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ABSTRACT

In this study, the financial performance assessment of the companies included in the BIST Textile Leather, XTEKS
index was made with the MOORA method. In addition to financial ratios for this assessment; Within the scope of
corporate governance, the indicators, of which information is available, are also included. Thus, it is aimed to
make an integrated evaluation with both company performance and company management data. One of the
MOORA methods in the analysis; ratio method, reference point approach and importance coefficient method were
used and the results were compared. In general, it is seen that MOORA ratio method and importance coefficient
method show similar results. As a result of the analysis, it is a remarkable result that the 3 most unsuccessful
companies are the same according to 3 methods.
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BORSA ISTANBUL’A KOTE OLAN TEKSTIL SIRKETLERININ KURUMSAL
YONETIM YAPISI ILE FINANSAL PERFORMANSLARI ARASINDAKI ILISKININ
MOORA ANALIZi ILE INCELENMESI

OZET

Bu c¢aligmada BIST Tekstil Deri, XTEKS endeksinde yer alan sirketlerin 2019 yili finansal performans
degerlendirmesi, MOORA yontemi ile yapilmigtir. Bu degerlendirmeye finansal oranlara ek olarak; kurumsal
yonetim kapsaminda bilgilerine ulasilan gostergeler de dahil edilmistir. Boylelikle, hem sirket performansina hem
de sirket yonetimine ait veriler ile biitiinlesik bir degerlendirilme yapilmasi amaglanmistir. Analizde MOORA
yontemlerinden olan; oran metodu, referans noktasi yaklagimi ve 6nem kat sayist yontemi kullanilmis ve sonuglar
karsilastirilmistir. Genel olarak MOORA oran metodu ve dnem kat sayist yonteminin benzer sonuglar gosterdigi
goriilmektedir. Analiz sonucunda en basarisiz 3 sirketin 3 yonteme gore de ayn1 olmasi dikkat ¢ekici bir sonuctur.
Anahtar Kelimeler: Corparate Governance, Financial Performance, Moora Analysis
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1. GIRIS

Finansal performans degerlendirmesi finansal okuyucular i¢in olduk¢a oOnemlidir. Bu
degerlendirmelerden hareketle, yatirimcilar sirket performanslari hakkinda bilgi sahibi olmakta,
yapacaklar1 yatirimlarda fikir edinmektedirler. Finansal verilerden hareketle yatirimeilar sirketin meveut
durumuna ve gelecekteki durumuna yonelik bir tahminde bulunacaklardir. Yatirimeilar yalnizca finansal
verileri degil, kurum igi bilgileri de talep ederek o sirket hakkinda daha detayl1 bilgi edinme ihtiyaci
icindedirler. Bu baglamda , sirketlerin ¢ok uluslu yapisi, seffaf olmaya ve hesap verilebilirlige olan
Onemin artmasi kurumsal yonetim anlayiginin gelismesine zemin hazirlamistir.

Calismada oran analizinde kullanilan finansal oranlarmn yani sira; kurumsal yoOnetim
gostergelerine ait kalemler de analize dahil edilerek biitiinlesik bir degerlendirme yapilmasi
amaglanmustir. Bu degerlendirme yapilirken, ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden olan MOORA
kullamlmigtir. MOORA analizi, alternatif kararlar arasinda en uygun sonucun bulunmasini
saglamaktadir. MOORA yonteminin secilme sebebi; uygulamanin kisa adimli ve kolay uygulanabilir
olmasidir. Calismada BIST Tekstil Deri, XTEKS endeksine ait sirketlerin 2019 yili verileri
incelenmistir. MOORA analizine gegilmeden 6nce tekstil sektor(, tekstil sektériniin mevcut durumu ve
kurumsal yonetim hakkinda bilgi verilecektir.

2. TEKSTIL SEKTORU

Tekstil ve hazir giyim sektorii iilkemizin geleneksel sanayi kollarindan olup, ihracatta
gosterdigi performans ile sanayide 6ncelikli sektorlerden biridir. Tekstil, ¢esitli lif tiirlerinin 6nce iplik
haline getirilmesi, ardindan da belirli desenlerde ve renklerde birlestirilmesi sonucunda kumas ve daha
sonra da nihai iiriin elde edilmesi asamalarindan olusan diinyadaki en eski iiretim faaliyetidir.

Tekstil ve hazir giyim, sanayilesme siirecinin temelini olusturan ve gelismekte olan iilkelerin
kalkinmasina ciddi katkilar saglayan emek yogun sektorlerin basinda gelir. Diinyada rekabetin en yogun
yasandig1 bu sektorde, kotalarin kalkmasiyla hem arz hem de talep yoniinde rekabet daha da keskin hale
gelmistir.  (https://www.istekobi.com.tr/sektorler/tekstil-s9/sektore-bakis/tekstil-b9.aspx).Tekstil ve
hazir giyim sektorli gegmiste daha ¢cok hazir giyim ve ev tekstili gibi geleneksel iirlinler icin hammadde
saglayan bir sektorken yillar itibariyla otomotiv, endiistri ve saglik gibi diger sektdrlere de kaynak
saglayan bir sektor haline gelmistir. Tekstil, hazir giyim, deri ve deri iirtinleri sektorii birbiriyle yakin
iligkiler i¢indedir. Sektor, giinlimiizde, kiiresel dl¢gekte artan bir rekabet ile kars1 karsiya bulunmaktadir.

Tiirkiye tekstil ve hazir giyim sanayinin temelleri Osmanli donemine dayanmaktadir.
Cumhuriyetin kurulusuyla birlikte, tiim tekstil ve hazir giyim isletmeleri Stimerbank’in ¢atis1 altina
alinarak, tekstil ve hazir giyim sektorii daha kurumsal hale getirilmistir. Ayrica verilen tesviklerle 6zel
sektoriin tekstildeki pay1 da 1960’larda %68’i; 1980 sonras1 uygulanan politikalarla 1990°1arda %90°1
gecmistir. 1980 yilindan sonra uygulanan serbestlesme politikalariyla kazanilan deneyim ve giic ile
tekstil ihracati artmaya baglamistir. (Sisman & Bagci, 2014, s. 31).Tirk Tekstil Sanayisi glinimUzde,
maliyet-fiyat rekabetinin belirleyici oldugu, daha ziyade orta ve tist siif kalitede seri ve parti tiretim
yapilan ve Avrupa'nin en biiyiik iiretim kapasitesine sahip yapidadir (Yontem, 2019, s. 13). Turkiye
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tekstil ve hazir giyim sektorii en fazla dis ticaret fazlasi veren sektordiir. Tekstil ve hazir giyim sektorii
birlikte degerlendirildiginde iilkemiz GSYH’nin%10’unundan fazlasini saglamaktadir. (Uyanik &
Ogulata, 2013, s. 62)

Tekstil ve hazir giyim sektorii glinlimiizde ekonominin canlandirilmasinda 6nemli bir rol
oynadigi i¢in sektoriin mevcut durumunun degerlendirilmesi ile iyilestirmeye ihtiya¢ duyulan alanlarin
tespit edilmesi ve ¢oziime kavusturulmasi 6nem arz etmektedir. Ttirkiye’de tekstil ve hazir giyim sektorii
blyik o6lcude ihracata yoneliktir; ciinkii mevcut kapasiteler i¢ talepten oldukga yiksektir. Tekstil
sektoriiniin bugiinkii gelisme diizeyi ABD ve AB pazarlarma yapilan ihracat agirhikli tiretimle
gerceklesmistir.

2019 yil1 Ocak-Aralik doneminde, Tiirkiye tekstil ve hammaddeleri ihracatinda 6ne g¢ikan
iilkeler degerlendirildiginde, en 6nemli ihracat pazarimiz Almanya’dir. Almanya’ya yapilan tekstil ve
hammaddeleri ihracatimiz 2019 Aralik ayinda %7,3 oraninda artis gostererek yaklagik 74 milyon dolar
degerinde gergeklesirken 2019 y1l1 Ocak-Aralik doneminde ise ihracatimiz %2 oraninda gerileyerek 856
milyon dolar degerinde kaydedilmistir. (Tekstil Ar-Ge Subesi ITKIB Genel Sekreterligi, 2019, s. 5)

2019 yili Ocak-Aralik doneminde iilkemizden en fazla tekstil ve hammaddeleri ihracati
gerceklestirilen ikinci iilke Italya’dir. italya’ya tekstil ve hammaddeleri ihracatimiz 2019 yili Arahk
ayinda %17,5 oraninda azalarak yaklasik 43 milyon dolar degerinde gergeklesmistir. 2019 yil1 Ocak-
Aralik déneminde ise italya’ya tekstil ve hammaddeleri ihracatimiz bir &nceki yilin ayn1 dénemine
kiyasla %8,5 oraninda azalarak 797 milyon dolar degerinde gergeklesmistir. (Tekstil Ar-Ge Subesi
ITKIB Genel Sekreterligi, 2019, s. 6)

Turkive Tekstil Sektoru [hracatinda lik 10 Ulke

% 2018 2019 Deglsim 2018 2019 Deflgim  Pay

Birim: 1,000 ABD

i } Aralik Arshk % Ocsk-Arslk Ocsk-Arslk % %

1 ALMANYA 68,689 73.709 73% 873319 856,128 2,0% 8,6%
7 ITALYA 51.874 42.775 17,5% 871.276 796.998 B,5% 8,0%
3 ABD 7.7 50422 5,1% 601,135 582,098 3,5% 5,9%
4 INGILTERE 35.255 34.650 -1,7% 448,727 463.488 3,3% 4.7%
5  BULGARISTAN 33,674 25.886 2.1% 538,718 .97 20,7% 4,3%
6 ISPANYA 28,355 25.249 -11,0% 355,456 333,651 £,1% 34%
7 MISIR 25.375 28.387 11,9% 306,303 318918 41% 3,2%
8 HOLLANDA 25720 24,634 4.2% 331,430 304,022 $,3% 3,1%
9 RAN 24538 22.709 1,5% 353,092 301.861 A4,5% 3,0%
10 RUSYA 18.245 21.961 20,4% 224,468 293476 30,7% 3.0%
iLx 10 OLKE TOPLAMI 359,434 350,082 26% 4903864 4672616 4% 1A%
mf“ ULKELER VE 427418 413.401 33% 5600561  5.249.898 £3%  529%
$ BOLGELER

AB (28] TOPLAMI 374395 347,542 J2%  53%4306 4953937 82% 8%
TEKSTIL SEKTORD IHRACAT! 786.851 763.483 30% 10504426 9922514 S5%  100%

Tablo 1: Tiirkiye Tekstil Sektérii ihracatinda ilk 10 Ulke
Kaynak: (Tekstil Ar-Ge Subesi ITKIB Genel Sekreterligi, 2019).
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2019 yili Ocak—Aralik doneminde tekstil ve hammaddeleri ihracatimizda iiglincii 6nemli
ihracat pazarimiz ABD’ dir. ABD’ye ihracat 2019 yilinin Aralik ayinda %5,1 oraninda artarak yaklasik
50 milyon dolar degerinde gergeklesmistir. 2019 yili Ocak-Aralik doneminde ise bu tlkeye tekstil ve
hammaddeleri ihracatimiz %3,2 oraninda azalarak 582 milyon dolar degerinde gergeklesmistir.

DIGER ULKELER
3% 53%

3%

3%

BULGARISTAN
4%

INGILTERE
5%

ALMANYA
9%

ABD iTALYA
6% 8%

Sekil 1: Tiirkiye- Tekstil Thracat Yiizdeleri, 2019
Kaynak: (Tekstil Ar-Ge Subesi ITKIB Genel Sekreterligi, 2019)

2019 yili Ocak-Aralik déneminde dordiincii ve besinci biiylik ihracat pazarlarimiz sirasiyla
Ingiltere ve Bulgaristan olmustur. Ingiltere’ye yapilan tekstil ve hammaddeleri ihracatimiz 2019 yili
Aralik ayinda %1,7 oraninda gerileyerek 35 milyon dolar degerinde ger¢eklesmisken 2019 yil1 Ocak —
Aralik doneminde ise ihracatimiz %3,3 oraminda artarak 463 milyon dolar olarak kaydedilmistir.
Bulgaristan’a ise Aralik ayinda sektoriimiiz ihracat1 bir 6nceki yilin aym ayina kiyasla %23,1 oranminda
gerileyerek 26 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Bulgaristan’a sektoriimiiz ihracati 2019 yili Ocak —
Aralik déneminde 2018 yilinin aym doénemine kiyasla %21,7 oraninda gerileyerek 422 milyon dolar
olarak gerceklesmistir. 2019 yili Aralik ayinda tekstil ve hammaddeleri ihracatimizda ilk on iilke
arasinda ihracatimizin en fazla yiikseldigi tilkeler, %20,4 oraninda artisla Rusya ve %11,9 oraninda
artigla Misir olmustur. Rusya’ya 2019 y1l1 Ocak — Aralik déneminde ihracatimiz %30,7 oraninda artmis
ve Misir’a yapilan ihracatta ayn1 donemde %4, 1oraninda artis gozlemlenmistir. 2019 yil1 Aralik ayinda
tekstil ve hammaddeleri ihracatimizda ilk on iilke arasinda ihracatimizin en fazla geriledigi iilke ise
%23,1 oraninda gerileme ile Bulgaristan’dir.

3. KURUMSAL YONETIM

Kurumsal yonetim kavram, ingilizce karsihg1 “corporate governance” kavrammin Tiirkge
karsiligi olarak cok sayida calismada kullamilmistir. Diger yandan, bazi c¢aligmalar ise kurumsal
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yonetisim kavramimin kullanildigr goériilmektedir. “Kurumsal Yonetim”, kavramimim Tiirkiye’de bu
yonden ileri gelen SPK, TUSIAD, BIST ve TKYD gibi kurumlar tarafindan benimsenmis oldugu ve
yasal diizenlemelerde de s6z konusu kavramin yaygin olarak kullanildig1 gériilmektedir. Bu dogrultuda,
bu ¢alismada, “Kurumsal Yonetim” ifadesi kullanilmistir (Ataman ve digerleri, 2017, s.163).Kurumsal
yonetim kavraminin genel kabul gérmiis tek bir tanimi bulunmamaktadir. Bu kavramin nerede, ne
amacla ve kim tarafindan kullanildigina ve buna iligkin ilkeleri yayimlayan kurulus veya orgiite gore
degisiklik gosterdigi goriilmektedir (Alp ve Kilig, 2014, s. 23-37).Kurumsal y6netim kavrami, salt
kurulusun genel stratejisini belirleyen ve bu yonde uygulamalara liderlik eden yonetim kurulunun veya
list yonetimin riayet edilmesi elzem ilkeler olarak algilanmamalidir. Kurumsal yonetim esasen,
kurulusun paydaglarinin tamamu tarafindan da riayet edilmesi uygun olan ilkelerden olusan yonetim
bi¢cimi seklinde tanimlanabilir (Ataman ve digerleri, 2017, s.163).Kurumsal ydnetim, isletmenin
performansini degerlendiren ve kontrol eden, sirket ve hissedarlar1 arasindaki iligkileri ele alan bir
yaklagimdir. Isletme hissedarlar1 arasindaki iliskileri diizenlemek ve daha saglam bir yapiya sahip
isletmeler olusturabilmek amaciyla yapilan ¢alismalar sonucunda kurumsal yonetim anlayist
olusmustur.

Kurumsal yonetimin amaci; ‘‘sirketlerin hissedarlarmin ¢ikarlarmi korumak, hissedarlar
arasindaki iliskiyi dengelemek ve firmanin tiim hissedarlara esit davrandig, seffaflik igerisinde devam
eden yonetim olarak ifade edilmektedir’’ (Acaravci, Kandir, & Zelka, 2015, s. 172).Kurumsal yénetim
anlayisinda, kurallara ve ilkelere dayali bir sistem gecerlidir. Ayrica hissedarlarin sirketi yoneten sahip
ve vekilleri, denetleme hak ve yetkisi bulunmaktadir. Sirket sahip ve yoneticileri, sirkete ve hissedarlara
karsi dogrudan sorumludurlar. Sirket sahip ve yoneticileri, sirket faaliyetlerini seffaflik icerisinde
yiiriitmek durumundadirlar. Sirkette bagimsiz yonetim ve bagimsiz denetim ilkeleri hakimdir. Kurumsal
yonetim, sirketteki mevcut kaynaklarin en etkin sekilde kullanilmasini da temin etmektedir.

Dogru uygulanan bir kurumsal yonetim, kurulusun tiim paydaslarinin ¢ikarlarmi gézeten
hedeflerin olusturulmasina ve faaliyetlerin denetimine uygun zemin hazirlayarak yodnetimin
performansini yiikseltmekte ve sirket kaynaklarinin verimli olarak kullanilmasini saglamaktadir. Bu
dogrultuda, yatirimci giiveni yilikselmekte ve dogal sonucu olarak sermaye maliyeti diisiis
gostermektedir. Sirketlerin hem ulusal hem de uluslararasi piyasalarda rekabet avantaji elde etmelerini
kolaylastirmaktadir. (Yilmaz, 2015, s.1012)

4. LITERATUR TARAMASI

Brauers ve Zavadskas (2009), calismalarinda MOORA yontemini Litvanya’da yer alan tesisler
sektorili iizerine yapilarak test etmislerdir. Maliyetler, deneyim ve etkinlik gibi; kalite, isin siiresi,
yoOnetici basina proje sayis1 gibi toplamda 9 kriterle degerlendirme yapilmistir. Sonug olarak MOORA
yonteminin diger tiim ¢ok amacgli optimizasyon yontemleri iizerinde giiclii bir hakimiyet gosterdigi
sonucuna ulasilmustir.

Metin, Yaman ve Korkmaz (2017), yapmis olduklari caliymada 11 adet enerji firmasini
incelemislerdir. Yéntem olarak TOPSIS ve MOORA yontemi birlikte kullanilmistir. Analiz kapsamina
2010-2015 yillar1 dahil edilmistir. TOPSIS ve MOORA hesaplamasina gore sirketlerin finansal
performansi degisiklik gosterirken, ii¢ firmanin performans siralamasini korudugu goriilmiistiir.

Ersin, Avci ve Caglar (2017), ¢alismalarinda sosyal giivenlik kurumlarina yonelik etkinlik
analizini MOORA yontemi ile degerlendirmislerdir. Calisma kapsamina 81 ilin Kasim ayina ait verileri
dahil edilmistir. Dahil edilen bu veriler; is yeri sayis1, sosyal giivenlik kapsaminda aktif ¢alisanlarin il
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niifusuna orani, sosyal giivenlik kapsamindaki emeklilerin il niifusuna orani gibi verilerdir. Yapilan
analiz neticesinde, en etkin illerin Istanbul, Ankara, izmir, Antalya ve Bursa oldugu sonucuna
ulagilmustir.

Omiirberk ve Eren ( 2017), calismalarinda gida sektoriinde dnemli bir yer tutan bir firmay:
belirlemislerdir. Bu firmanin 2005-2014 yillar1 arasindaki finansal performansini, 13 adet oran
kullanarak, PROMETHEE, COPRAS ve MOORA yontemine gore belirlemislerdir. Caligma sonucunda
ilgi firmanin en kotli performans: 2008 yilinda gergeklesirken, en iyi performansimnin 2014 yilinda
oldugu gorilmiistiir.

Dominguez , Picon, Iniesta, Cruz ve Xu (2018), calismalarinda ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden olan MOORA ile Pisagor bulanik kiimeleri (PF-MOORA) yontemini birlestirmiglerdir.
PF-MOORA yo6ntemi sekiz adimda tanimlanmistir ve bunu gdstermek i¢in iki uygulama yapilmistir.
Onerilen bu bilesik yontem, karar vericilere en iyi alternatifi segme konusunda destek saglayacaktir.

Konak, Elbir, Yilmaz, Karatag, Durman ve Diizakin (2018), yapmis olduklar1 ¢aligmalada
BiST de faaliyet gdsteren tekstil sirketlerine yonelik performans degerlemesinde TOPSIS ve MOORA
yontemlerini kullanmiglardir. Analiz kapsamina 2010-2015 yillar1 ve 10 adet finansal oran dahil
edilmigtir. Calismanin sonucunda yillar itibariyle performans siralamasinin benzerlik gosterdigi
gorillmistiir.

Karayel, Atmaca, Yalgin ve Erol. (2018), calismalarinda malzeme tasima yontemlerinden olan
catall1 yiik arabasi, el arabasi ve otomatik yonlendirmeli araglar ve romorklu ¢ekici tren arasindan en iyi
alternatifi belirlemeye calisilmistir.  Analizde hem VIKOR yontemi hem de MOORA yéntemi
kullanilmistir. Uygulama neticesinde her iki yonteme gore de en iyi aracin, otomatik yonlendirmeli arag
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Simsek ve Catir (2020), yapmis olduklar1 ¢caligmada, Usak ilinde olan bir otel isletmesinin
iirlin se¢imi analizi MOORA yo6ntemi ile yapilmistir. Uygulama; fiyat, hizmet, kalite, iliski, teslimat
kriterleri iizerinden yapilmistir. Sonug olarak, otelin satin alma biriminin en ¢ok kalite ve hizmet kriterini
onemsedigi goriilmiistiir.

Sarioglan ve Arslan (2020), calismalarinda yiyecek igecek isletmelerinde kisa siireli
tedariginde kullanilacak en uygun yontemin MOORA oldugu sonucuna ulasmislardir. Caligmada
MOORA yonteminin yiyecek ve icecek sektdriine uygulanabilirliginin, gerek uygulama kolayligi,
gerekse matematiksel terimlerin az olmasi sebebi ile, diger ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden daha
fazla olduguna karar verilmistir.

Giirbiiz ve Ergincan (2004), IMKB-30 sirketlerini dahil ederek Esas Sézlesme Endeksi ve ayni1
zamanda isletmeye disaridan gelen yatirimcilara agiklik derecesini dlgmek igin Ortaklik Endeksi
olusturmuslardir. Bu iki endeks paralelinde de Kurumsal Yo6netim Endeksini ortaya ¢ikarmislardir. Bu
endeks ile arastirmaya katilan isletmelerin performanslari ile kurumsal yonetim arasindaki iligkiyi
incelemisler ve bu iligkinin pozitif oldugu sonucuna varmiglardir.

Kog, Yalin ve Yavuz (2004) IMKB’de yer alan tekstil ve gida sektorii igin bir endeks
olusturmus ve kurumsal yonetim ile s6z konusu sirket performanslari arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
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Sonuglara gore, gida sektoriinde kurumsal yonetimin sirket performansi tizerindeki agiklayicilik etkisi
%29 iken, tekstil sektoriinde bu oran %8 olarak belirlenmistir.

Chiang (2005), kurumsal yonetim ile firmalarin performanslari arasinda anlamli bir iligkinin
oldugunu Tayvan’daki Yiiksek Teknoloji Sanayinde gerceklestirdigi calismasinda ortaya ¢ikarmustir.
Ayrica, bilgi seffafliginin sirket performansini 6l¢iimlemede en 6nemli gostergelerin arasinda oldugunu
tespit etmistir.

Klein vd. (2005), kurumsal yonetim ile firma performans: arasinda anlamli bir iliskinin
Ol¢timlenmesine yonelik olarak, Kanada’da faaliyet gosteren ve kurumsal yonetim endeksine dahil olan
263 adet firmay1 ¢aligmalar1 kapsamina almislardir. S6z konusu ¢alisma ¢iktilar1 Uzerinden, kurumsal
yonetim endeksine dahil olma hususunun firma performansim etkilemedigi 6te yandan, bu hususun
genel olarak kurumsal yonetimin firma performansi bakimindan énemli oldugu sonucuna varmiglardir..

Gruszczynski (2006), kurumsal yonetim diizeyi ile firma performansi arasindaki iligkiyi
Polonya’da faaliyet gdsteren firmalara yonelik gergeklestirdigi c¢aligmasinda ele almistir. Caligma
neticesinde, kurumsal yonetim endeksinde igslem goren sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalari ile
firma performanslari arasinda gii¢lii bir iliskinin mevcudiyetine iliskin yeterli kanit elde edilememistir.

Kim ve Yoon (2007), isletme performansi ile kurumsal yonetim arasindaki iliskiyi bu defa
Giliney Kore’de faaliyet gosteren kuruluslar lizerinden incelemislerdir. Denetim komitesinin varliginin
firma performansina iizeribde bir etkisi olmadig1 sonucuna varmislardir. Ote yandan, kurulus disindan
gelen yoneticilerin yonetim kurulunda aldigr roliin firma karliligin {izerinde pozitif bir etki yarattig
goriislinii edinmiglerdir.

Carikg1, Kalayci ve Gok (2009), kurumsal yonetim siireci ile isletme performansi arasindaki
iliskiyi IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi ve IMKB 100 Endeksinin getiri ve getiri degiskenligini
ARCH-GARCH modelleriyle aragtirmalari1 kapsaminda ele almiglardir. . Calisma neticesinde, Kurumsal
Yonetim Endeksi volatilitesinin IMKB 100 Endeksine gore daha yiiksek oldugu ve daha biiyiik risk
tasidigin1 goriisiinii edinmislerdir.. Ayrica, Kurumsal Yénetim Endeksinin IMKB 100 endeksine gére
daha buyiik negatif getiriye sahip oldugunu sonucuna ulagmiglardir.

Karamustafa, Varici ve Er (2009), yilinda Tiirkiye’de kurumsal yonetim endeksinde yer alan
sirketlerin endeks oncesindeki ve endeks sonrasindaki performans durumlarini aragtirmalar1 kapsamina
alarak, arastirmaya konu firmalarin endekse girmeden dnceki bes ¢eyrek donem ile endekse girdikten
sonraki 2 ¢ceyrek donemde gosterdikleri performansi sekiz farkli oran {izerinden incelemiglerdir. Calisma
neticesinde, aktif devir hizi, aktif karlilik ve 6z sermaye karliliginin endeks oncesi ve sonrasi agisindan
anlaml farklilagma gosteren oranlar oldugu sonucuna ulasmiglardir.

Dagli, Ayaydin ve Eyiipoglu (2010), 2007 Eylil-2009 Kasim doénemini kapsayan
cahigmalarmda IMKB Kurumsal Yénetim Endeksini risk-getiri agisindan, Sharpe, Treynor ve Jensen
performans Olgiitlerini kullanmak suretiyle analiz etmislerdir. Calisma neticesinde, isletmelerin
kurumsal yonetim endeksine dahil olmalarinin yatirimcilara ilave bir kazang yaratmadigi goriisii
edinmislerdir..

Biiyiiksalvarct ve Abdioglu (2010), kurumsal yOnetim endeksine dahil olan imalat
sektoriindeki sirketler ile kurumsal yonetim endeksi diginda olup Sinai endeksinde islem goren sirketler
arasinda bazi finansal gostergeler vasitasi ile anlamli bir fark olup olmadigini ele almigladir. Calisma
neticesinde, kurumsal yonetim endeksine dahil olan isletmelerin daha fazla yabanci kaynak kullandiklari
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meydana ¢ikmig ve endeks kapsamindaki isletmelere ait 6z kaynak devir hizinin endeks disindaki
isletmelere gore daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

Sengiir ve Piiskiil (2011), IMKB Kurumsal Y&netim Endeksinde yer alan 24 adet firmanin
2009 verilerinden yararlanarak gergeklestirdikleri g¢alismalarinda, kurumsal yonetim ile firma
performansi arasindaki iliskiyi ele almigladir. Yonetim kurulu yapisi ile isletme performansi arasindaki
iligki belirlenmek tizere gergeklestirdikleri analizler neticesinde, denetim komitesi ve kurumsal yonetim
komitesi olmak iizere iki komiteye sahip olan igletmelerin hisse senedi getirilerinin daha yiiksek oldugu
tespitini ortaya koymuslardir.

Dalgar ve Celik (2011), imalat sektoriinde faaliyet gosteren kuruluslarin kurumsal yonetim
endeksine dahil olmadan ve endekse dahil olduktan sonraki donemlerdeki finansal oranlarini ayni sektor
ortalamalari ile karsilastirilarak ele aldiklar1 ¢alisma neticesinde, faaliyet ve karlilik oranlarinin endekse
girildikten sonraki déonemde ayni sektor ortalamalarina gore daha iyi bir performans ortaya koydugu
tespitinde bulunmuslardir.

Kilig (2011), isletmelerin kurumsal yonetim endeksine girmesinin hisse senedi fiyatlarin ne
yonde etkiledigini arastirmustir. Caligmaya dahil edilen 28 isletmenin CAPM modeli yardimu ile,
endekse dahil olduktan sonraki 5 giinliik siiregte sagladigi getiriler saptanmugtir. Calisma sonuglari,
Tirkiye’de Kurumsal Ydnetim anlayisi tasiyan kuruluslarin sadece %60’ nin ilk birkag giin yatirimcisina
pozitif getiri sagladigim ve s6z konusu pozitif etkinin birkag giinden sonra giderek etkisini kaybettigini
ortaya koymustur.

Velnampy (2013), yapmis oldugu calismasinda, firma performansi ile kurumsal yonetim
arasindaki iliskiyi 2007-2011 dénemini iizerinden incelemistir.. Calisma sonuglari, yonetim kurulu
yapisi, yonetim kurulu komitesi, yonetim kurulu toplantisi, yonetim kurulu biiyiikligi, icrada gorevli
olmayan bagimsiz ydneticiler gibi kurumsal yonetim belirleyicileri ile isletme performansi arasinda bir
iligkinin var olmadig1 degerlendirmesini ortaya koymustur.

Korent, Dundekand and Calopa (2014), Hirvat Kurumsal Yonetim Endeksi’ni ele alarak,
kurumsal yonetim uygulamalari ile firma performansi arasinda bir iliskinin varligmi incelemislerdir.
Sonug olarak, kurumsal yonetimin sirket performansinmin agiklanmasinda 6nemli bir unsur oldugu
tespitinde bulunmuslardir.

5. MOORA ANALIZi

MOORA yontemi tam adiyla Multi-Objective Optimization by Ratio Analysis (MOORA)
metodu Brauers ve Zavadskas tarafindan gelistirilmis bir yontemdir. Cok amagli optimizasyon yontemi
olan MOORA, giincel bir yontemdir ve literatiirde farkli alanlarda kullanilmaktadir. Karar verme
problemlerine yardimci olmak maksadiyla farkli uygulamalar gelistirmede kullanilan bir analiz
olmustur. MOORA ile yapilan caligmalara ornek olarak: ¢ok kriterli degerlendirme, bdlgesel gelisim
degerlendirmesi, Ozellestirme, malzeme se¢imi problemleri, personel seciminde kullanilmaktadir.
(Aktepe ve Ersoz, 2012, s.6-7).Literatliirde MOORA-Oran metodu, MOORA-Referans nokta yaklagimiu,
MOORA-Onem Kat Sayisi, MOORA- Tam Carpim Formu, MULTI-MOORA seklinde ¢ok sayida farkli
yontem bulunmaktadir. (Yildirrm ve Onder, s.246). Bu c¢alismada, oran metodu, referans nokta
yaklagimi ve 6nem kat sayis1 yontemlerine yer verilecektir ve sonuglar karsilastirilacaktir.
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5.1. MOORA Oran Metodu

MOORA analizi yapilirken oran metodu temelde 3 adim izlenerek olusturulur. Tim bu
adimlar ve yapilis sekilleri su sekildedir: (Ozbek, 2015, s.8-9).

Adim 1: Analizde kullanilacak karar matrisinin olusturulmasi

Karar matrisinin satirlar1 istenilen kargilagtirma OoOlgiitlerini siralarken, karar matrisinin
stitunlar1 analize dahil edilen firmalar olacaktir. Burada xij, i. alternatifi, j. amaca ya da nitelige gore
performans degerini ifade etmektedir.

rX11 X2 =+ Xqn

X21 X232 - Xan

L Xm1Xmz2 - Xmn
1)
Adim 2: Karar matrisinin normalizyon islemi
Esitlik 1 yardimiyla her bir alternatife ait performans degerlerinin kareleri alinir. Bu karelerin
toplami almip karekok degerlerine boliiniir. Boylelikle normalize matris elde edilmis olur. Bu deger,

[0,1] araligindadir. Bazi durumlarda [-1,1] araliginda da yer alabilmektedir. Normalize edilmis karar
matrisi formiil (2)’de gosterilmistir.

Xij
XU' =

m 2

i=1Xij

@)

Adim 3: Normallestirilmis maksimazyon degerinden minimum normallestirilmis minimazyon
degerinin ¢ikarilmast

g, maksimize edilecek performans degerleri toplaminidan, n minimasyon degeri ¢ikarilir. (n-
g). yi * ise i. alternatifin tiim amaglara gére normallestirilmis degerini ifade etmektedir. yi * degerlerine
biiyiikten kii¢iige dogru siralanma iglemi yapilir. Bu siralamaya gore en yiiksek degere sahip olan sirket,
en uygun sirkettir. Formiil (3) yardimiyla gosterilmektedir.

3)
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5.2. MOORA Referans Noktas1 Metodu

Referans noktasi yaklasiminda ise; oran metoduna ek olarak her bir normalize edilmis matris
sutunlarindaki kriter i¢in, ama¢ maksimum nokta bulmak ise, maksimum, minimum nokta bulmak ise
minimum referans noktalar1 belirlenir. Daha sonra belirlenen bu noktalar ile ilgili siitundaki deger
cikartilarak, bu sonucun mutlak degeri alinir. Olusturulan bu matrisin, satir satir ayr1 olmak (zere
maksimum degerleri alinir. Bu islemden sonra, referans noktalari kii¢iikten biiylige siralanarak, siralama
olusturulur. ( Yildirim ve Onder, s.247-248.)

(ll-j=|r,- — x,-‘]-|

P; = Ming;, (_Max| l‘ix;-*j| -
4)

5.3. MOORA Onem Kat Sayis1 Metodu

MOORA Onem Kat Sayis1 metodunda, oran metoduna ek olarak, normalize edilmis matrisin
agirlik dereceleri belirlenecektir. Bu agirlik dereceleri belirlenirken, adil bir hesaplama olmasi
acgisindan, normalize edilmis matris degerleri siitun siitun ayri olarak toplanmustir. Daha sonra bu
toplamlarin, genel toplami alinmustir. Toplam degerin, genel toplama boliinmesiyle agirlik dereceleri
bulunmustur. Normalize edilmis matris ile agirlik dereceleri ¢arpilarak, agirliklandirilmis normalize
matris sonucuna ulasilmistir. Daha sonra yapilacak olan islemler, oran metoduyla benzerlik
gostermektedir.

g n
j=1

j=g+1
6

6. UYGULAMA

BIST XTEKS endeksinde yer alan 20 sirketin, 2019 yilina ait finansal verileri ve
degerlendirme Olgiitleri alinarak, sirketlerin performans siralamasi yapilmistir. Analize finansal oranlar
haricinde ulasilan kurumsal yonetime dair veriler dahil edilmistir. Boylelikle analizin hem finansal
performans hem de yonetim Olgiitlerini barmdiran karma bir performans degerlemesi yapilmasi
amaclanmistir. Analiz kapsaminda MOORA yonteminin secilmesinin nedeni; uygulamanin kolay
uygulanabilir olusudur. MOORA c¢ok kriterli karar yontemlerinden biridir ve alternatifler arasinda
siralama yaparak, en iyi alternatifin bulunmasini saglamaktadir. Analize MOORA y&ntemlerinden olan;
oran metodu, referans siralamasi, dnem kat sayist yontemi kullanilmis, daha sonra ¢ikan sonuglar
karsilastirilmistir. Uygulamada; maximum ve minimum noktalar belirlenirken, finansal kaldira¢ oram
minimum diger finansal oranlar ve dl¢iitler maximum olarak belirlenmistir. Finansal kaldira¢ oraninin
minimum belirlenmesinin nedeni, BIST XTEKS endeksinde yer alan sirketlerin 6zkaynak karlihiginin
ve varlik karliligimin diisiik olmasidir. Ciinkii finansal kaldira¢ orami arttikca bu oranlar da artig
gosteriyorsa, kaldirac etkisinden yararlanma s6z konusudur. Oranlar diisiik kaldigr icin, sektdrde
finansal kaldirag¢ etkisinden yararlanma oldukga diisiiktiir. Analizde dahil edilen sirketler ve finansal
oranlar ile dlgiitler sirasiyla; Tablo 2 ve Tablo 3’de gosterilmistir. .
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SIRKETLER BORSA KODLARI
AKIN TEKSTIL A.S. ATEKS
ARSAN TEKSTIL TICARET VE SANAYIA.S. ARSAN
BILICI YATIRIM SANAYI VE TICARET A.S. BLCYT
BIRLIK MENSUCAT TICARET VE SANAYI BRMEN
ISLETMESI A.S.

BOSSA TICARET VE SANAYI BOSSA
ISLETMELERI T.A.S.

DAGI GIYIM SANAYI VE TICARET A.S. DAGI
DERIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERIM
DERI SANAYI VE TICARET A.S.

DERLUKS DERI SANAYI VE TICARET A.S. DERAS
DESA DERI SANAYI VE TICARET A.S. DESA
HATEKS HATAY TEKSTIL ISLETMELERI HATEK
A.S.

KARSU TEKSTIL SANAYIil VE TICARET KRTEK
A.S.

KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S. KORDS
LUKS KADIFE TICARET VE SANAYII A.S. LUKSK
MEGA POLIETILEN KOPUK SANAYI VE MEGAP
TICARET A.S.

MENDERES TEKSTIL SANAYI VE TICARET MNDRS
A.S.

RODRIGO TEKSTIL SANAYI VE TICARET RODRG
A.S.

SOKTAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET SKTAS
A.S.

SONMEZ PAMUKLU SANAYII A.S. SNPAM
YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE YATAS
TICARET A.S.

YUNSA YUNLU SANAYI VE TICARET A.S. YUNSA
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Tablo 2: Analize Dahil Edilen Sirketler ve Borsa Kodlari

FINANSAL ORANLAR VE OLCUTLER KODLAR
CARI ORAN co
FINANSAL KALDIRAC ORANI FKO
ASIT TEST ORANI ATO
STOK DEVIR HIZI SDH
TiCARI BORC DEVIR HIZI TBDH
ALACAK DEVIR HIZI ADH
OZKAYNAK KARLILIGI OK

NET KAR MARJI NKM
DENETIM KOMITESI UYE SAYISI DKUS
KURUMSAL YONETIM KOMITESI UYE SAYISI KYKUS
RISKIN ERKEN SAPTANMASI KOMITE UYE SAYISI RESKUS

Tablo 3: Analizde Kullanilan Finansal Oranlar ve Olciitler ile Kodlar1

6.1.Oran Metoduna Gore Cézim

Formul (1)’den hareketle karar matrisi olusturulmustur. Karar matrisinin satirlari
degerlendirmeye dahil edilen kriterleri (oranlar ve degerlendirme olgiitlerini), siitunlari ise analize dahil
edilecek sirketleri olusturmaktadir. Karar matrisi ve normalize edilmis karar matrisi her 3 yéntemde
ayni tablo oldugundan, ilgili tabloya diger yontemlerde yer verilmeyecektir.

2019 CO FKO ATO SDH TBDH ADH OK NKM DKUS KYKUS RESKUS
ATEKS 1,191 0,355 0,677 3,479 3399 4,611 0,026 0,028 2 4 3
ARSAN 1234 0,390 0,871 4,402 12,511 4,236 0,152 0,203 2 4 3
BLCYT 3528 0,152 2,272 3,378 10,751 3,484 0,211 0,251 2 4 5
BRMEN 0,032 0,704 0,030 23,241 4501 2,071 0438 3,255 2 3 2
BOSSA 1,146 0,751 0,787 4,283 5567 2,804 0,293 0,093 2 3 2
DAGI 1,368 0,511 0,656 1,591 10,526 6,109 0,052 0,040 2 2 2
DERIM 1548 0,767 1490 22,107 1,630 1,022 0,082 0,022 2 2 2
DERAS 2,156 0442 1530 7,485 9587 4,632 0,065 0,021 2 2 2
DESA 1062 0,746 0,315 1621 2,329 11,988 0,195 0,043 2 3 2
HATEK 1085 0,279 0,596 3,741 4621 4,777 0,091 0,135 2 4 2
KRTEK 1,208 0,829 0,786 3,617 6,648 3,367 0,050 0,010 3 4 4




Ewrasian Business & Ecomomics Yoaraal 2020, Yolume: 22 . 55

w»
KORDS 1,179 0,607 0,707 3,643 6,959 5,301 0,120 0,066 2 4 3
LUKSK 2,389 0476 1,775 3,879 11,156 3,901 0,115 0,121 3 3 3
MEGAP 1,205 0,761 0,925 12,067 4,753 3,530 0,254 0,040 1 1 1
MNDRS 0,884 0,882 0,321 3,236 5917 11,757 0,074 0,009 2 3 3
RODRG 1,509 0,571 0,533 0,960 15575 4,418 0,107 0,055 1 1 1
SKTAS 0,563 0,894 0,303 3,377 2,897 8,176 0,232 0,047 2 4 3
SNPAM 1,621 0,290 0,994 4,502 8,881 5,723 0,246 0,503 2 3 2
YATAS 1,287 0,583 0,735 3,751 4,946 7,093 0,221 0,074 2 4 5
YUNSA 1,118 0,730 0,602 3,870 4,754 4,614 0,057 0,011 2 3 2

Tablo 4: Karar Matrisi

Normalize edilmis karar matrisi, Formiil (2) yardimiyla olusturulmustur. Bu hesaplama uygulamanin 2.
adimudr.

2019 CO FKO ATO SDH TBDH ADH OK NKM DKUS KYKUS RESKUS

ATEKS 0,174 0,127 0,152 0,092 0,109 0,176 0,031 0,009 0,218 0,279 0,239

ARSAN 0,180 0,140 0,195 0,117 0,400 0,162 0,184 0,061 0,218 0,279 0,239

BLCYT 0,515 0,054 0,509 0,090 0,344 0,133 0,255 0,076 0,218 0,279 0,398

BRMEN 0,005 0,253 0,007 0,616 0,144 0,079 0,529 0,981 0,218 0,210 0,159

BOSSA 0,167 0,269 0,176 0,113 0,178 0,107 0,354 0,028 0,218 0,210 0,159

DAGI 0,200 0,184 0,147 0,042 0,337 0,233 0,063 0012 0,218 0,140 0,159

DERIM 0,226 0,275 0,334 058 0,052 0,039 0,099 0007 0,218 0,140 0,159

DERAS 0315 0,159 0,343 0,198 0,306 0,177 0,079 0,006 0,218 0,140 0,159

DESA 0,155 0,268 0,071 0,043 0,074 0,458 0,235 0,013 0,218 0,210 0,159

HATEK 0,158 0,100 0,133 0,099 0,148 0,182 0,109 0,041 0,218 0,279 0,159

KRTEK 0,176 0,298 0,176 0,096 0,213 0,129 0,061 0,003 0,327 0,279 0,318

KORDS 0,172 0,218 0,158 0,097 0,222 0,202 0,146 0,020 0,218 0,279 0,239
LUKSK 0,349 0,171 0,398 0,103 0,357 0,149 0,139 0,036 0,327 0,210 0,239

MEGAP 0,176 0,273 0,207 0,320 0,152 0,135 0,307 0,012 0,109 0,070 0,080

MNDRS 0,129 0,317 0,072 0,086 0,189 0,449 0,089 0,003 0,218 0,210 0,239

RODRG 0,221 0,205 0,119 0,025 0,050 0,169 0,129 0,017 0,109 0,070 0,080

SKTAS 0,082 0,321 0,068 0,089 0,093 0,312 0,280 0,014 0,218 0,279 0,239

SNPAM 0,237 0,104 0,223 0,119 0,284 0,219 0,297 0,151 0,218 0,210 0,159

YATAS 0,188 0,209 0,165 0,099 0,158 0,271 0,268 0,022 0,218 0,279 0,398

YUNSA 0,163 0,262 0,135 0,103 0,152 0,176 0,069 0,003 0,218 0,210 0,159

Tablo 5: Normalize Edilmis Karar Matrisi

Formul (3) yardimiyla, normallestirilmis maksimazyon degerinden minimum
normallestirilmis minimazyon degerinin ¢ikarilarak, biiyiikten kiiclige dogru siralama iglemi yapilmistir.
En yiiksek yi* degerine sahip sirket en basaril sirkettir.
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MAX MIN ORAN METODU

2019 TOPLAM TOPLAM yi* SIRALAMA

ATEKS 1,478 0,127 1,350 14

ARSAN 2,036 0,139 1,895 4

BLCYT 2,816 0,054 2,761 1

BRMEN -0,073 0,252 -0,325 20

BOSSA 1,712 0,269 1,442 9

DAGI 1,550 0,183 1,366 13

DERIM 1,648 0,275 1,372 11

DERAS 1,941 0,158 1,782 6

DESA 1,636 0,267 1,368 12

HATEK 1,528 0,100 1,427 10

KRTEK 1,778 0,297 1,480 8

KORDS 1,754 0,217 1,535 7

LUKSK 2,306 0,171 2,135 2

MEGAP 1,568 0,273 1,294 15

MNDRS 1,499 0,316 1,182 16

RODRG 0,989 0,20 0,783 18

SKTAS 1,086 0,320 0,765 19

SNPAM 2,117 0,104 2,012 3

YATAS 2,066 0,209 1,856 5

YUNSA 1,388 0,262 1,126 17

Tablo 6: Oran Metoduna Gore yi* Degerleri ve Sirket Siralamalari

6.2. Referans Noktas1 Yaklasima Gore Coziim

Normalize edilmis matris siitunlarindaki kriterlerden hareketle maksimum ve minimum
referans noktalar1 belirlenmistir. Daha sonra Formiil (4) yardimiyla uzaklik degerleri belirlenmistir.
Olusturulan bu matrisin, satir satir ayr1 olmak {izere maksimum degerleri alinip kiiciikten biiyiige
siralanarak, siralama yapilmistir. Bu maksimum degerler arasindan en kii¢iik olan sonug, en basaril
sirketi gostermektedir.

2019 CO FKO ATO SDH TBDH ADH OK NKM DKUS KYKUS RESKUS
REFERANS
NOKTALARI 0,515 0,054 0,509 0,616 0,400 0,458 0,354 0,151 0,327 0,279 0,398

Tablo 7: Referans Noktalar1

2019 CO FKO ATO SDH TBDH ADH OK NKM DKUS KYKUS RESKUS
ATEKS 0,341 0,073 0,357 0,524 0,291 0,282 0,323 0,143 0,109 0,000 0,159
ARSAN 0,335 0,085 0,314 0,499 0,000 0,296 0,170 0,090 0,109 0,000 0,159
BLCYT 0,000 0,000 0,000 0,526 0,056 0,325 0,100 0,076 0,109 0,000 0,000
BRMEN 0,511 0,198 0,502 0,000 0,256 0,379 0,884 1,132 0,109 0,070 0,239
BOSSA 0,348 0,215 0,333 0,502 0,222 0,351 0,000 0,123 0,109 0,070 0,239

DAGI 0,316 0,129 0,362 0,574 0,063 0,224 0,292 0,139 0,109 0,140 0,239
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DERIM 0,289 0,221 0,175 0,030 0,348 0,419 0,453 0,158 0,109 0,140 0,239
DERAS 0,200 0,104 0,166 0,417 0,093 0,281 0,276 0,145 0,109 0,140 0,239
DESA 0,360 0,213 0,438 0,573 0,325 0,000 0,119 0,139 0,109 0,070 0,239
HATEK 0,357 0,046 0,375 0,517 0,252 0,275 0,245 0,111 0,109 0,000 0,239
KRTEK 0,339 0,243 0,333 0,520 0,187 0,329 0,294 0,148 0,000 0,000 0,080
KORDS 0,343 0,163 0,350 0,519 0,177 0,255 0,209 0,132 0,109 0,000 0,159
LUKSK 0,166 0,117 0,111 0,513 0,043 0,309 0,215 0,115 0,000 0,070 0,159
MEGAP 0,339 0,219 0,302 0,296 0,248 0,323 0,047 0,139 0,218 0,210 0,318
MNDRS 0,386 0,262 0,437 0,530 0,211 0,009 0,444 0,154 0,109 0,070 0,159
RODRG 0,295 0,151 0,389 0,590 0,350 0,289 0,225 0,135 0,218 0,210 0,318
SKTAS 0,433 0,266 0,441 0,526 0,307 0,146 0,635 0,166 0,109 0,000 0,159
SNPAM 0,279 0,050 0,286 0,497 0,116 0,239 0,057 0,000 0,109 0,070 0,239
YATAS 0,327 0,155 0,344 0,516 0,242 0,187 0,087 0,129 0,109 0,000 0,000
YUNSA 0,352 0,208 0,374 0,513 0,248 0,282 0,285 0,148 0,109 0,070 0,239

Tablo 8: Referans Noktalarmin Normalize Matris Degerleri ile Uzakliklar:

MAXIMUM
2019 DEGERLER REFERANS NOKTASI SIRALAMA
ATEKS 0,524 13
ARSAN 0,499 5
BLCYT 0,526 14
BRMEN 1,132 20
BOSSA 0,502 6
DAGI 0,574 17
DERIM 0,453 3
DERAS 0,417 2
DESA 0,573 16
HATEK 0,517 10
KRTEK 0,520 12
KORDS 0,519 11
LUKSK 0,513
MEGAP 0,339
MNDRS 0,530 15
RODRG 0,590 18
SKTAS 0,635 19
SNPAM 0,497 4
YATAS 0,516 9
YUNSA 0,513 8

Tablo 9: Referans Noktasina Gore Sirket Siralamasi
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6.3. Onem Kat Sayis1 Yontemine Gore Coziim

MOORA Onem Kat Sayis1 metodunda, oran metodu ile aymidir. Bu yonteme ek olarak,
normalize karar matrisi ile agirlik dereceleri carpilarak, agirliklandirilmis normalize matris elde
edilmektedir. Formiil (5) yardimiyla, performans siralamasi yapilmistir.

2019 CO FKO ATO SDH TBDH ADH OK NKM DKUS KYKUS RESKUS
ATEKS 0,019 0,014 0,015 0,008 0,012 0,019 0,001 0,000 0,026 0,032 0,027
ARSAN 0,019 0,016 0,020 0,010 0,043 0,017 0,009 0,001 0,026 0,032 0,027
BLCYT 0,056 0,006 0,052 0,008 0,037 0,014 0,012 0,001 0,026 0,032 0,044
BRMEN 0,000 0,029 0,001 0,052 0,015 0,008 0,025 0,013 0,026 0,024 0,018
BOSSA 0,018 0,031 0,018 0,010 0,019 0,011 0,017 0,000 0,026 0,024 0,018
DAGI 0,022 0,021 0,015 0,004 0,036 0,025 0,003 0,000 0,026 0,016 0,018
DERIM 0,024 0,031 0,034 0,050 0,006 0,004 0,005 0,000 0,026 0,016 0,018
DERAS 0,034 0,018 0,035 0,017 0,033 0,019 0,004 0,000 0,026 0,016 0,018
DESA 0,017 0,030 0,007 0,004 0,008 0,049 0,011 0,000 0,026 0,024 0,018
HATEK 0,017 0,011 0,014 0,008 0,016 0,019 0,005 0,001 0,026 0,032 0,018
KRTEK 0,019 0,034 0,018 0,008 0,023 0,014 0,003 0,000 0,039 0,032 0,036
KORDS 0,019 0,025 0,016 0,008 0,024 0,022 0,007 0,000 0,026 0,032 0,027
LUKSK 0,038 0,019 0,041 0,009 0,038 0,016 0,007 0,000 0,039 0,024 0,027
MEGAP 0,019 0,031 0,021 0,027 0,016 0,014 0,014 0,000 0,013 0,008 0,009
MNDRS 0,014 0,036 0,007 0,007 0,020 0,048 0,004 0,000 0,026 0,024 0,027
RODRG 0,024 0,023 0,012 0,002 0,005 0,018 0,006 0,000 0,013 0,008 0,009
SKTAS 0,009 0,036 0,007 0,008 0,010 0,033 0,013 0,000 0,026 0,032 0,027
SNPAM 0,026 0,012 0,023 0,010 0,030 0,023 0,014 0,002 0,026 0,024 0,018
YATAS 0,020 0,024 0,017 0,008 0,017 0,029 0,012 0,000 0,026 0,032 0,044
YUNSA 0,018 0,030 0,014 0,009 0,016 0,019 0,003 0,000 0,026 0,024 0,018
Tablo 10: Agirliklandirilmis Normalize Matris

MAX ONEM KAT SAYISI
2019 TOPLAM MIN TOPLAM _ yi* SIRALAMA
ATEKS 0,158 0,0145 0,1432 10
ARSAN 0,201 0,0159 0,1855 3
BLCYT 0,293 0,0062 0,2872 1
BRMEN 0,120 0,0287 0,0909 19
BOSSA 0,160 0,0306 0,1295 15
DAGI 0,164 0,0209 0,1428 11
DERIM 0,173 0,0313 0,1414 12
DERAS 0,201 0,0180 0,1825 4
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DESA 0,162 0,0304 0,1321 14
HATEK 0,155 0,0114 0,1437 9
KRTEK 0,190 0,0338 0,1566 7
KORDS 0,179 0,0247 0,1544 8
LUKSK 0,237 0,0194 0,2173 2
MEGAP 0,142 0,0311 0,1110 17
MNDRS 0,169 0,0360 0,1329 13
RODRG 0,098 0,0233 0,0742 20
SKTAS 0,136 0,0364 0,0996 18
SNPAM 0,193 0,0118 0,1815 6
YATAS 0,206 0,0238 0,1823 5
YUNSA 0,146 0,0298 0,1162 16

Tablo 11: Onem Kat Sayisia Gére yi* Degerleri ve Sirket Siralamasi

MOORA analizi sonucunda her 3 yonteme gore en basarili ve en basarisiz 5 sirket siralamasi
Tablo 12 ve Tablo 13°de gosterilmektedir.

EN

BASARILI SIRKETLER

ORAN METODU

REFERANS NOKTA

ONEM KAT SAYISI

BLCYT MEGAP BLCYT
LUKSK DERAS LUKSK
SNPAM DERIM ARSAN
ARSAN SNPAM DERAS
YATAS ARSAN YATAS

Tablo 12: MOORA Yo6ntemlerine Gore En Basarili 5 Sirket

Oran metodu, referans yontemi ve 6nem kat sayis1 yontemlerine gore en basarilt ilk 5 sirkete
ait sonuglar incelenecek olursa; en basarili ilk 2 sirketin oran metodu ve 6nem kat sayist yontemi ile
ayni oldugu goriilmektedir. 1.sirada BLCYT yer alirken, 2. sirada LUKS sirketi yer almaktadir. ARSAN
sirketi her 3 yontemde de ilk 5’e girmeyi basaran tek sirkettir. Cikan sonu¢lardan hareketle oran metodu

ile Onem kat

sayl1s1

sonuclarinin - benzerlik gosterdigi

goriilmektedir.

ARSAN,YATAS her iki yonteme gore de ilk 5’e girmeyi basaran 4 firmadir.

BLCYT, LUKSK,
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EN BASARISIZ SIRKETLER

ORAN METODU REFERANS NOKTA ONEM KAT SAYISI

MNDRS DESA YUNSA

YUNSA DAGI MEGAP

RODRG RODRG SKTAS

SKTAS SKTAS BRMEN

BRMEN BRMEN RODRG

Tablo 13: MOORA Yontemlerine Gore En Basarisiz 5 Sirket

Oran metodu, referans yontemi ve dnem kat sayisi yontemlerine gore en basarisiz ilk 5 sirkete ait
sonuglar incelenecek olursa; en basarisiz sirketlerin 3 yonteme gore de ayni sirketler ¢ikmasi analiz
acgisindan dikkat ¢ekici bir sonugtur. Bu yontemlere gore en basarisiz 3 sirket RODRG, SKTAS ve
BRMEN olmustur. Oran metodu ve referans noktasi yaklagima gore, en basarisiz sirket sonucu aynidir
ve BRMEN sirketidir. YUNSA sirketide oran metodu ve 6nem kat sayis1 yontemine gore sirasiyla 2. ve
1. olarak en basarisiz sirketler arasinda st siralarda kaldigr goriilmektedir.

7. SONUC

Finansal performansa yonelik yapilan degerlendirmeler zaman iginde gelismis ve birgok
karma analiz modeli ortaya ¢ikmistir.Bu karma analiz modelerinden birisi de MOORA’dir. MOORA
alternatifler arasinda siralama yapan ¢ok kriterlerli bir karar verme yontemidir. MOORA c¢ok kriterli
secimlerden en uygun olan sonucun bulunmasini saglamaktadir.Calismada BIST XTEKS endeksinde
olan sirketlerin 2019 yili finansal performans siralamast MOORA analizi yontemi ile yapilmustir.
MOORA yo6nteminin se¢ilmesinin nedeni uygulamanin kolay ve az sayida adimla gerceklestirilebiliyor
olusudur. MOORA analizi yapilirken MOORA’nin yontemlerinden olan oran metodu, referans noktasi
yaklagimi ve 6nem kat sayisi se¢ilmistir. Analize dahil edilen finansal oranlar cari oran, finansal kaldirag
orani, asit test orani, stok devir hizi, ticari bor¢ devir hizi, alacak devir hizi, 6zkaynak karliligi, net kar
marj1 olup ayrica analize ¢esitli finansal dlciitler de eklenmistir. Bu veriler; denetim komitesi liye sayis1
, kurumsal yonetim komitesi iiye sayisi, riskin erken saptanmasi komite iiye sayis1 gibi, kurumsal
yonetim ile ilgili ulasilabilen bilgilerden elde edilmistir.

Analiz sonucunda, likitide oranlari, ticari bor¢ devir hizi ve net kar marj1 yiiksek olan
sirketlerin, MOORA performansinda yiiksek siralarda yer aldigi sonucuna ulasilmistir. Performans
siralamas1 en diisiik sirketlerin ise net kar marji ve 6zkaynak karhiligi diisiik olan sirketler oldugu
gorililmektedir. En iyi performans gosteren sirketler hem oran metodu hem de 6nem kat sayisinda ilk 5’e
giren BLCYT, LUKSK, ARSAN,YATAS’ dir. En kétii performans gosteren sirketler ise her 3 yonteme
gore de ayn1 ¢ikmis, RODRG, SKTAS ve BREMEN olmustur. En iyi ve en koétii performans gdsteren
sirket sonuglarina gore, genellikle oran metodu ile 6nem kat sayis1t metodunun benzer sonuglar verdigi
gOrlilmistiir.
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