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OZGUN ARASTIRMA
MOORA Yontemiyle

Kiiciik, Orta Ve Biiyiik Olcekli Sirketlerin Finansal Analizi
Hakan ALTIN 1

Ozet

Calismanin amaci gesitli sektérlerde faaliyet gésteren kiiciik, orta ve biiytik dlgekli sirketlerin finansal performanslarinin
MOORA yéntemiyle analizidir. MOORA ydntemi sirketin finansal performansinin belirlenmesi konusunda etkinlik
ozelligine sahip giivenilir bilgiler saglar. MOORA yéntemine gére, en iyi performans gésteren ilk ii¢ siralamasinda biiytik
Olcekli ve orta 6lgekli sirketler yer almaktadir. Bu durum, biiyiik ve orta élgekli sirketlerin kiiciik sirketlere gére daha
etkin calistigini gdsteren bir isarettir. Biiyiik ve orta élcekli sirketler kiiciik Olcekli sirketlere gére gercek piyasa
degerlerine daha fazla yaklasmaktadirlar. Bu durum, yatirimcilarin sirket hakkinda daha fazla bilgiye sahip oldugunu
gosterir.
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Etkin Piyasa Hipotezi
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Financial Analysis Of Small, Medium And Large-Scale Companies
With The Moora Method

Abstract

The aim of the study is to analyze the financial performances of small, medium and large-scale companies operating in
various sectors with the MOORA method. The MOORA method provides reliable information with the characteristics of
efficiency in determining the financial performance of the company. According to the MOORA method, large-scale and
medium-scale companies are in the top three rankings. This is a sign that large and medium-scale companies operate
more effectively than small companies. Large and medium-scale companies approach their real market values more than
small-scale companies. This shows that investors have more information about the company
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1. GIRIS
Finansal analiz, bir sirketin karlihigi, yerine getirmesi beklenilen yiikiimliikleri, giiclic ve zayif
yonleri ile gelecekteki olas1 kazanclarin belirlenmesi siirecidir. Bu degerlendirme sadece hisse

senedi sahipleri ve borg¢ verenlere bilgi saglamakla kalmaz, ayn1 zamanda, yoneticilerin
performansi, sirketin sektdrdeki yeri ve biiyiimesi konularinda 6nemli bilgiler saglar.

Finansal analizde i¢ analist ve dis analist olmak {lizere dért 6nemli taraf vardir. Birincisi, ticari
alacaklilardir. Sirketin likiditesi ile ilgilenirler. ikincisi, tahvil sahipleridir. Sirketin nakit akisi ile
ilgilenirler. Ugiinciisti, yatinmcilardir. Sirketin kan ile ilgilenirler. Dordiinciisii yoneticilerdir.
Sirketin performansi ile ilgilenirler. Bu dort 6nemli taraf glinliik hayatta faaliyetlerinin her aninda
karar verme ve secim problemleriyle karsi karsiya kalirlar.

Karar verme kavrami uygulanabilir tiim alternatiflerden en iyi se¢enegi bulma siireci olarak
tanimlanir. Cogu durumda en iyi secenegin bulunmasi genellikle birbiriyle celisen birden ¢ok
kriterin etkilesimine baghdir. Bireylerin farkl bilgi ve degerlere sahip olmasi karar verme siirecini
karmasik hale getirir.

Cok kriterli karar verme yontemleri karar verme siire¢lerinde uygulanir. Bu yontemler, en iyi
alternatifin sec¢imi, alternatiflerin siiflandirilmasi ve siralama problemlerinin ¢éziimlerinde
kullanilir. Diger yandan, ¢ok kriterleri karar verme yontemlerinin finansal performansin
belirlenmesi konusunda sinirh sayidaki ¢alismada kullanildigi gériilmektedir.

Bu calismayla birlikte, arastirmacilara finansal performansin belirlenmesinde ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinin daha fazla kullanilmasi gerektigi 6nerilmektedir.

Calismanin temel amaci ¢esitli sektorlerde faaliyet gosteren kiigiik, orta ve biiytik délcekli sirketlerin
finansal performanslarinin Multi-Objective Optimization on the Basis of Ratio Analysis (MOORA)
yontemiyle analizdir. Bu degerlendirmeden elde edilen sonuglar Etkin Piyasa Hipotezi konusuyla
iliskilendirilmistir.

MOORA yontemi diger ¢ok kriterli karar verme yontemleriyle karsilastirildiginda yeni bir yontem
olmasina ragmen ¢ok cesitli alanlarda karar problemlerini ¢6zmek i¢in kullanilmistir.

MOORA yontemi iki bilesenden olusur. Bunlar, Oran Sistemi Yaklasimi ve Referans Noktasi
yaklasimlaridir. Oran yontemi yaklasimi, her bir alternatifin genel performansini belirlemek i¢in
kullanilir. Referans noktasi yaklasimi, alternatiflerin en iyi veya en uygun kombinasyonunun
belirlenmesinde yardimci olur. Calismada iki bilesende kullanilmistir.

2. LITERATUR

Calismanin temelinde sirketlerin finansal performansinin analizinde MOORA y6ntemi kullanimi yer
almaktadir. Sirketlerin finansal performanslarinin belirlenmesi bir alt asamadir. Bu nedenle, Tablo
1’de MOORA yontemiyle yapilan ¢alismalar 6zetlenmistir. MOORA y6ntemi birbirinden ¢ok farklh
karar verme probleminde kullanilan 6nemli bir aragtir. Ancak, sirketlerin MOORA yoOntemiyle
finansal analizini yapan bir ¢calismaya rastlanmamistir.
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Tablo 1: MOORA Yontemiyle Yapilan Calismalar

No | Yazarlar Calisma Tiiri Karar Verme ve Se¢im Problemleri Sonug
1. (Brauers ve Vaka Calismasi Ozellestirmedir. MOORA, tiiketici
Zavadskas, 2006) egemenliginin varsayildigi
refah ekonomisinin
degerlendirilmesinde
o6nemli bir aractir.

2. (Brauers, 2008) Vaka Calismasi En iyi performans gosteren insaat MOORA, 6znel olmayan bir
miiteahhidinin miisterilerin bakis sekilde siralama isini
acgisindan ve insaat miiteahhitleri bakis basarmaktadir.
acgisindan siralanmasidir.

3. (Brauers, vd., Vaka Calismasi Yol yapimu alternatiflerinin MOORA, yol yapim

2008) degerlendirilmesi ve farkli alternatiflerle | alternatiflerinin ¢ok amagh
¢ok amach optimizasyondur. optimizasyonu ve en iyi yol
tasarimi alternatifi belirler.

4. Kalibatas ve Vaka Calismasi Bir binadaki i¢ iklimin degerlendirmesi MOORA, mevcut yontem

Turskis, 2008) ve analiz etme sorunudur. seceneklerden en iyi
alternatiftir.

5. (Brauers ve Vaka Calismasi Gayrimenkul sektoriinde yiikleniciler MOORA, diger tiim ¢ok

Zavadskas, 2009) tarafinda maliyet, deneyim ve etkinlik; amaclh optimizasyon
mal sahipleri tarafinda kalite, isin siiresi yontemleri tizerinde gii¢li
ve maliyet fiyat1 optimizasyonudur. bir hakimiyet
gostermektedir.

6. Brauers, Vaka Calismasi Refah ekonomisinde, her bireyin maddi MOORA, bu siralamayi

vd.,2010) zenginlik, saglik, egitim, her tiirli yapabilir.
giivenlik ve gevre ile ilgili olarak kendini
iyi hissetme konularinin siralanmasidir.

7. (Gadakh, 2010) Vaka Calismasi Metal kesme isleminde kesme derinligi, MOORA, giliniimiiz iiretim
kesme hiz1 ve ilerleme gibi optimum ortaminda ¢esitli karmasik
kesme parametrelerinin belirlenmesidir. | karar verme problemlerini

cozebilmektedir.

8. (Stanujkic, vd., Deneysel Karar verme problemlerini aralikli MOORA, performans

2012) = verilerle ¢6ziim sorunudur. derecelendirmeleri araliklar
Ornek N
olarak verildiginde olas1
tlim alternatifler arasinda
en ¢ok tercih edilen
alternatifi belirlemeye
yonelik bir algoritma sunar.
9. (Karande ve Vaka Calismasi Malzeme sec¢imi problemidir.. MOORA, malzeme
Chakraborty, alternatiflerinde tam
2012) siralama saglamaktadir.
10. | (Mandal ve Vaka Calismasi Belirli bir mithendislik uygulamasi igin MOORA, akilli iiretim
Sarkar, 2012) alternatif akilli tiretim sistemini sistemini 6znel olmayan bir
degerlendirmek, se¢gmek ve siralama sekilde siralama isini
problemidir. basarabilmektedir.
11. | (Karande ve Vaka Calismasi Kurumsal ¢apta bir bilgi sistemi olan MOORA4, iki ERP

Chakraborty,

kurumsal kaynak planlama (ERP)
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2012)

sisteminin se¢imidir.

sistem se¢im problemini
¢Ozmustlr.

12. | (Stanujkic, vd., Vaka Calismasi Onemli belirsizlik iceren problemleri MOORA ve aralikl gri
2012) ¢ozmek icin etkili bir yaklasim sayilar kavramini
saglanmasi, modelleme ve tahmin birlestirilerek
segimidir. bircok karmasik gercek
diinya problemini
¢ozllebilir.
13. | (Dey, vd., 2012) Vaka Calismasi Bir tedarik zincirindeki alternatiflerin MOORA, bir tedarik
se¢imidir. zincirinde stratejik bir karar
verme araci kullanilabilir.
14. | (Gorener,vd., Vaka Calismasi Bankacilikta lokasyon se¢imi sorunudur. | MOORA, yeni bir banka
2013) subesi, sube yeri secimi
konusunda kullanilabilir.
15. | (Gadakh, vd,, Vaka Calismasi Kaynak islemi parametrelerinin MOORA, kaynak islemi
2013) optimizasyonudur. slirecinde karar verme
problemlerini ¢6zmektedir.
16. | (Stanujkic, 2013) | Vaka Calismasi iki bulanik say1 arasindaki mesafenin MOORA, gercek diinya
bulaniklastirilmasi ve hesaplanmasidir. problemini ¢6zmek icin
kullanilabilir.
17. | (Tepe ve Vaka Calismasi Personel se¢imi kararidir. MOORA, bu se¢imi yapabilir.
Gorener, 2014)
18. | (Ozcelik, vd., Vaka Calismasi En uygun o6zel egitim ve rehabilitasyon MOORA, bu se¢imi yapabilir.
2014) merkezinin belirlenmesidir.
19. | (Stanujkic, vd., Vaka Calismasi Ogiitme ve yeterli parcalama devresi MOORA, bu se¢imi yapabilir.
2014) secimidir.
20. | (Dinger, 2015) Vaka Calismasi Bankacilik sektoriiniin performans MOORA, bu siralamay
sonuglarinin kar temelli belirleyiciler yapabilir.
temelinde siralanmasidir.
21. | (Achebo ve Vaka Calismasi Kaynakta teknolojisinde ¢ok kriterli SDV-MOORA kaynak islemi
Odinikuku, 2015) optimizasyon probleminin ¢6ziimuidiir. parametrelerini basarili bir
sekilde optimize edebilir.
22. | (Siddiquive Vaka Calismasi En uygun alternatif olan yazilim MOORA, belirsiz ve belirsiz
Tyagi, 2016) bileseninin se¢imidir. degerlendirme verileri
iceren ¢ok Kkriterli karar
verme problemlerini
¢ozmek icin dogru ve
anlasilmasi kolay bir
yontemdir.
23. | (Stanujkic, 2016) | Vaka Calismasi Bulanik ortamda karar vermedir. MOORA, oran sistemi

yaklasimi ve aralikli bulanik
sayilar, karmasik karar
verme problemlerini
cozmeKk icin etkili bir
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aragctir.
24. | (Kundakgi, 2016) | Vaka Bir mermer sirketinin genel miidiirii icin | MOORA, bu secimi yapabilir.
Calismasi resmi arag olarak alinacak en uygun
’ otomobilin secimidir.
25. | (Hamzagebi, vd., Vaka Calismasi Karadeniz bolgesinde lojistik merkezlerin | MOORA, bu secimi yapabilir.
2016) kurulmasi i¢in hangi illerin uygun olacagi
se¢imidir.
26. | (Omiirbek ve Vaka Calismasi, Bir gida tliretim sirketinin performansin MOORA, diger yontemlerde
Hande, 2016) Yontemlerin degerlendirilmesidir. oldugu gibi bu
Karsilastirilmasi degerlendirmeyi yapabilir.
27. | (Arabsheybani, Vaka Calismasi Siirdiiriilebilir tedarikei secimidir. Entegre MOORA, sadece
vd., 2018) tedarikgi secimi konusunda
degil elektrik, otomotiv ve
kimya gibi bir¢ok imalat
endistrisinde uygulanabilir.
28. | (Pérez Vaka Calismasi En iyi alternatifleri se¢gmek icin oran MOORA, ¢ok kriterli karar
Dominguez, vd., analizine dayali ¢ok amach verme problemlerini
2018) optimizasyondur. degerlendirmede
kullanilabilir.
29. | (Shihab, vd., Vaka Calismasi Gaz Metal Ark Kaynagi (GMAW) MOORA, segilen islem
2018) parametrelerinin optimizasyonudur. parametrelerinin etkisini
degerlendirmek ve optimize
etmek icin kullanilabilir.
30. | (Fadli ve Imtihan, | Vaka Calismasi Ogretmen performans degerlendirme MOORA kullanarak karar
2019) stirecini kolaylastirmak i¢in bir karar destek sisteminin
destek sistemi gelistirmektir. uygulanmasi 6gretmenlerin
performansinin
degerlendirilmesi siirecini
kolaylastirabilir.
31. | (Genc ve Basar, Vaka Calismasi Kredi derecelendirme kuruluslarinin iilke | MOORA, bu karsilastirmay1
2019) derecelendirmelerinin yapabilir.
karsilastirilmasidir.
32. | (Sutarno, vd., Vaka Calismasi Satis yeri se¢imi ve alternatif is yerlerinin | MOORA, satis yeri
2019) siralanmasidir. seciminde is sahiplerine
biiyiik faydalar saglayacagi
beklenmektedir.
33. | (Hieu ve Thao, Vaka Calismasi Mantar yetistirme seceneklerini MOORA, bu se¢imi yapabilir.
2019) degerlendirmek ve mantarlari verimli bir
sekilde yetistirmek i¢in iyi malzemeler
se¢me problemidir.
34. | (Chawla, vd,, Vaka Calismasi Miisteri bakis acisindan en uygun bisiklet | MOORA, bu se¢imi yapabilir.
2019) secimidir.
35. | (Kasak ve Erdal, Vaka Calismasi Ceza Infaz Kurumu i¢in Yer Secimidir. MOORA, bu se¢imi yapabilir.
2019)
36. | (Almipakve Vaka Calismasi Tersane kurulus yeri se¢imidir. TOPSIS ve MOORA, bu
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Yorulmaz, 2019) secimi yapabilir.
37. | (Ozgelik ve Vaka Calismasi Tedarikei se¢imidir. MOORA, COPRAS ve hedef
Eryilmaz, 2019) programlama bu se¢imi
yapabilir.
38. | (Jayant, vd., 2019) | Vaka Calismasi Siirdiiriilebilir tedarik¢i secimi ve MOORA ve WASPAS,
degerlendirmesidir. sistemde ayni anda

kriterlerin, alt kriterlerin ve
bunlarin karsilikh etkisini

dikkate alir.
(Karakas ve Vaka Calismasi, Cok amacli romorkor (AHT) gemisi MOORA ve TOPSIS, bu
Kirmizi, 2019) Yontemlerin se¢imidir. secimi yapabilir. yontemler
39. o
Karsilastirilmasi arasinda biyiik bir uyum
vardir.

40. | (Khan, vd. 2020) | Vaka Calismasi Kesme hizi, ilerleme hizi ve kesme MOORA, belirtilen kesme
derinligi ile birlikte kesme kuvveti, yiizey | kosullar1 altinda tornalama
puriizliligl ve serbest yiizey asinmasin1 | islemi sirasinda en iyi
en aza indirilecek kalite 6zelliginin parametrik ayar1 elde
se¢imidir. etmede yeterince

yeteneklidir.

41. | (Sarioglan ve Vaka Calismasi Yiyecek icecek isletmelerinde tedarikgi MOORA, bu se¢imi yapabilir.

Arslan, 2020) se¢imidir.

3. CALISMANIN AMACI VE KAPSAMI

Calismanin amaci ¢esitli sektorlerde faaliyet gosteren kiiciik, orta ve blyiik 6lgekli sirketlerin
finansal performanslarinin MOORA yontemiyle analizidir. Calismada kullanilan veriler TCMB
Sektor Bilancolar1 (2014-2016) Istatistik Genel Miidiirliigii, Reel Sektor Verileri Miidiirliigiinden
alinmistir.

Reel Sektor Verileri Mudurligi; kigtik 6lcekli firmalar: 50 kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden ve
yillik net satis hasilati veya mali bilangosundan herhangi biri 8 milyon Turk Lirasini asmayan
isletmeler. Orta 6l¢ekli firmalar1 250 kisiden az yillik calisan istihdam eden ve yillik net satis hasilati
veya mali bilangosundan herhangi biri 40 milyon Tirk Lirasini asmayan isletmeler. Biiyiik 6lcekli
firmalar: 250 kisiden fazla yillik calisan istihdam eden ve yillik net satis hasilati veya mali
bilangosundan herhangi biri 40 milyon Tiirk Lirasini asan isletmeler olarak tanimlanmaktadir.

Bu cevrede alt1 sektor belirlenmistir. Bu sektérler ve kisaltmalar su sekildedir. C- Imalat, F- insaat,
G-Toptan ve Perakende Ticaret- Kara Tasitlar1 ve Motosiklet Onarimi, H-Ulastirma ve Depolama
Hizmetleri Faaliyetleri, I-Konaklama ve Yiyecek Hizmetleri Faaliyetleri, N-idari ve Destek
Hizmetleri Faaliyetleridir.

Imalat sektoriinde 3057, insaat sektériinde 945, Toptan ve Perakende Ticaret- Kara Tasitlar1 ve
Motosiklet Onarimi sektoriinde 2387, Ulastirma ve Depolama Hizmetleri Faaliyetlerinde 343,
Konaklama ve Yiyecek Hizmetleri Faaliyetlerinde 551, Idari ve Destek Hizmetleri Faaliyetlerinde
188 sirketin finansal performansi analiz edilmistir.

Sirketlerin performanslari Likidite Oranlari, Finansal Yapi1 Oranlari, Devir Hizlari, ve Karlihk
Oranlar olarak siniflandirilmistir. Her siniflandirmay: temsilen bir oran kullanilmistir. Bu oranlar
ve kisaltmalar su sekildedir. C1: Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar, C2:
Yabanci Kay.Toplami / Varlik (Aktif) Top. Orani (Kaldirag) = (Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun
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Vadeli Yabanca Kaynaklar) / Varhik (Aktif) Toplami, C3: Alacak Devir Hiz1 =Net Satislar / (Kisa
Vadeli Ticari Alacaklar + Uzun Vadeli Ticari Alacaklar), C4: Faaliyet Giderleri / Net Satislardir.
Uygulama asamasinda ortalama degerler kullanilmistir.

4. MOORA YONTEMI

MOORA yonteminin matematiksel gosterimi icin (Brauers ve Zavadskas, 2006: s.447-448)
calismasindan yararlanilmistir.

4.1. MOORA Oran Metodu

Yontem, farkl hedeflere farkl alternatiflerin yanitlarindan olusan bir matrisle baslar:

(%) "

burada xij, hedef i'ye alternatif j'nin yanitidir, i = 1, 2,..., n hedeflerdir, j = 1, 2,.. ., m alternatiflerdir.
MOORA, bir hedefe yonelik bir alternatifin her yanitinin, o hedefle ilgili tiim alternatifleri temsil

eden bir payda ile karsilastirildig1 bir oran sistemini ifade eder. Bu payda icin, hedef basina her
alternatifin karelerinin toplaminin karekoku bulunur.

X;
N X, =
] m
2

X ij
= (2)

xij = alternatif j'nin hedef i'ye yanity, j = 1, 2,.. ., m; m alternatiflerin sayisi, i = 1, 2,.. ., n; n hedeflerin

sayisini gosterir.

Nyij = alternatif j'nin hedef (i) normallestirilmis yanitini temsil eden boyutsuz bir say1; hedeflere

alternatiflerin bu normallestirilmis yanitlari [0; 1] araligindadir.

Optimizasyon i¢in, bu yanitlar maksimizasyon durumunda eklenir ve minimizasyon durumunda

cikarilir:

i=g i=n
Nyi:;inj—z N X,

i=g+1
(3)
i=1, 2, .., ghedeflerin maksimize edilmesi i¢in, i =g + 1, g + 2,.. ., n hedeflerin minimizasyonu
icindir, Ny; tim hedeflere gore alternatif j'nin normallestirilmis degerlendirmesidir. Bu formiilde
dogrusallik [0; 1] araligindadir. Nyj sirali nihai tercihini gosterir.

4.2. MOORA Referans Nokta Teorisi

Referans noktasi teorisi, MOORA yonteminde tanimlanan halihazirda normallestirilmis oranlardan,
esitlik (2) 'den baslar.Daha sonra, referans noktasi teorisi, maksimizasyon i¢in, tiim aday
alternatiflerin hedef basina en yiliksek koordinatina sahip olan bir referans noktasini seger.
Minimizasyon i¢in, en diisiik koordinat segcilir.

Alternatifler ile referans noktasi arasindaki mesafeyi 6lgmek icin Tchebycheff Min-Max metrigi
kullanilir.

min{max I — Nx; ]
M| ®
(4)

burada,i=1, 2,..., n hedefler, j = 1, 2, .., m alternatiflerdir.
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ri = maksimum hedef referans noktasinin i. koordinatini; referans noktasinin her bir koordinati,
alternatiflerin karsilik gelen en yliksek koordinati olarak segilir. Nxj = alternatif j'nin
normallestirilmis hedefi (i) olur.

5. MOORA YONTEMININ ¢OZUMU
MOORA yénteminin ¢éziimii konusunda (Onay, 2018: 5.253-256) calismasindan yaralanilmistir.
Adim 1. Karar matrisinin olusturulmasidir.

Esitlik 1’de gosterildigi sekilde olusturulur. Karar matrisi 18 * 4 tipinde bir matristir. Bu matriste
satirlar C-N harf araliginda alternatifleri gosterirken stitunlar C1-C4 harf arahiginda karar
kriterlerini gostermektedir. Tablo 2’de ¢alismada kullanilan veriler, karar matrisini formunda yer
alir.

Tablo 2: Karar Matrisi

ALTERNATIFLER / KRITERLER c1 c2 c3 C4
SEKTOR SIMGESI VE OLCEKLERI Max Min Max Min
1 C - KUCUK OLCEKLI SIRKETLER 16,84 73,19 2,87 11,04
2 C - ORTA OLGEKLI SIRKETLER 21,90 67,43 3,73 9,18
3 C - BUYUK OLCEKLI SIRKETLER 32,03 62,85 5,07 8,23
4 F - KUCUK OLCEKLI SIRKETLER 9,97 82,37 3,64 6,24
5 F - ORTA OLGEKLI SIRKETLER 8,37 83,19 3,03 6,04
6 F - BUYUK OLCEKLI SIRKETLER 19,29 75,54 1,98 6,13
7 G - KUGUK OLGEKLI SIRKETLER 18,24 69,38 3,09 11,20
8 G - ORTA OLCEKLI SIRKETLER 22,57 74,26 4,18 9,21
9 G - BUYUK OLGEKLI SIRKETLER 18,22 71,39 7,59 7,85
10 H - KUGUK OLGEKLI SIRKETLER 21,43 65,82 3,13 12,74
11 H - ORTA OLGEKLI SIRKETLER 34,16 67,94 5,40 7,47
12 H - BUYUK OLCEKLI SIRKETLER 41,18 54,13 6,19 8,10
13 I- KUCUK OLCEKLI SIRKETLER 24,13 71,21 3,75 22,11
14 I- ORTA OLGEKLI SIRKETLER 44,81 68,10 7,59 19,81
15 1- BUYUK OLCEKLI SIRKETLER 21,09 81,84 5,00 23,91
16 N - KUCUK OLGEKLI SIRKETLER 16,14 74,39 5,42 12,00
17 N - ORTA OLGEKLI SIRKETLER 24,71 71,90 6,10 7,87
18 N - BUYUK OLCEKLI SIRKETLER 13,10 87,67 8,11 9,78
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Adim 2. Verilerin karesinin alinmasidir.

Bunun i¢in karar matrisi tablosundaki verilerin karesi alinir. Daha sonra kareler toplami ve karekok
degerleri hesaplanir. Hesaplamalar Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Girilen Verilerin Karesi

c1 c2 c4 c4
SEKTOR SIMGESI VE OLCEKLERI Max Min Max Min

C - KUGCUK OLGEKLI SIRKETLER 283,49 5357,40 8,22 121,82

C - ORTA OLGEKLI SIRKETLER 479,79 4547,06 13,93 84,32

C - BUYUK OLGEKLI SIRKETLER 1026,08 3949,69 25,73 67,73

F - KUCUK OLCEKLI SIRKETLER 99,33 6784,14 13,28 38,92

F - ORTA OLCEKLI SIRKETLER 69,98 6920,32 9,17 36,49

F - BUYUK OLCEKLI SIRKETLER 372,15 5706,30 3,93 37,63

G - KUCUK OLCEKLI SIRKETLER 332,58 4813,60 9,52 125,35
G - ORTA OLCEKLI SIRKETLER 509,39 5514,69 17,47 84,82

G - BUYUK OLCEKLI SIRKETLER 331,80 5096,31 57,61 61,63

H - KUCUK OLCEKLI SIRKETLER 459,26 4332,67 9,80 162,36
H - ORTA OLCEKLI SIRKETLER 1166,64 4615,84 29,15 55,79

H - BUYUK OLCEKLI SIRKETLER 1695,75 2930,46 38,28 65,59

I - KUCUK OLCEKLI SIRKETLER 582,17 5071,21 14,10 488,99

I - ORTA OLCEKLI SIRKETLER 2007,94 4637,76 57,60 392,29

I - BUYUK OLCEKLI SIRKETLER 444,71 6697,78 25,00 571,79
N - KUGCUK OLCEKLI SIRKETLER 260,49 5533,42 29,43 144,03
N - ORTA OLCEKLI SIRKETLER 610,56 5169,57 37,18 61,96

N - BUYUK OLCEKLI SIRKETLER 171,54 7685,28 65,84 95,63
Kareler Toplami 10903,65 95363,50 465,22 2697,13
Karekok 104,42 308,81 21,57 51,93
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Adim 3. Verilerin normalize edilmesidir.

Esitlik 2’de gosterildigi sekilde hesaplanir. Hesaplamalar Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4: Normalize Edilmis Veriler

c1 c2 c3 C4 - -
SEKTOR SIMGESI VE OLCEKLERI Max | Min Max Min Yi Rank

C - KUCUK OLCEKLI SIRKETLER 016 |024 [013 0,21 -0,16 15

C - ORTA OLCEKLI SIRKETLER 021 |022 |017 0,18 0,01 |9

C - BUYUK OLCEKLI SIRKETLER 031 |020 |[024 0,16 0,18 3

F - KUCUK OLCEKLI SIRKETLER 0,10 |027 |017 0,12 -0,12 13

F - ORTA OLCEKLI SIRKETLER 008 |027 |014 0,12 -0,17 16

F - BUYUK OLCEKLI SIRKETLER 0,18 |024 |0,09 0,12 -0,09 11

G - KUCUK OLCEKLI SIRKETLER 017 |022 |014 0,22 -0,12 14

G - ORTA OLGEKLI SIRKETLER 022 |024 |019 0,18 001 |8

G - BUYUK OLGEKLI SIRKETLER 017 |023 [035 0,15 0,14 5

H - KUCUK OLGEKLI SIRKETLER 021 |021 [015 0,25 -0,11 12

H - ORTA OLCEKLI SIRKETLER 033 [022 [025 0,14 0,21 2

H - BUYUK OLCEKLI SIRKETLER 039 [018 |0,29 0,16 0,35 1

I- KUCUK OLCEKLI SIRKETLER 023 |023 |017 0,43 -0,25 17

I- ORTA OLCEKLI SIRKETLER 043 |022 [035 0,38 0,18 4

I- BUYUK OLCEKLI SIRKETLER 020 |027 [0.23 0,46 -0,29 18

N - KUCUK OLCEKLI SIRKETLER 015 |024 [0,25 0,23 -0,07 10

N - ORTA OLCEKLI SIRKETLER 024 023 |08 0,15 0,13 6

N - BUYUK OLCEKLI SIRKETLER 013 028 |0,38 0,19 0,03 7

Adim 4. Karar kriterlerinin referans noktalarinin belirlenmesidir.

MOORA Referans Nokta Teorisi ¢ercevesinde normalize edilmis veriler tekrar yazilarak her bir
kriterin minimum veya maksimum olma 06zelligine gore referans noktalar1 belirlenmistir. Esitlik
3’de gosterildigi sekilde hesaplanir. Hesaplamalar Tablo 5’'te gosterilmistir.
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Tablo 5: Normalize Edilmis Veriler ve Referans Noktalari

c1 c2 c3 C4
SEKTOR SIMGESI VE OLCEKLERI Max Min Max Min
C - KUGUK OLCEKLI SIRKETLER 0,16 0,24 0,13 0,21
C - ORTA OLCEKLI SIRKETLER 0,21 0,22 0,17 0,18
C - BUYUK OLCEKLI SIRKETLER 0,31 0,20 0,24 0,16
F - KUGUK OLCEKLI SIRKETLER 0,10 0,27 0,17 0,12
F - ORTA OLCEKLI SIRKETLER 0,08 0,27 0,14 0,12
F - BUYUK OLGEKLI SIRKETLER 0,18 0,24 0,09 0,12
G - KUCUK OLGEKLI SIRKETLER 0,17 0,22 0,14 0,22
G - ORTA OLCEKLI SIRKETLER 0,22 0,24 0,19 0,18
G - BUYUK OLGEKLI SIRKETLER 0,17 0,23 0,35 0,15
H - KUGUK OLCEKLI SIRKETLER 0,21 0,21 0,15 0,25
H - ORTA OLGEKLI SIRKETLER 0,33 0,22 0,25 0,14
H - BUYUK OLCEKLI SIRKETLER 0,39 0,18 0,29 0,16
I - KUGUK OLCEKLI SIRKETLER 0,23 0,23 0,17 0,43
I - ORTA OLCEKLI SIRKETLER 0,43 0,22 0,35 0,38
I - BUYUK OLCEKLI SIRKETLER 0,20 0,27 0,23 0,46
N - KUGUK OLCEKLI SIRKETLER 0,15 0,24 0,25 0,23
N - ORTA OLGEKLI SIRKETLER 0,24 0,23 0,28 0,15
N - BUYUK OLCEKLI SIRKETLER 0,13 0,28 0,38 0,19
Referans Noktalari 0,43 0,18 0,38 0,12

Adim 5. Tchebycheff Min-Max Metrik isleminin yapilmasidir.

Esitlik 4’de gosterildigi sekilde hesaplanir. Hesaplamalar Tablo 6’da gosterilmistir.
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Tablo 6: Tchebycheff Min-Max Metrik Islemi

c1 c2 c3 C4 - -
SEKTOR SIMGESI VE OLCEKLERI Max Min Max Min Maks Rank

C - KUCUK OLCEKLI SIRKETLER 0,27 0,06 0,24 0,10 0,27 11

C - ORTA OLCEKLI SIRKETLER 0,22 0,04 0,20 0,06 0,22 6

C - BUYUK OLCEKLI SIRKETLER 0,12 0,03 0,14 0,04 0,14 3

F - KUGUK OLCEKLI SIRKETLER 0,33 0,09 0,21 0,00 0,33 16

F - ORTA OLCEKLI SIRKETLER 0,35 0,09 0,24 0,00 0,35 18

F - BUYUK OLCEKLI SIRKETLER 0,24 0,07 0,28 0,00 0,28 13

G - KUGUK OLGEKLI SIRKETLER 0,25 0,05 0,23 0,10 0,25 8

G - ORTA OLCEKLI SIRKETLER 0,21 0,07 0,18 0,06 0,21 5

G - BUYUK OLCEKLI SIRKETLER 0,25 0,06 0,02 0,03 0,25 9

H - KUCUK OLCEKLI SIRKETLER 0,22 0,04 0,23 0,13 0,23 7

H - ORTA OLGEKLI SIRKETLER 0,10 0,04 0,13 0,03 0,13 2

H - BUYUK OLCEKLI SIRKETLER 0,03 0,00 0,09 0,04 0,09 1

I- KUCUK OLCEKLI SIRKETLER 0,20 0,06 0,20 0,31 0,31 15
I- ORTA OLGEKLI SIRKETLER 0,00 0,05 0,02 0,27 0,27 10
I- BUYUK OLCEKLI SIRKETLER 0,23 0,09 0,14 0,34 0,34 17

N - KUCUK OLCEKLI SIRKETLER 0,27 0,07 0,12 0,11 0,27 12

N - ORTA OLGEKLI SIRKETLER 0,19 0,06 0,09 0,04 0,19 4

N - BUYUK OLCEKLI SIRKETLER 0,30 0,11 0,00 0,07 0,30 14

Adim 6. MOORA Oran ve MOORA Referans yaklasimlarinin karsilastirilmasidir.

Tablo 7’de bu karsilastirma gosterilmistir. Buna gore en iyi performans gosteren ilk iic
siralamasinda her iki yaklasim i¢cinde ayni1 olan biiyiik 6l¢ekli ve orta 6lgekli sirketlerin yer aldigi
oldugu goriiliir. Baska bir ifadeyle, Ulastirma ve Depolama Sektorii ile Imalat Sektérleridir. En iyi
performans gosteren ilk on siralamasinda; her iki yaklasim icinde biiytik 6l¢ekli ve orta o6lgekli
sirketlerin performanslarinin daha iyi oldugu tespit edilmistir. Buna karsilik, iki yaklagimin
performans siralamalarinin ilk ii¢ siradan sonra farkl oldugu gériiliir. ki yéntemin hesapladig
degerler arasindaki korelasyon - %81.23 olurken, siralama skorlar: arasindaki korelasyon %76.68
olarak gerceklesmistir. iki yaklasiminda ayni sonucu veya benzer sonuclari vermesi kullanilan
yontemin etkinlik 6zelligi acisindan 6nemlidir.
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Tablo 7: MOORA Oran ve MOORA Referans Yaklasimlarinin Karsilastirilmasi

MOORA ORAN MOORA REFERANS
C - KUCUK OLCEKLI SIRKETLER 15 11 |C-KUGUK OLGEKLI SIRKETLER
C - ORTA OLGEKLI SIRKETLER 9 6 |C-ORTA OLGEKLI SIRKETLER
C - BUYUK OLGEKLI SIRKETLER 3 3 | C-BUYUK OLCEKLIi SIRKETLER
F - KUGUK OLCEKLI SIRKETLER 13 16 |F-KUCUK OLCEKLI SIRKETLER
F - ORTA OLCEKLI SIRKETLER 16 18 | F- ORTA OLCEKLI SIRKETLER
F - BUYUK OLCEKLI SIRKETLER 11 13 | F-BUYUK OLGEKLI SIRKETLER
G - KUGUK OLGEKLI SIRKETLER 14 8 |G- KUGUK OLGEKLI SIRKETLER
G - ORTA OLCEKLI SIRKETLER 8 5 |G- ORTA OLCEKLI SIRKETLER
G - BUYUK OLCEKLI SIRKETLER 5 9 | G-BUYUK OLGCEKLI SIRKETLER
H - KUCUK OLCEKLI SIRKETLER 12 7 | H-KUCUK OLCEKLI SIRKETLER
H - ORTA OLCEKLI SIRKETLER 2 2 | H-ORTA OLCEKLI SIRKETLER
H - BUYUK OLCEKLI SIRKETLER 1 1 |H-BUYUK OLCEKLI SIRKETLER
I- KUCUK OLCEKLI SIRKETLER 17 15 |I-KUGUK OLGEKLI SIRKETLER
I- ORTA OLGEKLI SIRKETLER 4 10 |I- ORTA OLCEKLI SIRKETLER
I- BUYUK OLCEKLI SIRKETLER 18 17 |1-BUYUK OLGEKLI SIRKETLER
N - KUCUK OLCEKLI SIRKETLER 10 12 | N-KUGUK OLCEKLI SIRKETLER
N - ORTA OLGEKLI SIRKETLER 6 4 |N-ORTA OLCEKLI SIRKETLER
N - BUYUK OLCEKLI SIRKETLER 7 14 |N-BUYUK OLCEKLI SIRKETLER

6. SONUC

Calismanin amaci ¢esitli sektorlerde faaliyet gosteren kiiciik, orta ve blyiik 6lgekli sirketlerin
finansal performanslarinin MOORA yo6ntemiyle analizidir. Finansal analiz sirketin mali durumu ve
finansal yapis1 hakkinda yatirimcilara ve tiim paydaslara karar alma stirecinde bilgi saglar. Kararin
objektifligi ve dogrulugu sirketin performansini olumlu etkiler. MOORA yo6ntemi sirketin finansal
performansinin belirlenmesi konusunda etkinlik 6zelligine sahip giivenilir bilgi verir. Uygulama
sonuglara gore biiylik ve orta dlgekli sirketlerin performansi kiiciik 6lgcekli sirketlere goére daha iyi
oldugu goriiliir. Bu durum, biiylik ve orta dlcekli sirketlerin kiiciik sirketlere gore daha etkin bir
sekilde ¢alistigin1 gosterir.

Sonuclar “Etkin Piyasa Hipotezi” ¢ercevesinde incelendiginde su yorumlar yapilabilir: (Fama,1970)
calismasinda etkin piyasa hipotezin gecerli olduguna iliskin kanitlarin biiyilik oOl¢iide gecerli
oldugunu ve celiski kanitlarin az oldugunu ileri siirmistiir. Ancak, giinimiizde etkin piyasa
hipotezinin karsisinda olan ¢ok sayida anomalilere rastlanmaktadir. Bu anomalilerden biri de
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kiigiik sirket etkisidir. Kiiciik sirket anomalisi bugiin giderek etkisini kaybetse de uzun yillar
yatirimcisina normaliistii kazang sagladigl tespit edilmistir. Bu anomalinin etkisinin kaybolmasi
bilgili yatirnmcinin, kar firsatini ortadan kalkincaya kadar islem yapmasi olarak aciklanmaktadir. Bu
iliski buiytik ve orta 6lcekli sirketlerin kii¢iik 6lgekli sirketlere gore gercek degerlerine yaklastigini
ve yatirimcilarin sirket hakkinda ulasilabilir tiim bilgiye sahip oldugunu ifade eder. Bu nedenle,
sirketlerin piyasa degerleri gercek degerlerinin etrafinda olusur.
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EXTENDED ABSTRACT

Financial Analysis Of Small, Medium And Large-Scale Companies
With The Moora Method

1. Introduction

Financial analysis is the process of determining a company's profitability, expected obligations,
strengths and weaknesses, and possible future earnings. This assessment not only provides
information to stockholders and lenders, but also provides important insights into executives'
performance, the company's position in the industry, and its growth.
There are four important parties in financial analysis: internal analyst and external analyst. First,
they are trade creditors. They are concerned with the liquidity of the company. Second, they are
bondholders. They are concerned with the cash flow of the company. Third, they are investors.
They are concerned with the profit of the company. Fourth are the managers. They are concerned
with the performance of the company. These four important parties face decision-making and
choice problems at every moment of their activities in daily life.
The concept of decision making is defined as the process of finding the best option from all viable
alternatives. Finding the best option in most cases is dependent on the interaction of multiple
criteria, often in conflict with each other. The fact that individuals have different knowledge and
values complicates the decision-making process.
Multi-criteria decision making methods are applied in decision making processes. These methods
are used in the selection of the best alternative, classification of alternatives, and solving ranking
problems. On the other hand, it is seen that multi-criteria decision making methods are used in a
limited number of studies on the determination of financial performance.
With this study, it is suggested to researchers that multi-criteria decision making methods should
be used more in determining financial performance.
The main purpose of the study is to analyze the financial performances of small, medium and large-
scale companies operating in various sectors with the Multi-Objective Optimization on the Basis of
Ratio Analysis (MOORA) method. The results from this assessment are associated with the topic of
the Efficient Market Hypothesis.
Although the MOORA method is a new method compared to other multi-criteria decision-making
methods, it has been used to solve decision problems in a wide variety of fields.
The MOORA method consists of two components. These are the Ratio System Approach and the
Reference Point Approach. The ratio method approach is used to determine the overall
performance of each alternative. The reference point approach assists in determining the best or
optimal combination of alternatives. Two components were used in the study.

2. Data Set and Method
The data used in the study were obtained from the TCMB Sector Balance Sheets (2014-2016)
General Directorate of Statistics.
Six sectors have been identified in this circle. These sectors and their abbreviations are as follows.
C- Manufacturing, F- construction, G-Wholesale and Retail Trade- Land Vehicles and Motorcycle
Repair, H-Transportation and Storage Services Activities, [-Accommodation and Food Services
Activities, N-Administrative and Support Services Activities.
The financial performance of 3057 companies in the Manufacturing sector, 945 in the Construction
sector, 2387 in the Wholesale and Retail Trade - Land Vehicles and Motorcycle Repair sector, 343 in
the Transportation and Storage Services Activities, 551 in the Accommodation and Food Services
Activities, and 188 in the Administrative and Support Services Activities were analyzed.

3. Empirical Findings

Accordingly, it is seen that large-scale and medium-scale companies, which are the same in both
approaches, are in the top three rankings with the best performance. In other words, they are the
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Transportation and Storage Sector and the Manufacturing Sectors. In the top ten ranking of the best
performers; In both approaches, it has been determined that the performance of large-scale and
medium-scale companies is better. In contrast, the performance rankings of the two approaches
differ after the first three ranks. The correlation between the values calculated by the two methods
was -81.23%, while the correlation between the ranking scores was 76.68%. It is important in
terms of the effectiveness of the method used that the two approaches give the same or similar
results.

4. Discussion and Conclusion

Financial analysis provides information about the financial situation and financial structure of the
company to investors and all stakeholders in the decision-making process. The objectivity and
accuracy of the decision positively affects the performance of the company. The MOORA method
gives reliable information with the feature of efficiency in determining the financial performance of
the company. According to the application results, it is seen that the performance of large and
medium-scale companies is better than small-scale companies. This indicates that large and
medium-scale companies operate more effectively than small companies. When the results are
analyzed within the framework of the “Effective Market Hypothesis”, the following comments can
be made: (Fama, 1970) asserted in his study that the evidence for the validity of the efficient
market hypothesis is largely valid and the evidence for contradiction is scarce. However, today
there are many anomalies against the efficient market hypothesis. One of these anomalies is the
small company effect. Although the small company anomaly is gradually losing its effect today, it
has been determined that it has provided its investors with abnormal earnings for many years. The
disappearance of the effect of this anomaly is explained as the fact that the knowledgeable investor
trades until the profit opportunity disappears. This relationship indicates that large and medium-
scale companies approach their real values compared to small-scale companies and investors have
all available information about the company. Therefore, the market values of companies are formed
around their real values.
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