | 0,108
OZRDN | 0,893 | 0,513 | 0,064 | 4,201 | 7,060 | 1,126 | 0,753 | 0,010 | 0,043 | 0,011
PETKM | 1,999 | 1,837 | 0,928 | 10,862 | 7,423 | 0,662 | 0,622 | 0,090 | 0,144 | 0,054
RTALB | 1,733| 1,515 0,223 | 11,413 | 5,719 | 1,299 | 0,346 | 0,264 | 0,363 | 0,238
SANFM | 1,084 | 0,975 | 0,448 | 8,653 | 3,826 | 0,975 | 0,790 | 0,065 | 0,254 | 0,054

SASA 0,626 | 0,325 | 0,107 | 3,783 | 8,420 | 0,544 | 0,733 | 0,062 | 0,108 | 0,029
SEKUR | 1,040 | 0,825| 0,058 | 7,043 | 3,029 | 0,931 | 0,623 | -0,010 | -0,023 | -0,009
SEYKM | 3,944 | 3,306 | 1,740 | 3,931 | 6,291 | 0,971 |0,335| 0,382 | 0,422 | 0,281
SODSN 2,907 | 2,518 | 2,346 | 6,322 | 28,62 | 0,962 | 0,381 | 0,229 | 0,325 | 0,201
TMPOL | 1,180 0,856 | 0,119 | 3,791 | 2,365 | 0,914 | 0,724 | 0,083 | 0,230 | 0,063
TRILC 1,062 | 0,836 | 0,002 | 3,297 | 1,642 | 0,599 | 0,629 | 0,167 | 0,225 | 0,084
TUPRS 1,082 | 0,810 | 0,700 | 7,162 | 19,39 | 1,084 | 0,809 | -0,039 | -0,214 | -0,041

2. Adim: Karar Matrisinin Diizeltilmesi
Entropi yonteminin uygulanmasinda logaritma fonksiyonun kullanilmasina bagh olarak, karar

matrisinde negatif bir dizin degerinin bulunmas1 hesaplamada soruna neden oldugundan karar matrisinin
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ilgili kriter siitunlarindaki degerlerin standart skorlar1 hesaplanarak, elde edilen degerlere Gteleme iglemi
uygulanmis ve negatif degerler pozitife doniistiiriilmistiir. Doniistiirme isleminde denklem 6 ve 7’°den
yararlanilmigtir. Sonuglar Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: Diizeltilmis Karar Matrisi
2020 K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10

ACSEL 4,857 | 2,948 | 1,042 | 3,999 | 5,754 | 0,860 | 0,153 | 2,375 2,513 | 2,459

AKSA 1,460 | 1,113 | 0,519 | 4,821 | 5,299 | 0,902 | 0,621 | 1,346 2,724 | 1,516
ALKIM 3,541 | 2,431 | 1,340 | 3,701 | 6,179 1,154 | 0,282 | 2,786 3,524 | 3,550
AYGAZ | 1,184 | 0,968 | 0,519 | 27,824 | 16,400 | 1,960 | 0,570 | 0,343 1,230 | 0,422
BAGFS 1,261 | 0,979 | 0,771 | 4,780 | 147,696 | 0,583 | 0,792 | 0,001 0,668 | 0,225
BAYRK | 2,158 | 1,417 | 0,448 | 2,422 | 2,608 | 0,578 | 0,385 | 1,380 1,765 | 1,031
BRKSN 1,414 | 0,996 | 0,312 | 4,659 | 5,252 1,178 | 0,603 | 1,261 2,959 | 1,746
BRISA 1,279 | 1,011 | 0,667 | 4,728 | 6,284 | 0,747 | 0,763 | 1,533 3,570 | 1,513

DEVA 1,974 | 1,389 | 0,617 | 1,691 | 3,180 | 0,716 | 0,471 | 3,570 3,710 | 2,932
DYOBY | 1,040 | 0,672 | 0,067 | 4,408 | 3,608 1,283 | 0,754 | 1,192 3,971 | 1,740
EGGUB | 0,693 | 0,475 | 0,344 | 5,002 | 31,254 | 1,209 | 0,537 | 1,639 3,326 | 2,284
EGPRO 1,455 | 1,255 | 0,425 | 6,125 | 2,825 | 0,893 | 0,602 | 1,422 2,636 | 1,501
EGPLAS | 2,149 | 1,398 | 0,808 | 3,085 | 15,197 | 1,213 | 0,476 | 2,858 4,327 | 3,528
GEDZA | 2,572 | 2,251 | 1,425 | 4,046 | 3,647 | 0,725 | 0,345 | 2,849 2,824 | 2,400
GOODY | 1,861 | 1,294 | 0,259 | 6,462 | 4,633 1,822 | 0,452 | 0,799 2,166 | 1,394
GUBRF 0,978 | 0,547 | 0,210 | 3,149 | 8,116 1,145 | 0,659 | 0,809 2,196 | 1,066
HEKTS 1,257 | 0,902 | 0,060 | 1,975 | 1,713 | 0,622 | 0,657 | 2,068 2,932 | 1,554

IZFAS 1,520 | 0,904 | 0,198 | 1,882 | 2,783 | 0,976 | 0,676 | 0,798 2,069 | 0,951
MRSHL | 0,989 | 0,830 | 0,394 | 7,614 | 4,803 1,282 | 0,786 | 0,758 2,549 | 0,992
MEGAP | 1,401 | 1,215 | 0,019 | 14,538 | 5,125 | 2,187 | 0,725 | 0,875 3,320 | 1,546
MERCN | 1,289 | 0,775 | 0,117 | 4,118 | 4,600 1,357 | 0,738 | 1,224 3,796 | 1,735
OZRDN 0,893 | 0,513 | 0,064 | 4,201 | 7,060 1,126 | 0,753 | 0,459 1,558 | 0,601
PETKM 1,999 | 1,837 | 0,928 | 10,862 | 7,423 | 0,662 | 0,622 | 1,187 2,167 | 1,109
RTALB 1,733 | 1,515 | 0,223 | 11,413 | 5,719 1,299 | 0,346 | 2,789 3,495 | 3,242
SANFM 1,084 | 0,975 | 0,448 | 8,653 | 3,826 | 0,975 | 0,790 | 0,964 2,836 | 1,099

SASA 0,626 | 0,325 | 0,107 | 3,783 | 8,420 | 0,544 | 0,733 | 0,933 1,950 | 0,813
SEKUR 1,040 | 0,825 | 0,058 | 7,043 | 3,029 | 0,931 | 0,623 | 0,269 1,154 | 0,374
SEYKM | 3,944 | 3,306 | 1,740 | 3,931 | 6,291 | 0,971 | 0,335 | 3,865 3,851 | 3,744
SODSN 2,907 | 2518 | 2,346 | 6,322 | 28,618 | 0,962 | 0,381 | 2,463 3,262 | 2,814
TMPOL | 1,180 | 0,856 | 0,119 | 3,791 | 2,365 | 0,914 | 0,724 | 1,124 2,686 | 1,214
TRILC 1,062 | 0,836 | 0,002 | 3,297 | 1,642 | 0,599 | 0,629 | 1,897 2,658 | 1,448
TUPRS 1,082 | 0,810 | 0,700 | 7,162 | 19,390 | 1,084 | 0,809 | 0,0037 | 0,0004 | 0,0009

3. Adim: Diizeltilmis Karar Matrisinin Normalizasyonu

Diizeltilmis karar matrisi elde edildikten sonra matriste yer alan kriter degerlerinin, kriter
degerlerin toplamina boliinmesiyle gerceklestirilen normalizasyon islemiyle, kriter degerleri [0,1]
araliginda deger alacak sekilde standart hale getirilir. Normalizasyon islemi, 2 numarali denklemden
yararlanilarak gerceklestirilmistir. Tablo 5’te diizeltilmis karar matrisi yer almaktadir.

Tablo 5: Normalize Karar Matrisi
2020 K1l K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
ACSEL | 0,0901|0,0735|0,0602 | 0,0209 | 0,0151| 0,0257 | 0,0081 | 0,0497 0,0298 0,0468
AKSA | 0,02710,0278 | 0,0300 | 0,0252 | 0,0139| 0,0270|0,0331| 0,0281 0,0323 0,0288
ALKIM | 0,0657 | 0,0606 | 0,0775 | 0,0193 | 0,0162| 0,0345 | 0,0150 | 0,0582 0,0418 0,0676
AYGAZ | 0,0220| 0,0242 | 0,0300 | 0,1453 | 0,0431| 0,0586 | 0,0304 | 0,0072 0,0146 0,0080
BAGFS | 0,0234 | 0,0244 | 0,0446 | 0,0250 | 0,3879 | 0,0174 | 0,0422 | 0,0000 0,0079 0,0043
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BAYRK | 0,0400 | 0,0354 | 0,0259 | 0,0126 | 0,0068 | 0,0173|0,0205| 0,0288 0,0209 | 0,0196
BRKSN | 0,02630,0248 | 0,0181 | 0,0243 | 0,0138 | 0,0352 | 0,0321| 0,0264 0,0351 | 0,0332
BRISA | 0,0237 10,0252 | 0,0386 | 0,0247 | 0,0165| 0,0223 | 0,0406 | 0,0321 0,0423 | 0,0288
DEVA |0,0366|0,0347|0,0357 | 0,0088 | 0,0084 | 0,0214]0,0251| 0,0746 0,0440 | 0,0558
DYOBY |0,0193]0,0168 | 0,0039 | 0,0230 | 0,0095| 0,0383 | 0,0401| 0,0249 0,0471 | 0,0331
EGGUB |0,0129|0,0118 | 0,0199 | 0,0261 | 0,0821 | 0,0361 | 0,0286 | 0,0343 0,0394 | 0,0435
EGPRO |0,02700,0313 | 0,0246 | 0,0320 | 0,0074 | 0,0267 | 0,0320 | 0,0297 0,0312 | 0,0286
EGPLAS | 0,0399|0,0349 | 0,0467 | 0,0161 | 0,0399 | 0,0363 | 0,0253 | 0,0597 0,0513 | 0,0671
GEDZA ]0,04770,0562 | 0,0824 | 0,0211| 0,0096 | 0,0217|0,0184 | 0,0596 0,0335 | 0,0457
GOODY | 0,0345|0,0323 | 0,0150 | 0,0337 | 0,0122| 0,0545|0,0240 | 0,0167 0,0257 | 0,0265
GUBRF |0,0181]0,0137|0,0122 | 0,0164 | 0,0213| 0,0342 | 0,0351 | 0,0169 0,0260 | 0,0203
HEKTS | 0,0233]0,0225 | 0,0035 | 0,0103 | 0,0045| 0,0186 | 0,0350 | 0,0432 0,0347 | 0,0296
IZFAS ]0,0282|0,0226 | 0,0115 | 0,0098 | 0,0073 | 0,0292 | 0,0360 | 0,0167 0,0244 | 0,0181
MRSHL | 0,01840,0207 | 0,0228 | 0,0398 | 0,0126 | 0,0383 | 0,0418 | 0,0158 0,0302 | 0,0189
MEGAP | 0,0260 | 0,0303 | 0,0011 | 0,0759 | 0,0135| 0,0654 | 0,0386 | 0,0183 0,0393 | 0,0294
MERCN | 0,0239|0,0193 | 0,0068 | 0,0215] 0,0121 | 0,0406 | 0,0393 | 0,0256 0,0450 | 0,0330
OZRDN | 0,0166 | 0,0128 | 0,0037 | 0,0219| 0,0185| 0,0336 | 0,0401 | 0,0096 0,0185 | 0,0114
PETKM | 0,0371]0,0458 | 0,0537 | 0,0567 | 0,0195| 0,0198 | 0,0331 | 0,0248 0,0257 | 0,0211
RTALB |0,0322|0,0378 |0,0129]0,0596 | 0,0150 | 0,0388 | 0,0184 | 0,0583 0,0414 | 0,0617
SANFM | 0,0201 | 0,0243 | 0,0259 | 0,0452 | 0,0100 | 0,0291 | 0,0420 | 0,0201 0,0336 | 0,0209
SASA |0,0116]0,0081 | 0,0062 | 0,0198 | 0,0221 | 0,0162 | 0,0390 | 0,0195 0,0231 | 0,0155
SEKUR | 0,0193 ] 0,0206 | 0,0034 | 0,0368 | 0,0080 | 0,0278 | 0,0331| 0,0056 0,0137 | 0,0071
SEYKM | 0,07320,0825 | 0,1006 | 0,0205 | 0,0165| 0,0290 | 0,0178 | 0,0808 0,0456 | 0,0713
SODSN | 0,0540 | 0,0628 | 0,1356 | 0,0330 | 0,0752 | 0,0288 | 0,0203 | 0,0515 0,0387 | 0,0536
TMPOL |0,0219|0,0214 | 0,0069 | 0,0198 | 0,0062 | 0,0273|0,0385| 0,0235 0,0318 | 0,0231
TRILC |0,0197]0,0209 | 0,0001|0,0172| 0,0043| 0,0179 | 0,0335| 0,0396 0,0315 | 0,0276
TUPRS | 0,0201 | 0,0202 | 0,0404 | 0,0374 | 0,0509 | 0,0324 | 0,0431 | 0,000078 | 0,000005 | 0,000018

4. Advm: Kriterlere Iliskin Entropi Degerlerinin Bulunmasi

Bu asamada oncelikle her hiicre degeri, kendi dogal logaritmalariyla ¢arpilmistir. Sonrasinda
toplam karar alternatifi sayisinin dogal logaritmasi olan In(32)’nin 1’e boliinmesiyle “k” sabit sayisina
ulagilmistir. Son olarak, kriterlere iliskin entropi degerlerinin bulunmasi i¢in, hiicre degerlerinin kendi
dogal logaritmalartyla ¢arpimlari sonucu elde edilen degerlerin yer aldig1 her bir siitunun toplam, “-k”
degeri ile carpilmis ve entropi degerleri (e;;) elde edilmistir. Kriterlere iliskin entropi degerlerinin
bulunmas1 amaciyla, denklem 3’ten yararlanilmistir. Elde edilen entropi degerleri Tablo 6’da
gosterilmektedir.

Tablo 6: Kriterlere liskin Entropi Degerleri

2020 K1l K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10

&jj 0,962 | 0,959 | 0,874 | 0,934 | 0,741 | 0,982 | 0,986 0,933 0,974 0,945

5. Adim: Farklilasma Derecelerinin Bulunmasi
Bu asamada kriterlere iliskin elde edilen entropi degerleri, 1’den ¢ikarilarak her bir kriter i¢in
farkhilagsma dereceleri (d;;) bulunmustur. Elde edilen farklilasma dereceleri Tablo 7°deki gibidir.

Tablo 7: Kriterlere iliskin Farklilasma Dereceleri

2020 K1l K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10

dij 0,038 | 0,041 | 0,126 | 0,066 | 0,259 | 0,018 | 0,014 0,067 0,026 0,055

6. Adim: Entropi Kriter Agwrliklarinin Hesaplanmasi
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Yontemin son asamasinda her bir kriter i¢in farklilagsma derecesi, elde edilmis olan farklilagma
derecelerinin toplamina boliinerek, kriterlerin 6nem agirhiklart (w;;) bulunmustur. Kriterlerin dnem
agirliklar1 denklem 5°ten yararlanilarak hesaplanmistir. 2018, 2019 ve 2020 yilina iliskin hesaplanan

kriter agirliklar1 Tablo 8’de yer almaktadir.
Tablo 8: Yillar Itibariyle Kriter Agirliklar:

Wij K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10

2020 | 0,05368 | 0,05766 | 0,17785 | 0,09234 | 0,36570 | 0,02562 | 0,01979 | 0,09397 | 0,03617 | 0,07721

2019 | 0,05576 | 0,07300 | 0,21743 | 0,06865 | 0,43621 | 0,02499 | 0,02124 | 0,04273 | 0,02202 | 0,03798

2018 | 0,07723 | 0,09578 | 0,36588 | 0,08887 | 0,20235 | 0,03215 | 0,03258 | 0,02569 | 0,03257 | 0,04688

Entropi yontemiyle gergeklestirilen uygulamanin sonuglarina goére, 2018 yilinda en onemli
finansal performans kriteri, nakit orani (0,3658) olarak belirlenirken; onu sirasiyla alacak devir hizi
(0,2023), asit-test oram (0,0957), stok devir hiz1 (0,0888), cari oran (0,0772), aktif karlilig1 (0,0468),
finansal kaldirag orami (0,03258), 6zsermaye karliligi (0,03257), aktif devir hiz1 (0,0321) ve satig
karliligi (0,0256) takip etmistir.

2019 yilinda en 6nemli finansal performans kriteri, alacak devir hiz1 (0,4362) olarak belirlenirken;
onu sirastyla nakit orani (0,2174), asit-test oran (0,0729), stok devir hiz1 (0,0686), cari oran (0,0557),
satig karliligi (0,0427), aktif karliligi (0,0379), aktif devir hiz1 (0,0249), 6zsermaye karlilig1 (0,022) ve
finansal kaldira¢ oran1 (0,0212) takip etmistir.

2020 yilinda ise en Onemli finansal performans kriteri, alacak devir hizi (0,3657) olarak
belirlenirken; onu sirasiyla nakit oram (0,1778), satis karlilig1 (0,0939), stok devir hiz1 (0,0923), aktif
karlilig1 (0,0772), asit-test oran1 (0,0576), cari oran (0,0536), 6zsermaye karlilig1 (0,0361), aktif devir
hiz1 (0,0256) ve finansal kaldira¢ orani (0,0197) takip etmistir.

Finansal performans oranlarinin 6nem dereceleri Entropi yontemiyle agirliklandirildiktan sonra
performans analizinin ger¢eklestirilmesi amaciyla TOPSIS ger¢eklestirilmistir.

1. Advm: Standart Karar Matrisinin Olusturulmast

Bu asamada analiz kisminin basinda belirlenmis olan karar matrisinin normalizasyon islemi
gerceklestirilmistir. Matriste bulunan tiim degerler, bulunduklari siitun degerlerinin kareleri toplaminin
karekokiine boliinmiistiir. Standart karar matrisinin olusturulmasinda 9 numarali denklemden
yararlanilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 9°da yer almaktadir.

Tablo 9: Standart Karar Matrisi
2020 K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
ACSEL | 0,444 | 0,362 | 0,241 | 0,092 | 0,036 | 0,136 | 0,044 0,237 0,129 0,230
AKSA 0,134 | 0,137 | 0,120 | 0,111 | 0,033 | 0,143 | 0,179 0,116 0,152 0,120
ALKIM | 0,324 | 0,298 | 0,311 | 0,085 | 0,039 | 0,183 | 0,082 0,286 0,237 0,356
AYGAZ | 0,108 | 0,119 | 0,120 | 0,640 | 0,103 | 0,311 | 0,165 | -0,003 -0,007 -0,006
BAGFS | 0,115 | 0,120 | 0,179 | 0,110 | 0,931 | 0,092 | 0,229 | -0,043 -0,067 -0,029
BAYRK | 0,197 | 0,174 | 0,104 | 0,056 | 0,016 | 0,092 | 0,111 0,120 0,050 0,064
BRKSN | 0,129 | 0,122 | 0,072 | 0,107 | 0,033 | 0,187 | 0,174 0,106 0,177 0,147
BRISA 0,117 | 0,124 | 0,155 | 0,109 | 0,040 | 0,119 | 0,220 0,138 0,242 0,120
DEVA 0,181 | 0,171 | 0,143 | 0,039 | 0,020 | 0,114 | 0,136 0,378 0,257 0,285
DYOBY | 0,095 | 0,082 | 0,016 | 0,101 | 0,023 | 0,204 | 0,218 0,098 0,284 0,147
EGGUB | 0,063 | 0,058 | 0,080 | 0,115 | 0,197 | 0,192 | 0,155 0,150 0,216 0,209
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EGPRO | 0,133 | 0,154 | 0,098 | 0,141 | 0,018 | 0,142 | 0,174 | 0,125 0,142 0,119
EGPLAS | 0,197 | 0,472 | 0,187 | 0,071 | 0,096 | 0,192 | 0,138 | 0,294 0,322 0,354
GEDZA | 0,235 | 0,276 | 0,330 | 0,093 | 0,023 | 0,115 | 0,100 | 0,293 0,162 0,223
Gooby | 0,170 | 0,159 | 0,060 | 0,149 | 0,029 | 0,289 | 0,130 | 0,051 0,093 0,106
GUBRF | 0,089 | 0,067 | 0,049 | 0,072 | 0,051 | 0,182 | 0,190 | 0,052 0,096 0,068
HEKTS | 0,115 | 0,111 | 0,014 | 0,045 | 0,011 | 0,099 | 0,190 | 0,201 0,174 0,125
IZFAS 0,139 | 0,111 | 0,046 | 0,043 | 0,018 | 0,155 | 0,195 | 0,051 0,081 0,055
MRSHL | 0,090 | 0,102 | 0,091 | 0,175 | 0,030 | 0,203 | 0,227 | 0,046 0,133 0,060
MEGAP | 0,128 | 0,149 | 0,004 | 0,334 | 0,032 | 0,347 | 0,209 | 0,060 0,215 0,124
MERCN | 0,118 | 0,095 | 0,027 | 0,095 | 0,029 | 0,215 | 0,213 | 0,101 0,266 0,146
OZRDN | 0,082 | 0,063 | 0,015 | 0,097 | 0,045 | 0,179 | 0,217 | 0,011 0,028 0,014
PETKM | 0,183 | 0,226 | 0,215 | 0,250 | 0,047 | 0,105 | 0,180 | 0,097 0,093 0,073
RTALB | 0,159 | 0,186 | 0,052 | 0,262 | 0,036 | 0,206 | 0,100 | 0,286 0,234 0,320
SANFM | 0,099 | 0,220 | 0,104 | 0,199 | 0,024 | 0,155 | 0,228 | 0,071 0,164 0,072
SASA 0,057 | 0,040 | 0,025 | 0,087 | 0,053 | 0,086 | 0,212 | 0,067 0,070 0,039
SEKUR | 0,095 | 0,101 | 0,013 | 0,162 | 0,019 | 0,148 | 0,180 | -0,011 -0,015 -0,012
SEYKM | 0,361 | 0,406 | 0,403 | 0,090 | 0,040 | 0,154 | 0,097 | 0,413 0,271 0,379
SODSN | 0,266 | 0,309 | 0,544 | 0,245 | 0,180 | 0,153 | 0,110 | 0,247 0,209 0,271
TMPOL | 0,108 | 0,105 | 0,028 | 0,087 | 0,015 | 0,145 | 0,209 | 0,089 0,148 0,086
TRILC 0,097 | 0,103 |0,00047| 0,076 | 0,010 | 0,095 | 0,182 | 0,181 0,145 0,113
TUPRS | 0,099 | 0,099 | 0,162 | 0,165 | 0,122 | 0,172 | 0,234 | -0,043 -0,137 -0,055

2. Adim: Agwhklandirimig Standart Karar Matrisinin Olusturulmasti

Bu adimda standart karar matrisindeki her bir deger bulunduklari siituna gére, Entropi yontemiyle
elde edilmis olan kriter agirliklariyla carpilarak, agirliklandirilmis standart karar matrisine ulasilir. Tablo
10’da sonuglar yer almaktadir.

Tablo 10: Agirliklandirilmis Standart Karar Matrisi

2020 K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
ACSEL |0,0239|0,0209|0,04300,0085| 0,0133| 0,0035|0,0009| 0,0223 0,0047 | 0,0177
AKSA ]0,0072{0,0079]0,0214 |0,0102 | 0,0122| 0,0037|0,0036| 0,0109 0,0055 | 0,0093
ALKIM ]0,0174]0,0172|0,0552 | 0,0079| 0,0142 | 0,0047|0,0016| 0,0268 0,0086 | 0,0275
AYGAZ |0,0058]|0,0069|0,0214 |0,0591 | 0,0378| 0,0080|0,0033| -0,0002 | -0,0002 | -0,0005
BAGFS |0,0062|0,0069|0,0318|0,0101 | 0,3406 | 0,0024|0,0045| -0,0040 | -0,0024 | -0,0022
BAYRK |0,0106 | 0,0100|0,0185]|0,0051 | 0,0060 | 0,0023|0,0022| 0,0112 0,0018 | 0,0050
BRKSN | 0,0069 | 0,0071|0,0129|0,0099 | 0,0121 | 0,0048|0,0034| 0,0099 0,0064 | 0,0114
BRISA |0,0063|0,0072|0,0275|0,0100| 0,0145| 0,0030|0,0044| 0,0130 0,0087 | 0,0093
DEVA |0,0097|0,0098|0,0254 | 0,0036 | 0,0073| 0,0029|0,0027| 0,0355 0,0093 | 0,0220
DYOBY |0,0051]0,0048|0,0028 | 0,0094 | 0,0083 | 0,0052|0,0043| 0,0092 0,0103 | 0,0113
EGGUB |0,0034|0,0034|0,0142|0,0106 | 0,0721| 0,0049|0,0031| 0,0141 0,0078 | 0,0162
EGPRO |0,0071)|0,0089|0,0175|0,0130| 0,0065| 0,0036|0,0034| 0,0117 0,0052 | 0,0092
EGPLAS | 0,0106 | 0,0099 | 0,0333 | 0,0065| 0,0350 | 0,0049 | 0,0027| 0,0276 0,0116 | 0,0273
GEDZA [0,0126]0,0159|0,0587 | 0,0086 | 0,0084 | 0,0029|0,0020| 0,0275 0,0059 | 0,0172
GOODY | 0,0091|0,0092]|0,0107 | 0,0137 | 0,0107 | 0,00740,0026| 0,0048 0,0033 | 0,0082
GUBRF | 0,0048 | 0,0039 | 0,0087 | 0,0067 | 0,0187 | 0,0047 |0,0038| 0,0049 0,0035 | 0,0053
HEKTS |0,0062|0,0064 | 0,0025 | 0,0042 | 0,0040| 0,0025|0,0038| 0,0189 0,0063 | 0,0096
IZFAS |0,0075|0,0064|0,0082|0,0040| 0,0064 | 0,0040|0,0039| 0,0048 0,0029 | 0,0043
MRSHL |0,0049|0,0059|0,0162 | 0,0162 | 0,0111| 0,0052|0,0045| 0,0044 0,0048 | 0,0046
MEGAP | 0,0069 | 0,0086 | 0,0008 | 0,0309 | 0,0118 | 0,0089|0,0041| 0,0057 0,0078 | 0,0096
MERCN | 0,0063 | 0,0055 | 0,0048 | 0,0087 | 0,0106 | 0,0055|0,0042| 0,0095 0,0096 | 0,0113
OZRDN | 0,0044 | 0,0036| 0,0027 | 0,0089 | 0,0163 | 0,0046|0,0043| 0,0010 0,0010 | 0,0011
PETKM |0,0098]0,01300,0383|0,0231| 0,0171| 0,0027 |0,0036| 0,0091 0,0034 | 0,0057
RTALB |0,0085|0,0107|0,0092|0,0242| 0,0132| 0,0053|0,0020| 0,0269 0,0085 | 0,0247
SANFM | 0,0053 | 0,0069|0,0185|0,0184 | 0,0088 | 0,0040|0,0045| 0,0066 0,0059 | 0,0056
SASA |0,0031]0,0023|0,0044 | 0,0080 | 0,0194| 0,0022|0,0042| 0,0063 0,0025 | 0,0030
SEKUR | 0,0051 | 0,0058 | 0,0024 | 0,0149| 0,0070| 0,0038|0,0036| -0,0011 | -0,0005 | -0,0009
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SEYKM |0,0194]0,0234|0,0717|0,0083 | 0,0145| 0,00390,0019| 0,0388 0,0098 | 0,0292
SODSN |0,0143]0,0178]0,0967 | 0,0134 | 0,0660 | 0,0039|0,0022| 0,0233 0,0076 | 0,0209
TMPOL | 0,0058 | 0,0061 | 0,0049|0,0080 | 0,0055| 0,0037|0,0041| 0,0084 0,0053 | 0,0066
TRILC |0,0052]0,00590,0001 |0,0070| 0,0038| 0,0024|0,0036| 0,0170 0,0052 | 0,0087
TUPRS |0,0053|0,0057|0,0288|0,0152 | 0,0447| 0,0044]0,0046| -0,0040 | -0,0050 | -0,0042

3. Adim: Pozitif ve Negatif Ideal Ciziim Degerlerinin Belirlenmesi
Bu asamada agirliklandirilmis standart karar matrisinden yararlanilarak, pozitif ve negatif ideal
¢oziim degerleri belirlenmistir. Oncelikle kriterlerin fayda veya maliyet yonlii olma durumlari goz 6niine
alinmigtir. Pozitif ve negatif ideal ¢6ziim degerleri sirasiyla, esitlik 12 ve 13 kullanilarak bulunmustur.
Bu dogrultuda elde edilen pozitif (v*) ve negatif (v ™) ideal ¢oziimler Tablo 11°de yer almaktadir.
Tablo 11: Pozitif ve Negatif ideal Coziim Degerleri

2020 K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
vt 0,0239 | 0,0234 | 0,0967 | 0,0591 | 0,3406 | 0,0089 | 0,0009 | 0,0388 0,0116 0,0292
v 0,0031 | 0,0023 | 0,0001 | 0,0036 | 0,0038 | 0,0022 | 0,0046 | -0,0040 -0,0050 | -0,0042

4. Advm: Pozitif ve Negatif Ideal Noktalara Olan Uzakligin Hesaplanmast

Bu asamada pozitif ideal noktalara olan uzakliklarin bulunmasi amaciyla, agirliklandirilmis
standart karar matrisindeki her bir karar alternatifinin kriter degerleri, 6nceki asamada bulunmus olan
pozitif ideal ¢6ziim degerlerinden ¢ikarilarak elde edilen sonuglarin kareleri toplanmustir. Sonrasinda
kareleri toplaminin karekokii alinarak, pozitif ideal noktalara ulasilmistir. Ay sekilde negatif ideal
noktalara olan uzakligin da bulunmasi amaciyla agirliklandirilmis standart karar matrisindeki her bir
karar alternatifinin kriter degerleri, 6nceki asamada bulunmus olan negatif ideal ¢oziim degerlerinden
¢ikarilarak elde edilen sonuglarin kareleri toplanmis ve sonrasinda kareleri toplaminin karekokii
alinarak, negatif ideal noktalara ulasilmistir. Uzakliklarin hesaplanmasi oklid uzakligi formiiliine
dayanarak, pozitif ve negatif ideal noktalara olan uzaklik sirasiyla, Esitlik 14 ve 15’ten yararlanilmustir.
Sonuglar Tablo 12°de yer almaktadir.

Tablo 12: Pozitif ve Negatif Ideal Noktalara Olan Uzaklik Degerleri

2020 St S5 2020 S Sij
ACSEL 0,33625 0,06335 HEKTS 0,35589 0,02964
AKSA 0,34299 0,03371 IZFAS 0,35352 0,01803
ALKIM 0,33329 0,07588 MRSHL 0,34556 0,02725
AYGAZ 0,31700 0,06930 MEGAP 0,34654 0,03681
BAGFS 0,10134 0,33840 MERCN 0,34883 0,02765
BAYRK 0,35043 0,02884 OZRDN 0,34591 0,01705
BRKSN 0,34509 0,02977 PETKM 0,33345 0,05016
BRISA 0,33943 0,04003 RTALB 0,34152 0,05186
DEVA 0,34597 0,05672 SANFM 0,34658 0,03066
DYOBY 0,35158 0,02701 SASA 0,34209 0,02233
EGGUB 0,28789 0,07637 SEKUR 0,35420 0,01430
EGPRO 0,34884 0,03153 SEYKM 0,33100 0,09573

EGPLAS 0,31722 0,06700 SODSN 0,27920 0,12334
GEDZA 0,33888 0,07312 TMPOL 0,35422 0,02119
GOODY 0,34695 0,02608 TRILC 0,35653 0,02727
GUBRF 0,34153 0,02367 TUPRS 0,31302 0,05156
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5. Adim: Ideal Ciziime Gireceli Yakinhigin Hesaplanmasi
TOPSIS nin son asamasinda her bir karar alternatifinin (isletmenin) pozitif ideal ¢6ziime goreceli
yakinlhig1 16 numarali formiille hesaplanmigtir. Sonuglar Tablo 13’te gosterilmektedir.

Tablo 13: TOPSIS Siralamasi

2018 2019 2020
C{ Sira C{ Sira C{ Sira
ACSEL 0,17663 8 0,09194 8 0,15854 9
AKSA 0,11315 13 0,04598 19 0,08948 16
ALKIM 0,21853 3 0,13477 4 0,18544 5
AYGAZ 0,20495 4 0,11803 7 0,17940 6
BAGFS 0,08613 18 0,71450 1 0,76954 1
BAYRK 0,10115 15 0,05372 17 0,07604 21
BRKSN 0,07370 25 0,03558 25 0,07941 19
BRISA 0,08234 21 0,04525 20 0,10549 14
DEVA 0,08571 19 0,06391 14 0,14085 11
DYOBY 0,04458 31 0,02868 30 0,07134 24
EGGUB 0,33161 2 0,12650 5 0,20965 4
EGPRO 0,11560 12 0,04353 22 0,08288 17
EGPLAS 0,12442 11 0,03358 27 0,17438 8
GEDZA 0,20015 5 0,12262 6 0,17748 7
GOODY 0,08054 22 0,05486 16 0,06992 26
GUBRF 0,07563 24 0,02331 31 0,06482 27
HEKTS 0,08893 17 0,07157 11 0,07687 20
IZFAS 0,04372 32 0,02969 29 0,04853 30
MRSHL 0,05561 29 0,04444 21 0,07308 23
MEGAP 0,11001 14 0,05237 18 0,09603 15
MERCN 0,06274 27 0,03516 26 0,07345 22
OZRDN 0,08261 20 0,01700 32 0,04697 31
PETKM 0,19489 6 0,08674 9 0,13076 13
RTALB 0,18421 7 0,15261 3 0,13184 12
SANFM 0,05973 28 0,03646 24 0,08127 18
SASA 0,09208 16 0,06692 13 0,06127 28
SEKUR 0,06902 26 0,03171 28 0,03881 32
SEYKM 0,15151 10 0,08091 10 0,22434 3
SODSN 0,69132 1 0,32378 2 0,30640 2
TMPOL 0,05466 30 0,05498 15 0,05645 29
TRILC 0,07765 23 0,03988 23 0,07106 25
TUPRS 0,16582 9 0,07060 12 0,14142 10

Tablo 13 incelendiginde, en basarili ilk {i¢ isletme sirasiyla 2018 yili igin, SODSN (C;=0,69132),
EGGUB (C{=0,33161) ALKIM (C{=0,21853); 2019 yili i¢in, BAGFS (C;{=0,71450), SODSN
(C{=0,32378) ve RTALB (C{=0,15261); COVID-19 etkisindeki 2020 yili igin ise, BAGFS
(C{=0,76954), SODSN (C;'=0,30640) ve SEYKM (C;=0,22434) olarak tespit edilmistir.

Uygulama sonuglarma gore en basarisiz 3 isletme ise, sirasiyla 2018 yili i¢in, [ZFAS (C{'=0,0472),
DYOBY (C{=0,04458), TMPOL (C;=0,05466); 2019 yili i¢cin, OZRDN (C;=0,017), GUBRF
(C{=0,02331) ve DYOBY (C{=0,02868); COVID-19 etkisindeki 2020 yili i¢in ise, SEKUR
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(C;=0,03881), OZRDN (C{=0,04697) ve IZFAS (C{=0,04853) olarak tespit edilmistir.

SONUC VE ONERILER

Aralik 2019°da Cin’in Wuhan sehrinde ortaya ¢ikarak hizli bir yayilma gosteren COVID-19, Mart
2020’de pandemiye doniiserek kisa bir siire icerisinde diinyanin dort bir yanina yayilmistir. Basta bir
saglik krizi olarak goriilen COVID-19, olusan endise ve panik ortami sonucunda sosyal ve ekonomik
bir krize doniismiistiir. Ulkeler tarafindan pandeminin &nlenmesi amaciyla kisitlama ve kapanma
kararlar1 dogrultusunda uguslar iptal edilmis ve iilkeler ve sehirler arast yolculuklarda ciddi diisiigler
yasanmis, sokaga ¢ikma yasaklari getirilmis, okullar kapatilarak uzaktan egitim uygulamasina ge¢ilmis,
uzaktan gergeklestirilebilecek isler igin evden calisma sekli uygulanmis, turizm ve eglence gibi
sektorlerde faaliyette bulunan bir¢ok restoran, kafe, sinema ve farkli mekanlar kapatilmis, dnceden
planlanmis birgok etkinlik ve aktivite ertelenmis veya iptal edilmis ve is¢ilerin sagliklari i¢in tiretimde
de kisitlamalar ve kapanmalar gergeklestirilmistir.

Yasanan kapanma siirecinin etkisiyle gerceklesen arz-talep dengesizligi, tedarik zinciri Krizi,
ticari faaliyetlerdeki ve liretim faaliyetlerindeki ani diisiis, pandemi krizinin olumsuz etkisini koriiklemis
ve reel ekonomiye ciddi bir zarar vermistir. Bu zarardan kaginmak amaciyla isten ¢ikarma, yatirimlarin
ve sermaye harcamalarmin kisilmasi ve iiretim hacimlerinin azaltilmasi gibi adimlar atan isletmelerin
finansal performanslarinda diisiisler yasanmistir. Isletmelerin zarar gormesi kiiresel piyasalarda panige
yol agmus ve yatirimceilarin ellerindeki hisse senetlerini ve ¢esitli menkul kiymetleri satmasiyla birlikte
bu iiriinlerde ani diisiisler yasanmustir. Isletmeler hem ekonomik hem de finansal anlamda tarihi bir
krizin icinde kalmuslardir. isletmelerin faaliyette bulunduklar1 bircok sektér bu krizden etkilenmistir.

Gilinlik yasamda hemen hemen her iirlinde pay1 olan ve birgok sektére ara mal saglayan bir
konumda olan kimya endiistrisi de pandeminin olumsuz etkilerini hissetmistir. Pandeminin etkisiyle
birlikte kimyasal iiriinlere olan talep, nihai pazarlarda ciddi soklar yasamus, kiiresel tedarik zincirleri
bozulmus ve kimya sirketlerinin hisse senedi fiyatlarinda benzeri goriillmemis diistisler yaganmistir.
COVID-19 pandemisi sera gazi emisyonlar1 iizerinde kisa vadeli olumlu bir etkiye sahip olsa da
siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagsmay1 ve bu dogrultuda yapilmis planlar riske atmistir.

Tarihi bir diislis yasayan ham petrol fiyatlarinin ve iginde bulunulan tedarik zinciri krizinin
etkisinde olan kimya endustrisi her ne kadar COVID-19 pandemisinden en ¢ok etkilenen nihai pazarlar
arasinda yer alsa da ilag, gida, katki maddeleri ve dezenfektanlara olan talep zirve yapmis ve bu
sektorlerde bulunan kimya igletmeleri rekor satis hacimleri bildirmislerdir. Bu kimya isletmeleri kritik
Ooneme sahip kimyasal malzemelerin ve tibbi {iriinlerin {iretimini kismen yeniden konumlandirmis ve
arttirmaya baslamiglardir.

Arastirmada Borsa Istanbul Kimya ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler sektoriinde faaliyette

bulunan isletmelerin COVID-19 pandemisi dncesindeki ve COVID-19 pandemisi strecindeki finansal
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performanslart Entropi yontemi ve TOPSIS ile analiz edilmistir. Arasgtirmada belirlenen finansal
kriterlerin agirliklandirilmasinda kullamilan Entropi yontemine goére, 2018 yilinda nakit oraninin
(w;;=0,3658), 2019 yihinda alacak devir hizimin (w;;=0,4362) ve 2020 yilinda yine alacak devir hizinin
(w; ;=0,3657) karar alternatifleri olarak isletmeler i¢in belirleyici finansal performans kriterleri oldugu
tespit edilmistir. Isletmelerin alacaklarmi bir dénemde ortalama kag kez tahsil edebildigini gdsteren
alacak devir hizinin agirlik olarak yiiksek ¢ikmasi, ilgili donemlerde piyasada yaganan nakit sikintisini
desteklemektedir. Alacak devir hizi, 6zellikle isletmenin likiditesi agisindan hayati bir 6neme sahiptir.
Cari oran veya likidite oranlar1 diigiik olsa dahi bir isletme yiiksek alacak devir hiziyla islemeye devam
edebilecektir. Ozellikle iginde bulunulan kriz siireci gibi durumlarda isletmeler igin yeterli nakde sahip
olmak biiylik bir 6nem arz etmektedir. Benzer sekilde nakit orani da igletmeler i¢in 6nem arz eden bir
diger orandir. Nakit orani, dzellikle kriz donemlerinde olas1 bir daralma durumunda isletmelerin mevcut
likit degerleriyle kisa vadeli borglarinin ne kadarim odeyebilecegini gostermektedir. Nitekim
arastirmada kullanilan Entropi yéntemine gore COVID-19 siirecinde isletmeler igin belirleyici ikinci
finansal performans kriteri nakit orani (w;;=0,1778) olmustur.

Arastirmada Entropi yontemiyle finansal performans kriterlerinin agirliklar1 hesaplandiktan
sonra, TOPSIS kullanilarak isletmelerin finansal performans siralamalar1 gergeklestirilmistir. TOPSIS
sonuglarina gore, en basaril ilk ¢ isletme sirasiyla 2018 yili igin, SODSN (C{=0,69132), EGGUB
(C{=0,33161) ve ALKIM (C;=0,21853); 2019 y1li igin, BAGFS (C{=0,71450), SODSN (C;=0,32378)
ve RTALB (C;{=0,15261); COVID-19 etkisindeki 2020 yil1 i¢in ise, BAGFS (C{=0,76954), SODSN
(C{=0,30640) ve SEYKM (C{=0,22434) olarak tespit edilmistir.

TOPSIS’e gore, 2018 yilinda en basarili isletme olan SODSN en yiiksek cari, asit-test, nakit ve
aktif karlilig1 oranlarina sahip olmustur. 2019 ve 2020 yillarinda ise en basarili isletme olan BAGFS en
yiiksek alacak devir hizi oranina sahip olmustur. 2019 yilinda karlilik oranlar1 kabul edilebilir bir
diizeyde olan BAGFS ayni zamanda yiiksek bir bor¢lanma oranini da (0,729) yonetmektedir. 2020
yilinda ise, en yiiksek ikinci bor¢lanma oranina (0,792) sahip olan BAGFS, zarar eden dort isletmeden
biri olmustur. 2019 ve 2020 yillarinda en bagarili ikinci isletme olan SODSN ise, 2018 yilinda oldugu
gibi 2019 yilinda da en yiiksek cari, asit-test, nakit ve aktif karlilig1 oranlarina sahip olmus; 2020 yilinda
ise en yiiksek nakit oranina ve en diisiik bor¢glanma oranindan birine sahip olmus ve ayrica aktif devir
hiz1 haricindeki oranlarda ortalamanin {izerinde yer almustir.

Arastirma kapsaminda Borsa Istanbul Kimya ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler sektdriinde,
saglik sektorii i¢in tiretim gerceklestiren kimya igletmelerine bakildiginda DEVA, RTALB, SEYKM ve
TRILC 6n plana ¢ikmaktadir. Bu isletmelerin faaliyet alan bilgileri KAP’ta belirtildigi iizere; DEVA
icin “beseri ila¢ ve ilag hammaddesi iiretim ve pazarlamasi”, RTALB i¢in “insan ve hayvan sagiliginda
kullamilan her tiirlii as1, serum, antijen, mikrobiyolojik test Kitleri ve genetik Grtnler gibi biyolojik
iiriinler ile kimyasal maddelerin imalat, ihracat ve ticareti”’, SEYKM i¢in “igne plaster, polietilen plaster,

delikli yaki, kagit plaster, ipek plaster, bez plaster, yara bandi, polyester elastik plaster, plaster yara

51



ortlisii, ekonomik yara bandi, muhtelif sinai yapiskan bant, bas1 bandi, dezenfektan ve cerrahi maske”
ve TRILC i¢in “eczaciliga iligkin tibbi ilaglarin imalati (antibiyotik igeren tibbi ilaglar, agr1 kesiciler,
hormon igeren tibbi ilaglar vb.)” seklindedir.

TOPSIS yontemi sonuglarina gore, performans basari siralamasinda 2019 yilinda 3. olan
(C/=0,15261) RTALB, 2020 yilinda 12. swraya (C;=0,13184) gerilerken, TRILC, 23. siradan
(€ =0,03988) 25. siraya (C;=0,07106) gerilemistir. Sonuglara gore nispeten basarilt olan DEVA, 2019
yilinda 14. iken (C;'=0,0691), 2020 yilinda 11. siraya (C;=0,14085) yiikselmis; SEYKM ise, 10. siradan
(C=0,08091) 3. siraya (C;'=0,22434) yiikselmistir. Bu dort igletmenin pandeminin yasandigi 2020 yili
icin oranlar1 degerlendirildiginde; karliliklarinda belirgin bir artisin yasandigr gozlemlenmistir.
Ozellikle SEYKM, arastirmada yer alan tiim isletmeler arasinda 2020 yilinda en yiiksek satis ve aktif
karlilig1 oranlarina ve ayrica en yiiksek liglincii 6zsermaye karliligina sahip olmustur. Borg¢lanma
acgisindan, TRILC haricinde diger U¢ isletme, arastirmada yer alan isletmeler arasinda ortalamanin
altinda yer almiglardir. RTALB en diisiik besinci, SEYKM ise en diisiik tiglincii bor¢lanma oranina sahip
olmustur. Likidite oranlar1 agisindan RTALB haricindeki ti¢ igsletme artis yagsamus ve siralamada yiikselis
kaydetmislerdir. RTALB likidite oranlari, pandemi dénemindeki yiiksek borglanmaya paralel olarak
diistis kaydetmistir. Genel olarak bakildiginda, pandemi déneminin sartlar1 geregi borglanma oranlarinin
artmasi risk diizeyini arttirmis olsa da isletmelerin Uriinleri pandemi déneminde ilgi gérmiis ve artan
satislar, isletmelere Ozellikle karliliklar1 basta olmak tiizere finansal acidan olumlu bir sekilde
yansimistir.

COVID-19 krizi siirecinde krizin etkilerinden kaginmak ve rekabet avantaji elde etmek amaciyla,
isletmeler birtakim stratejik faktorleri géz oniinde bulundurmalidirlar. Bu kapsamda isletmeler, pandemi
siirecinin koriikledigi teknolojik gelismelerdeki artisa ve tiiketim kiiltiiriindeki evrimlesmeye bagli
olarak, ani degisimler gosteren bircok duruma karsi, maliyetlerindeki degisimlere uyum saglamak
acisindan liretim ve isgiiclinii hizla adapte edebilmeli; artan rekabete kars1 pazar beklentilerinin hizli ve
dogru bir sekilde tespit edilebilmesi i¢in yapay zeka ve diger teknolojileri verimli bir sekilde
kullanabilmeli; pazar ihtiyaglarinin karsilanmasi icin teknoloji destekli yeni is modelleri olusturmali;
saglik ve giivenlik odakli iiriinlere yonelmeli; calisanlarin sagligina ve giivenligine dikkat etmeli; siki
nakit ve likidite yonetimine sahip olmali; kiiresel tedarik zinciri kirilganligina karst yerel tedarik
zincirlerine yonelmeli ve tedarik zincirindeki aktorler saglikli iligkiler i¢inde olmali; siirdiiriilebilir
kalkinma hedefleri ¢ercevesinde tesvikler araciligiyla yesil yatirimlarda bulunmali ve kimya
isletmelerinin 3D baski, polimer geri doniisiim, bir enerji kaynagi olarak yesil hidrojen, biyo-tabanl
iirlinler gibi teknolojik gelismeleri iceren inovatif tiriinlere agirlik vermeleri gerekmektedir.

Isletmelerin borg-alacak iliskileri ve 6deme siireci agisindan da birtakim onlemler alinmalidr.
Tedarik zinciri yonetimi kapsaminda miisterilerin ve tedarik¢ilerin finansal durumlar1 g6z Oniinde
bulundurulmali ve 6zellikle yurt digina bir {iriin ihra¢ edilmesi durumunda bir ana bankadan alicinin
O0deme yapacagim garantileyen giivenilir bir teminat alinmalidir. Ciinkii, kriz zamanlarinda isletmenin

bir bor¢ krizi yagamamasi agisindan likiditenin saglanmasinda alacaklarin vadesinde tahsil edilmesi
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onem arz etmektedir. Likidite riski siirecinde TL 6deme siireleri miimkiin oldugunca uzatilmali, borg
O0deme Onceliginin belirlenmesinde tedarik¢ilerin 6nem dereceleri belirlenmeli, bor¢ édeme vadesi
faturanin teslim alindigi tarihten itibaren hesaplanmali ve alacaklarm daha kisa siirelerde tahsil
edilebilmesi i¢in kisa siirede ger¢eklesen 6demelerde indirim uygulanmali veya factoring islemlerinden
yararlanilmalidir.

Normal sartlar altinda 6ncelikle kara veya zarara odaklanan isletmeler, kriz donemlerinde ¢aligma
sermayesinin giivenligi agisindan odaklarini gelir tablosundan bilangoya yonlendirmelidirler. Bu
kapsamda borglar, alacaklar ve tiim varliklar 6n planda tutularak, birbirleriyle uyum halinde olmalar1
saglanmalidir. Alternatif finansman kaynaklari bulundurulmali ve bir ihtiyag veya firsat durumunda
temin edilmek istenen nakit dogru bir sekilde tespit edilip isletme i¢in en uygun kredi opsiyonu
kullanilmalidir. Ozellikle COVID-19 gibi ani gelisen kriz dénemlerinde, krizin isletme iizerindeki
olumsuz etkilerinin hafifletilmesi amaciyla maliyetlerin diisliriilmesi gerekmektedir. Ancak sabit
maliyetleri azaltmak vakit alacagindan Oncelikle degisken maliyeti diisiirmenin yollar1 aranmalidir.
Isletmenin stoklar1 agisindan; gerceklesen arz-talep dengesizliginin sektorlere gére farkli etkileri
olmakla birlikte siki bir talep, giivenlik stoku, iiretim, depolama ve zaman politikasi izlenmelidir. Atil
halde bulunan veya isletmeye yik olmaya baglayan stoklar indirimli veya farkli satis kanallari
araciligiyla elden ¢ikarilmalidir.

Arastirmada gerceklestirilen analiz sonucunda Borsa Istanbul Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik
Uriinler sektériinde bulunan isletmelerin beklenmedik bir durum karsisinda almis olduklar: finansal
kararlarin isletme performansina olan etkileri degerlendirilmeye ve karsilastirilmaya c¢aligilmistir.
Yukarida belirtilen ve genel olarak isletmelerin kar maksimizasyonu ve faaliyet siirekliligi hedeflerine
yonelik olarak uygulanabilecek finansal kriz yonetimi 6nlemleri mevcuttur. Fakat bu caligma 6zelinde;
isletmelerin gelecekte benzer ya da farkli sektorlerde yasanmasi muhtemel ani gelisen durumlar

karsisinda asagida yer alan finansal kararlar1 dikkate almalar1 6nerilmektedir;

Finans yazininda yer alan “krizi firsata ¢evirmek” ifadesine bagli olarak hizli bir SWOT
analizi ile dogru yatirimlar (genisleme, tamamlama yatirimi vb.) gergeklestirilmelidir. Bu
noktada isletme yonetiminin risk algisina bagli olarak yatirimin finansman alternatifleri
belirlenmelidir.

- Ogzellikle gelismekte olan iilkelerde yasanan nakit yetersizligine bagli olarak, isletme ici nakit
yoOnetimi 6n plana alinmalidir. Bu kapsamda satislari artiracak uygulamalara yer verilmeli,
kredili satiglar azaltilmali, tahsilatlar hizlandirilmali ve bor¢ 6deme siireleri yiikseltilmeye
¢alisiimalidir.

- Isletme maliyetleri detaylandirilmali, faaliyetleri aksatmayacak sekilde azaltiimalidir.

- Varliklarin finansmaninda nakit dongiisiine bagli olarak yabanci kaynagin maliyet

avantajindan yararlanmilmalidir. Fakat bu durumun isletmenin finansal riskini artiracagi goz

ardi1 edilmemelidir.

Son olarak, arastirmada ele aliman sektordeki isletmelerin finansal performanslarimin
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degerlendirilmesinde TOPSIS’e ek olarak, ozellikle imalat sektorlerinde bulunan igletmelerin finansal
performanslarinin degerlendirilmesinde kullanilan VIKOR, MOORA, GRA, WASPAS ve MAIRCA
gibi analiz yontemleri de kullamilabilir. Arastirmanin kapsaminin genisletilmesi ve COVID-19’un
etkilerinin daha net ortaya koyulabilmesi agisindan da Borsa Istanbul’daki diger sektdrlerde bulunan
isletmeler iizerinde de benzer arastirmalar gerceklestirilebilir. Ayrica COVID-19’un etkilerinin daha

uzun siireli izlenmesi de arastirmacilara 6nerilmektedir.
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