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OZET

YASAR, Zekeriya Emre. Borsa istanbul’da islem Goren Tekstil
Isletmelerinin Finansal Performans Analizi Uzerine Bir Uygulama, Yiiksek Lisans

Tezi, 2020, ( XV1+81)

Bu calismada, Borsa Istanbul (BIST)’da faaliyette bulunan tekstil sektdriinde yer
alan 20 isletmenin 2016, 2017 ve 2018 yillarim1 kapsayan 17 adet finansal oran
kullanilarak bu isletmelerin finansal performanslari analiz edilmistir. Veriler Kamuoyu
Aydmlatma Platformu’nda (KAP) yayimlanan bilango ve gelir tablolarindan temin
edilmistir.

Calismada AHP, TOPSIS, VIKOR ve BORDA yontemleri kullanilmis olup, ana
kriter ve alt kriter agirliklarinin belirlenmesinde AHP, finansal performans analizi
siralamasinda  TOPSIS ve VIKOR yontemleri kullanilmistir ve sonuglarin
birlestirilmesinde ise BORDA yo6ntemi kullanilarak nihai sonuglara ulasilmistir. Nihai
siralamalarda finansal performansi en iyi ¢ikan isletme 2016 yili i¢cin YATAS, 2017 yilt
icin KORDS ve 2018 yil1 i¢in ise DESA sirketi ¢ciktig1 goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Ahp, Borda, Topsis, Tekstil, Vikor

Vi



ABSTRACT

YASAR, Zekeriya Emre. An Application Financial Analysis of Textile
Companies Traded on Borsa Istanbul, Master Thesis, 2020, (XV1+81)

In this study, the financial performances of 20 enterprises operating in Borsa
Istanbul (BIST) were analyzed using 17 financial ratios covering the years 2016, 2017
and 2018. Data were obtained from balance sheet and income statements published on
Public Disclosure Platform (PDP).

In the study, AHP, TOPSIS, VIKOR and BORDA methods were used. To
determine the main criteria and sub criteria weights, AHP, TOPSIS and VIKOR
methods were used in the ranking of financial performance analysis and the results were
obtained by using BORDA method. In the final rankings, the company with the best
financial performance was found to be YATAS for 2016, KORDS for 2017 and DESA
for 2018.

Keywords:, Ahp, Borda, Textile, Topsis, Vikor
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GIRIS

Tekstil sektorii; iplik, kumas, halicilik, dokumacilik gibi bir¢ok kavrami
kapsayan genis bir sektdr konumundadir. Tiirkiye’nin dis ticaretinde oldukg¢a 6nemli bir
yeri bulunan tekstil sektorii, {ilke ihracatindaki pay1 distiniildiigiinde en 6nemli sektorler
arasinda yer almaktadir. Ayrica lilkeye biiyiik dl¢iide istihdam saglamasiyla da oldukca
Onem arz etmektedir.

Performans Ol¢limii, performans yonetiminde onemli bir yere sahip olan ve
performansin  karsilanma  durumunu, karsiliyorsa ne oranda karsiladigini,
karsilanmiyorsa da neden karsilanmadigini gosteren bir amaca sahip olmasiyla 6nemli
bir kavramdir. Performans 6l¢iimii, performansin iyi olup olmadigi ve bu performansin
beklentileri ne dlgiide karsiladigini gérmek igin dlgiim yapilir. Olgiilemeyen herhangi
bir seyin gelistirilebilmesi s6z konusu olmamakla beraber, Olgiilebilen seylerin ise
gelistirilmesi son derece 6onem arz etmektedir. Bundan dolay1 bir isletmenin kendini
gelistirebilmesi icin Gl¢giimlenmesi onemlidir ve bu da performans degerlendirmenin
Oonemini belirtmektedir.

Isletmelerin performans analizlerinde ise isletmeler birbirleri ile kiyaslanarak
hangi isletmenin diger isletmelere gore daha iyi alternatif olusturdugunu belirlemek ve
belirlenen bu alternatifleri en iyiden en kotiilye dogru siralamak igin ¢ok kriterli karar
verme tekniklerinden faydalanilir. Bu alanda bazi g¢alismalar olmakla beraber, bu
sektorde AHP, TOPSIS, VIKOR ve BORDA yontemlerinin tamaminin bulundugu bir
calisma olmamasindan o6tiirli 6zgiinlik tasimaktadir. Calisma, bu Ozelligiyle de
literatiire 6nemli bir katki saglamis olacaktir.

Oncelikle kriterlerin agirliklari AHP ydntemi ile belirlenmistir. Sonrasinda
agirliklart belirlenen bu kriterler TOPSIS ve VIKOR yontemleriyle en iyi alternatifin
belirlenmesi amaciyla siralamaya tabi tutulmustur. En sonunda ise siralamalar1 yapilan
bu alternatifler BORDA yo6ntemi ile birlestirilerek nihai sonuglar elde edilmistir.

Calismada kullanilan finansal oranlar; likidite oranlari, faaliyet oranlari, finansal
yap1 oranlari, karlilik oranlar1 ve piyasa oranlarindan seg¢ilmis 17 finansal oran olarak

belirlenmistir.



Calisma 3 bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde, tekstil kavramindan
bahsedilmis, tekstil sektoriiniin tarihgesinden ve ekonomideki yerinden bahsedilmistir.
Ikinci boliimde, performans kavramindan, performans degerlendirmesinden,
performansin dlgiimiinden ve ¢alismada kullanilacak oranlardan bahsedilmistir. Ugiincii
boliimde ise ¢alismada kullanilacak isletmeler hakkinda bilgi verilmis, literatiir taramasi
yapilmis ve c¢alismada kullanilacak yontemler agiklanip bu yontemlerin uygulama
asamalarina yer verilmistir.

Calismanin amaci, Borsa Istanbul’da islem goren 20 tekstil isletmesinin 2016,
2017 ve 2018 yillarinda 17 finansal oran baz alinarak ¢ok kriterli karar verme
tekniklerinden AHP, TOPSIS, VIKOR ve BORDA yontemleri yardimiyla finansal

performans analizinin yapilmasidir.



BIRINCIi BOLUM
1. TESKTIL SEKTORU HAKKINDA GENEL BiLGILER

1.1. Tekstil Sektorii ve Tarihcesi

Tekstil, 6rme veya dokuma anlamina da gelen ve Latince kokenli ‘texere’
kelimesinden gelmektedir (ISGIP,2018:3). Tekstil ve hazir giyim sanayi, birbirleri ile
olan etkilesimleri sebebiyle birbiri yerine kullanilan iki terim olarak karsimiza ¢ikmakta
olup, tekstil sektorii sadece iplik ve kumas iiretimi anlamina gelmemekte, halicilik ve
dokumacilik gibi birgok farkli alanda da kullanilarak ¢ok genis bir {iretim yelpazesine
sahiptir (Arslan, 2008: 23).

Tekstil sektorii; elyaf, iplik, 6rme-dokuma kumas, ilmekli dokuma, 1slak mendil
vb. gibi dokusuz yiizeyler, ev tekstili iiriinleri, halilar, ayrica ip, halat, ag, kablo,
hortum, tastyicit bant, branda, ¢adir bezi, araba ortiisii, koruyucu bez, filtre bezi, parasiit
bezi, fren bezi gibi teknik tekstilleri de igine alarak ¢ok genis bir alanda faaliyet
gostermektedir (ilter, 2015: 4)

Belirli uzunluk ve incelikte egilip biikiilebilen tekstilin en kiigiik hammaddesine
lif denir. Tekstil lifleri ise dogal ve kimyasal lifler olmak iizere 2’ye ayrilir (Megep,
2007: 4).

Sekil 1. Tiirk Tekstil Endiistrisinde Kullanilan Lifler

Lifler

Dogal Lifler Kimyasal Lifler

p

L Bitkisel Lifler

s s I

Hayvansal L Madensel L Hammaddesi L Hammaddesi

Lifler Lifler Dogal Olanlar SRl
Olanlar

ﬁ Y

Kaynak: MEGEP, 2007: 4



Dogal liflerde bitkisel lifler; pamuk, keten ve kenevirden olusur. Hayvansal
lifler; yiin, moher, kasmir ve ipekten olusur. Madensel lifler; asbest ve cam lifinden
olusur. Kimyasal liflerde ise hammaddesi dogal olanlar, seliiloz esasli ve protein esash
olmak tizere 2’ye ayrilir. Seliiloz esasli lifler; viskoz ve modal ve tensel lifler iken
protein esasl lifler; vicara, ardil ve lanifal lifleridir. Kimyasal liflerde hammaddesi
sentetik olanlar ise poliamid, poliester ve poliiiretan lifleridir (Ilter, 2015: 10).

Emek yogundan sermaye yoguna dogru siralanislar1 asagidaki gibidir (Ongiit,
2007: 7):

Sekil 2. Tekstilin Alt Sektérlerinde Emek Yogun — Sermaye Yogun Iliskisi

Sermaye Yogun Emek Yogun

& »
<« »

Lif Iplik Dokuma Orme Konfeksiyon
Kaynak: Ongiit,2007:7

Tiirkiye’deki tekstil sektorii sanayilesmede en Onemli yapi tasindan biri
olusturmus, Tirkiye’nin kalkinmasina en fazla katki saglayan sektorlerden biridir.
Emek yogun sektor karakterini devam ettiren tekstil sektorii ve bu 6zelligi ile 6nemli bir
istihdam saglamaktadir (Isgip, 2018: 3).

Tekstilin ortaya ¢ikmasi sanayi devrimi ile Ingiltere’de baslamistir. 18. yiizyilin
ikinci yarisinda mekanik iplik egirme yontemleri gelistirilmis ve iiretim tekniklerindeki
gelisimi ile birlikte su, buhar ve elektrik kullanilarak ¢alisan tesislerde tekstil iiretimi
gerceklestirilmeye baglanmistir (Ongiit, 2007: 3).

Tiirkiye’de ise tekstilin temelleri Denizli ve Tokat’ta dokuma fabrikalari ve
Bursa’da ipekli dokuma fabrikalar1 kurularak, bu sektordeki faaliyetlerin Osmanh
Devleti’ne kadar uzandigi goriilmektedir. Cumhuriyet doneminde tiim fabrika ve

atlyeler Siimerbank’in da kurulmasi ile bu bankani ¢atis1 altinda toplanmistir (Ongiit,
2007: 3).

1.2.Diinya’da Tekstil
Tekstil sektorii diinyada tarih boyunca en biiyiik gelir getiren sektdrlerden biri

olmustur (Erarslan vd., 2008: 266). Tekstil iretimi ve ihracatinin 1970’lerden bu



zamana kadar gelismis {ilkelerden gelismekte olan iilkelere kaymakta oldugu
goriilmekte olup 1980’°lerden itibaren ivme kazanan kiiresellesme egilimi tekstil ve hazir
giyim sanayinde ticaret akisini hizlandirmis ve son 30 yil igerisinde sektoriin toplam
kapasitesinin yarisi, gelismis {iilkelerden gelismekte olanlara kaydigi goriilmektedir
(Miisiad, 2008: 25).

1995°te imzalanmis ve 2001 yilinda Cin, Diinya Ticaret Orgiitii’ne iiye olarak
diinya tekstil sektoriinde cigir agmistir. 2005°te ise tamamen serbestlesmis olan ve
Tekstil ve Hazir Giyim Anlasmasi’nin da imzalanmasiyla (ilter, 2015: 5).

Giiniimiizde tekstil sanayi, gelismekte olan iilkelerin tekeli altindadir. Ozellikle
Cin ve Asya’nin etkisi giin gegtikge artmakta olup bu sektér diinya ticaretinde ve
imalatinda 6nemli bir yere sahiptir. Cin, Tayvan, Giiney Kore ve Tiirkiye diinyanin
onde gelen tekstil ihracatcilaridir. Cin en biiylik ihracat¢1 olmakla birlikte Meksika ve
Tiirkiye’nin paylari da yiikselmektedir (Miisiad, 2008: 26).

Diinya tekstil ticaretinde Avrupa Birligi {ilkeleri de sektoriin lideri konumunda
olup genel olarak Avrupa tekstil ticareti daha ¢ok i¢ piyasaya yoneliktir. Fakat son
yillarda yasanmis olan ekonomik krizin etkisi ile Avrupa tekstil ve ticareti 3. iilke
piyasalarina dogru egilim gostermistir. Tekstil sektoriinde onemli paya sahip olan
Avrupa iilkeleri arasinda italya, Almanya, Fransa, Ispanya ve Ingiltere bulunmaktadir

(Bashimov, 2014:34).

1.3.Tiirkiye’de Tekstil

Tablo 1. Tiirk Tekstil Sektorii Tarihsel Gelisimi

YIL ONEMLI GELISMELER

1923 | Yeni Tiirkiye Cumhuriyeti: 8 fabrika ve KIT sisteminin getirilmesi

1933 | Stimerbank’1n kurulmasi

1960 | Sanayilesmenin baslamasi

1970 Kiiresel tekstil ve hazir giyim sanayi gelismis lilkelerden gelismekte olanlara
kaymaya baslamasi

1974 | Cok Elyaflilar Anlagsmasi (MFA)

1980 | Ihracata dayali biiyiime stratejileri/ihracat oraninda artis




Tablo 1. (Devami)

YIL ONEMLI GELISMELER

1981 | Tekstil ve hazir giyim iiretimin ¢esitli sehirlerde yayginlagmasi

1982 | Tekstil ve hazir giyim iiretimin Istanbul ve ¢evresinde yayginlasmasi

1984 | AB’nin Tiirkiye’ye miktar kisitlamasi uygulamasi

1985 | Tekstil ve hazir giyim sanayinde 6zel sektdr yatirimlarinin artmast

1990 | Yillik %12.2 oraninda biiylime ile en hizli biiyiiyen sektor

1994 | Turk ekonomisinde ekonomik kriz

1995 | Siimerbank’in 6zellestirilmesi

1995 | Sektoriin mikrodan mezo ve makro organizasyonlara gegisi

1995 | Tekstil ve Giyim Anlagmasi (ATC)

1996 | Giimriik Birligi anlagmasi

1996 | Tiirk tekstil ve hazir giyim firmalarinin toplam sayisinin 15.000°1 gecmesi

1999 | Sanayinin toplam ihracatta en yiiksek paya erismesi

2000 | Turk ekonomisinde ekonomik kriz

2001 | Sektordeki oyuncularin karlhiliginin azalmasi

2005 | Diinya hazir giyim tiiketiminin 930 milyar ABD dolarin1 gegmesi

2006 | Diinya hazir giyim ihracatinin 1 milyar ABD dolarini1 ge¢cmesi

2007 Tekstil ve hazir giyim sektoriiniin ihracat hacminde en yiiksek noktaya
ulagmasi

Kaynak: Eraslan vd: 2008, 275-276

Tiirkiye’deki tekstil {iretimi Osmanli Imparatorlugunun kurulus dénemlerine
hatta Sel¢uklu donemine kadar uzanmakta olup tekstil tiretimi 16. ve 17. ylizyilda
olduk¢a yaygin ve ileri diizeyde idi. Ancak Avrupa’nin endiistri donemini tamamlamis
olmasi1 karsisinda sadece tekstilde degil bununla birlikte diger sektorlerde de iilkenin
rekabet giicli azalmis ve tekstil sektorii de gerileme siirecine girmistir (Uyanik ve
Ogulata, 2013: 60).

1900l yillara gelindiginde ise tekstil sektoriinlin daha ¢ok gelisim saglamasi ile
birlikte tiretim kapasitesi 6nemli oranda artmistir. Cumhuriyet déneminde Stimerbank'in
kurulusu ile tiim tekstil fabrikalar1 bu kurulus catisi altinda toplanmistir.1972 yilina

kadar olan siirecte ilk planl kalkinma denemesinin yapilmasiyla sektor daha da ilerleme



kaydetmistir. Sektoriin dis diinyaya agilmasi ise 1980’11 yillarin ikinci yarisindan sonra
olmustur ( Hatirli vd., 2012: 186).

Tiirkiye ekonomisinde 1980’li yillardan itibaren bakildiginda yeniden yapilanma
ve disa acilma ugraslar tekstil sektoriine de etkilemis ve bu donemde katedilen mesafe,
1990’11 yillarda tekstilin Tiirkiye’nin en biiylik sektorii olmasini saglamis ve bu yillarda
sanayinin biiyiime hizi ortalamanin ¢ok iizerinde seyretmis ve giiniimiizde ise Tiirk
tekstil sanayi Avrupa’nin en biiylik ithalat ortaklarindan biri haline gelmistir (Gtileryiiz,
2011: 62). Tirkiye’deki tekstil yatirnmlarinin, 1980’ler ve 1990’lardaki yaklasimin
aksine, gorece geri kalmis bolgelerde daha yogun sekilde tesvik edildigi ve bu alana
yonelik kamusal 06zendiricilerin tiilke geneli i¢in ayni diizeyde uygulanmadigi

goriilmektedir (Onder ve Sahin, 2016: 30).

1.4. Tekstil Sektoriiniin Ekonomideki Yeri

Tirk tekstil sektorii, olusturdugu katma deger ve gostermis oldugu performansla
Tiirkiye ekonomisinin rekabet anlaminda en 6nemli sektorlerinden biri olmaktadir
(Yiicel, 2010: 231). Tiirk tekstil sektorii giiniimiizde en fazla dis ticaret fazlasi veren
sektorlerden biri olmaya devam etmektedir ve olusturdugu istihdam sayesinde issizligin
azalmasina ve toplumun refahinin artmasinda énemli bir rol oynamaktadir (Uyanik ve

Ogulata, 2013: 62).

1.4.1.Tekstil Sektoriinde ithalat ve Thracat Durumu

Ithalat, yurtdisinda iiretilmis bir {iriiniin iilkedeki alicilar tarafindan satin
alinmasi islemidir. Diger bir ifadeyle disalim islemidir. Ihracat ise ithalatin tam tersi
olup, iilke i¢inde iiretimi yapilmis bir iirlinlin doviz karsiliginda dis iilkeye satilmasi
islemidir. Diger bir ifadeyle digsatim islemidir (http://www.makaleler.com, 2019).

Cari agik, bir tlkedeki iiretilen {riinlerin ihra¢ sonucu elde edilen gelirin, dis
tilkelerden ithal edilen {irlinlerden az olmasidir. Diger bir ifadeyle disalimin digsatimdan

fazla olmas1 durumudur (https://www.fortuneturkey.com, 2019).



Tablo 2. Tiirkiye’de Tekstil’in Dis Ticareti

VILLAR | [TRACAT ) GENEL PAY | ITHALAT ) | . GENEL PAY
) THRACAT ($) %) ITHALAT ($) %)
2005 | 4.807.143.218 | 73.476.408.143 0,065 | 5.833.449.775 | 116.774.150.907 0,050
2006 | 5.403521.229 | 85.534.675.518 0,063 | 6.222.227.006 | 139.576.174.148 0,044
2007 | 6.363.917.840 | 107.271.749.904 0,059 | 8.039.756.467 | 170.062.714.501 0,047
2008 | 6.640.492.320 | 132.027.195.626 0,050 | 7.301.405.106 | 201.963.574.109 0,036
2009 | 5.373.838.174 | 102.142.612.603 0,052 | 6.301.148.239 | 140.928.421.211 0,044
2010 | 6.352.784.994 | 113.883.219.184 0,055 | 9.079.066.534 | 185.544.331.852 0,049
2011 | 7.707.384.326 | 134.906.868.830 0,057 | 10.386.750.480 | 240.841.676.274 0,043
2012 | 7.749.225552 | 152.461.736.556 0,051 | 8.674.485.448 | 236.545.140.909 0,036
2013 | 8.367.973.140 | 151.812.238.560 0,056 | 9.301.562.715 | 251.650.822.621 0,037
2014 | 8538.829.180 | 157.610.157.690 0,054 | 9.712.898.633 | 242.177.117.073 0,040
2015 | 7.590.798.394 | 143.934.971.928 0,052 | 8.270.402.329 | 207.203.370.178 0,040
2016 | 7.565.586.124 | 142.606.247.403 0,053 | 8.170.984.324 | 198.601.933.745 0,041
2017 | 7.848.430.604 | 156.992.940.414 0,050 | 9.508.905.655 | 233.799.651.234 0,040
2018 | 8.258.049.365 | 168.023.390.683 0,050 | 8.568.646.621 | 223.039.038.051 0,038

Kaynak: IHKiB’ten elde edilen verilerden hazirlanmustir.

Tablo incelendiginde, 2005-2018 yillar1 arasina bakildiginda tiim yillarda tekstil
ithalatinin ihracatindan fazla oldugu goriilmektedir. Ancak arada dalgalanmalar da olsa
genel olarak yillar itibariyle ihracat rakamlarinin arttigi da goriilmektedir. En fazla
ihracat 8.258.049.365 $ ile 2018 yilinda olurken, en fazla ithalat ise 8.568.646.621 $ ile
2018 yilinda olmaktadir. Tablodan da goriilecegi iizere her yilda tekstil sektorii igin cari
acik oldugu da gosterilmektedir.

Yillara gore tekstilin ihracatindaki payr azalirken ithalattaki pay1 ise azalmakta
bu da tekstilde genel ithalat ve ihracatina gore ithalattaki paymin azaldigi ihracattaki
paymin arttigini1 géstermektedir. Tekstil ihracatinin pay1 en fazla 2005 yilinda olurken,
en az ise 2008,2017 ve 2018 yillarinda olmustur. Tekstilin ithalatindaki pay en fazla
2005 yilinda olurken, en az ise 2012 yilinda olmustur.



Tablo 3. Ulkelere Gore ihracat

2015 2016 2017 2018
Italya 748.993.521 729.492.660 772.561.584 775.349.853
Bulgaristan 309.615.901 598.125.739 603.224.992 496.047.739
fran 319.222.070 387.949.733 405.988.301 289.195.085
Almanya 384.351.470 380.658.364 417.427.689 413.310.514
ABD 346.067.499 313.054.844 335.452.866 355.633.808
Ingiltere 330.503.328 303.664.058 321.384.885 362.126.327
Ispanya 251.178.392 284.984.665 267.957.695 290.360.124

Tablo 3’te goriildiigii gibi bazi {ilkelere ait ihracat rakamlar1 verilmistir. 2015’te

Kaynak: IHKIB ten almarak diizenlenmistir.

en fazla ihracat Italya’ya, 2.olarak Almanya’ya ve 3.olarak ABD’ye yapilmistir.

2016°da en fazla ihracat italya’ya, 2.olarak Bulgaristan’a ve 3.olarak iran’a yapilmistir.

2017°de en fazla ihracat Italya’ya 2.olarak Bulgaristan’a ve 3.olarak Almanya’ya

yapilmgtir. 2018°de ise en fazla ihracat Italya’ya, 2.olarak Bulgaristan’a ve 3.olarak

Almanya’ya yapilmistir.

Tablo 4. Ulkelere Gore ithalat

2015 2016 2017 2018

Cin 1.561.565.823 | 1.637.346.729 | 1.753.010.526 | 1.583.886.303
Hindistan 684.979.677 687.568.187 874.243.529 676.231.086
ABD 619.700.997 614.857.688 831.009.295 799.157.023
Endonezya 699.050.423 628.593.739 632.791.272 527.602.248
Italya 459.896.398 413.353.835 422.773.070 445.731.239
Almanya 387.680.365 392.793.539 399.623.631 356.526.969
Giiney Kore | 292.103.710 | 291.880.080 | 375.907.470 | 429.661.844

Tablo 4’te goriildiigii gibi bazi iilkelere ait ithalat rakamlari verilmistir. 2015’te

en fazla

ithalat Cin’den,

Kaynak: [HKIB’ten alinarak diizenlenmistir.

2.0larak Endonezya’dan ve 3.olarak Hindistan’dan




yapilmistir.2016°’da en fazla ithalat Cin’den, 2.olarak Hindistan’dan ve 3.olarak
Endonezya’dan yapilmistir. 2017°de en fazla ithalat Cin’den 2.olarak Hindistan’dan ve
3.olarak ABD’den yapilmistir. 2018’de ise en fazla ithalat Cin’den, 2.olarak ABD’den

ve 3.olarak Hindistan’dan yapilmustir.

1.4.2. Tekstil Sektoriinde Istihdam

Istihdam, bir iilkedeki halihazirdaki isgiiciiniin ekonomik faaliyetlerde siirekli
olarak calistirilmast iglemidir. Diger bir ifadeyle bir iilke ekonomisi i¢indeki belli bir
donemde halihazirdaki {iretim Ogelerinin mevcut teknoloji diizeyindeki kullanilma
oranidir. Dar ve genis olmak tlizere 2’ye ayrilir. Dar istthdam, emegin iiretime katilmasi
iken, genis istihdam ise iiretim siirecinde rol alan tiim faktorlerden emek, sermaye ve

toprak gibi kavramlarin ele alinmasidir (http://tr.m.wikipedia.org, 2019).

Tablo 5. Tekstil Sektoriinde istihdam

isyeri ¥ o Toplam
Kadin Erkek Kamu Ozel Daimi Gegici .

sayisi isci sayisi
Tekstil

16.843 119.866 302.300 987 421.179 421.256 910 422.166
sektorii

1.874.81 | 4.088.22 | 10.389.59 13.530.71 | 11.209.20 | 3.268.60 | 14.477.81
Toplam 947.106
7 2 5 1 8 9 7

Kaynak: SGK verilerinden alinarak diizenlenmistir (2017).

Tekstil sektoriine ait igyeri sayist 16.843 olup bu isyerlerinde c¢alisanlarin
302.300°0 erkek ve 119.866’s1 kadin olmak iizere toplamdaki sigortali is¢i sayisi
422.166°dir. Bagka bir ayrima gore tekstil calisanlarinin 421.256°s1 daimi ¢alisan, 910°u
ise gecici ¢alisandir. Baska bir ayrima gore de tekstil calisanlarinin 987’°si kamu
sektoriinde, 421.179°u ise 6zel sektérde ¢alismaktadir.

Tiirkiye’de toplam igyeri sayisi 1.874.682 olup, tekstil isyerlerinin sayisi toplam
igyerleri sayisinin yaklasik %09’unu olusturmaktadir. Tiirkiye’de toplam sigortali
calisan sayis1 ise 14.477.817 olup, tekstil ¢alisanlarinin sayis1 toplam g¢alisan sayisinin
yaklagik %3’linli olusturmaktadir. Kadin ve erkek calisanlari ayrica bakarsak, tekstil
sektoriindeki erkek ¢alisanlarin toplam erkek calisanlarin yaklasik %3 {inii olustururken,
tekstil sektoriindeki kadin galisanlarin toplam kadin ¢alisanlarin ise yaklasik %3 tini

olusturmaktadir.
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IKiNCi BOLUM

2. PERFORMANS, PERFORMANS DEGERLENDIRME VE
PERFORMANS OLCUMU

2.1. Performans ve Performans Yonetimi

Performans, belirlenen faaliyetlerin sonucunda Olgiilebilen-Ol¢lilemeyen
kavramlarin mutlak veya goreceli olarak tanimlanabilmesidir. Verimlilik ve etkinlik
gibi baz1 kavramlar performansi tanimlayan kavramlardandir (Kubali, 1999: 32).

Ayrica performans; basarili olma, istenen amaca ulasma, verim ve etkinligi
gerceklestirme gibi islem ve faaliyetlerin sonucunu belirten bir kavram olarak da
tanimlanabilir (Y1lmaz,2005:29). Performansin yiiksek olmasi 1yi iken, diisiik olmasi ise
kotii bir durumdur. Performansin iyi veya kotii olmasi isletmeler i¢in Onem arz
etmektedir ve buna da 6lgiilerek karar verilir (Erdemir vd, 2014: 5).

Genel kabul gérmiis performans kavrami; Etkinlik, Verim, Verimlilik, Kalite,
Yenilik, Yasam kalitesi ve Karlilik olmak iizere 7 boyuttan olusmaktadir (Karaman,
2009: 414).

Isletme performansmin ne manaya geldigini aciklayan ii¢ temel soru vardir:
(Ayanoglu, 2010: 45)

» Simdi neredeyiz ?

» Daha ne kadar iyi olabilirdik ?

» Nerede olmaliyiz ?

Ayn1  zamanda bu sorular isletme performansinin tanimlanmasinda,
degerlendirilmesinde ve gelistirilmesinde bir sinir ¢izmektedir (Ayanoglu, 2010: 45).
Performans yonetimi de, sirket hedeflerinin olumlu sonuglar ¢ikaracagi
araclardir ve sirket hedeflerini gergeklestirecek tekniklerdendir. Performans yonetiminin
amaglari ise soyledir: (Karasoy, 2014: 259).
» Vizyona uygun stratejik hedeflerin belirlenmesinde Onemli aktorlerden
biridir.



» Calisanlarin  etkili iletisimi ve motive olmalarinda etkilidir ve
performanslarinda etkili olabilmeleri i¢in esit bir sekilde diizenlemeler
yapilmalidir.

» Degisimlerde esnektir.

» Acik ve seffaf hesap verilebilirlik agisindan 6nemlidir.

2.2. Performans Degerlendirme

Performans degerlendirme, basar1 degerlendirme olarak da bilinir. Isi yapmakla
sorumlu olanlarin etkinlik ve yeterlilik ile ilgili bilgi veren ve verilen bu bilgileri
gosterilen performanslarin dlgiilmesinde kullanilan bir siire¢ olarak gosterilir (Kingir ve
Taskiran, 2006: 197).

Gergeklesen  faaliyetler — sonucunda  degerlendirilebilen  performansin
belirlenebilmesinde, degerlendirmenin nasil olacagi ¢ok yonlii olabilmesi, 6l¢iimiin
ciktilarina dayanabilmesi, adil, tarafsiz ve Onyargilardan uzak olabilmesi gibi ¢esitli
faktorlerle belirlenmelidir (Tunger, 2013: 89):

Performans degerlendirmesinin Palmer’e gore iki Onemli amaci soyledir
(Soydan,2012:4):

i.  Is performansi ile ilgili bilgilere sahip olmak
ii. Calisanlarin is tamimlarindaki standartlara ne oranda uyduklarini

belirlemek

Olgiilemeyen herhangi bir seyin gelistirilebilmesi s6z konusu olmamakla
beraber, Ol¢iilebilen seylerin ise gelistirilmesi son derece 6nem arz etmektedir. Bundan
dolay1 bir isletmenin kendini gelistirebilmesi i¢in Slglimlenmesi 6nemlidir ve bu da
performans degerlendirmenin 6nemini belirtmektedir (Bayyurt, 2007: 578).

Eskilerden giiniimiize kadar olan yontemlerde ¢ok fazla arastirmalar yapilmistir.
Su an ise hala iizerinde ¢ok fazla durulan ve énemli goriilen bir konudur (Akman vd,
2015: 134).

Performans degerlendirme siireci ise soyledir (Ertugrul, 2006: 157):

» Kiriterlerin se¢ilmesi

» Degerlendirme segeneklerinin olusturulmasi

» Degerlendirme araliklarimin olusturulmasi
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» Degerlendiricilerin egitimi

» Degerlendiricilerin segilebilme yontemleri

Performansi iyilestirmek, c¢alisanlart motive etmek, T{icret ayarlamasinda
tyilestirmeye gitmek, terfi, nakil, 6diillendirme ve isten ¢ikarma kararlarinda objektifligi
saglamak ve 1iyi bir iletisim ortami olusturmak gibi performans degerlendirme
sisteminin temel amaglar1 bu sekilde yer almaktadir (Tunger, 2013: 92).

Performans degerlendirme; sermaye, isgiicii ve isletme &gelerinin biiyiime,
Kararlilik ve etkilesim gibi ana amaglar1 gerceklestirir ve bu amaglar dogrultusunda
isletme yoneticilerine bilgi verir, yonetici ve calisan arasindaki iletisimi saglar, iicret

standartlarini belirler ve yeni elemanlar1 se¢mede kolaylik saglar (Ertugrul, 2006: 157).

2.3. Performans Ol¢iimii

Performans Olgiimii, performansa konu olan seyin verilerinin toplanmasi,
toplanan bu verilerin analiz edilmesi ve bu analizlerin ise raporlanmas: islemidir.
Performans 6l¢iilmesindeki temel amaglar ise soyledir (Yenice, 2006: 58-59):

> Uriin ve hizmetlerin kalitesinin arttiriimasidir.

» Hesap verilebilirligin saglanmasidir.

» Calisanlarin kendilerini gelistirebilmeleri saglanir.

> lyi performanslarin &diillendirilerek devam etmesini saglamaktir.

Performans 6lgme sistemleri bilgi verme, gelisme saglama, anlasilabilir olma,
giincel ve zamanli olma, anlamli olma esnek olma ve uygun olma gibi bazi niteliklere
sahip olmalidir (Karaman, 2009: 418-419).

Performans 6l¢limii, performans yonetiminde en énemli agamalardan biri olup,
performansin 1yi-kotii olup olmadigi ve bu performansin beklentileri ne Olcilide
karsiladigimi gérmek i¢in O6l¢iim yapilir. Bu yiizden performans Ol¢iimii 6nemlidir
(Erdemir vd, 2014: 69).

Performans dl¢limiiniin yanit buldugu sorular soyledir (Isigigok, 2008: 2):

> Isin ne kadar iyi yapilabildigine

» Beklenen ¢iktilara ne 6l¢iide ulasilip ulagilamadigina

» Yapilan isin amaglara ne katkisi olduguna

» Yapilan islerin performansa ne diizeyde katki sagladigina
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» Hedeflerle stratejilere ne derece uyum saglanmasina

> lyiye gitme noktasinda olunup olunmadig

gibi sorulara yanit bulmaktadir.

Performans 6l¢limii ise belirlenen hedeflerin belirlenmesi ve bu siiregte kimin ne
saglayacaginin goriilmesi agisindan 6nem arz etmektedir (Karaman, 2009: 416).
Performans 6l¢lim sistemleri 3 asamada gelistirilmektedir. Bunlar; tasarim, uygulama ve

kullanim kavramlarindan olugmaktadir (Yiiksel, 2004: 144).

2.4. Performansta Kullanilan Finansal Oranlar

Firmalarin likidite durumlari, sermaye vyapilari, aktiflerinin (varliklarin)
kullanilmasinda karlilik ve etkinlik oranlart ve piyasa durumlart hakkinda
konusabilmelerine olanak saglayarak finansgilara yol gosterirler (Akgiig, 2010: 22).

Calisma kapsaminda kullanilan finansal oranlar Tablo 6’da goriilmektedir.

Tablo 6. Finansal Oranlar Tablosu

FINANSAL ORANLAR
Cari Oran Ozsermaye Carpani
Likidite Orani Satis Karlilik Orani
Nakit Orani Ozsermaye Karlilik Orani
Aktif Devir Hiz1 Aktif Karlilik Orani
Stok Devir Hiz Fiyat/Kazang Orani
Alacak Devir Hizi Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani
Ozsermaye Devir Hiz1 Hisse Basia Kar
Bor¢/Ozsermaye Orani Temettli Verimi
Finansal Kaldira¢ Orani

Iki kalem arasindaki iliski olarak tanimlanan finansal oranlar, iki kalem
arasindaki matematiksel iliskinin belirlenmesinden ziyade bu iliskinin ne manada
oldugunu ortaya cikarir (Aydin vd,2014:87). Finansal oran gruplari; likidite oranlari,
faaliyet oranlari, finansal yap1 oranlari, karlilik oranlari ve piyasa oranlar1 gibi alt

gruplara ayrilabilir (Okka, 2010: 44).
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2.4.1.Likidite Oranlan
Firmalarda kisa vadeli bor¢ Odeme giiciinii ortaya koyan bu oranlar,
bilangolardaki donen varliklar ile bor¢ kalemleri {izerinde yogunlasarak, varliklar1 kolay

bir sekilde nakde doniistiirerek likiditenin yiiksek olmasini saglarlar (Dagli, 2001: 34).

2.4.1.1. Cari Oran

Firmalarin doénen varliklarinin kisa vadeli borglarinin ne kadarini karsiladigini
gosterir ve bu oranin yiiksek ¢ikmasi, yliksek calisma sermayesiyle calistigini gosterir
(Poyraz,2008:86). Bu oranin 2 olmasi arzu edilir ve donen varliklarin, kisa vadeli
borg¢larin 2 katina ¢ikmasi anlamina gelmektedir. Bu oranin 1’den kiiclik olmasi, net
isletme sermayesindeki olumsuzluklarin sebebini olusturur (Yaslidag, 2012: 163).

Donen Varliklar

Cari O =
" Kisa Vadeli Bor¢lar

2.4.1.2.Likidite Oram (Asit-Test Orani)

Stoklar ¢ok fazla likit varliklar olmadigindan dolay1 kisa vadede bor¢ 6deme
giiciinii tam manasiyla yansitmak igin kisa vadeli varliklarin kisa vadeli borglarla
iliskisine bakildiginda donen varliklardan stoklarin ¢ikarilmasi gerekir. Ciinkii yaniltici
olabilir (Ercan ve Ban,2010:39). Bu oranlarin, 1ve 1’den biiyiik olmasi bor¢larinin
O0denebilecegini gosterirken, 1’in altinda olmasi ise borg¢larin 6denmesinin zor oldugunu

gosterir (Korkmaz, 2018: 54-55).

Donen Varliklar — Stoklar
Likidite Oranit =

Kisa vadeli Borg¢lar

2.4.1.3.Nakit Oran

Isletmenin hazir degerleri ile kisa vadeli borglarini ne oranda karsiladigini
gosterir. Nakit orani, para gibi likit bir degerin kisa vadeli borglara boliinmesiyle elde
edilir (Giizel,2012;141). Bu oranin 0.20’nin alinda olmamasi istenir ve 0.20’nin altinda
olmasi1 firmay1 nakit sikintisina sokarken, 0.20°nin iistiinde olmasi ise nakit planinin 1yi

kullanilamadiginin kaniti olarak gosterilir (Tspakb, 2012: 13).
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) Hazir Degerler
Nakit Orant =

Kisa Vadeli Bor¢lar

2.4.2.Faaliyet Oranlar
Diger adi1 Etkinlik Oranlar1 olan bu oran, varliklarimi ve kaynaklarini etkin
kullanip kullanmadigini, etkin kullanildiysa ne kadar etkin kullanildigin1 gosterir. Gelir

tablosu ile bilango kalemlerinin birbirlerine boliinmesiyle elde edilir (Sarag, 2015: 17).

2.4.2.1.Aktif Devir Hiz

Firmalarin aktiflerini ne kadar etkin kullandigin1 gdsterir ve bu oranin yiiksek
cikmasi tam kapasiteye yakin ¢alistigini gosterirken, diisiik ¢cikmasi ise tam tersini ifade
eder. Satiglarin aktiflere boliinmesiyle elde edilir. Aktifler ile satislar arasindaki iligkiyi
inceler (Ceylan ve Korkmaz, 2018: 73).

Net Satislar
Toplam Aktifler

Aktif Devir Hizi =

2.4.2.2.Stok Devir Hiza

Bu oran, stoklarin likiditesini gosteren bir orandir yani stoklarini ne kadar siirede
sattigin1 gosterir. Stoklar ile satiglar arasindaki iligskiyi incelemek i¢in kullanilir (Aydin
vd,2012:94). Stok devir hiz1 oraninin sonucu, stoklarin bir donemde yenilenme sikligin
gosterir ve 360°a boliinmesi ile yilda kag¢ gilinde bir yenilendigini gosterir (Yashdag,
2012: 168).

Satiglarin Maliyeti
Ortalama Stok

Stok Devir Hizi =

Donem Bast Stok + Donem Sonu Stok
2

Ortalama Stok =

360
Stok Devir Hizi

Ortalama Stokta Kalma Sturesi =

2.4.2.3.Alacak Devir Hiz1
Firmanin alacaklarin yillik kag kere tahsil edilebilecegini gosterir ve firmalarin

kisa zamanda alacaklarini tahsil etmesi durumunda nakit ihtiyacim karsilayabilecegini

16



gosterir. Alacaklar ile satiglar arasindaki iliskiyi inceler (Okka, 2010: 47). Yiiksek
cikmast arzulanir. Firmanin alacaklarini tahsil edebilmesi, tahsilinde herhangi bir
giicliikle karsilasmamasi demektir (Ercan ve Ban, 2010: 42).

Net Satislar

Alacak Devir Hizi =
acar Fevir Hizt Ticari Alacaklar

360
Alacak Devir Hizi

Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi =

2.4.2.4.0zsermaye Devir Hizi

Firmalarin sermayelerini ne kadar etkin kullanip kullanmadiklarin1 gésteren bu
oranin yiiksek ¢ikmasi gerekir. Ancak asir1 yiiksek ¢ikmasi satislarinin ¢ok fazla artmis
olacagmi ve bunun dzsermaye ile karsilanamadigini gosterir. Ozsermaye ile satiglar
arasindaki iligkiyi inceler (Poyraz, 2008: 93). Isletmelerin 6zsermayesi, alacak ve
stoklar1 yetersiz ise bu isletmelerin kredilendirilmesi risklidir (Ceylan ve Korkmaz,
2009: 64).

Net Satislar

Ozsermaye Devir Hizi = —
Ozsermaye

2.4.3.Finansal Yap1 Oranlan
Firmanin bor¢luluk seviyesinin ve riskinin belirlenmesinde kullanilan bu oranlar,

firmanin aktiflerinin ne kadarmin borglar ile ne kadarinin 6zsermaye ile finanse

edildigini gosterir (Dagli, 2001: 48).

2.4.3.1.Bor¢/Ozsermaye Oram

Bu oran igletme faaliyetlerinde borglarin 6nemini belirtir ve isminde de
belirtildigi gibi borglarin 6zsermayeye boliinmesiyle elde edilir (Yalkin,1981:109). Borg
sahipleri yani alacaklilar 6zsermayeyi teminat gordiiklerinden Otiirii bu oranin diisiik

olmasini isterlerken isletme ortaklari ise yliksek ¢ikmasini ister (Ceylan ve Korkmaz,
2015: 58).
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. Toplam Borg
Bor¢/Ozsermaye Orant = ———
Ozsermaye

2.4.3.2.Finansal Kaldira¢c Oram

Isletmeye kredi verenler, bor¢ verenlerin giivenceli olmalarindan 6tiirii bu oranin
yiiksek olmamasimi ister. Isletme hissedarlar1 ise kaldiraci artirabilecegi icin yiiksek
olmalarint ister. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde sermaye yetersizliginden dolay1

bu oranin %50 olmas1 beklenir (Ceylan ve Korkmaz, 2018: 60).

Toplam Borg
Toplam Aktif

Finansal Kaldira¢ Orant =

2.4.3.3.0zsermaye Carpam
Aktif toplamlarin 6zsermayeye bdliinmeleriyle elde edilir. Bu oran ne kadar
yiiksek ise firma kaldiractan o 6lciide yararlanir ve yine o dlgiide riske girmistir (Dagls,

2001: 49).

. Toplam Aktif
Ozsermaye Carpant = —;
Ozsermaye
2.4.4 Karhhk Oranlar:

Firmanin faaliyetleri sonucunda ne 6lgiide etkin yonetildigini yani ne kadar kar
edildigini gosterir. Ozsermaye, aktif ve satislar iizerinden hesaplanirlar (Cabuk vd,

2013: 73).

2.4.4.1.Satis Karhhk Orani
“Net Kar Marj1” olarak ta bilinen bu oran, 1 birimlik satiglardan ne 6l¢iide kar
edildigini gosterir. Bu oranin ise yliksek olmast arzu edilir (Aydin vd, 2010: 78).

Donem Net Kari
Net Satislar

Satis Karlilik Orant =

Net kar asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir. (Ercan ve Ban, 2010: 46).

Net Kar = FVOK — (Faiz + Vergi)
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2.4.4.2.0zsermaye Karlihk Oram

Isletme sahipleri ile ortaklari tarafindan isletmeye saglanmis olan kaynaklarin
verimli kullanilip kullanilmadigi ve ne kadar verimli kullanildigini ifade eder (Yaslhidag,
2012: 173). Diger bir ifadeyle, sermaye ile kar arasindaki iligskiyi inceler ve net karin
O0zsermayeye boliinmesiyle elde edilir. Diger adi ise “Mali Rantabilite”dir. (Aydin vd,

2010: 79).

Donem Net Kari

Ozsermaye Karlilik Orant = —
Ozsermaye

2.4.4.3.Aktif Karhilik Orani

Yatirim karlhilik oran1 da denilen bu oran, firma karliliginda aktif varliklarin ne
derecede etkin kullanildiklarin1 gosterir ve karin aktif varliklara boliinmesiyle elde
edilir. Ayrica bu oran yiiksek ¢ikmalidir ve bu da etkinligi ve aktif karliligr maksimum
yapar (Okka, 2001: 54).

Donem Net Kari
Toplam Aktif

Aktif Karlilik Orant =

2.4.5.Piyasa Oranlan

Diger oranlarda isletmenin amaci kar maksimizasyonu iken, bu oranlarda
isletmenin amac1 ise firma degeri maksimizasyonudur. Ciinkii firma degeri, firmanin
hisselerinin degerine bagl oldugundan dolay1 firmanin piyasada nasil algilandigi da

onemlidir (Sarag, 2015: 25).

2.4.5.1.Fiyat/Kazanc¢ Orani
Sermayelerin hisse senetlerinden beklenen getirin 6l¢iimiinde kullanilan bu oran,
yiiksek olmast halinde hisse basina karlart diisiikken dahi hisse senedi fiyatlarinin

yiiksek ¢ikmasim belirtir (Giilten ve Ozcalik, 2015: 78).

Hisse Senedi Fiyati

Fiyat/Kazan¢ Oranit =
yat/ ¢ Hisse Basina Kar
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2.4.5.2.Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram

Firmanin piyasa degerinin 6zsermayesinin kac kat1 oldugunu gdsteren bu oranin
en dnemli avantaji, diger oranlara gére daha basit ve kolay hesaplanabilmesidir (Poyraz,
2008: 103).

Hisse Senedi Piyasa Degeri

Piyasa Degeri/Defter Degeri =
y geri/Def & Hisse Basina Defter Degeri

2.4.5.3.Hisse Basina Kar
Borsada firmanin hisselerinin fiyatina dogrudan etki eden bu oran, firma

karlarindan dagitilan temettii oraninda hisse fiyatlar1 etkilenir (Okka, 2010: 55).

Net Kar
Hisse Senedi Sayist

Hisse Basina Kar =

2.4.5.4. Temettii Verimi
Diger ad1 “Kar Pay1 Kazanc1” olan bu oran, hisse senedi fiyatinin hisse basina
temettiiye boliinmesiyle bulunur. Sermaye kazanci ile birlikte yatirimcilarin beklenen

getirisini olusturur (Dagli, 2009: 88).

Hisse Senedi Fiyatt

Temettii Verimi =
Hisse Basina Temettii
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UCUNCU BOLUM

3. BORSA ISTANBUL’DA ISLEM GOREN TEKSTIL
ISLETMELERININFINANSAL PERFORMANS ANALIiZi UZERINE
BiR UYGULAMA

3.1. BiST’te islem Goren Tekstil Sirketleri Hakkinda Genel Bilgiler

BIST’te islem goren 23 adet tekstil isletmesi vardir. Derliikks Deri Sanayi ve
Ticaret A.S.’nin tablolarma ilgili yillarda BiST’te yer almadigindan, Mensa Smai
Ticaret ve Mali Yatirimlar A.S.’nin tablolarina erisilememesinden ve Royal Hali iplik
Tekstil Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S.’nin tablolarina ise heniiz yayinlanamamasindan

dolay1 ¢alismaya dahil edilmemistir. Calisma kapsaminda yer alan isletmeler asagidadir:

Akin Tekstil A.S.

Akin Tekstil, Riistii Akin ve Haydar Akin tarafindan 1956 yilinda kurulmustur
ve tekstil sanayisinde 6nemli rol oynayan sirketlerden biri olmustur. Sirket hisselerinin
%81’i Akin Holding ve ailesindedir. %19°luk hisseleri ise halka arzedilmis ve BIST te
islem gormektedir. Iplik, dokuma, boya ve konfeksiyon alanlarinda yer almaktadir

(http://www.akinholding.com/, 2019).

Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi A.S

Faruk Arikan tarafindan Kahramanmaras’ta 1984 yilinda kurulan sirket, pamuk
ipligi liretim merkezlerinden biri olmustur ve boyali kumas, apreli 6rme kumas ve
pamuklu dokuma ile ipligi boyali gomleklik kumaslar1 iiretimi yapmaktadir

(https://www.arsantextile.com/, 2019).

Bilici Yatirnm Sanayi ve Ticaret A.S.

Bilici Yatirim, 1950 yilinda ticari hayatia atilmis ve 2011 yilinda BIST te islem
gormiistiir. Ayn1 zamanda aile sirketi olma 6zelligi gosterir. Tekstil ve turizm sektorleri
olmak uzere 2 ana kol altinda faaliyetlerini stirdiirmektedir

(http://www.biliciyatirim.com/, 2019).



Birko Birlesik Koyunlular Mensucat Ticaret ve Sanayi A.S.
Birko AS 1972 yilinda kurulmustur. Kurulus amaclar1 arasinda bulundugu
bolgedeki insanlara isttihdam saglamak ve disa olan gocii engellemektir. Giiniimiizde

tekstil isetmeleri arasinda yerini almaktadir (http://www.birko.com.tr/, 2019).

Birlik Mensucat Ticaret ve Sanayi A.S.
1953’te pamuk ipligi iiretimi ile faaliyete giren Birlik Mensucat, giiniimiizde
havlu, bornoz, ev tekstili, yatak, baza, kumas gibi iirinlerle tiretimine devam etmektedir

(http://www.birlikmensucat.com.tr/, 2019).

Bossa Ticaret ve Sanayi isletmeleri Ticaret A.S.

Bossa 1951 yilinda kurulmus ve Adana'da bulunan tesisi ile tekstil kuruluslarinin
en dnemlilerinden biri haline gelmistir. Sirketin hisseleri 1995°ten beri BIST te islem
gormektedir. Ayrica Turquality sertifikasina 2006 Aralik’ta almaya hak kazanmustir
(http://www.bossa.com.tr/, 2019).

Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.

Dagi, tekstil sektoriiniin 6ncli  kuruluslarindan biri olarak, 1990 yilinda
Mersin’de Dag Tekstil Magazalar ile iiretim hayatina baslamustir. I¢ giyim sektdriinde
faaliyette bulunan sirket, 19 magazas1 ile faaliyetlerini slirdiirmektedir

(http://www.dagtekstil.com.tr/, 2019).

Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticaret A.S.

Deri ile moday1 birlestirerek 1974 yilinda kurulan Derimod konfeksiyon, 110
magazast ile faaliyetlerine devam etmektedir. Yurtdisinda moda c¢ekimlerini
gerceklestirebilen ilk Tirk deri markast olma 6zelligini elinde bulunduruyor

(https://www.derimod.com.tr/, 2019).
Deri Sanayi ve Ticaret A.S.

Desa, 1972°de bayan cantasi iiretimi ile is hayatina baslamistir. Ilk magazasini

1973’te Erenkdy’de agcmustir ve omuzlardan askili bayan ¢antasini ilk kez {ireten firma
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olma o6zelligi gosterir. Deri Ihracatcilar Birligi, 2010, 2011 ve 2012 yillarinda 1.lik

odiiliinii Desa’ya vermistir (https://www.desa.com.tr/, 2019).

Diriteks Dirilis Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

1996 yilinda Isparta’da kurulan Dirilis tekstil, tiretime 1997°de baslamistir. 1997
yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu’na kaydi yapilmis ve 2012 yilindan beri hisse senetleri
BIST te islem gormektedir (http://diriteks.com, 2019).

Hateks Hatay Tekstil Isletmeleri A.S.

Ev tekstili tiretimi iizerine 1973 yilinda Hatay’da kurulan Hateks, havlu, bornoz,
paspas, pamuklu iplikler gibi {iriin alanlar1 ile iiretimine halen devam etmektedir
(http://www.hateks.com.tr/, 2019).

Karsu Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

Karsu, Arif Mollu tarafindan 1973 yilimin mart ayinda Kayseri’de kurulmus
olup, 25 ortakli olma o6zelligi gostermektedir. Hisseleri 1994 yilinda 6nce halka arz
edilmeye basladi1 ve sonra BIST te islem gérmeye baslamistir. Giiniimiizde halen tekstil

sektoriinde faaliyet gostermektedir (https://karsu.com.tr/, 2019).

Kordsa Teknik Tekstil A.S.

Kordsa iiretim hayatma 1973’te izmit’te lastik kord bezi fabrikasi kurarak
baslamustir. {1k ihracatini ise 1976 yapmustir. Lastik ve insaat giiglendirme ile kompozit
teknolojileri pazarlarinda yer alan Kordsa, 4.500 civarindaki calisanlariyla basta
Tiirkiye olmak tizere Brezilya, Endonezya, Tayland ve ABD gibi iilkelerde 12 tesis ile

tiretim faaliyetlerine devam etmektedir (https://www.kordsa.com/tr/, 2019).

Liiks Kadife Sanayi ve Ticaret A.S.

1978 yilinda iiretimine baslayan Liiks kadife, faaliyetine Kayseri’de (Organize
Sanayi Bolgesi) devam etmektedir. Kiigiikgalik grubuna baglht %85’lik hissesi ile ev
tekstili alanindaki faaliyetine devam emektedir (http://lukskadife.com.tr/, 2019).
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Menderes Sanayi ve Ticaret A.S.

Menderes tekstil, 1958 yilinda Denizli Saraykdy’de ilk tesisini “Saraykdy
Pamuklu Mensucat” adi ile acarak iiretim hayatina baslamistir. Bu yorenin ilk entegre
tesisi olma ozelligi gosteren Menderes tekstil, iplik, dokuma ve boya terbiye iiniteleri
alanlarinda faaliyet gostermistir ve 1983 yilinda ise Osman Ak¢a’nin kurdugu Menderes
tekstil bilinyesine katilarak faaliyetlerini siirdiirmektedir (http://www.menderes.com/tr/,
2019).

Rodrigo Tekstil ve Sanayi Ticaret A.S.
Kiiciikdogan ailesi tarafindan 1993’te istanbul’da kurulan RODRIGO, 22 ayri
iilkede faaliyetlerine devam etmektedir. Azerbaycan Bakii’de ise 7 magazasi

bulunmaktadir (http://www.rodrigo.com.tr/, 2019).

Soktas Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

Séktas, 1971 yilinda kurulmustur. BIST te 1995 yilinda islem gérmeye baslamis
olup, pamuk ve pamuk karisimli kumas iireterek faaliyetlerine halen devam etmektedir
(http://www.soktas.com.tr/, 2019).

Sonmez Pamuklu Sanayi A.S.

Sonmez, 1985°te faaliyet hayatina baslamigtir. Kurulus yillarindan bu giine
kadar vatka iiretimi yapan Sonmez, tekstil sektoriiniin yan malzemeleri ile tekstil
aksesuarlar1 iretimi alaninda faaliyetlerini stirdiirmektedir

(https://www.sonmezteks.com/, 2019).

Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi ve Ticaret A.S.
Yatas, yatak, baza, baslik, yastik, yorgan, renkli ev tekstili, yatakli oturma grubu
ve yatak odast  alanindaki iiretim faaliyeleriyle bu sektorde yer almaktadir

(https://www.yatasbedding.com/tr-TR/, 2019).
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Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S.

Yiinsa, 1973 yilinda kurulmustur ve 1990 yilinda ise halk arz edilerek BIST te
islem gérmeye baslamistir. Avrupa ve diinyada en biiyiik ylinlii kumas iireticilerinden
biridir. HOSH, Yiinsa’nin hisselerinin %57,88 payina sahiptir.

Ingiltere, Almanya ve Italya gibi iilkelerde ofislere sahip olan Yiinsa; ispanya,
Italya, Fransa, Isveg, Japonya, Kore, ABD, Cekya, Sirbistan, Finlandiya, Rusya ve

Slovakya'da ise acentelere sahiptir (https://www.yunsa.com/, 2019).

3.2.Literatiir Taramasi

Daha 6nce bu sektorde yapilan calismalar irdelendiginde, tekstil sirketlerinin
finansal performanslarint AHP, TOPSIS, VIKOR ve BORDA yontemlerinin tamaminin
bir arada kullanildigi bir c¢alisma olmamasindan Gtiirii bu anlamda bir boslugun
doldurulmas: amaglanmistir. Ayrica ayri ayri yontemlerin kullanildigi g¢aligmalarin
ender olmasi nedeniyle de onem arz etmektedir. Bu boliimde literatiir taramasi
neticesinde ¢ok kriterli karar verme yontemleri performans 6l¢iimii yapilan ¢aligmalara

tabloda yer verilmistir.
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Tablo 7. Literatiir Tablosu

YAZAR/YIL AMAC YONTEM KAPSAM SONUC
Bu ¢alismanin amaci,
tekstil imalat
) sanayinde faaliyet 15 igletme ve Performanslarina gore
(Temizel, ] . TOPSIS ) )
] gosteren isletmelerin, ] 2011-2014 aras1 sirketlerin siralamasi
Baycelebi, 2016) o yontemi
secili mali oranlarina donem yapilmustir.
gore performans
stralamasidir.
Bu ¢alismanin amaci,
firmalarin finansal
performans TOPSIS ve 23 sirket ve Performanslarina gore
(Konak, vd. ) )
2018) puanlarina ulasarak, MOORA 2010-2015 arasi1 sirketlerin siralamasi
sirketleri yontemleri donem yapilmustir.
performanslarina
gore siralamaktir.
Bu ¢alismanin amaci,
(Erdogan, 13 sirket ve
sirketlerin finansal Performanslarina gore
Yamaltdmova, ] TOPSIS 2011-2015 arasi ] ]
giicliiliiglinii tespit ] sirketlerin siralamasi
2018) ) yontemi dénem
etmektir. yapilmigtir.
Bu ¢aligmanin amaci,
isletmelerin finansal .
Isletmelerin finansal
performanslarinin )
. . performanslari ile borsa
(Akbulut, pazar degeri/defter 32 isletme ve
) TOPSIS performanslar arasinda
Rengber, 2015) degeri (PD/DD) orant ) 2010-2012 arast o
yontemi istatistik olarak anlamli
arasinda bir iligki donem
iliski olmadigi
olup olmadigini ) }
belirlenmistir.
gostermektir.
Bu ¢aligmanin
amaci, dokuma,
giyim egyasi ve deri Kullanilan modelin
(Selimoglu, isletmelerinin Diskriminant | 23 adet finansal | smiflandirma basarisi
Orhan, 2015) finansal yontemi oran gosterip gostermedigi
basarisizliklarinin belirlenmistir.
Ol¢timlenmesidir.
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Tablo 7. (Devami)

YAZAR/YIL AMAC YONTEM KAPSAM SONUC
Bu ¢alismanin
amaci, turizm .
BIST te faaliyet
; ) sirketlerinin finansal ) )
(Ozgelik, . 7 isletme ve gosteren turizm
. performanslarini TOPSIS ) )
Kandemir, 2015) ) ) 2010-2014 isletmeleri
finansal oranlardan yontemi
arast donem performanslari
yararlanarak o
. degerlendirilmistir.
Olemektir.
Bu ¢aligmanin
amaci, Borsa
Istanbul ulastirma 2 havayolu
endeksine kayitli 2 TOPSIS tagimaciligt Performanslarina gore
(Akgiin, Temiir, ) o ) )
2016) havayolu Yontemi sirketi ve 6 sirketlerin siralamasi
tasimaciligi yillik (2010- yapilmistir.
sirketinin finansal 2015) donem
performansini
degerlendirmek
Bu ¢aligmanin
amaci, giyim esyast
e’ ; Y 20 isletme ve
ve deri TOPSIS Performanslarina gore
) o ) 2014-2017 ) )
(Isildak, 2018) isletmelerinin Yontemi sirketlerin siralamasi
arast donem (11
performanslarinin ] yapilmustir.
finansal oran)
Ol¢limlenerek
siralamasidir.
Bu ¢aligmanin
amaci, Borsa
Istanbul’da islem AHS ve
(Ayayd, vd. ] Performanslarina gore
goren turizm VIKOR ) )
2019) } . i 2015 yih sirketlerin siralamasi
isletmelerinin yontemleri
yapilmustir.
performanslarini
degerlendirmektir.
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Tablo 7. (Devami)

YAZAR/YIL

AMAC

YONTEM

KAPSAM

SONUC

(Ogiing, 2018)

Bu ¢alismanin
amaci, gida ve
tekstil alt
sektorlerinin
finansal
oranlarin
kargilagtirilarak

yorumlanmasidir.

Oran analizi

2014, 2015 ve
2016 donemleri

Kiigiik olgekli
isletmelerin temel
sorunlarina dikkat

cekmektedir.

(Karacaoglan,

Sahin, 2017)

Bu ¢aligmanin
amaci, CKKV
yontemlerinin
finansal performans
analizinde
kullanilabilirligini
gostermeye
caligilmak ve
kullanilan
yontemlere ait
sonuglarin birbirleri
arasindaki farki

gbzlemlemektir.

AHP

VIKOR,
TOPSIS,
GRA ve
MOORA

yontemleri

24 igletme

Sektorel bir sonug

karsilastirmasi yapmak

miimkiin olmamustir.

(Karadeniz, vd.
2016)

Bu ¢aligmanin
amaci, TCMB’nin
yayimladigi sektor
oranlar1 yardimiyla

turizm
alt sektorlerinin
finansal
performanslarini

Olemektir.

Gri Iliskisel

Analiz

32 finansal oran
ve
2012-2014

aras1 donemleri

Performanslarina gore

sirketlerin siralamasi

yapilmustir.

28




Tablo 7. (Devami)

YAZAR/YIL AMAC YONTEM KAPSAM SONUC
Bu ¢alismanin
amaci, tekstil
alaninda faaliyet ) Performanslarina gore
(Arslan, vd. ) ) L 14 isletme ] )
2017) gosteren isletmelerin | Gri Iliskisel sirketlerin siralamasi
finansal Analizi yapilmusgtir.
performanslarina
gore siralanmasidir.
Bu ¢aligmanin
amaci, elektrik
sektoriinde faaliyet
gosteren ve hisseleri
. TOPSIS ve }
(Karakul, Borsa Istanbul’da WoRr 8 isletme ve 7 Performanslarina gore
Ozaydin, 2019) islem finansal oran sirketlerin siralamasi
yontemleri
goren firmalarin yapilmistir.
finansal
performanslarina
gore siralanmasidir.
GIA yonteminin klasik
Bu ¢aligmanin
yontemlere gore daha
amaci, bankacilik o .
. ) ] , | 111 6rnekli veri dogru bir
(Lin, Wu, 2011) | sektoriindeki kredi | GIA yontemi ) )
] o . seti tahminleme
risklerini analiz o
. gerceklestirdigi kanisina
etmektir.
varilmistir.
Bu ¢aligmanin
amaci, Tayvan’daki | GIA yontemi . 3 yerli hava yolu
] Tayvan’daki i o
yerli hava yollarmin ve Oran isletmesi igin
(Wang, 2008) o hava yolu
performans Analizi ) . performans siralamasi
. i isletmeleri
Olciimlerini yontemi yapilmustir.
hesaplamaktir.
VIKOR,
Bu calismanin . .
o } ) TOPSIS, . Kriter ve alternatiflere
(Opricovic, amaci, Driena Nehri 8 kriter ve 6 o
) ) ELECTRE ve . gore en 1yi se¢im
Tzeng, 2007) lizerine baraj yapimi alternatif
o PROMETHE yapilmistir.
se¢imidir. i
yontemleri
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Temizel ve Baycelebi (2016) tekstil imalat sanayinde faaliyet gosteren isletmeler
TOPSIS yontemiyle dl¢iilmiistiir. Arastirmanin sonuglarinda; 2011-2014 yillar1 arasinda
Derimod, Bilici Yatirim ve Yiinsa firmalarinin sirasiyla ilk tigte bulundugu TOPSIS
siralamasi ile Yiinsa, Bossa ve Arsan firmalarinin sirastyla ilk tigte bulundugu getiriye
yonelik siralamalar arasinda anlamli bir iliski bulunmadigini gostermistir.

Konak vd. (2018) BIST’te islem goren tekstil sektdriinde faaliyette bulunan 23
sirket TOPSIS ve MOORA yontemleriyle ol¢iilmistiir. Bu sirketlerin performans
puanlarinin analiz doneminde genel olarak benzerlik gosterdigi tespit edilmistir.

Erdogan ve Yamaltdmova (2018) BIST te yer alan kote olmus 13 turizm sirketin
TOPSIS yontemiyle incelenmistir. Analiz sonuglarina gére, 2011 yilinda en iyi
performansa sahip turizm sirketleri sirasiyla Net Turizm, Tekart Turizm ve Marmaris
Altinyunus iken en kotli performansa sahip sirket ise Metemtur oldugu belirlenmistir.

Akbulut ve Rengber (2015) BIiST’te islem goren imalat sektoriindeki 32
isletmenin 2010-2012 dénemlerini TOPSIS yontemiyle ¢dziimlenmistir. Isletmelerin
finansal performanslari ile borsa performanslari arasinda istatistiksel olarak anlamli
iliski olmadig1 belirlenmistir.

Selimoglu ve Orhan (2015) Borsa Istanbul’da islem goren dokuma, giyim esyasi
ve deri isletmelerinin finansal basarisizliklarini 23 finansal oran kullanilarak diskriminat
yontemiyle Ol¢iilmiistiir. Kullanilan modelin %92 smiflandirma basaris1 gosterdigi
Olcllmiistiir.

Ozgelik ve Kandemir (2015) BIST’te islem gdren 7 turizm sirketinin 2010-2014
donemindeki finansal performanslarini finansal oranlardan yararlanarak TOPSIS
yontemiyle 6l¢gmiiglerdir.

Akgiin ve Temiir (2016) Borsa Istanbul ulastirma endeksine kayitli 2 havayolu
tagimacilig sirketinin 6 yillik (2010-2015) finansal performansini TOPSIS yardimiyla
degerlendirmiglerdir. En yiiksek finansal performans gostergesinin 2012 yilinda
THYye, ikinci sirada ise Pegasus, en diisiik performans gostergesi ise en yiiksek
oldugu gibi THYye (2011) ait olup, ikinci en diisiik performans (2012) da yine ayni
sirkete ait oldugu belirlenmistir.

Isildak (2018) BiST te islem goren giyim esyas1 ve deri isletmelerinin, (20adet)
2014-2017 yillarina ait performanslarinin olglimlemesi ve siralamasinda TOPSIS

yontemi kullanilmistir. DESA sirketinin 2014-2016 yillarinda en iyi performansi
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gosterdigini 2017 yilinda ise BRMEN sirketinin en iist sirada yer aldigim
gostermektedir. RODRG 2014-2016 yillar1 arasinda en kotii performansi gosterirken
2017 yilinda BRKO en son sirada yer aldig1 belirlenmistir.

Ayaydm vd. (2019) BIST’te islem goren turizm isletmelerinin performanslarini
degerlendirmek icin AHS ve VIKOR yontemlerinden yararlanilmistir. En 1iyi
performansa sahip turizm sirketini olarak Metemtur Otelcilik ve Turizm Isletmeleri
Anonim Sirketi olarak tespit edilmistir. Ikinci en iyi sirketin olarak Merit Turizm ve
Yatirmm Isletmeleri Anonim Sirketi oldugu ve en son sirada ise Kustur Kusadasi
Turistik Tesisler Anonim Sirketinin oldugu belirlenmistir.

Ogiing (2018) gida ve tekstil alt sektdrlerinin 2014, 2015 ve 2016 yillarina ait
finansal oranlarin karsilastirilmasi ve yorumlanmasi istenmistir. Sonug¢ olarak kii¢iik
Olgekli isletmelerin genel olarak daha zor bir donem gecirdigi gorilirken gida
sektoriinde kisa vadeli bor¢ 6deme giicliigii yasanmasi, tekstil sektoriinde ise alacak
tahsil siiresinin uzun olmasi temel sorunlar olarak dikkat ¢ekmektedir.

Karacaoglan ve Sahin (2017) Amag¢, CKKV yontemlerinin finansal performans
analizinde kullanilabilirligini gostermeye c¢alisilmak ve kullanilan yontemlere ait
sonuclarin birbirleri arasindaki farki AHP; VIKOR; TOPSIS; GRA ve MOORA
yontemleri ile gozlemlemektir. Sonu¢ BIST XKMYA sektorii daha 6nceden finansal
performans analizine tabi tutulmadig i¢in, sektorel bir sonug¢ karsilastirmasi yapmak
miimkiin olmamustir.

Karadeniz vd. (2016) TCMB’nin yayimladig: sektor oranlari (32 finansal oran)
yardimiyla 2012-2014 dénemlerine ait turizm alt sektorlerinin finansal performanslarini
gri iligkisel analiz ile 6l¢miislerdir. Elde edilen bulgulara goére turizm sirketlerinin
finansal performanslarin Slgiilmesinde en 6nemli gdsterge finansal yapi, en az etki
eden gosterge ise varlik kullanim gostergesidir. Calismada ayrica turizm alt sektorleri
performanslarina gore siralanmistir. Buna gore genel performans baglaminda en basarili
alt sektoriin seyahat acentesi ve ilgili hizmetler sektdrii, en basarisiz alt sektoriin ise
deniz yolcu tasimaciligi oldugu saptanmistir

Arslan vd. (2017) tekstil alaninda faaliyet gosteren isletmelerin (14 firma)
finansal performanslarina gore siralanmasi gri iliskisel analiz ile belirlenmistir.
Agirliklandiriimamis GIA yontemiyle elde dilen sonuglara gére SKTAS, KORDS ve

BOSSO siralamada ilk iigte yer alirken, kriter agirligina gore yapilan siralamada
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SKTAS, KORDS ve KRTEK siralamada ilk {igte yer almistir. Agirhiklandirilmis ve
agirliklandirilmanms  siralamada degisim en fazla GEDIZ firmasinda gozlenmistir.
Sonu¢ olarak iki siralama arasinda kriter agirliklarinin 6nemli derecede farklilik
olusturmadigi ifade edilebilir.

Karakul ve Ozaydin (2019) 21. Yiizyilin en énemli enerji kaynaklarindan birisi
olan elektrik sektdriinde faaliyet gosteren ve hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren
firmalarmm (8 firma) finansal performanslarina gore siralamasinin yapilmasidir. (7
finansal oran ilizerinden) TOPSIS yontemi kullanildiginda BIST XELKT endekslerinde
2017 yilinda kayith olan elektrik sirketlerinin performanslarina gore en iyi performans
Aksen firmasina ait iken en kotii performans Bmelk firmasina aittir. Vikor yontemine
gore ise en iyi performanslar Enjsa ve Aksen firmalarina aittir.

Shu- Ling Lin ve Shun- Jyh Wu (2011) Bankacilik sektoriiniin kredi risklerini
analiz etmede GIA yonteminden yararlanmuslardir. 111 &rnekten olusan bir veri seti
iizerinde bir uygulama yapilmislardir. Calismalarinin sonucunda; GIA yonteminin
klasik yontemlere gore daha dogru bir tahminleme gergeklestirdigi kanisina
varmiglardir.

Wang (2008) Tayvan’da yerli havayolu isletmelerinin performans 6lgiimlerini
hesaplamistir. Calismada gri iliski analizi ve oran analizi kullanilarak veriler elde
edilmistir. Bulanik c¢ok kriterli karar verme yoOntemlerle degerlendirilmistir. Sonug
olarak 3 yerli havayolu sirketi i¢in performans siralamasi elde edilmistir.

Opricovic ve Tzeng (2007) Driena Nehri {izerine baraj yapimi se¢iminde
TOPSIS, VIKOR, ELECTRE ve PROMETHE yo6ntemlerinden yararlanilarak, 8 kriter

tizerinden degerlendirilme sonucu en uygun se¢im yapilmaistir.

3.3.Calismanin Amaci

Bu calismanin amaci, BIST te islem goren tekstil sektoriindeki islemelerin 2016,
2017 ve 2018 donemlerini kapsayan 17 finansal oran yardimiyla AHP, TOPSIS,
VIKOR ve BORDA  yontemleriyle finansal  performans  analizlerinin
degerlendirilmesidir. Calismanin veri seti 2016, 2017 ve 2018 donemlerindeki 17
finansal oran olusturmaktadir. BIST te 23 tekstil isletme islem gérmekte olup Derliiks
Deri Sanayi ve Ticaret A.S.’nin tablolarmna ilgili yillarda BIST’te yer almadigindan,

Mensa Sinai Ticaret ve Mali Yatirimlar A.S.’nin tablolarina erisilememesinden ve
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Royal Hali Iplik Tekstil Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S.’nin tablolarina ise heniiz
yayinlanamamasindan dolay1 caligmaya dahil edilmemistir. Kullanilan veriler Kamu
Aydinlatma Platformu’nun (KAP) resmi internet sitesinden alimmustir. 2016 ve 2017
yillar1 i¢in finansal tablolar yillik olarak alinirken, 2018 yil1 i¢in ise finansal tablolar 6
ve 9 aylik olarak alinmistir. Bu durumun sebebi ise sirketlerin 2018 yilinin yillik
finansal tablolarin1 heniiz yayinlamamis olmasidir. Hesaplamalar Microsoft Office
Excel programu lizerinden yapilmistir.

Analizlerde ilk 6nce finansal oranlar belirlenerek iist kriterler ve alt kriterler
olusturulmus ve AHP yontemi ile agirliklar elde edilmistir. Sonrasinda oran verileri
KAP’tan temin edilmistir ve TOPSIS ve VIKOR yontemleri ile performans siralamalari
olusturulmustur. En son BORDA yontemi kullanilarak tiim sonuglar tek bir tabloda
toplanmigtir. Yontemlerin dogasi geregi ¢oziim yollar birbirlerinden farklidir ancak

benzer sonuclar elde edilmesi bu yontemlerin tercihinde dnemlidir.

3.3.1.Calismada Performans Analizi Yapilacak Isletmeler

Bu c¢alismada performans analizi yapilacak isletmelere asagidaki tabloda yer

verilmistir.
Tablo 8. Calisma Kapsamindaki Isletmeler
ISLEM KODU ISLETME ADI
ATEKS AKIN TEKSTIL A.S.
ARSAN ARSAN TEKSTIL TICARET VE SANAYT AS.
BLCYT BILICI YATIRIM SANAYI VE TICARET A.S.
BRKO BIRKO BIRLESIK KOYUNLULAR MENSUCAT TiCARET VE SANAYI A.S.
BRMEN BIRLIK MENSUCAT TICARET VE SANAYI A S.
BOSSA BOSSA TICARET VE SANAYI ISLETMELERI TICARET A S.
DAGI DAGI GIYIM SANAYI VE TICARET A S.
DERIM DERIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERI SANAYT VE TICARET A.S.
DESA DERI SANAYI VE TICARET A.S.
DIRIT DIRITEKS DIRILIS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.
HATEK HATEKS HATAY TEKSTIL ISLETMELERI A.S.
KRTEK KARSU TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.
KORDS KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.
LUKSK LUKS KADIFE SANAYI VE TICARET A S.

33



Tablo 8. (Devami)

ISLEM KODU ISLETME ADI

MNDRS MENDERES SANAYI VE TICARET A.S.

RODRG RODRIGO TESKTIL VE SANAYI TICARET A.S.

SKTAS SOKTAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

SNPAM SONMEZ PAMUKLU SANAYI A.S.

YATAS YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET A.S.
YUNSA YUNSA YUNLU SANAYI VE TICARET A.S.

3.3.2.Calismada Kullanilacak Olan Finansal Oranlar
Bu ¢aligmada yapilacak performans analizinde faydalanilacak oranlar asagidaki

tabloda yer verilmistir.

Tablo 9. Calisma Kapsamindaki Finansal Oran Seti

ORAN ORAN
GRUB ORAN KISALT FORMUL HEDEF
U MALARI
. Donen Varlik / Kisa Vadeli
CARI ORAN CO
— Borg «
H SEKTOR
E < o Dénen Varlik — Stok / Kisa
a 2' LIKIDITE ORANI LO ORTALAMASINA
g < Vadeli Borg
4 YAKIN CIKMALI
= O , Hazir Deger / Kisa Vadeli
NAKIT ORANI NO
Borg
AKTIF DEVIR HIZI AKDH Net Satig / T. Aktif
_ = STOK DEVIR HIZI SDH Satiglarin Maliyeti / Sok
@

S < | ALACAKDEVIR .
= = ALDH Net Satis / Ticari Alacaklar YUKSEK CIKMALI
2 < Hizi
< -
= O OZSERMAYE . .

. OZDH Net Satig / Ozkaynak

DEVIR HIZI
BORC/OZSERMAY . R
— BRC/OZ Borg / Ozsermaye
% E ORANI )
- X i SEKTOR
o < FINANSAL
< 2' FKO T. Borg / T. Aktif ORTALAMASINA
% < | KALDIRAC ORANI
o 4 . YAKIN CIKMALI
z O OZSERMAYE . .
= oC¢C T. Aktif / Ozsermaye
CARPANI
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Tablo 9. (Devami)

ORAN
ORAN ..
ORAN KISALT FORMUL HEDEF
GRUBU
MALARI
SATIS KARLILIK
ROS Net Kar / Ne Satig
— ORANI
[ .
= < OZSERMAYE R .
3 EI . ROE Net Kar / Ozsermaye YUKSEK CIKMALI
& < KARLILIK ORANI
< —
§ @] AKTIF KARLILIK )
ROA Net Kar / T. Aktif
ORANI
FIYAT/KAZANC EK Hisse Senedi Fiyat1 / Hisse
ORANI Basina Kazang
(=
% PIYASA DEGERI / . y _
S . Hisse Senedi Fiyati1 / Hisse
zZ. DEFTER DEGERI PD/DD _ .
é Senedi Defter Degeri .
= ORANI YUKSEK CIKMALI
% HISSE BASINA d
<« . HBK Hisse Basina Kar
>~ KAR
=
N y Hisse Senedi Fiyat1 / Hisse
TEMETTU VERIMI TEM

Basina Temetti

3.4.Calismada Kullanilacak Yontemler

3.4.1.AHP Yontemi (Analytic Hierarchy Process)
AHP yontemi Saaty tarafindan 1970’lerde gelistirilmis ¢ok kriterli karar verme

tekniklerinden biridir (Harker and Vargas, 1987: 1383). Bu yontem karar verme

problemlerinin ¢oziimiinde en ¢ok tercih edilen yontemdir (Ugakcioglu ve Eren, 2017:

37). AHP karar problemlerinin ¢6ziimiinde kriterler ve alternatifler arasindaki ikili

karsilagtirmalara dayali olarak karar vermeyi saglar ve c¢ok sayidaki unsuru uzman

goriisleriyle ikili karsilagtirmalar ile az ve anlasilir yapmaktadir (Karakis ve Goktolga,
2015: 263).

AHP’deki islem adimlar ise asagidaki gibidir:

1.adim: Hiyerarsik Yapinin Olusturulmasi:

Amag, kriterler ve alternatifler hiyerarsik yapida belirlenir (Yanik ve Eren, 2017:

169).
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Sekil 3. Kriter ve Alternatif Tablosu

AMAC

/
Kriterler K l

\\
K2|[ K3[| K4 || K5|| K6

Alternatifier A 1 Az A3

Kaynak: http://blog.industryyolog.com/analitik-hiyerarsi-sureciahp/

2.adim: Ikili Karsilastirma ve Ustiinliik Matrislerinin Olusturulmasi
Ikili karsilastirma matrisleri olusturularak karar vericinin yargisma dayanan
karsilagtirma islemleri yapilir ve kendi aralarinda 6nem dereceleri belirlenir. Bu islem

igin tablo.10’da gosterilen onem skalasi kullanilir ( Mutlu ve Sar1, 2017: 183).

Tablo 10. ikili Karsilastirmalarda Kullanilan Onem Skalasi

Onem
. Tanim Aciklama
Derecesi
1 Esit 6nemli Iki gosterge de esit katkida bulunur.
) Tecriibe ve yargi bir kriteri digerine kars1 biraz
3 Orta derecede 6nemli
destekler.
Tecriibe ve yargi bir kriteri digerine kars1 kuvvetli
5 Kuvvetli derecede 6nemli
derecede destekler.
. Cok Kuvvetli derecede Bir kriter siddetli bir sekilde desteklenir ve
onemli baskimlig1 gosterilir.
) Bir kriterin digerinden iistiin oldugunu goésteren
9 Asir1 derecede 6nemli
kanit miimkiin olan en biiyiik giivenilirlige sahiptir.
Uzlasma gerektiginde kullanilacak yargilar arasina
2,4,6,8 Ara degerler )
diisen degerlerdir.

Kaynak: (Saaty, 1990: 15)
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i 1 ay; ay, anl_
1/a,, 1 a;, v A,

A=|1/ asy 1/ a,, 1 Qg (3.1)
|1/a, la, 1l/la,; - 1

3.adim: Normalize Edilmis ikili Karsilastirma Matrisinin Hesaplanmasi
Kargilagtirma matrisindeki her siitundaki elemanlar: siitun toplamina bolerek (x)

formiiliinii kullanarak islem gergeklestirilir ( Aktas vd., 2015: 207).

I (3,2)

Y1 0kj

4.adim: Agirhk Vektoriiniin Hesaplanmasi
Normalize edilmis ikili karsilastirma matrisini (x1) formilii yardimi ile

hesaplanarak agirlik vektori elde edilir (Yalgmer ve Karatli, 2018: 406).

n
Yjc1 Gijw;

wy = D0y (33)

n

S.adim: Tutarhhik Oranlarimin Hesaplanmasini
Agirlik vektorlerinin ortalamast alinarak A, degeri hesaplanarak
asagidaki gosterildigi gibi CI tutarlilik gostergesi ve CR tutarlilik oranit hesaplanir
(Ugakcioglu ve Eren, 2017: 39).

CR=—- (3.4)
kmax_
CI:—(n—l)n (315)

Tablo 11. RI Degeri Tablosu

N|1(2]| 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

RI[0[{0|05|090 112|124 |134|141|145|149| 151|153 156 | 157|159
Kaynak: (Saaty and Tran, 2007: 966)
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6.adim: Alternatiflerle lgili Siralamanin Belirlenmesi

Siralamada, ana kriter ve alt kriter agirliklar1 c¢arpilarak nihai agirliklar
belirlenmigtir. Belirlenen bu nihai agirliklar toplami 1°e esit olmak zorundadir ve ayrica
belirlenen bu agirliklarin en yiiksek olani en iyi alternatif, en diisiik olan1 ise en kot

alternatiftir (Yanik ve Eren, 2017: 170).

3.4.2.TOPSIS Yontemi (The Technique for Order of Preference by
Similarity to Ideal Solution)

TOPSIS yontemi, 1991 yilinda Hwang ve Yoon tarafindan bulunmus ve 1992
yilinda Chen ve Hwang tarafindan gelistirilmistir (Opricovic and Tzeng, 2004: 448). Bu
yontem, segilen alternatifin negatif ideal ¢oziimden en uzak, ideal ¢oziime en yakin
olamsin1 amaglar (Tzeng vd, 2005: 1381). Yontemin dayandigi noktalar; pozitif ideal

¢ozlim ve negatif ideal ¢6ziim olmak iizere 2 tanedir (Mutlu ve Sari, 2017: 186).

1l.adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi
Karar matrisinde, satirlarinda iistiinliik acisindan siralanacak karar degiskenleri
ve slitunlarinda karar vermeye yardimci olacak degerlendirme kriterleri yer alacak

sekilde olusturulur (Yanik ve Eren, 2017: 169).

&; & Gy
8 8y ot By
A =
_aml amz e a‘mn _ (3,6)

2.adim: Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi
Diger adi standart karar matrisidir ve her bir kriter degerinin toplam kriter

degerinin toplamina béliinmesiyle elde edilir (Yalginer ve Karaatli, 2018: 408).
Yii

. 120y
= (3.7
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3.adim:Agirhikh Karar Matrisinin Olusturulmasi

Hesaplanan normalize karar matrisi Kkriterlerinin agirliklar ile ¢arpilmasiyla elde
edilir (Tzeng vd, 2005: 1381).

Xi =% 39

4.adim:Pozitif ideal ve Negatif Ideal C6ziim Matrisinin Olusturulmasi
Agirliklt  karar matrisindeki kriterlerin, maksimizasyon ve minimizasyon

kriterleri asagidaki formiillerle hesaplanir (Karakul ve Ozaydin, 2019: 75).

{(maxvij |j € J), (minv;; |j E])}

{(minvl-j |j € ]), (maxv;; |j E])}

S.adim:Si ve Si Degerlerinin Hesaplanmasi

Alternatiflerin hem pozitif ideal ¢6ziim kiimesi hem de negatif ideal ¢6ziim
kiimesine olan uzakliklar1 hesaplanarak, uzaklik degerleri elde edilir(Ayaydin vd, 2018:
56).

k
Si* = Z(kii _k;)z

= (3,9)

s Jz(k——k) (3.10)

6.adim:Yakinhk Hesaplamalar:

C; degeri O < (j <l arasinda olmahdir ve C; =1 ise pozitif ideal ¢dziim
kiimesinde, C;' =0 ise negatif ideal ¢dziim kiimesinde yer almaktadir (Temizel ve
Bayc¢elebi, 2016: 163).

c ST

ST +S (3,11)
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3.4.3.VIKOR Yontemi (Vlse Kriterijumska Optimizacija Kompromisno
Resenje)
VIKOR yontemi, 1998 yilinda Opricovic karmasik yapilarin ¢ok kriterli
optimizasyonlari i¢in gelistirmis olup uzlagsma anlagsmazliklarin1 ¢6ziimlemek amaciyla
kullanilmaktadir (Shemshadi, 2011: 12161). Alternatifler arasindan siralama ve segim

yapan bu yontem, nihai bir ¢6ziime ulagsmak i¢in karar vericilere yardimei olur (Sayadi

vd, 2009: 2258).

1l.adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar matrisi agagidaki gibi hesaplanir (Tong vd, 2007: 1051).

a, Q, -
a a,, - 3y,
Aij =| - .
[8m1 8mz 0 @y (3,12)

2.adim: En Iyi ve En Kotii Degerlerin Hesaplanmasi

Pozitif ideal ve negatif ideal ¢oziimler asagidaki gibi belirlenir (Opricovic and

Tzeng, 2007: 515).

fi max; f;, fi- =min; f; ise fonksiyon, pozitif ideal fonksiyonudur.

f, min, f;, fi =max; f; ise fonksiyon, negatif ideal fonksiyonudur.

3.adim: Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi
Alternatiflerin kriterler i¢in normallestirilmis degeri olarak asagidaki gibi
hesaplanir (Ozden vd, 2012: 28).

fj ~%ij

Tij = o =
I~

(3,13)
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4.adim: Agirhkh Karar Matrisinin Olusturulmasi

Normalize karar matrisindeki her bir deger ile agirliklar ¢arpilarak bulunur
(Ozden vd ,2012: 29).

Vij =Ty * W (3,14)

5.adim:Si ve Ri degerlerinin hesaplanmasi

Ayriayn S; ve R; degerleri hesaplanir (Dinger ve Gorener,2011:114).

n fo—f,
S| =D W "
=1 fi —f; (3,15)
. i* - fu
R, =max J| w, e
P (3,16)
6.adim:Qi degerinin hesaplanmasi
Q; degeri asagidaki formiille hesaplanir (Zang and Wei, 2013: 4942).
Ql- r V(S]'—S*) (1—U)(Rj—R*) (3’17)

S=-s* R™—R*

S*ve R* minimum, S; ve R;degerlerini, S~ ve R™maksimum S; ve R; degerlerini
gostermekte olup v degeri maksimum grup faydasi agirlik degerini gostermektedir ve

(1-v) karsit goriislerin pismanligin gostermektedir (Ertugrul ve Ozcil, 2014: 274).

3.4.4.BORDA Yontemi

1784 yilinda Jean-Charles de Borda tarafindan gelistirilmistir ve alternatifleri
karar vericilerin bireysel tercihlerinin toplamina goére siralamay1 amaclayan yontemdir
(Cakar ve Per¢in, 2015:452). Bir ¢ok siniflayicinin olusturdugu siralamalari tek bir 6l¢iit
haline getirip siralama sunmaktadir (Akyliz ve Aka, 2017: 36). Bu yontemde
se¢cmenlerin en az tercih ettigi alternatife sifir puan, bir sonraki alternatife 1 puan ve en
cok tercih edilen alternatife de n-1 puan (n:alternatif sayis1) atanmaktadir (Peker, 2017:
12).
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3.5.Uygulama

Calismanin uygulama asamalar1 Sekil 4’te yer alan akis semasi g¢ergevesinde

yapilmustir.

Sekil 4. Akis Semasi

Problemin
Tanimlanmasi

Kriterlerin AHP
Agirliklandirilmast

Yontemi

TOPSIS

Y 6ntemi
Sirketlerin

Siralanmasi
VIKOR

Y ontemi

Sonuglarin BORDA
Birlestirilmesi Yo6ntemi

3.5.1.Problemin Tanimlanmasi

Calismada BIST’te islem goren tekstil isletmelerinin finansal performans

analizlerinin ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden olan AHP, TOPSIS, VIKOR ve
BORDA yontemleri ile dl¢tilmesidir.

3.5.2.Kriterlerin Agirhiklandirilmasi

3.5.2.1.AHP Yontemi

Bu ¢alismada likidite, faaliyet, finansal yapi, karlilik ve piyasa oranlar1 olmak

iizere 5 ayr1 ana kriter kullanilmis olup her ana kriterlere ait alt kriterler de olusturularak
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toplamda 17 alt kriter kullanilmistir. Karar verici olarak ise AHP anketi uzmanlara,

akademisyenlere ve banka gorevlilerine yaptirilmistir.

Sekil 5. Kriterler ve Alt Kriterler Tablosu

Finansal
Oranlar

| | | | | | | | | |
Likidite Faaliyet inansal Yap Karhhk Piyasa
Oranlan Oranlan Oranlan Oranlan Oranlan
Cari Oran Aktif Devir _ Borg/ Satis Karlilikj| JFiyat/Kazang
Hiz1 Ozsermaye Orani Orani
Orani
— - Uzsermaye
-| L(')krfn'fe |-| StOIk{E?V'Z Inansa Karlilik
Kaldirag Oran
Orani

-| Nakit Oran |

_|

Alacak Devir
Hiz1

Ozsermaye
Carpant

Ozsermaye
Deviz Hiz1

ktif Karlili
Orani

almmustir ve asagidaki sekilde tablo 12’°de olusturulmustur.
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Hisse Basina
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Oncelikle anketdrlerden AHP anketi sonuglari alinarak geometrik ortalamasi



Tablo 12. Finansal Oranlarin Degerlendirilmesi

Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 | GEO. ORT.

LIKIDITE - FAALIYET 2,000 | 5,000 | 4,000 | 3,000 | 3,000 | 4,000 | 2,000 3,120

LIKIDITE - FIN. YAPI 4,000 | 1,000 | 4,000 | 3,000 | 5,000 | 3,000 | 3,000 2,995

LIiKiDiTE - KARLILIK 0,125 | 0,143 | 0,167 | 0,143 | 0,167 | 0,333 | 0,200 0,173

LIKIDITE - PIYASA 0,111 | 0,333 | 0,125 | 0,143 | 0,125 | 0,143 | 0,111 0,144

FAALIYET -FiN. YAPI 3,000 | 0,143 | 5,000 | 4,000 | 3,000 | 3,000 | 4,000 2,268

FAALIYET - KARLILIK | 0,111 | 0,200 | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,111 | 0,200 0,138

FAALIYET - PIYASA 0,250 | 0,333 | 0,125 | 0,333 | 0,500 | 0,200 | 0,200 0,255

FiN. YAPI - KARLILIK 0,125 | 8,000 | 0,111 | 0,200 | 0,143 | 0,125 | 0,200 0,260

FIN. YAPI - PIYASA 0,143 | 8,000 | 0,143 | 0,250 | 0,167 | 0,125 | 0,200 0,289

KARLILIK - PiYASA 3,000 | 3,000 | 3,000 | 2,000 | 4,000 | 2,000 | 3,000 2,784

Anketorlerden AHP anketi sonuglar1 alinarak geometrik ortalamasi alinmistir ve

asagidaki sekilde tablo 13’te olusturulmustur.

Tablo 13. Likidite Oranlarinin Degerlendirilmesi

Al A2 A3 A4 AS A6 A7 | GEO. ORT.

CARI - LIKIDITE 0,200 | 8,000 | 0,250 | 0,200 | 0,333 | 0,333 | 0,143 0,386

CARI - NAKIT 0,125 | 8,000 | 0,143 | 0,200 | 0,167 | 0,200 | 0,143 0,280

LIKIDITE - NAKIT 0,125 | 6,000 | 0,125 | 0,333 | 0,200 | 0,200 | 0,200 0,306

Anketorlerden AHP anketi sonuglari alinarak geometrik ortalamasi alinmistir ve

asagidaki sekilde tablo 14’te olusturulmustur.

Tablo 14. Faaliyet Oranlarimin Degerlendirilmesi

Al | A2 | A3 | Ad | A5 | A6 A7 | GEO. ORT.

AKTIF DH - STOK DH 7,000 | 6,000 | 5,000 | 7,000 | 8,000 | 5,000 | 7,000 6,340

AKTIF DH - ALACAK DH 7,000 | 6,000 | 9,000 | 7,000 | 9,000 | 5,000 | 6,000 6,859

AKTIF DH - OZSERMAYE DH | 3,000 | 4,000 | 3,000 | 1,000 | 1,000 | 3,000 | 2,000 2,155

STOK DH - ALACAK DH 0,143|0,111|0,167| 0,143 |0,167| 0,333 | 0,111 0,157

STOK DH - OZSERMAYE DH | 0,200 | 0,143 | 0,143 | 0,500 | 0,333 | 0,200 | 0,333 0,240

ALACAK DH - OZSERMAYE DH | 9,000 | 7,000 | 7,000 | 6,000 | 8,000 | 9,000 | 9,000 7,773
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Anketorlerden AHP anketi sonuglar1 alinarak geometrik ortalamasi alinmistir ve

asagidaki sekilde tablo 15°te olusturulmustur.

Tablo 15. Finansal Yap1 Oranlarimin Degerlendirilmesi

Al A2 | A3 | Ad | A5 | A6 | A7 |GEO.ORT.

BORC/OZSER. - FIN. KALDIRAC | 1,000 |8,000 {3,000 | 1,000 | 5,000 | 3,000 | 1,000 2,318

BORC/OZSER. - OZSER. CAR. | 1,000 |8,000 (3,000 | 1,000 (4,000 | 3,000 | 1,000 2,246

FIN. KALDIRAC - OZSER. CAR. | 1,000 | 7,000 |3,000 | 1,000 (6,000 | 3,000 | 1,000 2,335

Anketorlerden AHP anketi sonuglari alinarak geometrik ortalamasi alinmistir ve

asagidaki sekilde tablo 16’da olusturulmustur.

Tablo 16. Karhhk Oranlarinin Degerlendirilmesi

Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 |GEO. ORT.
ROS - ROE 5,000 | 6,000 | 6,000 | 7,000 | 6,000 | 5000 | 4,000 5,495
ROS - ROA 7,000 | 7,000 | 7,000 | 8,000 | 7,000 | 6,000 | 7,000 6,979
ROE - ROA 0,500 | 0,250 | 0,333 | 0,333 | 0,333 | 0,333 | 0,200 0,315

Anketorlerden AHP anketi sonuglar1 alinarak geometrik ortalamasi alinmistir ve

asagidaki sekilde tablo 17°de olusturulmustur.

Tablo 17. Piyasa Oranlarinin Degerlendirilmesi

Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 | GEO. ORT.
F/K - PD/DD 7,000 | 5,000 | 6,000 | 7,000 | 5,000 | 7,000 | 9,000 6,447
F/K - TEMETTU 9,000 | 8,000 | 9,000 | 6,000 | 4,000 | 7,000 | 7,000 6,923
F/K - HBK 0,111 | 0,167 | 0,111 | 4,000 | 1,000 | 7,000 | 0,143 0,504
PD/DD - TEMETTU 9,000 | 5,000 | 7,000 | 9,000 | 7,000 | 5,000 | 7,000 6,832
PD/DD - HBK 0,167 | 0,250 | 0,167 | 0,200 | 0,200 | 0,200 | 0,200 0,196
TEMETTU - HBK 0,167 | 0,143 | 0,200 | 0,111 | 0,200 | 0,200 | 0,143 0,163

Daha sonra ana kriterler ve alt kriterlerin ikili karsilastirmalar1 (3,1)’deki formiil

yardimiyla yapilmistir ve iistiinliik matrisi tablo 18’deki gibi olusturulmustur.
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Tablo 18. Finansal Oranlarin ikili Karsilastiriimasi

FINANSAL ORANLAR

LIKIDITE FAALIYET FiN. YAPI KARLILIK PiYASA
LiKIiDITE 1,000 3,120 2,995 5,765 6,924
FAALIYET 0,320 1,000 2,268 7,234 3,927
FiN. YAPI 0,334 0,441 1,000 3,853 3,455
KARLILIK 0,173 0,138 0,260 1,000 2,784
PiYASA 0,144 0,255 0,289 0,359 1,000
TOPLAM 1,972 4,954 6,812 18,211 18,090

Ana kriterler ve alt kriterlerin ikili karsilagtirmalar1 (3,1)’deki formiil yardimiyla

yapilmustir ve iistiinliik matrisi tablo 19°daki gibi olusturulmustur.

Tablo 19. Likidite Oranlarmin ikili Karsilastiriimasi

LIKIDITE ORANLARI
CARI LIKIDITE NAKIT
CARI 1,000 2,593 3,567
LIKIDITE 0,386 1,000 3,270
NAKIT 0,280 0,306 1,000
TOPLAM 1,666 3,898 7,837

Ana kriterler ve alt kriterlerin ikili kargilastirmalar1 (3,1)’deki formiil yardimiyla

yapilmistir ve iistlinliik matrisi tablo 20°deki gibi olusturulmustur.

Tablo 20. Faaliyet Oranlarimn Ikili Karsilastiriimasi

FAALIYET ORANLARI
AKTIF DH STOK DH ALACAK DH OZSER. DH
AKTIF DH 1,000 6,340 6,859 2,155
STOK DH 0,158 1,000 6,377 4,173
ALACAK DH 0,146 0,157 1,000 7,773
OZSER. DH 0,464 0,240 0,129 1,000
TOPLAM 1,768 7,736 14,364 15,102
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Ana kriterler ve alt kriterlerin ikili karsilastirmalar1 (3,1)’deki formiil yardimiyla

yapilmistir ve tistlinliik matrisi tablo 21°deki gibi olusturulmustur.

Tablo 21. Finansal Yap1 Oranlarimn ikili Karsilastirilmasi

FINANSAL YAPI ORANLARI
B/OZS FiN. KAL. 0OZS. CAR.
B/OZS 1,000 2,318 2,246
FiN. KAL. 0,431 1,000 2,335
0ZS. CAR. 0,445 0,428 1,000
TOPLAM 1,877 3,747 5,580

Ana kriterler ve alt kriterlerin ikili karsilastirmalart (3,1)’deki formiil yardimiyla

yapilmustir ve tistiinliik matrisi tablo 22°deki gibi olusturulmustur.

Tablo 22. Karlihk Oranlarmin fkili Karsilastiriimasi

KARLILIK ORANLARI
ROS ROE ROA
ROS 1,000 5,495 6,979
ROE 0,182 1,000 3,173
ROA 0,143 0,315 1,000
TOPLAM 1,325 6,810 11,153

Ana kriterler ve alt kriterlerin ikili karsilagtirmalar1 (3,1)’deki formiil yardimiyla

yapilmistir ve tistlinliik matrisi tablo 23°teki gibi olusturulmustur.

Tablo 23. Piyasa Oranlarmin ikili Karsilastiriimasi

PiYASA ORANLARI
FIK PD/DD TEMETTU HBK
FIK 1,000 6,447 6,923 1,985
PD/DD 0,155 1,000 6,832 5,102
TEMETTU 0,144 0,146 1,000 6,145
HBK 0,504 0,196 0,163 1,000
TOPLAM 1,803 7,790 14,917 14,232
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Ikili karsilastirma yapildiktan sonra elde edilen matrislerden normalize matrisleri

(3,2)’deki formiil ayrdimiyla yapilmistir ve lamda maks, tutarlilik indeksi ve tutarlilik

oranlar1 (3,3), (3,4) ve (3,5)’deki formiiller yardimiyla hesaplanmistir. Elde edilen

matrislerin tutarli olup olmadiklari tablo24’de belirlenmistir.

Tablo 24. Finansal Oranlarin Normalize Edilmesi

FINANSAL ORANLAR
LIKIDIT . FiN. KARLILI | PiYAS
FAALIYET W AW D
E YAPI K A
LiKIDITE 0,507 0,630 0,440 0,317 0,383 |0,455| 2511 |5517
FAALIYE
T 0,162 0,202 0,333 0,397 0,217 |0,262| 1,490 |5,678
FiN. YAPI 0,169 0,089 0,147 0,212 0,191 |0,162| 0,876 |5,423
KARLILI
K 0,088 0,028 0,038 0,055 0,154 |0,073| 0,365 |5,024
PiYASA 0,073 0,051 0,042 0,020 0,055 |0,048| 0,254 |5,241
LAM
5,377 TI 0,094 TO |0,084 | TUTARLI
MAK

Ikili karsilastirma yapildiktan sonra elde edilen matrislerden normalize matrisleri

(3,2)’deki formiil ayrdimiyla yapilmistir ve lamda maks, tutarlilik indeksi ve tutarlilik

oranlar1 (3,3), (3,4) ve (3,5)’deki formiiller yardimiyla hesaplanmistir.

matrislerin tutarli olup olmadiklar1 tablo 25°te belirlenmistir.

Tablo 25. Likidite Oranlarinin Normalize Edilmesi

Elde edilen

LIKIDITE ORANLARI
CARI LIKIDITE NAKIT W AW D
CARI 0,600 0,665 0,455 0,573 1,801 3,140
LiKiDiTE 0,232 0,257 0,417 0,302 0,931 3,085
NAKIT 0,168 0,078 0,128 0,125 0,378 3,028
LAM MAK 3,085 Tl 0,042 TO 0,073 TUTARLI

48




Ikili karsilastirma yapildiktan sonra elde edilen matrislerden normalize matrisleri
(3,2)’deki formiil ayrdimiyla yapilmistir ve lamda maks, tutarlilik indeksi ve tutarlilik
oranlar1 (3,3), (3,4) ve (3,5)’deki formiiller yardimiyla hesaplanmistir. Elde edilen

matrislerin tutarli olup olmadiklar1 tablo 26’da belirlenmistir.

Tablo 26. Faaliyet Oranlarimin Normalize Edilmesi

FAALIiYET ORANLARI
AKTIF DH | STOK DH | ALACAK DH | OZSER.DH | W AW D
AKTIiF DH 0,566 0,819 0,478 0,143 0501 | 2,453 | 4,893
STOK DH 0,089 0,129 0,444 0,276 0235 | 0721 |3,071
ALACAKDH| 0,082 0,020 0,070 0,515 0172 | 0,796 | 4,633
OZSER. DH 0,263 0,031 0,009 0,066 0,092 | 0,326 | 3,538
LAM MAK 4,034 TI 0,011 TO 0,012 [ TUTARLI

Ikili karsilastirma yapildiktan sonra elde edilen matrislerden normalize matrisleri
(3,2)’deki formiil yardimiyla yapilmistir ve lamda maks, tutarlilik indeksi ve tutarlilik
oranlar1 (3,3), (3,4) ve (3,5)’deki formiiller yardimiyla hesaplanmistir. Elde edilen

matrislerin tutarli olup olmadiklari tablo 27°de belirlenmistir.

Tablo 27. Finansal Yap1 Oranlarimin Normalize Edilmesi

FINANSAL YAPI ORANLARI

B/OZS FiN. KAL. 0ZS. CAR. w AW D
B/OZS 0,533 0,619 0,402 0,518 1,623 3,132
FiN. KAL. 0,230 0,267 0,418 0,305 0,942 3,087
OZS. CAR. 0,237 0,114 0,179 0,177 0,538 3,042
LAM MAK 3,087 TI 0,044 TO 0,075 TUTARLI

Ikili karsilastirma yapildiktan sonra elde edilen matrislerden normalize matrisleri
(3,2)’deki formiil ayrdimiyla yapilmistir ve lamda maks, tutarlilik indeksi ve tutarlilik
oranlar1 (3,3), (3,4) ve (3,5)’deki formiiller yardimiyla hesaplanmistir. Elde edilen

matrislerin tutarli olup olmadiklari tablo 28’de belirlenmistir.
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Tablo 28. Karlilik Oranlarimin Normalize Edilmesi

KARLILIK ORANLARI
ROS ROE ROA W AW D
ROS 0,755 0,807 0,626 0,729 2,338 3,207
ROE 0,137 0,147 0,285 0,190 0,580 3,062
ROA 0,108 0,046 0,090 0,081 0,246 3,018
LAM MAK 3,096 TI 0,048 TO 0,083 TUTARLI

Ikili karsilastirma yapildiktan sonra elde edilen matrislerden normalize matrisleri

(3,2)’deki formiil ayrdimiyla yapilmistir ve lamda maks, tutarlilik indeksi ve tutarlilik

oranlar1 (3,3), (3,4) ve (3,5)’deki formiiller yardimiyla hesaplanmistir. Elde edilen

matrislerin tutarli olup olmadiklar tablo 29’da belirlenmistir.

Tablo 29. Piyasa Oranlarimin Normalize Edilmesi

PIYASA ORANLARI
FIK PD/DD | TEMETTU | HBK W AW D
FIK 0,555 0,828 0,464 0,139 | 0,496 | 2,407 4,848
PD/DD 0,086 0,128 0,458 0,358 | 0,258 | 0,832 3,228
TEMETTU 0,080 0,019 0,067 0,432 | 0,149 | 0,670 4,483
HBK 0,279 0,025 0,011 0,070 | 0,096 | 0,348 3,606
LAM MAK 4,041 TI 0014 | TO | 0,015 | TUTARLI

Son adimda ise normalize matrislerinden elde edilen sonuglarla hem ana

kriterlerin hem de alt kriterlerin agirliklar1 agagidaki gibi hesaplanmustir.
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Tablo 30. Olgiitlerin Agirhiklar

ANA ANA OLCUT ALT OLCUT | NIHAI
L AGIRLIKLA ALT OLCUT AGIRLIKLA | AGIRLIKL
OLCUT

RI RI AR
L. CARI ORAN 0,573 0,261
LiKiDIiTE .
0,455 LiKiDIiTE ORANI 0,302 0,137
ORANLARI i
NAKIT ORAN 0,125 0,057
AKTIF DEVIR HIZI 0,501 0,132
. STOK DEVIR HIZI 0,235 0,062
FAALIYET ]
0,262 ALACAK DEVIR HIZI 0,172 0,045
ORANLARI " i
OZSERMAYE DEVIR
0,092 0,024
HIZI
BORC/OZSERMAYE
0,518 0,084
. ORANI
FiNANSAL -
FiN. KALDIRAC
YAPI 0,162 0,305 0,049
ORANI
ORANLARI _
OZSERMAYE
0,177 0,029
CARPANI
SATIS KARLILIK
0,729 0,053
ORANI
KARLILIK OZSERMAYE
0,073 ) 0,190 0,014
ORANLARI KARLILIK ORANI
AKTIF KARLILIK
0,081 0,006
ORANI
FIYAT/KAZANC
0,496 0,024
ORANI

. PIYASA
PiYASA .

0,048 DEGERI/DEFTER 0,258 0,012
ORANLARI L
DEGERI

TEMETTU VERIMI 0,149 0,007

HiSSE BASINA KAR 0,096 0,005

TOPLAM 1,000 TOPLAM 1,000

o1




Toplamda 5 ana kriter ile 17 alt kriterlerin nihai agirliklar1 hesaplanmis olup
biitiin kriterlerin genel bir degerlendirmesi tablo 30’da verilmistir. Bu tabloya
bakildiginda ana kriterler arasinda en yiiksek agirlik 0,455°lik deger ile likidite oranlari
olmustur. 2. sirada 0,262’°lik deger ile faaliyet oran1 olurken 3. sirada 0,162’lik deger ile
finansal yap1 oranlart yer almaktadir. 4.sirada 0,073’1tk deger ile karlilik oranlar1 yer
almaktadir. Son sirada ise 0,048’lik deger ile piyasa oranlar1 yer almaktadir. Alt kriterler
arasinda ise en yiiksek agirlik 0,261°lik deger ile cari oran iken en diisiik agirlik

0,005°1ik deger ile hisse basina kar olmustur.
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3.5.3.Sirketlerin Siralamasi

3.5.3.1.TOPSIS Yontemi
Topsis yonteminde, sadece 2016 yilina iliskin ¢oziim gosterilecek olup diger yillarin ¢6ziim asamalar1 benzer ¢oziimler oldugu igin

ayrica yer verilmeyecektir.
Bu yontemin ilk asamasi KAP’tan alinan sirket verilerinden faydalanilarak elde edilmistir.

Tablo 31. Karar Matrisinin Olusturulmasi

€g

KARAR MATRISI

co LO | NO |AKDH| ALDH | SDH | OZDH |BRC/0OZ| FKO | OC | ROS | ROE | ROA FIK PD/DD | HBK | TEM
ATEKS | 2,030 | 1,003 | 0,173 | 0,278 | 6,259 | 2,300 | 0,325 0,171 | 0,146 | 1,171 | 0,027 | 0,009 | 0,007 91175 0,000 | 0,139 | 0,000
ARSAN | 1,041 | 0,538 | 0,121 | 0,358 | 2,947 | 2,072 | 0,575 0,606 | 0,377 | 1,606 | 0,087 | 0,050 | 0,031 120189 0,000 | 0,109 | 0,000
BLCYT | 1,960 | 1,319 | 0,019 | 0,265 | 1,475 | 1,948 | 0,452 0,708 | 0,414 | 1,708 | 0,280 | 0,127 | 0,074 114586 0,000 | 0,370 | 0,000
BRKO | 0,810 | 0,577 | 0,029 | 0,405 | 1,566 | 3,517 | 0,938 1,316 | 0,568 | 2,316 | -0,062 | -0,058 | -0,025 -7 0,000 | -0,077 | 0,000
BRMEN | 0,978 | 0,476 | 0,029 | 0,162 | 4,088 | 1,981 | 0,280 0,732 |0,423| 1,732 | -0,113 | -0,032 | -0,018 -11 0,000 | -0,080 | 0,000
BOSSA | 0,664 | 0,399 | 0,112 | 0,385 | 3,779 | 3,215 | 0,928 1,410 | 0,585 | 2,410 | 0,037 | 0,034 | 0,014 187270 0,000 | 0,094 | 0,000
DAGI | 1971 | 1,398 | 0,382 | 0,378 | 2,498 | 1,391 | 0,540 0,429 | 0,300 | 1,429 | -0,006 | -0,003 | -0,002 -5459610 0,000 | -0,008 | 0,000
DERIM | 1,256 | 1,208 | 0,001 | 0,683 | 0,836 | 17,617 | 3,626 4309 |0812| 5309 | 0,022 | 0,079 | 0,015 38976 0,001 | 0,651 | 0,000
DESA | 1,584 | 0,227 | 0,046 | 0,603 | 21,137 | 0,506 | 2,327 2,856 | 0,741 | 3,856 | -0,049 | -0,114 | -0,030 -8 0,000 | -0,115 | 0,000
DIRIT | 0450 | 0,167 | 0,159 | 0,183 | 4,555 | 0,865 | 0,485 1,652 | 0,623 | 2,652 |-0,114 | -0,055 | -0,021 -642207 0,005 | -0,067 | 0,000
HATEK | 1,054 | 0,615 | 0,026 | 0,195 | 1,326 | 1,413 | 0,297 0523 | 0,343 | 1,523 | -0,023 | -0,007 | -0,005 -566494 0,000 | -0,076 | 0,000
KRTEK | 1,438 | 1,004 | 0,228 | 0,475 | 2,433 | 2,605 | 3,058 5439 | 0,845 6,439 | -0,061 | -0,186 | -0,029 -2 0,000 | -0,184 | 0,000
KORDS | 0,052 |-0,673 0,037 | 0,552 | 3,769 | 2,080 | 0,953 0,728 | 0421 | 1,728 | 0,091 | 0,087 | 0,050 25771 0,000 | 0,658 | 0,000




vS

Tablo 31. (Devami)

KARAR MATRISI

LUKSK | 1,609 | 0,914 | 0,051 | 0,155 | 1,872 | 1,204 | 0,259 0,671 | 0401 1671 | 0,133 | 0,035 | 0,021 157544 0,001 | 0,275 | 0,000
MNDRS | 0,949 | 0514 | 0,044 | 0,562 | 10,534 | 2,312 | 1,684 1,995 | 0,666 | 2,995 | 0,057 | 0,096 | 0,032 6 0,000 | 0,108 | 0,000
RODRG | 2,056 | 0,993 | 0,119 | 0,255 | 1,085 | 0,403 | 0,531 1,086 | 0,521 | 2,086 | 0,002 | 0,001 | 0,000 18024470 0,002 | 0,001 | 0,000
SKTAS | 0,600 | 0,324 | 0,050 | 0,340 | 3,906 | 2,476 | 1,578 3638 |0,784 | 4,638 | -0,119 | -0,188 | -0,041 -7 -4,171 | -0,119 | -0,052
SNPAM | 7,084 | 6,244 | 0511 | 0,222 | 1,919 | 4,055 | 0,234 0,055 | 0,052 | 1,055 | 0,294 | 0,069 | 0,065 0 0,756 | 0,294 | 1,255
YATAS | 1,230 | 0,618 | 0,110 | 1,015 | 5960 | 1,966 | 3,305 2,258 | 0,693 | 3,258 | 0,034 | 0,113 | 0,035 20 6,132 | 0,034 | 0,050
YUNSA | 1,205 | 0,637 | 0,015 | 0,745 | 2,495 | 1,839 | 4,211 4,654 | 0,823 | 5654 | -0,062 | -0,260 | -0,046 -13 -3,170 | -0,062 | -0,056

83,684 | 51,055 | 0,582 | 4,343 | 756,130 | 403,199 | 66,289 | 110,789 | 6,526 | 201,262 | 0,260 | 0,219 | 0,023 |355520163517766 | 65,619 | 1,297 | 1,582

9,148 | 7,145 | 0,763 | 2,084 | 27,498 | 20,080 | 8,142 | 10,5526 | 2,555 | 14,187 | 0,510 | 0,468 | 0,153 18855242 8,101 | 1,139 | 1,258

(CO: cari oran, LO: likidite orani, NO: nakit orani, , AKDH: aktif devir hizi, ALDH: alacak devir hizi, SDH: stok devir hizi, OZDH:

dzsermaye devir hiz1, BRC/OZ: borg/6zsermaye

orani, FKO: finansal kaldirag oran1, OC: ézsermaye carpimi, ROS: satis karlilik oram, ROE: 6zsermaye karlilik oram, ROA: aktif karlilik oram, F/K: fiyat/kazang orani, PD/DD: piyasa

degeri/defter degeri orani, HBK: hisse basina kar, TEM: temettii verimi)

normalize edilmis karar matrisi denir.

Yontemin ikinci adiminda karar matrisinden faydalanilarak (3,7)’deki formiil yardimiyla olusturulmustur. Olusturulan bu matrise
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Tablo 32. Normalize Edilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi

NORMALIZE EDILMIiS KARAR MATRISI

6{0) LO NO |AKDH |ALDH | SDH |OZDH |BRC/0Z| FKO 0ocC ROS ROE ROA FIK PD/DD HBK TEM

ATEKS | 0,222 | 0,140 | 0,227 | 0,133 | 0,228 | 0,115 | 0,040 0,016 0,057 | 0,083 | 0,053 0,019 0,049 0,005 0,000 0,122 0,000
ARSAN | 0,114 | 0,075 | 0,158 | 0,172 | 0,107 | 0,103 | 0,071 0,058 0,148 | 0,113 | 0,172 0,107 0,205 0,006 0,000 0,096 0,000
BLCYT | 0,214 | 0,185 | 0,024 | 0,127 | 0,054 | 0,097 | 0,056 0,067 0,162 | 0,120 | 0,549 0,270 0,486 0,006 0,000 0,325 0,000
BRKO 0,089 | 0,081 | 0,038 | 0,194 | 0,057 | 0,175 | 0,115 0,125 0,222 | 0,163 | -0,121 | -0,123 | -0,163 0,000 0,000 -0,068 0,000
BRMEN | 0,107 | 0,067 | 0,038 | 0,078 | 0,149 | 0,099 | 0,034 0,070 0,165 | 0,122 | -0,221 | -0,067 | -0,119 0,000 0,000 -0,070 0,000
BOSSA | 0,073 | 0,056 | 0,147 | 0,185 | 0,137 | 0,160 | 0,114 0,134 0,229 | 0,170 | 0,072 0,073 0,092 0,010 0,000 0,082 0,000
DAGI 0,215 | 0,196 | 0,501 | 0,182 | 0,091 | 0,069 | 0,066 0,041 0,117 | 0,101 | -0,012 | -0,007 | -0,016 | -0,290 0,000 -0,007 0,000
DERIM | 0,137 | 0,169 | 0,001 | 0,328 | 0,030 | 0,877 | 0,445 0,409 0,318 | 0,374 | 0,043 0,169 0,098 0,002 0,000 0,572 0,000
DESA 0,173 | 0,032 | 0,061 | 0,290 | 0,769 | 0,025 | 0,286 0,271 0,290 | 0,272 | -0,096 | -0,243 | -0,193 0,000 0,000 -0,101 0,000
DIRIT 0,049 | 0,023 | 0,209 | 0,088 | 0,166 | 0,043 | 0,060 0,157 0,244 | 0,187 | -0,224 | -0,118 | -0,137 | -0,034 0,001 -0,059 0,000
HATEK | 0,115 | 0,086 | 0,034 | 0,094 | 0,048 | 0,070 | 0,036 0,050 0,134 | 0,107 | -0,046 | -0,015 | -0,030 | -0,030 0,000 -0,067 0,000
KRTEK | 0,157 | 0,140 | 0,299 | 0,228 | 0,088 | 0,130 | 0,376 0,517 0,331 | 0,454 | -0,119 | -0,397 | -0,189 0,000 0,000 -0,162 0,000
KORDS | 0,006 | -0,094 | 0,048 | 0,265 | 0,137 | 0,104 | 0,117 0,069 0,165 | 0,122 | 0,179 0,186 0,330 0,001 0,000 0,578 0,000
LUKSK | 0,176 | 0,128 | 0,067 | 0,074 | 0,068 | 0,060 | 0,032 0,064 0,157 | 0,118 | 0,262 0,074 0,135 0,008 0,000 0,242 0,000
MNDRS | 0,104 | 0,072 | 0,058 | 0,270 | 0,383 | 0,115 | 0,207 0,190 0,261 | 0,211 | 0,112 0,205 0,210 0,000 0,000 0,094 0,000
RODRG | 0,225 | 0,139 | 0,156 | 0,122 | 0,039 | 0,020 | 0,065 0,103 0,204 | 0,147 | 0,003 0,002 0,003 0,956 0,000 0,001 0,000
SKTAS | 0,066 | 0,045 | 0,065 | 0,163 | 0,142 | 0,123 | 0,194 0,346 0,307 | 0,327 | -0,234 | -0,402 | -0,266 0,000 -0,515 -0,105 | -0,041
SNPAM | 0,774 | 0,874 | 0,670 | 0,107 | 0,070 | 0,202 | 0,029 0,005 0,020 | 0,074 | 0,577 0,147 0,428 0,000 0,093 0,258 0,997
YATAS | 0,134 | 0,087 | 0,145 | 0,487 | 0,217 | 0,098 | 0,406 0,214 0,271 | 0,230 | 0,067 0,241 0,227 0,000 0,757 0,030 0,040
YUNSA | 0,132 | 0,089 | 0,020 | 0,357 | 0,091 | 0,092 | 0,517 0,442 0,322 | 0,399 | -0,121 | -0,554 | -0,301 0,000 -0,391 -0,054 | -0,044

Bu adimda AHP ile belirlenen agirliklar tablo 30’dan alinarak kullanilmistir.
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Tablo 33. Agirhiklarin Belirlenmesi

AGIRLIKLAR
CcoO LO NO AKDH | ALDH | SDH | O0ZzDH | BRC/0Z | FKO oC ROS | ROE | ROA | FIK PD/DD | HBK | TEM
0,261 | 0,137 | 0,057 0,132 0,062 | 0,045 | 0,024 0,084 0,049 | 0,029 | 0,053 | 0,014 | 0,006 | 0,024 0,012 0,007 | 0,005

Bu adimda (3,8)’deki formiil yardimiyla agirliklardan yararlanilarak olusturulmustur. Olusturulan bu matrise agirlikli karar matrisi

denir.
Tablo 34. Agirhiklandirilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi
AGIRLIKLANDIRILMIS KARAR MATRISi

co LO NO |AKDH |ALDH| SDH |OZDH |BRC/OZ| FKO | OC ROS ROE | ROA FIK | PD/DD | HBK | TEM
ATEKS | 0,058 | 0,019 | 0,013 | 0,018 | 0,014 | 0,005 | 0,001 0,001 0,003 | 0,002 | 0,003 | 0,000 | 0,000 | 0,000 0,000 0,001 | 0,000
ARSAN | 0,030 | 0,010 | 0,009 | 0,023 | 0,007 | 0,005 | 0,002 0,005 0,007 | 0,003 | 0,009 | 0,000 | 0,001 | 0,000 0,000 0,001 | 0,000
BLCYT | 0,056 | 0,025 | 0,001 | 0,017 | 0,003 | 0,004 | 0,001 0,006 0,008 | 0,003 | 0,029 | 0,004 | 0,003 | 0,000 0,000 0,002 | 0,000
BRKO | 0,023 | 0,011 | 0,002 | 0,026 | 0,004 | 0,008 | 0,003 0,010 0,011 | 0,005 | -0,006 | -0,002 | -0,001 | 0,000 0,000 0,000 | 0,000
BRMEN | 0,028 | 0,009 | 0,002 | 0,010 | 0,009 | 0,004 | 0,001 0,006 0,008 | 0,003 | -0,012 | -0,001 | -0,001 | 0,000 0,000 | -0,001 | 0,000
BOSSA | 0,019 | 0,008 | 0,008 | 0,024 | 0,008 | 0,007 | 0,003 0,011 0,011 | 0,005 | 0,004 | 0,001 | 0,001 | 0,000 0,000 0,001 | 0,000
DAGI 0,056 | 0,027 | 0,028 | 0,024 | 0,006 | 0,003 | 0,002 0,003 0,006 | 0,003 | -0,001 | 0,000 | 0,000 | -0,007 | 0,000 0,000 | 0,000
DERIM | 0,036 | 0,023 | 0,000 | 0,043 | 0,002 | 0,040 | 0,011 0,034 0,016 | 0,011 | 0,002 | 0,002 | 0,001 | 0,000 0,000 0,004 | 0,000
DESA | 0,045 | 0,004 | 0,003 | 0,038 | 0,047 | 0,001 | 0,007 0,023 0,014 | 0,008 | -0,005 | -0,003 | -0,001 | 0,000 0,000 | -0,001 | 0,000
DIRIT | 0,013 | 0,003 | 0,012 | 0,012 | 0,010 | 0,002 | 0,001 0,013 0,012 | 0,005 | -0,012 | -0,002 | -0,001 | -0,001 | 0,000 0,000 | 0,000
HATEK | 0,030 | 0,012 | 0,002 | 0,012 | 0,003 | 0,003 | 0,001 0,004 0,007 | 0,003 | -0,002 | 0,000 | 0,000 | -0,001 | 0,000 0,000 | 0,000
KRTEK | 0,041 | 0,019 | 0,017 | 0,030 | 0,005 | 0,006 | 0,009 0,043 0,016 | 0,013 | -0,006 | -0,005 | -0,001 | 0,000 0,000 | -0,001 | 0,000
KORDS | 0,001 | -0,013 | 0,003 | 0,035 | 0,008 | 0,005 | 0,003 0,006 0,008 | 0,003 | 0,009 | 0,003 | 0,002 | 0,000 0,000 0,004 | 0,000




Tablo 34. (Devami)

AGIRLIKLANDIRILMIS KARAR MATRISi

LUKSK | 0,046 | 0,018 | 0,004 | 0,010 | 0,004 | 0,003 | 0,001 0,005 0,008 | 0,003 0,014 0,001 0,001 0,000 0,000 0,002 0,000

MNDRS | 0,027 | 0,010 | 0,003 | 0,035 | 0,024 | 0,005 | 0,005 0,016 0,013 | 0,006 0,006 0,003 0,001 0,000 0,000 0,001 0,000

RODRG | 0,059 | 0,019 | 0,009 | 0,016 | 0,002 | 0,001 | 0,002 0,009 0,010 | 0,004 | 0,000 0,000 0,000 0,023 0,000 0,000 | 0,000

SKTAS | 0,017 | 0,006 | 0,004 | 0,021 | 0,009 | 0,006 | 0,005 0,029 0,015 | 0,009 | -0,012 | -0,006 | -0,002 0,000 -0,006 -0,001 | 0,000

SNPAM | 0,202 | 0,120 | 0,038 | 0,014 | 0,004 | 0,009 | 0,001 0,000 0,001 | 0,002 0,031 0,002 0,003 0,000 0,001 0,002 0,005

YATAS | 0,035 | 0,012 | 0,008 | 0,064 | 0,013 | 0,004 | 0,010 0,018 0,013 | 0,007 0,004 0,003 0,001 0,000 0,009 0,000 0,000

YUNSA | 0,034 | 0,012 | 0,001 | 0,047 | 0,006 | 0,004 | 0,013 0,037 0,016 | 0,011 | -0,006 | -0,008 | -0,002 0,000 -0,005 0,000 | 0,000

LS

Bu adimda agirliklandirilmis karar matrisinde oranlarin en olumlu c¢iktist pozitif ideal ¢6ziim kiimesine, en olumsuz ¢iktist ise

negatif ideal ¢6ziim kiimesine yazilmstir.

Tablo 35. Pozitif ve Negatif ideal Coziim Kiimesi

POZITIiF IDEAL VE NEGATIF IDEAL COZUM KUMESI

CcO LO NO |AKDH |ALDH | SDH |OZDH |BRC/0OZ| FKO ocC ROS ROE ROA FIK PD/DD | HBK | TEM

POZITIF | 0,0410 | 0,018 | 0,008 | 0,064 | 0,047 | 0,040 | 0,013 0,013 0,010 | 0,006 | 0,031 0,004 0,003 0,023 0,009 0,004 | 0,005

NEGATIF | 0,202 0,120 | 0,038 | 0,010 | 0,002 | 0,001 | 0,001 0,043 0,016 | 0,013 | -0,012 | -0,008 | -0,002 | -0,007 -0,006 | -0,001 | 0,000

Bu adimda agirliklandirilmis karar matrisi ve pozitif ve negatif ideal ¢6ziim kiimesinden maksimizasyon ve minimizasyon

formiillerinden yararlanilarak olusturulmustur.
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Tablo 36. Pozitif ideal Coziim Kiimesi

POZITIF IDEAL COZUM KUMESI

CcO LO NO | AKDH | ALDH | SDH | OZDH |BRC/OZ | FKO [ Y6l ROS ROE ROA FIK PD/DD HBK | TEM

ATEKS 0,029 | 0,000 | 0,002 | 0,216 | 0,111 | 0,118 | 0,013 0,014 0,005 | 0,001 | 0,077 | 0,001 | 0,001 | 0,052 0,009 0,001 | 0,002
ARSAN 0,013 | 0,005 | 0,000 | 0,172 | 0,166 | 0,122 | 0,012 0,007 0,001 | 0,001 | 0,046 | 0,001 | 0,000 | 0,052 0,009 0,001 | 0,002
BLCYT 0,022 | 0,006 | 0,005 | 0,224 | 0,194 | 0,124 | 0,012 0,006 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,052 0,009 0,000 | 0,002
BRKO 0,032 | 0,004 | 0,004 | 0,148 | 0,192 | 0,100 | 0,009 0,001 0,000 | 0,000 | 0,236 | 0,003 | 0,001 | 0,053 0,009 0,002 | 0,002
BRMEN | 0,017 | 0,007 | 0,004 | 0,290 | 0,146 | 0,123 | 0,014 0,005 0,000 | 0,001 | 0,278 | 0,002 | 0,001 | 0,053 0,009 0,002 | 0,002
BOSSA 0,049 | 0,010 | 0,000 | 0,158 | 0,151 | 0,104 | 0,010 0,000 0,000 | 0,000 | 0,071 | 0,001 | 0,001 | 0,052 0,009 0,001 | 0,002
DAGI 0,023 | 0,009 | 0,040 | 0,161 | 0,174 | 0,133 | 0,012 0,009 0,002 | 0,001 | 0,097 | 0,001 | 0,001 | 0,090 0,009 0,002 | 0,002
DERIM 0,003 | 0,003 | 0,007 | 0,044 | 0,207 | 0,000 | 0,000 0,045 0,003 | 0,002 | 0,080 | 0,000 | 0,001 | 0,053 0,009 0,000 | 0,002
DESA 0,002 | 0,017 | 0,002 | 0,067 | 0,000 | 0,147 | 0,003 0,009 0,002 | 0,000 | 0,227 | 0,005 | 0,002 | 0,053 0,009 0,002 | 0,002
DIRIT 0,079 | 0,021 | 0,001 | 0,276 | 0,138 | 0,141 | 0,012 0,000 0,000 | 0,000 | 0,280 | 0,003 | 0,001 | 0,057 0,009 0,002 | 0,002
HATEK | 0,012 | 0,003 | 0,004 | 0,268 | 0,197 | 0,132 | 0,014 0,008 0,001 | 0,001 | 0,208 | 0,002 | 0,001 | 0,056 0,009 0,002 | 0,002
KRTEK | 0,000 | 0,000 | 0007 | 0,116 | 0,175 | 0,113 | 0,001 0,091 0,004 | 0,005 | 0,136 | 0,008 | 0,002 | 0,053 0,009 0,003 | 0,002
KORDS | 0,156 | 0,093 | 0,003 | 0,085 | 0,151 | 0,122 | 0,009 0,005 0,000 | 0,001 | 0,044 | 0,000 | 0,000 | 0,053 0,009 0,000 | 0,002
LUKSK 0,002 | 0,000 | 0,002 | 0,294 | 0,186 | 0,136 | 0,014 0,006 0,001 | 0,001 | 0,028 | 0,001 | 0,000 | 0,052 0,009 0,001 | 0,002
MNDRS | 0,019 | 0,006 | 0,003 | 0,082 | 0,056 | 0,118 | 0,006 0,001 0,001 | 0,000 | 0,061 | 0,000 | 0,000 | 0,053 0,009 0,001 | 0,002
RODRG | 0,031 | 0,000 | 0,000 | 0,230 | 0,202 | 0,149 | 0,012 0,002 0,000 | 0,000 | 0,092 | 0,001 | 0,001 | 0,000 0,009 0,002 | 0,002
SKTAS 0,057 | 0,013 | 0,002 | 0,181 | 0,149 | 0,115 | 0,006 0,025 0,003 | 0,001 | 0,184 | 0,009 | 0,002 | 0,053 0,025 0,002 | 0,002
SNPAM 2,596 | 1,050 | 0,088 | 0,250 | 0,185 | 0,093 | 0,014 0,016 0,008 | 0,002 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,053 0,007 0,001 | 0,000
YATAS 0,004 | 0,003 | 0,000 | 0,000 | 0,115 | 0,123 | 0,001 0,002 0,001 | 0,000 | 0,073 | 0,000 | 0,000 | 0,053 0,000 0,002 | 0,002
YUNSA 0,004 | 0,003 | 0,005 | 0,029 | 0174 | 0,125 | 0,000 0,057 0,003 | 0,003 | 0,136 | 0,013 | 0,002 | 0,053 0,021 0,002 | 0,002




Bu adimda agirliklandirilmis karar matrisi ve pozitif ve negatif ideal ¢oziim kiimesinden maksimizasyon ve minimizasyon

formiillerinden yararlanilarak olusturulmustur..

Tablo 37. Negatif ideal Coziim Kiimesi

NEGATIF IDEAL COZUM KUMESI

CO LO NO AKDH | ALDH | SDH | OZDH | BRC/OZ | FKO ocC ROS ROE ROA FIK PD/DD HBK TEM

ATEKS 2,080 1,015 0,063 0,006 0,015 0,002 0,000 0,175 0,018 0,011 0,023 0,006 0,000 0,005 0,004 0,000 0,000

ARSAN 2,974 1,203 0,085 0,016 0,002 0,001 0,000 0,148 0,008 0,009 0,046 0,008 0,001 0,005 0,004 0,000 0,000

BLCYT 2,138 0,896 0,135 0,005 0,000 0,001 0,000 0,142 0,007 0,009 0,172 0,013 0,002 0,005 0,004 0,001 0,000

BRKO 3,205 1,187 0,129 0,025 0,000 0,005 0,000 0,107 0,003 0,007 0,004 0,004 0,000 0,005 0,004 0,000 0,000

BRMEN 3,036 1,229 0,129 0,000 0,005 0,001 0,000 0,140 0,007 0,009 0,000 0,004 0,000 0,005 0,004 0,000 0,000

BOSSA 3,356 1,263 0,088 0,021 0,004 0,004 0,000 0,103 0,003 0,007 0,026 0,007 0,001 0,005 0,004 0,000 0,000
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DAGI 2,129 0,868 0,009 0,020 0,001 0,000 0,000 0,159 0,011 0,010 0,014 0,006 0,000 0,000 0,004 0,000 0,000

DERIM 2,766 0,937 0,144 0,111 0,000 0,149 0,010 0,008 0,000 0,001 0,021 0,010 0,001 0,005 0,004 0,003 0,000

DESA 2,463 1,338 0,120 0,080 0,207 0,000 0,004 0,042 0,000 0,003 0,005 0,002 0,000 0,005 0,004 0,000 0,000

DIRIT 3,583 1,365 0,069 0,000 0,007 0,000 0,000 0,091 0,002 0,006 0,000 0,004 0,000 0,004 0,004 0,000 0,000

HATEK 2,961 1,171 0,131 0,001 0,000 0,001 0,000 0,153 0,009 0,010 0,010 0,006 0,000 0,004 0,004 0,000 0,000

KRTEK 2,596 1,015 0,044 0,041 0,001 0,002 0,007 0,000 0,000 0,000 0,004 0,000 0,000 0,005 0,004 0,000 0,000

KORDS 4,026 1,768 0,125 0,063 0,004 0,001 0,000 0,140 0,007 0,009 0,048 0,010 0,001 0,005 0,004 0,003 0,000

LUKSK 2,441 1,050 0,117 0,000 0,001 0,000 0,000 0,144 0,007 0,009 0,069 0,007 0,001 0,005 0,004 0,001 0,000

MNDRS 3,065 1,213 0,121 0,066 0,047 0,002 0,002 0,075 0,001 0,005 0,033 0,011 0,001 0,005 0,004 0,000 0,000

RODRG 2,058 1,019 0,085 0,004 0,000 0,000 0,000 0,120 0,004 0,008 0,016 0,006 0,000 0,090 0,004 0,000 0,000

SKTAS 3,423 1,295 0,118 0,014 0,005 0,002 0,002 0,021 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000 0,005 0,000 0,000 0,000

SNPAM 0,000 0,000 0,000 0,002 0,001 0,007 0,000 0,183 0,023 0,012 0,184 0,009 0,002 0,005 0,006 0,001 0,002

YATAS 2,790 1,169 0,089 0,294 0,013 0,001 0,008 0,064 0,001 0,004 0,025 0,012 0,001 0,005 0,025 0,000 0,000

YUNSA 2,814 1,162 0,136 0,139 0,001 0,001 0,014 0,004 0,000 0,000 0,004 0,000 0,000 0,005 0,000 0,000 0,000




Bu adimda pozitif ideal ¢6ziim kiimesinden ve negatif ideal ¢6zlim kiimesinden

yararlanilmstir. (3,9) ve (3,10)’daki formiiller yardimiyla hesaplanmaistir.

Tablo 38. Pozitif ve Negatif ideal Ayrim Olgiitii

POZITIF iDEAL
AYRIM OLCUTU

FIRMALAR | DEGER

ATEKS 0,808

ARSAN 0,780

BLCYT 0,811

BRKO 0,835

BRMEN 0,924

BOSSA 0,787

DAGI 0,875

DERIM 0,677

DESA 0,671

DIRIT 0,960

HATEK 0,906

KRTEK 0,852

KORDS 0,857

LUKSK 0,857

MNDRS 0,646

RODRG 0,857

SKTAS 0,911

SNPAM 2,089

YATAS 0,616

YUNSA 0,796

NEGATIF IDEAL
AYRIM OLCUTU
FIRMALAR | DEGER
ATEKS 1,851
ARSAN 2,124
BLCYT 1,879
BRKO 2,164
BRMEN 2,138
BOSSA 2,212
DAGI 1,798
DERIM 2,042
DESA 2,067
DIRIT 2,266
HATEK 2,112
KRTEK 1,929
KORDS 2,493
LUKSK 1,964
MNDRS | 2,157
RODRG 1,848
SKTAS 2,210
SNPAM 0,661
YATAS 2,122
YUNSA 2,069

Bu adimda pozitif ideal ayrim Olgiitii ve negatif ideal ayrim Oolgiitiinden

yararlanilmigtir.  (3,11)’deki formiiller yardimiyla hesaplanmstir.

matrisinin hesaplamasi islemidir.
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Yani yakinlik



Tablo 39. Coziime Gore Yakinhk Hesaplamalari

IDEAL COZUME GORELI YAKINLIK HESAPLANMASI

FIRMALAR DEGER SIRALAMA
ATEKS 0,696 16
ARSAN 0,731 7
BLCYT 0,699 13

BRKO 0,722 9
BRMEN 0,698 14
BOSSA 0,738 6

DAGI 0,672 19
DERIM 0,751 4

DESA 0,755 3

DIRIT 0,702 11
HATEK 0,700 12
KRTEK 0,694 17
KORDS 0,744 5
LUKSK 0,696 15
MNDRS 0,770 2
RODRG 0,683 18
SKTAS 0,708 10
SNPAM 0,240 20
YATAS 0,775 1
YUNSA 0,722 8
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3.5.3.2.VIKOR Yontemi
Vikor yonteminde, sadece 2016 yilina iliskin ¢6ziim gosterilecek olup diger yillarin ¢oziim asamalar1 benzer ¢oziimler oldugu i¢in
ayrica yer verilmeyecektir.

Bu yontemin ilk agamasi KAP’tan alinan sirket verilerinden faydalanilarak elde edilmistir.

Tablo 40. Karar Matrisinin Olusturulmasi

29

KARAR MATRISI

co LO | NO |[AKDH| ALDH | SDH |OzZDH|BRC/OZ| FKO | OC | ROS | ROE | ROA FIK PD/DD | HBK | TEM
ATEKS | 2,030 | 1,003 [ 0,173 | 0,278 | 6,259 | 2,300 | 0,325 | 0,171 | 0,146 | 1,171 | 0,027 | 0,009 | 0,007 91174,616 0,000 | 0,139 | 0,000
ARSAN | 1,041 | 0,538 | 0,121 | 0,358 | 2,947 | 2,072 | 0575 | 0,606 | 0,377 | 1,606 | 0,087 | 0,050 | 0,031 120188,877 0,000 | 0,109 | 0,000
BLCYT | 1,960 | 1,319 | 0,019 | 0,265 | 1,475 | 1,948 | 0,452 | 0,708 | 0,414 | 1,708 | 0,280 | 0,127 | 0,074 114585,775 0,000 | 0,370 | 0,000
BRKO | 0,810 | 0,577 [ 0,029 | 0,405 | 1,566 | 3,517 | 0,938 | 1,316 | 0,568 | 2,316 | -0,062 | -0,058 | -0,025 -6,714 0,000 | -0,077 | 0,000
BRMEN | 0,978 | 0,476 | 0,029 | 0,162 | 4,088 | 1,981 | 0,280 | 0,732 | 0,423 | 1,732 | -0,113 | -0,032 | -0,018 -11,315 0,000 | -0,080 | 0,000
BOSSA | 0,664 | 0,399 | 0,112 | 0,385 | 3,779 | 3,215 | 0,928 | 1,410 | 0,585 | 2,410 | 0,037 | 0,034 | 0,014 187270,023 0,000 | 0,094 | 0,000
DAGI | 1,971 | 1,398 [ 0,382 | 0,378 | 2,498 | 1,391 | 0540 | 0,429 | 0,300 | 1,429 | -0,006 | -0,003 | -0,002 | -5459610,090 0,000 | -0,008 | 0,000
DERIM | 1,256 | 1,208 | 0,001 | 0,683 | 0,836 | 17,617 | 3,626 | 4,309 | 0,812 | 5,309 | 0,022 | 0,079 | 0,015 38975,905 0,001 | 0,651 | 0,000
DESA | 1,584 | 0,227 | 0,046 | 0,603 | 21,137 | 0,506 | 2,327 | 2,856 | 0,741 | 3,856 | -0,049 | -0,114 | -0,030 7,744 0,000 | -0,115 | 0,000

DIRIT | 0,450 | 0,167 | 0,159 | 0,183 | 4,555 0,865 | 0,485 1,652 0,623 | 2,652 | -0,114 | -0,055 | -0,021 -642207,484 0,005 | -0,067 | 0,000

HATEK | 1,054 | 0,615 | 0,026 | 0,195 | 1,326 1,413 | 0,297 0,523 0,343 | 1,523 | -0,023 | -0,007 | -0,005 -566493,621 0,000 | -0,076 | 0,000

KRTEK | 1,438 | 1,004 | 0,228 | 0,475 | 2,433 2,605 | 3,058 5,439 0,845 | 6,439 | -0,061 | -0,186 | -0,029 -2,284 0,000 | -0,184 | 0,000
KORDS | 0,052 | -0,673 | 0,037 | 0,552 | 3,769 2,080 | 0,953 0,728 0,421 | 1,728 | 0,091 | 0,087 | 0,050 25771,052 0,000 0,658 | 0,000
LUKSK | 1,609 | 0,914 | 0,051 | 0,155 | 1,872 1,204 | 0,259 0,671 0,401 | 1,671 | 0,133 | 0,035 | 0,021 157544,020 0,001 0,275 | 0,000

MNDRS | 0,949 | 0,514 | 0,044 | 0,562 | 10,534 | 2,312 | 1,684 1,995 0,666 | 2,995 | 0,057 | 0,096 | 0,032 5,578 0,000 | 0,108 | 0,000
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Tablo 40. (Devami)

KARAR MATRISI
RODRG | 2,056 | 0,993 | 0,119 | 0,255 | 1,085 | 0,403 | 0531 | 1,086 | 0521 | 2,086 | 0,002 | 0,001 | 0,000 | 18024469,873 0,002 | 0,001 | 0,000
SKTAS | 0,600 | 0,324 | 0,050 | 0,340 | 3,906 | 2,476 | 1578 | 3,638 | 0,784 | 4,638 | -0,119 | -0,188 | -0,041 -6,584 -4,171 | -0,119 | -0,052
SNPAM | 7,084 | 6,244 | 0,511 | 0,222 | 1,919 | 4,055 | 0,234 | 0,055 | 0,052 | 1,055 | 0,294 | 0,069 | 0,065 0,177 0,756 | 0,294 | 1,255
YATAS | 1,230 | 0,618 | 0,110 | 1,015 | 5960 | 1,966 | 3,305 | 2,258 | 0,693 | 3,258 | 0,034 | 0,113 | 0,035 20,269 6,132 | 0,034 | 0,050
YUNSA | 1,205 | 0,637 | 0,015 | 0,745 | 2,495 | 1,839 | 4,211 | 4,654 | 0,823 | 5,654 | -0,062 | -0,260 | -0,046 -13,347 -3,170 | -0,062 | -0,056

Bu adimda karar matrisinden yararlanilmistir. Oranlarin en iyi ve en kotii degerleri alinmigtir.

Tablo 41. En lyi ve En Kétii Degerlerin Bulunmasi

EN iYi VE EN KOTU DEGERLERIN BULUNMASI

CO | LO | NO |AKDH|ALDH | SDH |OZDH |BRC/OZ|FKO | OC | ROS | ROE | ROA FIK PD/DD | HBK | TEM
EN iYi 1,438 | 0,914 | 0,112 | 1,015 | 21,137 | 17,617 | 4,211 1,652 0,521 | 2,652 | 0,294 | 0,127 | 0,074 | 18024469,873 6,132 | 0,658 | 1,255
EN KOTU 7,084 | 6,244 | 0,511 | 0,155 | 0,836 | 0,403 | 0,234 5,439 0,845 | 6,439 | -0,119 | -0,260 | -0,046 | -5459610,090 -4,171 | -0,184 | -0,056

Yontemin ikinci adimi ise karar matrisinden faydalanilarak (3,13)’deki formiil yardimiyla hesaplanmistir. Bu hesaplama islemine

normalize karar matrisi denir.
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Tablo 42. Normalize Karar Matrisi

NORMALIZE KARAR MATRISI

CO LO NO |AKDH |ALDH | SDH | OZDH |BRC/OZ| FKO ocC ROS | ROE | ROA FIK PD/DD | HBK | TEM

ATEKS 0,105 0,017 0,152 0,857 | 0,733 | 0,890 | 0,977 -0,391 -1,156 | -0,391 | 0,647 | 0,305 | 0,555 | 0,764 0,595 0,617 | 0,957
ARSAN -0,070 | -0,071 0,021 0,764 | 0,896 | 0,903 | 0,914 -0,276 -0,442 | -0,276 | 0,500 | 0,198 | 0,357 | 0,762 0,595 0,652 | 0,957
BLCYT 0,092 0,076 -0,235 | 0,872 | 0,969 | 0,910 | 0,945 -0,249 -0,328 | -0,249 | 0,034 | 0,000 | 0,000 | 0,763 0,595 0,342 | 0,957
BRKO -0,111 | -0,063 | -0,209 | 0,709 | 0,964 | 0,819 | 0,823 -0,089 0,147 -0,089 | 0,861 | 0,477 | 0,825 | 0,768 0,595 0,874 | 0,957
BRMEN | -0,082 | -0,082 | -0,209 | 0,992 | 0,840 | 0,908 | 0,988 -0,243 -0,302 | -0,243 | 0,985 | 0,410 | 0,769 | 0,768 0,595 0,876 | 0,957
BOSSA -0,137 | -0,097 0,000 0,732 | 0,855 | 0,837 | 0,825 -0,064 0,199 -0,064 | 0,623 | 0,240 | 0,500 | 0,760 0,595 0,670 | 0,957
DAGI 0,094 0,091 0,677 0,740 | 0,918 | 0,943 | 0,923 -0,323 -0,681 | -0,323 | 0,727 | 0,337 | 0,638 | 1,000 0,595 0,792 | 0,957
DERIM -0,032 0,055 -0,279 | 0,386 | 1,000 | 0,000 | 0,147 0,702 0,898 0,702 0,659 | 0,123 | 0,494 | 0,766 0,595 0,008 | 0,957
DESA 0,026 -0,129 | -0,165 | 0,478 | 0,000 | 0,994 | 0,474 0,318 0,679 0,318 0,830 | 0,623 | 0,863 | 0,768 0,595 0,918 | 0,957
DIRIT -0,175 | -0,140 0,117 0,968 | 0,817 | 0,973 | 0,937 0,000 0,316 0,000 0,989 | 0,471 | 0,792 | 0,795 0,595 0,862 | 0,957
HATEK | -0,068 | -0,056 | -0,217 | 0,953 | 0,976 | 0,941 | 0,984 -0,298 -0,547 | -0,298 | 0,768 | 0,346 | 0,655 | 0,792 0,595 0,872 | 0,957
KRTEK 0,000 0,017 0,290 0,628 | 0,921 | 0,872 | 0,290 1,000 1,000 1,000 0,859 | 0,809 | 0,858 | 0,768 0,595 1,000 | 0,957
KORDS | -0,245 | -0,298 | -0,189 | 0,539 | 0,856 | 0,903 | 0,819 -0,244 -0,306 | -0,244 | 0,491 | 0,103 | 0,199 | 0,766 0,595 0,000 | 0,957
LUKSK 0,030 0,000 -0,154 | 1,000 | 0,949 | 0,953 | 0,994 -0,259 -0,368 | -0,259 | 0,389 | 0,239 | 0,446 | 0,761 0,595 0,455 | 0,957
MNDRS | -0,087 | -0,075 | -0,171 | 0,526 | 0,522 | 0,889 | 0,636 0,091 0,449 0,091 0,574 | 0,079 | 0,351 | 0,768 0,595 0,654 | 0,957
RODRG 0,109 0,015 0,017 0,884 | 0,988 | 1,000 | 0,925 -0,149 0,000 -0,149 | 0,708 | 0,326 | 0,614 | 0,000 0,595 0,780 | 0,957
SKTAS -0,148 | -0,111 | -0,157 | 0,784 | 0,849 | 0,880 | 0,662 0,524 0,814 0,524 1,000 | 0,815 | 0,955 | 0,768 1,000 0,923 | 0,997
SNPAM 1,000 1,000 1,000 0,922 | 0,947 | 0,788 | 1,000 -0,422 -1,446 | -0,422 | 0,000 | 0,149 | 0,074 | 0,768 0,522 0,432 | 0,000
YATAS -0,037 | -0,055 | -0,005 | 0,000 | 0,748 | 0,909 | 0,228 0,160 0,532 0,160 0,629 | 0,035 | 0,329 | 0,768 0,000 0,741 | 0,919
YUNSA | -0,041 | -0,052 | -0,244 | 0,314 | 0,918 | 0,917 | 0,000 0,793 0,933 0,793 0,861 | 1,000 | 1,000 | 0,768 0,903 0,855 | 1,000

Bu adimda AHP ile belirlenen agirliklar tablo 30’dan alinarak kullanilmistir.
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Tablo 43. Agirhiklarin Belirlenmesi

AGIRLIKLAR
co LO NO | AKDH [ ALDH | SDH | OZDH [BRC/OZ| FKO | OC | ROS | ROE | ROA | F/K | PDIDD | HBK | TEM
W | 0,261 0,137 0,057 0,132 0,062 0,045 0,024 0,084 0,049 0,029 0,053 0,014 0,006 0,024 0,012 0,007 0,005
Bu adimda agirliklardan yararlanilarak (3,14)’deki formiil yardimiyla hesaplanmustir.
Tablo 44. Agirhkh Karar Matrisinin Olusturulmasi
AGIRLIKLI KARAR MATRISI
co LO NO [AKDH]|ALDH | SDH |[OZDH [BRC/OZ| FKO OC | ROS | ROE | ROA | FIK | PD/DD | HBK | TEM
ATEKS 0,027 0,002 0,009 0,113 | 0,045 | 0,040 | 0,024 -0,033 -0,057 | -0,011 | 0,034 | 0,004 | 0,003 | 0,018 0,007 0,004 | 0,004
ARSAN | -0,018 | -0,010 | 0,001 | 0,100 | 0,055 | 0,041 | 0,022 | -0,023 | -0,022 | -0,008 | 0,026 | 0,003 | 0,002 | 0,018 | 0,007 | 0,005 | 0,004
BLCYT 0,024 0,010 -0,013 | 0,115 | 0,060 | 0,041 | 0,023 -0,021 -0,016 | -0,007 | 0,002 | 0,000 | 0,000 | 0,018 0,007 0,002 | 0,004
BRKO -0,029 | -0,009 | -0,012 | 0,093 | 0,059 | 0,037 | 0,020 -0,007 0,007 -0,003 | 0,046 | 0,007 | 0,005 | 0,018 0,007 0,006 | 0,004
BRMEN | -0,021 | -0,011 | -0,012 | 0,130 | 0,052 | 0,041 | 0,024 -0,020 -0,015 | -0,007 | 0,052 | 0,006 | 0,005 | 0,018 0,007 0,006 | 0,004
BOSSA | -0,036 | -0,013 | 0,000 | 0,096 | 0,053 | 0,38 | 0,020 | -0,005 | 0010 | -0,002 | 0,033 | 0,003 | 0,003 | 0,018 | 0,007 | 0,005 | 0,004
DAGI 0,025 0,012 0,038 0,097 | 0,057 | 0,042 | 0,022 -0,027 -0,034 | -0,009 | 0,038 | 0,005 | 0,004 | 0,024 0,007 0,006 | 0,004
DERIM -0,008 0,008 -0,016 | 0,051 | 0,062 | 0,000 | 0,004 0,059 0,044 0,020 0,035 | 0,002 | 0,003 | 0,018 0,007 0,000 | 0,004
DESA 0,007 -0,018 | -0,009 | 0,063 | 0,000 | 0,045 | 0,011 0,027 0,033 0,009 0,044 | 0,009 | 0,005 | 0,018 0,007 0,007 | 0,004
DIRIT -0,046 | -0,019 0,007 0,127 | 0,050 | 0,044 | 0,023 0,000 0,016 0,000 0,052 | 0,006 | 0,005 | 0,019 0,007 0,006 | 0,004
HATEK | -0,018 | -0,008 | -0,012 | 0,125 | 0,060 | 0,042 | 0,024 | -0,025 | -0,027 | -0,009 | 0,041 | 0,005 | 0,004 | 0,019 | 0007 | 0,006 | 0,004
KRTEK | 0,000 | 0002 | 0016 | 0,083 | 0,057 | 0,039 | 0,007 | 0,084 0049 | 0,029 | 0,045 [ 0,011 | 0,005 | 0,018 | 0007 | 0,007 | 0,004
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Tablo 44. (Devami)

AGIRLIKLI KARAR MATRISI

KORDS | -0,064 | -0,041 | -0,011 | 0,071 | 0,053 | 0,041 | 0,020 -0,020 -0,015 | -0,007 | 0,026 | 0,001 | 0,001 | 0,018 0,007 0,000 | 0,004
LUKSK 0,008 0,000 -0,009 | 0,132 | 0,058 | 0,043 | 0,024 -0,022 -0,018 | -0,007 | 0,021 | 0,003 | 0,003 | 0,018 0,007 0,003 | 0,004
MNDRS | -0,023 | -0,010 | -0,010 | 0,069 | 0,032 | 0,040 | 0,015 0,008 0,022 0,003 0,030 | 0,001 | 0,002 | 0,018 0,007 0,005 | 0,004
RODRG 0,029 0,002 0,001 0,116 | 0,061 | 0,045 | 0,022 -0,013 0,000 -0,004 | 0,037 | 0,004 | 0,004 | 0,000 0,007 0,006 | 0,004
SKTAS -0,039 | -0,015 | -0,009 | 0,103 | 0,052 | 0,040 | 0,016 0,044 0,040 0,015 0,053 | 0,011 | 0,006 | 0,018 0,012 0,007 | 0,005
SNPAM 0,261 0,137 0,057 0,121 | 0,058 | 0,035 | 0,024 -0,035 -0,071 | -0,012 | 0,000 | 0,002 | 0,000 | 0,018 0,007 0,003 | 0,000
YATAS -0,010 | -0,008 0,000 0,000 | 0,046 | 0,041 | 0,006 0,013 0,026 0,005 0,033 | 0,000 | 0,002 | 0,018 0,000 0,005 | 0,004
YUNSA | -0,011 | -0,007 | -0,014 | 0,041 | 0,057 | 0,041 | 0,000 0,066 0,046 0,023 0,046 | 0,014 | 0,006 | 0,018 0,011 0,006 | 0,005




Bu adimda ise agirlikli karar matrisinden yararlanilmistir. (3,15) ve (3,16)’daki

formiiller yardimiyla hesaplanmistir. (V=0,50 olarak alinmistir.)

Tablo 45. S ve R Degerleri

S ve R DEGERLERI

Si |SIRALAMA Ri [SIRALAMA| | Si+ |0,606
ATEKS 0,235 6 ATEKS [0,113 13 Si- 10,085
ARSAN | 0,205 3 ARSAN [ 0,100 11
BLCYT [ 0,250 8 BLCYT [0,115 14 Ri+ 0,261
BRKO [0,251 9 BRKO [0,093 8 Ri- 0,046
BRMEN | 0,259 10 BRMEN | 0,130 18
BOSSA | 0,234 5 BOSSA | 0,096 9 V [0,050
DAGI [0,313 15 DAGI |0,097 10
DERIM | 0,292 13 DERIM | 0,062 2
DESA [0,263 11 DESA [0,063 3
DIRIT {0,302 14 DIRIT [0,127 17
HATEK | 0,240 7 HATEK | 0,125 16
KRTEK | 0,465 19 KRTEK | 0,084 7
KORDS | 0,085 1 KORDS | 0,071 6
LUKSK | 0,269 12 LUKSK 0,132 19
MNDRS | 0,215 4 MNDRS | 0,069 5
RODRG | 0,322 16 RODRG | 0,116 15
SKTAS |0,359 18 SKTAS [0,103 12
SNPAM | 0,606 20 SNPAM | 0,261 20
YATAS 0,183 2 YATAS | 0,046 1
YUNSA | 0,348 17 YUNSA | 0,066 4

Bu adimda ise S ve R degerlerinden yararlanilmistir. (3,17)’deki formiil

yardimiyla hesaplanmistir ve nihai siralamalar elde edilmistir.
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Tablo 46. Q Degeri

SIRALAMA

ATEKS | 0,309 13
ARSAN | 0,252 11
BLCYT (0,319 14
BRKO 0,225 8
BRMEN | 0,390 18
BOSSA | 0,236 9

DAGI 0,249 10
DERIM | 0,089 2

DESA 0,092 3
DIRIT |0,380 17
HATEK | 0,365 16
KRTEK | 0,203 7
KORDS | 0,110 4
LUKSK | 0,395 19
MNDRS | 0,115 6
RODRG | 0,333 15
SKTAS | 0,279 12
SNPAM | 1,000 20
YATAS | 0,009 1
YUNSA | 0,115 5

3.5.4.Sonuglarin Birlestirilmesi

TOPSIS ve VIKOR yontemleriyle yapilmis olan sirket siralamalart BORDA

yontemi ile birlestirilerek tek bir nihai siralama elde edilmistir.

3.5.4.1.BORDA Yontemi
Borda yontemi ile elde edilen nihai tablolarin en iyi sirketine sifir, en iyi ikinci
sirketine bir ve en kotii sirketine ise (n-1) degeri verilerek her yil i¢in hem TOPSIS hem

de VIKOR yontemlerine ayr1 ayr1 uygulanarak nihai bir sira elde etmek amaglanmugtir.
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Tablo 47. En lyi ve En Kotii Performanslar1 Gosteren Tekstil Sirketlerinin
Siralama Sonuglari

TOPSIS VIKOR BORDA
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

ARSAN 7 6 12 11 13 12 9 6 14
ATEKS 16 17 8 13 14 13 15 18 11
BLCYT 13 8 7 14 4 7 12 17 5
BOSSA 6 15 17 9 10 15 7 5 15
BRKO 9 5 4 8 18 16 8 12 9
BRMEN 14 1 20 18 17 18 17 7 20

DAGI 19 19 13 10 19 10 16 4 13
DERIM 4 9 9 2 8 5 2 2 6

DESA 3 12 2 3 6 1 3 11 1

DIRIT 11 14 15 17 16 17 13 13 16
HATEK 12 7 11 16 7 9 14 15 10
KORDS 5 4 6 4 2 3 5 1 4
KRTEK 17 13 10 7 5 6 11 14 7
LUKSK 15 11 18 19 15 19 19 19 19
MNDRS 2 10 14 6 11 8 4 16 12
RODRG 18 16 5 15 9 11 18 9 8
SKTAS 10 18 19 12 12 14 10 8 17
SNPAM 20 20 16 20 20 20 20 10 18
YATAS 1 2 1 1 1 2 1 3 2
YUNSA 8 3 3 5 3 4 6 20 3

Yukaridaki tabloda goriildiigii gibi TOPSIS, VIKOR ve BORDA yo6ntemleri

kullanilarak 20 tekstil sirketinin 2016, 2017 ve 2018 yillar1 i¢in performans siralamasi

yapilmistir. Sonuglarda goriildiigii lizere iic yontemde de benzer sonuglar elde

edilmistir. Ancak bazi farklilar meydana gelmis olup, bu durum ise yoOntemlerin

farkliligindan kaynaklanmaktadir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Calismanin amaci, BIST’te islem goren 20 isletmenin 17 finansal oran
yardimiyla finansal performanslarinin analiz edilmesidir. Bu ¢aligma BIST’te islem
goren tekstil islemelerinin AHP, TOPSIS, VIKOR ve BORDA yontemlerinin bir arada
kullanilmasi ile daha 6nce bu sektérde bu yontemlerle ilgili ender yapilan c¢aligmalara
yenisi eklenerek bu anlamdaki boslugun doldurulmasi ve literatiire katki saglamasi
amaglanmustir. Yontemlerin benzer ¢iktilar1 sonucunda bu sektordeki isletmelere Oneri
anlaminda da fayda saglayacaktir.

BIST’te islem goren tekstil sirketlerinin AHP analizi ile agirliklar1 belirlendikten
sonra TOPSIS, VIKOR ve BORDA yontemleri kullanilmistir. Bu yontemlerle yapilan
analizlerin sonucunda belirlenen performanslarin sirketlerdeki siralama sonuglar1 elde
edilmistir. Bu c¢alismada faydalanilan yontemler sayesinde sirketlerin performanslari
Olclilerek, bu sirketlerinin kendi aralarindaki siralamalari1 matematiksel olarak
belirlenmistir. Ayrica yontemlerin sonuglar1 birbirlerine benzerlik gdstermesi agisindan
onemlidir.

TOPSIS yontemi ile elde edilen siralamalar neticesinde; 2016 yilinda en iyi
performanst YATAS sirketi gosterirken, en kotii performansi ise SNPAM sirketi
gostermistir. 2017 yilinda en iyi performanst BRMEN sirketi gosterirken, en koti
performans1 ise SNPAM sirketi gostermistir. 2018 yilinda ise en 1yl performansi
YATAS sirketi gosterirken, en kotii performanst BRMEN sirketi géstermistir.

VIKOR yontemi ile elde edilen siralamalar neticesinde; 2016 yilinda en iyi
performanst YATAS sirketi gosterirken, en kotii performanst SNPAM sirketi
gostermistir. 2017 yilinda en iyi performanst YATAS sirketi gosterirken, en koti
performanst SNPAM sirketi gostermistir. 2018 yilinda ise en iyi performanst DESA
sirketi gosterirken, en kotii performanst ise SNPAM sirketi gostermistir.

BORDA yontemi ile elde edilen siralamalar neticesinde; 2016 yilinda en iyi
performanst YATAS sirketi gosterirken, en kot performanst SNPAM  sirketi
gostermistir. 2017 yilinda en iyi performanst KORDS sirketi gosterirken, en kotii
performansi ise YUNSA sirketi gostermistir. 2018 yilinda ise en iyi performanst DESA

sitketi gosterirken, en koti performanst ise BRMEN sirketi gostermistir.



BIST’te yer alan tekstil sirketlerinin finansal performans &lciimiine iliskin
neticelerine gére TOPSIS ve VIKOR yontemlerinin c¢iktilarinin birbirlerine yakin
oldugu goriilmiistiir. BRMEN (2017 yil1) ve BRKO (2017 ve 2018 yillar1) sirketleri
dalgalanma gdzlenen sirketler oldugu tespit edilmistir.

Calismada likidite oranlariin yiiksek ¢ikmasi sirketlerin performanslarinin da
yuksek ¢ikmasi anlamini ifade eder. Likidite oranlar1 igerisindeki cari oran performansi
daha cok etkilemistir. Sirketlerin performanslarim1 arttirmak i¢in likidite oranlarina
(6zellikle cari orana) egilim gdstermeleri Onerilebilir. Isletmelerin dénen varliklarmin
kisa vadeli bor¢larini karsilayamamasi performanslarini diistirmektedir. Bu nedenle kisa
vadeli borglarmmi donen varliklarla karsilamasina agirlik verilmelidir. Bu durum
isletmelere performans anlaminda biiyiik avantaj saglayacaktir.

Calismanin veri seti olusturulurken, 2016 ve 2017 yillar1 i¢in finansal tablolar
yillik olarak alinmis, fakat 2018 yillar1 i¢in 6 ve 9 aylik olarak alinmistir. Bunun sebebi
ise 2018 yil1 i¢in finansal tablolarin yillik olarak yayinlanmamis olmasidir. Bu durum
kisit olarak belirtilebilir. Ayrica Derlitks Deri Sanayi ve Ticaret A.S.’nin tablolarina
ilgili yillarda BIST’te yer almadigindan, Mensa Sinai Ticaret ve Mali Yatirimlar
A.S.’nin tablolarina erisilememesinden ve Royal Hali iplik Tekstil Mobilya Sanayi ve
Ticaret A.S.’nin tablolarina ise heniiz yaymlanamamasindan dolay1 ¢alismaya dahil
edilmemis olmasi1 da bir baska kisit olarak belirtilebilir. En 6nemli kisit ise uzman
kisiler ile sonuglar arasinda iligkidir. Yani uzman kigiler degistikce sonuglarin da
degisebilmesidir.

Sonu¢ olarak bu c¢alisma, bu sektorde AHP, TOPSIS, VIKOR ve BORDA
yontemlerinin tamaminin bir arada bulunmasiyla literatiirdeki boslugu doldurmasi

amaglanmistir ve bu sebeple yapilacak olan diger calismalara da yol gosterebilecektir.
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