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Firma Performansi ile Pay Senedi Getirisi Arasindaki iliskinin SWARA-
MARCOS Modeliyle Analizi: BiST Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Sektoriiniin

Ornegi
Seval Elden Urgiip2

Oz

Bu calismada amag 2015-2020 dénemi icin Borsa Istanbul (BIST) tekstil, giyim esyasi
ve deri sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin mali tablolarina dayali finansal
performans: ile pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi arastirmaktir. U¢ asamali
analizin ilk asamasinda SWARA kullanarak segilen kriterlerin 6ncelik agirliklarim
belirlenmektedir. ikinci asamada MARCOS yéntemi kullanilarak firmalarin
performans siralamasi hesaplanmaktadir. Son asamada ise Onerilen performans
degerlendirme modelinden elde edilen performans skorlari ile pay senedi getirileri
arasindaki iliski korelasyon analizi ile arastirlmaktadir. Onerilen performans
degerlendirme modelinden elde edilen sonuglara gore 2015, 2016, 2017 ve 2018
yillarinda en basarili firma SNPAM'dir. Korelasyon analizi sonuglarina gore ise 2020

yil1 haricinde pay senedi getirileri ile finansal performans arasinda yillar itibariyla
anlaml bir iligkinin varligi tespit edilememistir.
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Abstract

The goal of this study is to explore the association between the financial performance
of companies operating in Borsa Istanbul (BIST) BIST textile, clothing and leather
sector, based on their financial statements, and their stock returns for the period
2015-2020. In the first stage of the three-stage analysis, the priority weights of the
selected criteria were computed using SWARA. In the second stage, the performance
ranking of the firms was calculated with the MARCOS method. At the last stage, the
relationship between performance scores obtained from the proposed performance
evaluation model and stock returns was examined by correlation analysis. According
to the findings obtained from the proposed performance evaluation model, SNPAM is
the most successful company in 2015, 2016, 2017 and 2018. Based on the results of
the correlation analysis, it has been determined that there is no significant
relationship between stock returns and financial performance by years, except for
2020.
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1. Giris

Ulkemizde 1980’li yillarin bagindan itibaren baslatilan ihracata yonelik politikalarin
da etkisiyle Tiirk tekstil ve hazir giyim sektorii hizla gelismeye baslayan olduke¢a dinamik
bir sektor haline gelmistir. O tarihten gliniimiize kadar olan siirecte ise sektore yapilmis
olan 6nemli yatirimlar da lilkemiz ekonomisinde, tekstil ve hazir giyim sektoriine ciddi bir
ivme katmis olup sektorii ekonomik sistem icerisinde oldukca 6nemli bir konuma
kavusturmustur (Arslan vd., 2017: 20; Karabag vd., 2014: 1; Konak vd., 2018: 12).

Tekstil ve hazir giyim sektérii iilkemizde GSYIH, ihracat ve is giiciine énemli katkilar
saglamasi agisindan da Tiirkiye ekonomisindeki en etkili sektorler arasinda yer almaktadir
(Alifekin vd., 2009: 2; Au ve Wong, 2007: 473; Atis, 2014: 315). Ayrica s6z konusu
sektoriin iilke ekonomisine kazandirmis oldugu déviz, ekonomide olduk¢ca 6nemli bir
makroekonomik sorun olan cari acifin minimize edilmesi konusunda da ekonomik
sisteme ciddi katkilar saglamaktadir. Tilirkiye’de 2019 yilindan bu yana 50.000’den fazla
kiiciik ve orta Olgekli isletmenin etkin olarak faaliyet gostermekte oldugu sektorde, ayni
zamanda bir milyondan fazla kisinin istihdam edilmektedir (Sanayi ve Verimlilik Genel
Midirligi, 2019).

Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) ve Ticaret Bakanhgl tarafindan 2020 yili sonunda
yayimlanan raporlardan elde edilen bilgilere gore, Tiirkiye'nin tekstil ve hazir giyim
sektoriinde yapmis oldugu ihracat tutar1 2019 ve 2020 yillarinda sirasiyla 11,8 ve 159
milyar ABD dolar1 olmustur. Sektoriin 2019 yilinda kiiresel dlgcekteki pay1 %3,9 dlizeyinde
gerceklesmis olup, bu diizey iilkemizi diinyanin en blyiik besinci tekstil ihracatcisi
konumuna kavusturmustur. Buna ilaveten Tiirkiye hazir giyim ihracatinda ise %3,2’lik bir
pay ile dilnyamin en biiyiik altinc1 hazir giyim ihracatcis1 konumuna gelmistir (DTO, 2020;
Ticaret Bakanligi Sektor Raporu, 2020).

Diger yandan, kiiresellesmenin oldukca yiiksek diizeylerde yasanmakta oldugu
glinlimiiz dlinyasinda, temel hedefi gerceklestirmis olduklar1 faaliyetler neticesinde kar
elde etmek olan firmalar gerek paydaslarin gerekse ortaklarinin karliliginin maksimum
seviyede olmasini arzu etmektedirler (Akdogan ve Tenker, 1997: 526; Canakc¢ioglu, 2019:
124). Dolayisiyla, lilkemiz ekonomisi icin bu denli 6nemli bir yere sahip olan sektorde
faaliyet firmalarin, finansal acidan performansinin degerlendirilmesi, yalnizca sektoriin
stirekli ve istikrarli olarak gelismesi icin degil ayn1 zamanda uzun vadede de hayatta
kalabilmesi i¢in oldukca ©6nemlidir. Bu sebeple belirli zaman periyotlarinda
gerceklestirilecek olan finansal performans ol¢limleri; firmalarin karhlik, likidite,
bor¢luluk durumlarinin yani sira firmalarin sahip olunan varliklarin etkin bir sekilde
kullanilip kullanilmadigi hakkinda gerek firmadaki karar verici otoritelere gerekse de
firmanin pay senetlerine tasarruflarini yonlendiren yatirimcilara ve diger yatirimcilara
kapsamli bilgiler sunan énemli bir gosterge niteligi tasimaktadir (Glizel, 2013: 131; Halis
ve Tekinkus, 2003: 84; Uygurtiirk, Korkmaz, 2012: 96; Soba ve Eren, 2013: 25).

Mevcut ya da potansiyel yatirimcilarin finansal oranlara dayali olarak aldiklari
yatirim kararlari ile bu kararlara bagh olarak ortaya ¢ikan getiriler arasinda anlamli bir
iliskinin var olup olmadig1 konusu finans literatiirde siklikla arastirilan konular
arasindadir. Bu calismanin amaci 2015-2020 yillarini kapsayan 6 yil icin BIST Tekstil,
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Giyim Esyasi ve Deri Sektoriinde faaliyette bulunan firmalarin mali tablolarina dayal
finansal performansi ile pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi biitiinlesik bir CKKV
modeli ve korelasyon analizi kullanarak arastirmaktadir. Bu amagla analiz kapsamina
alinan firmalarin finansal performansinin o6lciilmesinde SWARA (Step-Wise Weight
Assessment Ratio Analysis) ve MARCOS (Measurement Alternatives and Ranking
according to Compromise Solution) yéntemlerinden faydalanilmigtir. Literatiirde BIST
tekstil, giyim esyasi ve deri sektoriine kayith firmalarin finansal performansi ile pay senedi
getirileri arasindaki baglantiy1 arastiran baska bir calismanin olmamasi bu calismayi
literatiirde yer alan onceki ¢alismalardan ayirmaktadir.

2. Literatiir incelemesi

Gegmis literatiirde cesitli CKKV teknikleri ile firmalarin performansinin él¢iilmesine
ve degerlendirilmesine yonelik olarak bir¢ok c¢alisma yapilmistir. Bu ¢alismalarda gerek
firmalarin performansinin degerlendirilmesi gerekse de pay senedi getirileri ile
performans arasindaki iliski arastirilmistir. Bunlardan 6ne c¢ikan bazi calismalar kisaca
Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1. Literatiirdeki Calismalar

Calisma Sektor, Firma ve Kullanilan Ulasilan Sonuclar
3 Doénem Metotlar 3 ¢
Pay senedi getirileri ile finansal performans
BiST’te islem Goren arasindaki iliskinin incelendigi calismanin
Yurdakul ve R o R AR
ic (2003) 5 Otomotiv Firmas1 = TOPSIS ampirik sonuglarina gore her iki degisken
¢ /1998-2001 arasinda anlamli bir iliski tespit
edilememistir.
iran’da Faaliyet Firmalarin finansal performansini
Ignatius vd. Gosteren 8 incelemeyi amaclayan ¢alismanin
(2012) Otomotiv PROMETHEE sonucunda Zamyad firmasi diger firmalara
Firmasi1/2009-2010 kiyasla daha iistiin bir basar1 gdstermistir.
Sakarya ve BIST’e Kayith 12 Calismada banka performansi ile pay senedi
Aytekin Mevduat Bankasi/ PROMETHEE | getirileri arasinda anlaml bir iliskiye
(2013) 2007-2011 rastlanmamistir.
S6z konusu firmalarin finansal
Esbogel ve 10 iran Firmas Bulantk AHP performansm} degerl.endlren ¢alismanin
Ghadikolaei /2002-2011 ve COPRAS bulgularina gore analiz kapsamina alinan
(2013) tlim donemlerde GHAT kodlu firma daha
yiiksek bir performans sergilemistir.
BIST'te Islem Goren Her iki firma tiirii agisindan da finansal
Saldanli ve 44 Imalat Firmasi . S
TOPSIS performans ile pay senedi getirileri arasinda
Sirma (2014) | ve 11 Banka /2008- N
2012 herhangi bir iliskiye ulasilamamistir.
BIST Gida Calismanin ampirik sonuglari
Ozen vd. Endeksinde Yer TOPSIS gostermektedir ki finansal performans ile
(2015) Alan 4 Firma/200- pay senedi getirileri arasinda herhangi bir
2014 iliski s6z konusu degildir.
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Temizel ve | BIST’te Yer Alan 15 Calismada finansal performans skorlari ile
Baycelebi Tekstil Firmasi/ TOPSIS pay senedi getirilerinin iliskisiz olduklarima
(2016) 2011-2014 karar verilmistir.
S6z konusu sektor firmalarin finansal
: . performansini analiz etmeyi amaclayan
. Iran"P etro.klmya Bulanik AHP calisma sonucunda Arak Petrokimya
Shaverdi Endiistrisinde i
. i ve Bulanik firmasinin ¢calisma kapsamina alinan
vd. (2016) Faaliyet Gosteren 7 R .
. TOPSIS donemlerde diger firmalara kiyasla daha
Firma/ 2003-2013 a1 o i
istiin bir performans sergiledigi sonucuna
ulasilmistir.
PROMETHEE y6ntemi kapsaminda
Oztiirk BIST-50 Endeksine hesaplanan finansal performans siralamasi
(2017) Kayith 35 Firma PROMETHEE | ile pay senedi getirileri siralamalari
/2013-2015 arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iliski
bulunmaktadir.
Calisma kapsaminda finansal performans
Orgun ve BiST’te islem Géren skorlari ile borsa getirileri arasindaki iliski
Eren 17 Teknoloji TOPSIS test edilmis olup, ¢alisma sonucunda s6z
(2017) Firmas1/2010-2015 konusu iki degisken arasinda herhangi bir
iliskinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
Borsa getirileri ile finansal performans
Paylar1 BiST’te islem arasindaki iliskiyi konu alan ¢alismanin
Saygili ve - !

; Goren 21 Tasa sonucunda TOPSIS finansal performans
Sahin o . TOPSIS . A .
(2018) Topraga Dayali Sektor skorlari ile borsa getirisi arasinda herhangi

Firmas1 /2009-2016 bir 6nem diizeyinde anlaml bir iliski tespit
edilememistir.
Tiitinci ve = BIST'e Kayith 17 TOPSIS yontemine dayal olaljak elde edilen
o finansal performans skorlari ile borsa
Uysal Teknoloji Firmasi TOPSIS o ) s
getirisi degiskenleri arasinda herhangi bir
(2018) /2012-2016 =, el 1
iliski s6z konusu degildir.
Giileg ve BiST’e Kote 16 . Calismanin sonuglar1 gostermektedir ki
= . . Gri lliskisel . o
Ozkan Cimento Sektori Analix performans ile borsa getirileri arasinda
(2018) Firmas1/2005-2016 anlaml bir bag bulunmamaktadir.
Pay senedi getirileri ile finansal
BIST-30 Endeksine Entroni ve performans arasindaki iliskinin incelenmis
Isik (2019)  Kayith 15 Firma TOPSiI‘)S olan calismanin sonucunda her iki degisken
/2014-2017 arasinda herhangi bir iliskiye
ulasilmamistir.
Firmalarin finansal performansinin
Hindistan’da Faaliyet = Entropi, degerlendirilmis oldugu calismanin
Anthony Gosteren 7 Kimya TOPSIS, sonucunda s6z konusu donemde finansal
vd. (2019) Sektorii COPRAS ve acidan en basarili firmanin kullanilan
Firmas1/2010-2018 VZA yontemlere gore degiskenlik gosterdigi
tespit edilmistir.
_ Finansal performans ile pay senedi
AKDUE e ka1 | CRITICYe e son komusu i deen
(2020) 4 MABAC 519

Firma/2014-2018

arasinda pozitif ve orta dilizeyde bir
iliskinin oldugu rapor edilmistir.
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Tablo 1. Devam

Pay senedi getirileri ile MAUT finansal

Paylar1 BIST’te islem performans skorlari arasindaki iliskiyi
Aydin Goren 28 Cimento Entropi ve inceleyen ¢alismanin ampirik sonucunda
(2020) Sektorii Firmasi/2015- = MAUT soz konusu iki degisken arasinda istatiksel
2018 olarak pozitif ve giiclii bir iliski oldugu
tespit edilmistir.

Firmalarin elde etmis olduklari borsa
getirileri ile gostermis olduklari finansal
performans arasindaki iliskiyi konu alan
Entropi ve calisma sonucunda, ¢alisma kapsamina
CoCoSo alinan donemler i¢in 2018 y1l1 harig tim
donemlerde s6z konusu iki degisken
arasinda anlamli bir iliskiye
rastlanmamistir.

BIST Kimya, Petrol,
Akbulut Kauguk ve Plastik

ve Hepsen = Uriinler Sektériine
(2021) Kayith 27 Firma/2015-
2019

Literatiirde yer alan calismalar degerlendirildiginde, ilk olarak arastirma konusuna
iliskin literatiirde yapilan onceki ¢alismalarin farkli sektorlerde faaliyet gosteren firma
verileri ile yapildig1 anlasilmaktadir. Dahasi, bu calismalarda kullanilan degerlendirme
kriterleri ve CKKV yontemleri birbirinden farklihik gdstermektedir. Sonug¢ olarak
calismanin 6zgilinliigii, BIST tekstil, giyim esyasi ve deri sektériinii firmalar icin finansal
performans ile pay senedi getirileri arasindaki baglantinin ilk kez degerlendirilmesinden
kaynaklanmaktadir. Ayrica, bildigi kadariyla, ge¢miste SWARA-MARCOS modelini
kullanilarak ayni vaka icin herhangi bir calisma yapilmamistir.

3. Metodoloji

Bu calismada amag énerilen CKKV modeline dayal olarak BIST tekstil, giyim esyasi
ve deri sektdriinde faaliyette bulunan firmalarin finansal performans: ile pay senedi
getirileri arasinda anlamli bir baglanti olup olmadigini tespit etmektir. Bu béliimde
performans degerleme modeli ¢cergevesinde ele alinan SWARA ve MARCOS yodntemlerinin
uygulama adimlar1 detaylandirilmistir.

3.1. SWARA Metodolojisi

Kersuliene vd. (2010) tarafindan literatiire kazandirilmis olan SWARA ydntemi
siibjektif bir kriter agirliklandirma yontemidir. Bu yontemde, her bir karar kriteri icin
alternatiflerin goreceli 6nem degeri karar vericinin gortsii ile tespit edilir (KerSuliene ve
Turksis, 2011: 654).

SWARA yo6ntemi karmasik bir yapiya sahip olmayan ve birden fazla kisinin birlikte
calismasina olanak saglayan bir yontemdir. S6z konusu yontem i¢in karar probleminde yer
alan n adet kriter icin n-1 adet karsilastirma yeterli olmaktadir (Stanujkic vd., 2015: 182).
SWARA yonteminin uygulama adimlari1 asagidaki gibidir (KerSuliene vd., 2010: 248-250;
Gokkisa ve Aycin, 2019: 306-307; Cakir, 2017: 45);
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dim 1: Bu yontemin ilk adiminda karar probleminde yer alan kriterler uzmanlar
tarafindan Onem diizeylerine gore en Onemli olandan en Onemsiz olana dogru
siralanmaktadir.

Adim 2: Kriterler aras1 kiyaslama yapilir. Karar probleminde n adet kriter
bulunuyorsa n-1 adet karsilastirma yapilmaktadir. Dolayisiyla, (j-1). kriterin j. kritere gore
ne oranda 6énemli oldugu belirlenmektedir. ikili karsilastirmalarla ulasilan bu deger
“ortalama degerin Kkarsilagtirmali 6nemi” olup s; ile gosterilmektedir. Karar probleminin
¢6zlim agsamasinda bu degerler [0-1] araliginda degerler almakta ve 0,05 ve katlar1 olacak
sekilde kullanilmaktadir.

Adim 3: Esitlik (1) vasitasiyla her kritere iligkin k; degiskeni hesaplanmaktadir.

Kk =

{1 eger j=1
j

sj+leger j>1 (1)
Adim 4: Esitlik (2) yardimu ile her kritere iligkin g katsayisi elde edilmektedir.
1 eger j=1
q; = Eegerj>1 (2)
ki
Adim 5: Esitlik (3) kullanilarak her kritere iliskin nihai 6nem agirliklar1 hesaplanmaktadir.

q.
Wi = o 3)
Zk:l dk

3.2. MARCOS Metodolojisi

MARCOS yontemi Stevic vd., (2019) tarafindan literatiire kazandirilmistir (Gengtiirk
vd., 2021:147-149). Bu yontem karar alternatifleri ve referans degerler (ideal ve anti-ideal
alternatifler) arasindaki iliskiyi tanimlamaya dayanmaktadir. S6z konusu yonteme gore en
iyi olan karar alternatifi ideale en yakin, anti-ideale en uzak olandir. Yontemin uygulama
adimlar1 ise su sekildedir; (Stevi¢ ve Brkovi¢, 2020: 4-5; Cinaroglu, 2021: 118-120;
Madenoglu, 2020: 103-105; Ozdagoglu vd., 2021: 340-342; Pala, 2021:272-275; Stevi¢ vd.,
2020: 3-5).

Adim 1. m adet karar alternatifi ile n adet kriterden olusan karar matrisi
olusturulmaktadir.
Adim 2. Karar matrisine ideal (AlI) ve anti-ideal (AAI) ¢6ziimlerin eklenmesi ile

birlikte Esitlik (4)’te goriilen genisletilmis karar matrisi olusturulmaktadir.

AAI

Xaa1 Xaa2z v Xaan

1 [Xn X12 Xln]
x="2 0 xp L | )

Am lel Xm2 anJ|

Al Xai1 Xai2 Xain
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Burada, anti-ideal ¢dziim (AAI) en kotii alternatifi olurken, ideal ¢6ziim (Al) en iyi
alternatif olarak nitelendirilmektedir. AAI ve Al kriterlerin fayda ve maliyet durumlar goz

Ontline alinarak sirasiyla Esitlik (5) ve Esitlik (6) ile tanimlanmaktadir.
AAI = minx;; egerj € F ve maxx;; egerj € M (5)
1 1
Al = maxx;; egerj € Fve minx;; egerj € M (6)
1 1

Burada sembolize edilen F fayda nitelikli kriterleri, M ise maliyet nitelikli kriterleri

ifade etmektedir.
Adim 3. Fayda ve maliyet ozellikleri goz 6ntinde bulundurularak bu asamada

genisletilmis karar matrisi normalize edilmektedir. Esitlik (7) ve Esitlik (8) sirasiyla fayda

yOnlii ve maliyet yonlii kriterler i¢in kullanilmaktadir.

] ,

i (7)
_ Xai

nn—;; (8)

Esitlikte yer alan x;; ve x,; degerleri X matrisinin elemanlarini ifade etmektedir.
Adim 4. Normalize edilmis matris ile agirlik skorlarimin Esitlik (9)'da goruldigi

tizere carpilmasiyla agirlikli matris (V) elde edilmektedir.
Vij = ni]- X W] (9)

Adim 5. Bu asamada anti ideal ve ideal ¢éziimler baz alinarak alternatiflerin fayda
dereceleri (K;) tespit edilmektedir. Her bir karar alternatifi icin fayda derecesi Esitlik (10)

ve Esitlik (11) kullanilarak hesaplanmaktadir.

K- = i (10)
' Saai
S

Kif =— (11)
Sai

Esitlikte yer alan S; (1, 2, ..m) degeri Esitlik (12)’'de goriilecegi ilizere her bir

alternatif icin agirliklandirilmis matrisin (V) toplamini temsil etmektedir.

n
Si:ZVi]‘ (12)
i=1
Adim 6. Alternatiflerin fayda fonksiyonlarinin f(K;) bu adimda Esitlik (13)

kapsaminda hesaplanmaktadir. Fayda fonksiyonu daha agik bir ifade ile alternatifin ideal

ve anti-ideal ¢6zlime gore uzlasmasi olarak ifade edilebilir.
K + K{
f(Kl) = - + 1 —
L4 LKD) 1 fEKD) (13)
CE I C)
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Esitlikte yer alan f(K;") ve f(K;) degerleri anti-ideal ve ideal ¢oziim agisindan fayda
fonksiyonlarini temsil etmekte olup, anti-ideal ile ideal ¢éziimlere ait fayda fonksiyonlari
ise Esitlik (14) ve Esitlik (15) vasitasiyla hesaplanmaktadir.

f(KH) = L (14)
! K + Ky
N
KD = ko (15)
1 1

Adim 7. Son asamadan karar alternatifleri, fayda fonksiyonunun nihai degerleri
dikkate alinarak siralanmaktadir. Burada fayda fonksiyonu en yiiksek olan alternatif en iyi
alternatif olarak degerlendirilmektedir.

4. Onerilen Modelin Uygulanmasi

Calismanin bu boliimde veri setine ve performans ol¢iimiinde kullanilacak modelin
uygulama sonuclarina yer verilmistir. Onerilen model cercevesinde performans
kriterlerinin agirliklandirilmasinda SWARA yoOnteminden, firmalarin performans
siralanmasinda ise MARCOS yénteminden faydalanilmistir.

4.1. Calismada Kullanilan Degerlendirme Kriterleri

Cahsmada BIST tekstil, giyim esyasi ve deri sektoriinde faaliyette bulunan 21
firmanin 2015-2020 dénemini kapsayan 6 yillik veri seti kullanilmistir. 21 firmaya iliskin
veriler Finnet veri tabanindan elde edilmistir. Calisma kapsaminda 6nerilen performans
Olciim modeli i¢in onceki literatiir goz oniine alinarak 10 adet degerlendirme kriteri
belirlenmistir. Bu kriterler hakkinda detayli bilgiler Tablo 2’de verilmistir. Belirlenen
performans kriterlerinden ilk sekizi (TQ, PD, AK, OK, CO, ATO, TVDH ve SDH) fayda yonlii
kriterler iken son ikisi (KO ve BOO) maliyet yonlii kriterlerdir.

Tablo 2: Performans Kriterleri

. Kriter | Kriter
Kriter Kodu  Tiirii Hesaplama
e (Piyasa Degeri Toplam Borg¢lar) /Toplam

Tobin’in Q’su TQ Fayda Aktifler

Piyasa Degeri/Defter Degeri | PD Fayda Payin Borsa Degeri/Payin Defter Degeri

Aktif Karliligi AK Fayda Donem Net Karn / Aktifler

Ozsermaye Karhlig OK Fayda  Doénem Net Kar1 / Ozsermaye

Cari Oran CO Fayda Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borclar

Asit-Test Orani ATO Fayda (Donen Varliklar-Stoklar) / Kisa Vadeli
Borglar

Toplam varlik devir hizi TVDH : Fayda Net Satislar / Toplam Aktif

Stok devir hizi SDH Fayda Sa.ltllaln Ticari li/[allarln Maliyeti / Ortalama
Ticari Mal Stogu

Kaldirac Orani KO Maliyet : Toplam Borc/Toplam Aktif

Bor¢ Ozsermaye Orani BOO Maliyet | Toplam Bor¢/Toplam Ozsermaye
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4.2. SWARA Metodolojisine iliskin Bulgular

Performans degerlendirme siireci, SWARA yontemine dayali kriter agirhik
katsayilarinin belirlenmesi ile baslamaktadir. Bu amacla 6ncelikle sektérde uzun zamandir
iist diizey yonetici olarak ¢alisan ii¢ karar vericinin (KV) gorislerine basvurularak
kriterler en 6nemli olandan en 6nemsiz olana dogru siralanmistir. Daha sonra her bir KV
agisindan Kriterlerin 6nem duizeyi s; hesaplanmigtir. Esitlikler (1), (2) ve (3) kullanilarak
ise sirasiyla kj, q; ve w; degerleri bulunmug ve bu islemlerle ilgili sonuglar Tablo 3, 4 ve

5’te gosterilmistir. Daha sonra Tablo 6’da goriildiigu lizere ti¢ KV’'nin agirlik degerlerinin
geometrik ortalamasi alinarak nihai SWARA agirlik sonuglarina ulasilmistir. Sonuglar
incelendiginde kriterlerin siibjektif nem siralamas1 PD> TQ> OK> AK> ATO> KO> BOO>

CO> SDH> TVDH seklinde oldu goriilmektedir.

Tablo 3. KV1 icin SWARA Agirliklandirma Sonuglari

Kriter Onem Sirasi Kriterlerin Siralanigi S Kk; q; w;
TQ 1 TQ 1 1.000 0.156
PD 2 PD 0.2 1.2 0.833 0.130
AK 4 0K 0.1 1.1 0.758 0.118
0K 3 AK 0.15 1.15 & 0.659 0.103
co 7 ATO 0.05 1.05 @ 0.627 0.098
ATO 5 KO 0.1 1.1 0.570 0.089
TVDH 10 Co 0.05 1.05 | 0.543 0.085
SDH 9 BOO 0.05 1.05 @ 0.517 0.081
KO 6 SDH 0.1 1.1 0.470 0.073
BOO 8 TVDH 0.05 1.05 @ 0.448 0.070
Tablo 4. KV2 icin SWARA Agirliklandirma Sonuglari

Kriter Onem Sirasi Kriterlerin Siralanisi 5j K; qj W
TQ 2 PD 1 1.000 0.150
PD 1 TQ 0.15 1.15 0.870 0.130
AK 3 AK 0.1 1.1 0.791 0.118
OK 4 OK 0.05 1.05 0.753 0.113
Co 6 ATO 0.15 1.15 0.655 0.098
ATO 5 Co 0.1 1.1 0.595 0.089
TVDH 10 KO 0.05 1.05 0.567 0.085
SDH 8 SDH 0.1 1.1 0.515 0.077
KO 7 BOO 0.05 1.05 0.491 0.073
BOO 9 TVDH 0.1 1.1 0.446 0.067
Tablo 5. KV3 icin SWARA Agirliklandirma Sonuglari

Kriter Onem Sirasi Kriterlerin Siralanis1 Sj k; g; wj
TQ 4 AK 1 1.000 0.140
PD 3 0K 0.05 1.05 0.952 0.133
AK 1 PD 0.05 1.05 0.907 0.127
0K 2 TQ 0.1 1.1 0.825 0.115
CO 8 BOO 0.15 1.15 0.717 0.100
ATO 7 KO 0.05 1.05 0.683 0.095
TVDH 10 ATO 0.1 1.1 0.621 0.087
SDH 9 Co 0.15 1.15 0.540 0.075
KO 6 SDH 0.15 1.15 0.469 0.066
BOO 5 TVDH 0.05 1.05 0.447 0.062
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Tablo 6. SWARA Agirliklari

Kriter KvV1 KvV2 KV3 Agirliklar Sira
TQ 0.156 0.130 0.115 0.133 2
PD 0.130 0.150 0.127 0.135 1
AK 0.103 0.118 0.140 0.119 4
0K 0.133 0.113 0.118 0.121 3
COo 0.085 0.089 0.075 0.083 8
ATO 0.098 0.098 0.087 0.094 5
TVDH 0.070 0.067 0.062 0.066 10
SDH 0.073 0.077 0.066 0.072 9
KO 0.089 0.085 0.095 0.090 6
BOO 0.081 0.073 0.100 0.084 7

4.3. MARCOS Metodolojisine iliskin Bulgular

SWARA yontemi kullanillarak degerlendirme kriterlerinin 6nem agirliklari
hesaplandiktan sonra MARCOS yonteminin 2. adimi kullanilarak genisletilmis karar
matrisi olusturulmaktadir. Tablo 7 2020 wyili icin genisletilmis karar matrisini
gostermektedir.

Tablo 7. Genisletilmis Baslangic Matrisi (2020 Yil1)

TQ PD AK 0K Cco ATO | TVDH . SDH KO BOO

ATEKS 0.805 : 0.897 | 0.820 : 0905 : 0.715 @ 0.846 @ 0.724  0.851 ' 0.850 : 0.922
ARSAN 0.715 : 0.845 | 0.726 : 0.852 : 0.741 : 0.861 @ 0.766 : 0.875 : 0.983 : 0.991
BLCYT 1.122  1.059 0946 0973 1293 1137 1.081 @ 1.040 1.271 @ 1.128
BRKO 0.867 : 0931 : 0917 : 0958 : 0.456 @ 0.675 @ 0.393 : 0.627 : 0.366 : 0.605
BRMEN 0.500 : 0.707 : 0.615 : 0.784 | 3.510 : 1.873 | 3.830 1.957 2.247 ' 1499
BOSSA 1.010 = 1.005 @ 2,270 : 1,507 = 2.402 1550 1509 & 1.228 @ 1.447 : 1.203
DAGI 1.171 1.082 0733 0.856 1113 1.055 0.780 ' 0.883 @ 0.778 ' 0.882
DERIM 3.045 ' 1.745 3352 1.831 3.189 | 1.786 . 3.210 ' 1.792 @ 3.279 1.811
DESA 0.797 : 0.893  1.227 : 1.108  1.229 { 1,108 | 1461 : 1.209 | 1.651 @ 1.285
DIRIT 0.463  0.681 : 0.830 0911 @ 0.793 : 0.891 : 0.947 ' 0973  1.160 : 1.077
HATEK 1.005 1.002 : 0.753 | 0.868 | 0.632 : 0.795 0.821 : 0.906 @ 3.570 : 1.890
KRTEK 1.231 1.110 : 0.687 | 0.829  0.771 : 0.878 0.796 | 0.892 ' 0.815 : 0.903
KORDS 1.005 1.002 : 1.383 : 1.176 | 1.359 : 1.166 = 1332 : 1.154 1.465 @ 1.210
LUKSK 0.764 | 0.874 0952 0976 1.022 ; 1.011 | 1.046 & 1.023 | 1.543 = 1.242

MNDRS 0.865 : 0930 0.684 @ 0.827  0.671 : 0.819 = 0940 0970 1.185  1.089

RODRG 0.853 : 0.923 1 0940 0969 : 0990 : 0995 : 1.280 1.131 1.562 @ 1.250

ROYAL 1.042  1.021 : 0.942 : 0971 : 1.001 : 1.000 = 0.898 : 0.948 ' 0.827 : 0.909
SKTAS 1381 1175  0.869 0932 1320 1.149 1905 @ 1.380 -0.758 | 0.260
SNPAM 2434 1 1560  1.079 : 1.039 : 1.329 | 1.153 | 1.158 1.076 1807 @ 1.344
YATAS 0972 1 0986 ' 2.161 : 1470 @ 1.563 @ 1.250 1.544 1242 @ 1279 @ 1131
YUNSA 1.062  1.031 @ 1.263 @ 1124 1719 1311 1332 @ 1.154  1.335 @ 1.155

Al 3.045 1.745 3352 1.831 3.510 1.873 3.830 | 1957 | -0.758 0.260

All 0463 | 0.681  0.615 0.784 0456  0.675 . 0393  0.627 @ 3.570 1.890

Daha sonra genisletilmis karar matrisi Esitlikler (7) ve (8) kullanilarak normalize
edilmektedir. Tablo 6 normallestirilmis matrisi sunmaktadir.
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Tablo 8. Normalize Edilmis Karar Matrisi (2020 Yil1)

TQ PD AK OK Cco ATO . TVDH . SDH KO BOO

ATEKS 0.264 = 0.514 | 0.245 | 0.495 ' 0.204 0.451 : 0.189  0.435 @ -0.891 0.282
ARSAN 0.235  0.485 : 0.217 | 0.465 : 0.211 0.459 . 0.200  0.447 : -0.771 0.262
BLCYT 0.369 ' 0.607 : 0.282 : 0.531  0.368 0.607 : 0.282  0.531 ' -0.596 0.230
BRKO 0.285 : 0.534 : 0.274 : 0.523  0.130 = 0.361 : 0.102  0.320 : -2.070  0.429
BRMEN 0.164 = 0.405 : 0.183 ; 0.428 ' 1.000 1.000 : 1.000  1.000 : -0.337 0.173
BOSSA 0.332 : 0.576 | 0.677 | 0.823 | 0.684  0.827 : 0.394 ' 0.628 @ -0.524 ' 0.216
DAGI 0.385 : 0.620 : 0.219 0.468 ' 0.317 : 0.563 @ 0.204 : 0.451 -0.974 0.295
DERIM 1.000 : 1.000 : 1.000 1.000 : 0.909 = 0953 : 0.838 : 0.915 : -0.231 : 0.144
DESA 0.262 1 0.512 ' 0.366  0.605 ' 0.350 : 0.592 0.381 : 0.618 -0.459 0.202
DIRIT 0.152 : 0.390 : 0.248  0.498 ' 0.226 @ 0.475 @ 0.247 : 0.497  -0.653 0.241
HATEK 0.330 : 0.575 ' 0.225 | 0.474 1 0.180 0.424 : 0.214 : 0.463 -0.212  0.138
KRTEK 0.404 | 0.636 @ 0.205 | 0.453 ' 0.220 0.469 : 0.208 ' 0.456 -0.930  0.288
KORDS 0.330  0.574 : 0.413 | 0.642  0.387 0.622 . 0.348 0.590 : -0.517 0.215
LUKSK 0.251 ' 0.501 : 0.284 : 0.533  0.291 0.540 : 0.273  0.523 ' -0.491 0.209
MNDRS 0.284 « 0.533 | 0.204 ;| 0.452 : 0.191 0.437 : 0.245 = 0.495 @ -0.640 0.239
RODRG 0.280 © 0.529 | 0.280 : 0.530 : 0.282 0.531 | 0.334 0.578 | -0.485 0.208
ROYAL 0.342  0.585 : 0.281 : 0.530 0 0.285 0.534 : 0.234 0.484 ' -0917 0.286
SKTAS 0.454  0.673 | 0.259 | 0.509 ' 0.376 0.613 : 0.497 0.705 ' 1.000 1.000
SNPAM 0.800 : 0.894 : 0.322 : 0.567 : 0.379 = 0.615 : 0.302  0.550 : -0.420 0.193
YATAS 0.319 | 0.565 ' 0.645 | 0.803 ' 0.445 0.667 : 0.403 @ 0.635 -0.593 @ 0.230
YUNSA 0.349 | 0.591 : 0.377 0.614  0.490 : 0.700 : 0.348 : 0.590  -0.568 0.225
Al 1.000 : 1.000 ' 1.000 1.000 . 1.000 : 1.000 = 1.000 : 1.000 1.000 ' 1.000

All | 0.152 :0.390 0.183 :0.428 0.130 :0.361 0.102 0.320 :-0.212 0.138

Daha sonra, agirhklh matrisi belirlemek icin Esitlik (9) kullanilarak
normallestirilmis degerler ile kriterler agirliklar1 carpilmaktadir. Tablo 9 agirlikli matrisi
gostermektedir.
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Tablo 9. Agirliklandirilmis Karar Matrisi (2020 Yil1)

TQ PD AK OK Cco ATO TVDH @ SDH KO BOO
ATEKS 0.035 :0.070 :0.029 0.060  0.017 :0.043 :0.013 0.031 -0.080 0.024
ARSAN 0.031 :0.066 :0.026 0.056 0.017 :0.043 :0.013 0.032 -0.069 0.022
BLCYT 0.049 :0.082 :0.034 :0.064 :0.030 i0.057 :0.019 0.038 :-0.053 :0.019
BRKO 0.038 :0.072 :0.033 :0.063 0.011 ;0.034 :0.007 0.023 :-0.185 0.036
BRMEN 0.022 0.055 :0.022 :0.052 0.083 :0.094 0.066 0.072 -0.030 0.015
BOSSA 0.044 0.078 :0.081 0.100 0.057 :0.078 :0.026 0.045 -0.047 0.018
DAGI 0.051 :0.084 :0.026 :0.057 0.026 :0.053 :0.013 0.032 -0.087 0.025
DERIM 0.133 ;0.135 :0.119 :0.121  0.075 ;0.090 :0.056 0.066 -0.021 0.012
DESA 0.035 (0.069 0.044 0.073 0.029 :0.056 :0.025 0.044 -0.041 0.017
DIRIT 0.020 {0.053 :0.030 :0.060 0.019 :0.045 :0.016 0.036 :-0.059 0.020
HATEK 0.044 :0.078 :0.027 :0.057 ;0.015 :0.040 0.014 0.033 -0.019 0.012
KRTEK 0.054 0.086 :0.024 0.055 :0.018 :0.044 0.014 0.033 -0.083 0.024
KORDS 0.044 0.078 $0.049 0.078 0.032 :0.059 :0.023 0.042 -0.046 0.018
LUKSK 0.033 :0.068 :0.034 :0.065 :0.024 i0.051 :0.018 0.038 :-0.044 0.018
MNDRS 0.038 :0.072 :0.024 :0.055 0.016 ;0.041 :0.016 0.036 :-0.057 0.020
RODRG 0.037 :0.072 :0.033 :0.064 0.023 0.050 :0.022 0.042 :-0.043 0.017
ROYAL 0.045 1 0.079 :0.034 0.064 0.024 :0.050 0.016 0.035 -0.082 0.024
SKTAS 0.060 :0.091 :0.031 :0.062 :0.031 {0.058 :0.033 0.051 :0.090 0.084
SNPAM 0.106 :0.121 :0.038 :0.069  0.031 :0.058 :0.020 0.040 :-0.038 0.016
YATAS 0.042 :0.076 :0.077 :0.097 0.037 :0.063 :0.027 0.046 :-0.053 0.019
YUNSA 0.046 0.080 0.045 0.074 0.041 :0.066 :0.023 0.042 -0.051 0.019
Al 0.133 0.135 0.119 :0.121 ;0.083 :0.094 :0.066 0.072 :0.090 0.084
AIl,0.020 {0.053 :0.022 :0.052 0.011 0.034 0.007 0.023 -0.019 0.012
Tablo 10. MARCOS Yéntemine iliskin Sonuglar (2020 Yili)
S; K{ K; f(K7) f(K;") f(K;) Sira
ATEKS 0.241 0.241 1.126 0.177 0.823 0.233 18
ARSAN 0.238 0.239 1.113 0.177 0.823 0.230 20
BLCYT 0.340 0.341 1.589 0.177 0.823 0.328 10
BRKO 0.131 0.132 0.614 0.177 0.823 0.127 21
BRMEN 0.450 0.451 2.104 0.177 0.823 0.435 5
BOSSA 0.479 0.481 2.243 0.177 0.823 0.463 3
DAGI 0.280 0.281 1.312 0.177 0.823 0.271 15
DERIM 0.786 0.788 3.678 0.177 0.823 0.760 1
DESA 0.351 0.352 1.643 0.177 0.823 0.339 9
DIRIT 0.240 0.241 1.123 0.177 0.823 0.232 19
HATEK 0.301 0.302 1.407 0.177 0.823 0.291 13
KRTEK 0.269 0.269 1.257 0.177 0.823 0.260 16
KORDS 0.376 0.377 1.760 0.177 0.823 0.364 8
LUKSK 0.304 0.305 1.421 0.177 0.823 0.294 12
MNDRS 0.261 0.261 1.219 0.177 0.823 0.252 17
RODRG 0.317 0.318 1.485 0.177 0.823 0.307 11
ROYAL 0.288 0.289 1.350 0.177 0.823 0.279 14
SKTAS 0.590 0.592 2.760 0.177 0.823 0.570 2
SNPAM 0.462 0.463 2.160 0.177 0.823 0.446 4
YATAS 0.431 0.432 2.018 0.177 0.823 0.417 6
YUNSA 0.385 0.387 1.803 0.177 0.823 0.372 7
Al 0.997
All 0.214
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Esitlikler (10) - (15) kullanilarak MARCOS ydnteminin sonuglari elde edilmektedir.
MARCOS yo6nteminin sonuglari ve firmalarin siralamalar1 Tablo 10'da gosterilmistir. Tablo
11’de tiim yillar icin hesaplanan MARCOS performans skorlar1 ve firma siralamalar: bir
arada verilmistir. Tablo 11’ de yer alan sonuglar incelendiginde 2020 yilinda DERIM
firmasinin, 2019 yilinda ROYAL firmasinin, 2018, 2017, 2016 ve 2015 yillarinda ise

SNPAM firmasinin en basarili firmalar olduklar1 gériilmektedir.

Tablo 11. Tiim Yillara ilisgkin MARCOS Yoéntemi Sonuglari

2020 Sira: 2019 Swra 2018 Swra i 2017  Sira 2016 : Sira: 2015  Sira
ATEKS 0.233 : 18  -0.788 : 18 : 0.290 8 0.147 ¢ 12 = 0.009 @ 10 ;| 0.411 4
ARSAN :0.230 20 :-0.705: 16 = 0.247 . 13 : 0.207 9 0.010 9 0.292 : 11
BLCYT 0.328 0 10  -0.947 i 21 | 0.467 2 0.337 3 0.016 4 0.417 3
BRKO 0.127 ¢ 21 -0.782: 17 : 0.144 @ 16 : 0.056 | 18  -0.002 13 : 0.074 | 17
BRMEN 0435: 5 -0395 11 : 0.077 : 17  0.121 : 15 : -0.004 . 18 @ 0.049 | 19
BOSSA 0463 3 -0.113: 9 0.385 5 0.292 5 1-0.025: 20 | 0.296 @10
DAGI 0.271: 15  -0.698 : 14 | 0.233 : 15 | 0.223 7 0.006 | 11 : 0.407 5
DERIM 0760 1  -0.073 8 0.275 { 10 : 0.197 : 10 : 0.015 6 0.432 2
DESA 0339 9 -0.163 10 | 0.257 . 12  0.116 | 16 : -0.003 16 ' 0.202 : 15
DIRIT 0.232 . 19 = 0.133 2 -0235 21 @ 0.008 i 19 -0.024 19 | -0.007 | 21
HATEK 0.291: 13  -0.881 20 i 0.283 9 0.072 i 17 @ 0.012 7 0.286 | 12
KRTEK 0.260: 16  -0.031 6 0.263 : 11 : 0.145 : 13 :-0.003 : 15 | 0.052 @18
KORDS 0364 : 8 0.020 4 0.336 6 0.273 6 0.017 3 0.369 6
LUKSK 0.294 12 -0.703 15 | 0.246 | 14 0.129 | 14 | 0.015 5 0214 | 14
MNDRS : 0.252 i 17 @ 0.015 5 0.031 : 18 : 0.211 8 0.006 | 12 : 0.085 @ 16
RODRG 0307 i 11  -0.695 13 | 0.316 7 0.191 i 11 = 0.011 8 0.314 9
ROYAL 0.279: 14 = 0.196 1 -0.013 19 :-0.244 21 -0.004 17 . 0.263 | 13
SKTAS 0.570 i 2 0.030 3 -0.055 20 -0.115: 20  -0.003 14 | 0.019 @ 20
SNPAM 0446 4  -0.816 19 | 0.528 1 0.558 1 0.029 1 0.686 1
YATAS 0417 ¢ 6  -0494 12  0.465 3 0.507 2 0.019 2 0.359 7
YUNSA 0372 7 :-0.039: 7 0.398 4 0.328 4 1-0.028 21 @ 0.350 8

Bu asamanin ardindan yillar itibariyla her bir firma icin yillik yiizde pay senedi
getirileri hesaplanmis ve ulasilan sonuglar Tablo 12’de sunulmustur. Pay senedi getirileri
incelendiginde 2015 ve 2020 yillarinda getirisi en yiiksek olan firma DAGI firmasidir.
2016, 2017, 2018 ve 2019 yillarinda ise getirisi en yiiksek olan firmalar sirasiyla BRKO,
YATAS, RODRG ve HATEK firmalaridir.
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2020 2019 2018 2017 2016 2015

Getiri | Sira | Getiri | Sira | Getiri | Sira | Getiri | Sira | Getiri | Sira | Getiri | Sira
ATEKS -0.086 . 9 0.213 2 -0471: 7 0.832 3 -0463 15 -0.416: 19
ARSAN -0.127: 12 + -0.01 : 15 -0.695: 16  0.104 . 13 -0.271: 9 0.100 5
BLCYT -0.159: 15  0.120 6 -0.807: 19 : 0.102 @ 14  -0.289: 10 : 0.038 6
BRKO 0.119 3 -0.011 16  -0.044: 4 0.581 7 0.453 1 -0.279 13
BRMEN -0.063 . 8 0.136 5 0.043 2 0.387 9 -0.517 16 -0.290 14
BOSSA -0.292 : 20 : 0.118 7 -0.612: 12 :-0492 21 @ -042 @ 14 :-0.227 11
DAGI 0.178 1 0.088 9 -0.594: 11 : 1.149 2 -0.526 18 | 1.041 1
DERIM -0.205: 18 i-0.325 20 -0.842: 21 -0.176: 18 | 0.032 5 1-0.244 12
DESA -0.234 . 19 | 0.047 11 -0.743: 18 :-0461 20 -0.130;: 6  -0.073 8
DIRIT 0.176 2 0.009 i 13 | 0.000 3 0.710 5 0.445 2 :-0.665 21
HATEK -0.118 ; 11 | 1.416 1 -0.645: 14 0362 : 10 -0.348 13 :-0.093 9
KRTEK -0.092 . 10 | 0.202 3 :-0.728: 17 : 0.775 4 -0.831 20 i 0.229 4
KORDS -0.300: 21 | 0.065 10 -0.654: 15 : -044 @ 19 -0.291: 11 ' -0.415 18
LUKSK -0.177 ¢ 17 { 0.004 14 -0502: 8 :-0.033 16 -0.191; 7 :-0.334 15
MNDRS -0.153 . 14 | 0.021 | 12 -0.584: 10 : 0.208 @ 12  -0.343: 12  -0.198 10
RODRG 0.033 5 0.140 4 0.057 1 0.709 6 -0203 8 -0.366 16
ROYAL 0.077 4 -0.154 18 -0396: 5 :-0.111 17 @ 0.077 4 0.891 2
SKTAS -0.003: 6 0.115 8 -0.623: 13 : 0.391 8 0.201 3 0.012 7
SNPAM -0.170: 16 -0.145: 17  -0409: 6 0.311 . 11  -0.525: 17 -0.397: 17
YATAS -0.040 . 7 -0.157 19 -0.565: 9 1.828 1 -0908 21 -0.597 20
YUNSA -0.147 1 13 -0.635i 21 -0.816: 20 0.045 : 15 ' -0.530 19 | 0.417 3

Analizin iicilincii ve son asamasinda korelasyon analizi icin olusturulan performans
siralamasi (PS) ve yillik % getiri siralamasi (GS) Tablo 13’te verilmistir. Tablo 13’iin alt
kisminda goriildiigl tizere yillar itibariyla gergeklestirilen Spearman korelasyon analizi
bulgular1 dogrultusunda performans serileri ve yillik % pay senedi getirisi serileri
arasinda 2015, 2016, 2017, 2018 ve 2019 yillarinda istatistiksel olarak anlaml bir
korelasyon olmadig belirlenmistir. Bununla beraber, 2020 yilinda ise yi1llik % pay senedi
getirisi ile performans arasinda 0.05 anlam diizeyinde anlamli ve ters yonlii bir iligki
belirlenmistir. Bu sonu¢ yatirnmcilarin yatirimlarina iliskin karar verirken firma
performansini dikkate almadiklarina isaret etmektedir.
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Tablo 13. Tiim Yillar icin Finansal Performans ve Yillik % Getiri Siralamalari

2020 2019 2018 2017 2016 2015

PS GS PS GS PS GS PS GS PS GS PS GS
ATEKS 18 9 18 2 8 7 12 3 10 15 4 19
ARSAN 20 12 16 15 13 16 9 13 9 9 11 5
BLCYT 10 15 21 6 2 19 3 14 4 10 3 6
BRKO 21 3 17 16 16 4 18 7 13 1 17 13
BRMEN 5 8 11 5 17 2 15 9 18 16 19 14
BOSSA 3 20 9 7 5 12 5 21 20 14 10 11
DAGI 15 1 14 9 15 11 7 2 11 18 5 1
DERIM 1 18 8 20 10 21 10 18 6 5 2 12
DESA 9 19 10 11 12 18 16 20 16 6 15 8
DIRIT 19 2 2 13 21 3 19 5 19 2 21 21
HATEK 13 11 20 1 9 14 17 10 7 13 12 9
KRTEK 16 10 6 3 11 17 13 4 15 20 18 4
KORDS 8 21 4 10 6 15 6 19 3 11 6 18
LUKSK 12 17 15 14 14 8 14 16 5 7 14 15
MNDRS 17 14 5 12 18 10 8 12 12 12 16 10
RODRG 11 5 13 4 7 1 11 6 8 8 9 16
ROYAL 14 4 1 18 19 5 21 17 17 4 13 2
SKTAS 2 6 3 8 20 13 20 8 14 3 20 7
SNPAM 4 16 19 17 1 6 1 11 1 17 1 17
YATAS 6 7 12 19 3 9 2 1 2 21 7 20
YUNSA 7 13 7 21 4 20 4 15 21 19 8 3
Gozlem 21 21 21 21 21 21
rho -0.4558 -0.2429 -0.3338 -0.0766 -0.1195 -0.0727
Olasilik 0.0378 0.2888 0.1392 0.7413 0.606 0.7541

5. Sonuc¢ ve Degerlendirme

Pay senetleri BiST’te kote olan firmalarin finansal performans: ile pay senedi
getirileri arasindaki iliski finans literatiiriinde yogun bir sekilde arastirilan konular
arasinda yer almaktadir. Bu calismada BIST tekstil, giyim esyasi ve deri sektériine kayith
firmalarin finansal performansi ile pay senedi getirileri arasinda herhangi bir korelasyon
olup olmadig1 arastirilmaktadir. Calismada pay senetleri BIST te islem goren 21 firmanin
2015-2020 donemi finansal performansi SWARA-MARCOS modeli c¢ercevesinde
degerlendirilmistir. Onerilen performans degerlendirme modelinde muhasebeye ve
piyasaya dayali 10 adet finansal performans gostergesi degerlendirme kriteri olarak
dikkate alinmistir.

Siibjektif bir agirliklandirma yontemi olan SWARA’'dan elde edilen sonuclara gore
piyasa degeri defter degeri, Tobin'in Q’su ve aktif karlilik orani en énemli 3 performans
gostergesi arasinda yer almaktadir. Bununla beraber toplam varlik devir hizi, stok devir
hiz1 ve cari oran ise sirasiyla en 6nemsiz performans gostergeleri olarak belirlenmistir.
MARCOS siralama sonuglarina dayali olarak 2015, 2016, 2017 ve 2018 yillarinda sektérde
en basarill olan firmanin SNPAM oldugu tespit edilmistir. Analizin son asamasinda
gerceklestirilen korelasyon analizi bulgularina gore ise 2020 yili haricinde finansal
performans ile % pay senedi getirileri arasinda diger yillarda istatistiksel olarak anlaml
bir baglantinin olmadig tespit edilmistir. Dolayisiyla elde edilen sonuclar genel olarak
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degerlendirildiginde yatirimcilar agisindan finansal performansin yatirimlar iizerinde
onemli bir etkiye sahip olmadig ifade edilebilmektedir.

Tiirk ekonomisinin gelecegi acisindan son derece kritik bir role sahip tekstil, giyim
esyast ve deri sektoriinde faaliyette bulunan firmalarin hem performansinin
degerlendirildigi hem de performans ile pay senedi getirilerinin arastirildigi bu
calismadan elde edilen bulgular basta firma iist yonetimi olmak iizere, ortaklar, politika
yapicilar gibi karar mekanizmalar1 i¢in ilgili sektdriin gelecegine, diger sektorlere
katkisina ve makro ekonomik politikalar tizerindeki etkisine yonelik daha etkin ve dogru
degerlendirmelerin yapilarak optimal kararlarin alinmasi noktasinda biiyiik 6nem arz
etmektedir.

Bu ¢alismanin bazi kisitlar1 vardur. ilk olarak sadece BIST tekstil, giyim esyasi ve deri
sektoriinde yer alan firmalara iliskin verilerin kullanilmis olmasi elde edilen sonugclarin
sadece bu sektér icin gecerli oldugu ve BIST kapsamindaki diger sektérler icin
genellestirilemeyecegi anlamina gelmektedir. Calismada 2015-2020 yillarim1 kapsayan 6
yilik verinin kullanilmis olmasi ise ¢alismanin ikinci kisiti olarak degerlendirilebilir.
Gelecekte yapilacak ¢alismalarda BIST kapsamindaki diger sektérlerde faaliyette bulunan
firmalar icin de benzer analizler yapilarak c¢alisma konusu daha detayli ele
alinabilmektedir. Ayrica, ileriki calismalarda daha ¢ok performans gostergesi analize dahil
edilebilir ve literatiire yeni kazandirilan CKKV tekniklerinden faydalanilabilmektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin
etigine uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazar makalenin tamamina yalniz kendisi katki saglamistir.

Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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