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Oz

Bu arastirmada, BIST’e kayith tekstil, giyim esyast ve deri sektériinde faaliyet gésteren isletmelerin finansal
performanslart  incelenmektedir. Calismada Best-Worst Yontemi ile TOPSIS yontemi bitunlesik olarak
kullanilmaktadir. Tekstil, giyim esyast ve deri sektoriinde yer alan ve 2015-2019 yillarinda verilerine ulagilabilen 21
sirketin verileri ile analiz yapilmaktadir. Finansal oranlardan 15% calismanin kriterleri olarak belirlenmistir. Yapilan
analiz sonuclarina gére tim dénemlerin TOPSIS skorlart esas alindiginda finansal performans siralamasina gore ilk
bes sitketin BRMEN, DERIM, BRKO, DAGI ve HATEK oldugu gérilmektedir. ﬂgﬂi sektorde kisa wvadeli
borclanma oraninin yiksek oldugu ve bu sebeple finansman gidetlerinin artarak karhiliga olumsuz etkisi oldugu
bulgusuna ulagilmaktadir.
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Evaluation of Financial Performance of Enterprises Operating in Textile, Clothes and
Leather Sector Registered to BIST with BWM Based TOPSIS Method

Abstract

The financial performance of companies operating in the textile, clothes and leather sector registered with BIST is
examined in this study. The Best-Worst and TOPSIS methods are used as integrated in the analysis. Analysis is
carried out with the data of 21 companies in the textile, clothes and leather sector, whose data can be accessed in
2015-2019. 15 of the financial ratios have determined as the criteria of the study. According to the results of the
analysis, it is seen that the top five companies according to the financial performance ranking are BRMEN, DERIM,
BRKO, DAGI and HATEK, based on the topsis scotes of all periods. It is found that the short-term borrowing rate
in the relevant sector is high, and therefore financing costs increase and have a negative impact on profitability.
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DAYI ve CILESiZ
BIST’e Kayith Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin Finansal Performanslarinin
BWM Tabanli TOPSIS Yéntemi ile Degerlendirilmesi

Girig

Ginimiizde yogun rekabet ortaminda varliklarini stirdirmek isteyen isletmeler i¢in performansin
degerlendirilmesi bliylik 6nem arz etmektedir. Performans; organizasyonlarin, ekonomik kazanimlar elde
etmek amactyla bir araya getirilen verimli varliklarin bir bilesimi olarak tanimlanmaktadir (Barney, 2014, s.
15). Bir organizasyonun sahip oldugu varliklar ile o organizasyondan beklenen ekonomik fayday1
gerceklestirme seviyesi o organizasyonun performans diizeyini belitlemektedir (Yazicioglu, 2002, s. 24).
Performans degerlendirilmesi i¢cin Kaplan ve Norton (1996) tarafindan gelistirilen “Balanced Score Card”
modeli ile isletmeletin varliklarini stirdiirebilmeleri icin hem finansal hem de finansal olmayan 6l¢im
kriterleri ile genis kapsamlt degerlendirmeler yapilmasi gerekliligi ortaya koyulmustur.

Finansal performans, bir isletmenin finansal yapisindaki degisimin ya da alinan yonetim kararlari ve
isletme tyelerince bu kararlarin yerine getirilmesi kaynakli ortaya ctkan mali sonuglarin bir Sl¢lisiidiir
(Carton, 2004, s. 2). Finansal performans 6l¢iimi, muhasebe odaklilik, piyasa odaklilik ve algisal odaklhilik
olarak ii¢ baslikta ele alinmaktadir. Muhasebe odakli finansal performans Slgiimiinde isletmenin elde ettigi
kar dikkate alinirken, piyasa odakli 6l¢timde yatirimcilarin elde ettigi getiri gbz 6niinde bulundurulmaktadir.
Algisal odakli yapilan finansal Slciimde ise anket yontemi kullanilmaktadir (Fu ve Zeng, 2015, s. 67-68).

Kiresellesme siirecinin hiz kazanmasiyla, bilgiye hizla ulasilabilmekte rekabet sartlart da her gecen
zaman daha gliclesmektedir. Sirketin degerini maksimize etmeye gayret ederken, finansal piyasalarda islem
gorerek hem itibar kazanmak hem de piyasa degerini artirmak isterler. Sirkete ortak olmak isteyen kisi ve
kurumlar hisse senetlerini satin alirken sirketin finansal performansini, gelecek yillardaki nakit akislarini ve
yatirim harcamalarini inceleyerek karar verirler. Bu ama¢ dogrultusunda sirket hakkinda bilgi edinmek ve
finansal durumlarini degerlendirmek icin gerekli olan bilgiler finansal tablolardan temin edilebilmektedir
(Karapinar ve Zaif, 2018, 5.7).

Finansal tablolardan elde edilecek finansal oranlarin ve alternatif yatirim araglarinin sayisinin yiiksek
olmasindan dolay1 sirketlerin finansal durumlarini incelemek icin finansal oran analizi yapilarak mukayese
etmeyi gliclestirmektedir. Alternatif yatirimlar degerlendirilirken incelenen sirketlerden birinin yalnizca
birka¢ kriterinin ¢ok iyi olmasi ile yatirimcilar kararlarini bu yonde verebilmektedir. Hisse senedi
piyasasinda karar alirken yatirimcilarin etkilendigi bircok etken olabilmektedir. Kompleks bir stire¢ olan
yatrim  slireci icin objektif ve kapsamli olarak yapilmayarak alinan karar ile riskli bir yatirim
yapilabilmektedir. Bu sebeple birden ¢ok kriterin ve birden ¢ok alternatifin oldugu durumlarda ¢ok kriterli
karar verme metotlarindan birini ya da birkacint kullanmak hem rasyonel olacak hem de yatirimcilara hiz
kazandirabilecektir.

2019 yihinin sonlarinda Cin’in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan ve hizla diinyayr saran Covid-19 salgin
neticesinde, diinya ticaretinde dengelerin degisebileceginin sinyalleti gelmis ve kiiresel capta neredeyse her
sektorde tek tlkenin Uretim bandina bagl olmasinin meydana getirdigi sorunlar yasanmustir. Yasanan bu
sirecten finansal agidan daha gicli c¢ikmak hedefiyle, cesitli sektoér ve Ulkelerde yatirimlar
yapilabilmektedir. Kiiresel yatirimcilar, sermayenin optimal ve rasyonel kullanilabilecegi gelismis veya
gelismekte olan iilkelere dogrudan yabanct sermaye yatirimi ve portfdy yatirimi yapmaktadir. Yatirimlar
farkli para birimleri izerinden yapildigindan yatirimlarin ulusal paraya dontstirilmesi ile déviz kuru riski
ortaya ctkmaktadir. Bu durumda ilkelerin déviz kuru yonetimleri énem kazanmaktadir. Uluslararasi
finansal sistemde déviz kuru sistemlerinin yonetimi ilke ekonomileri iizerinde olumlu veya olumsuz
bircok etkisinin oldugu gorilmektedir (Yalciner, 2012). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ile portféy
yatirimlarinda yatirimetlarin déviz kuru riskini dikkate alarak yatirim yapmalart 6nerilmektedir. Isletmelerin
faaliyete baslamastyla birlikte ihracat veya ithalat islemlerinde tekrar doviz kuru riskiyle karsilasmaktadir.
Déviz kurundaki artis veya diists fiyatlarin belirlenmesinde 6nemli bir belirleyicidir.

Tirkiye’nin toplam ihracatinin ¢ok énemli kismint olusturan tekstil ve hazir giyim sekt6rii agiklanan
istatistiklerde ihracat igerisinde ilk beste yer almaktadir (TIM, 2020). Istihdam ve iiretimde 6nemli bir paya
sahip olan tekstil ve hazir giyim sektdriinde yapilacak yatirimlarin tlke ekonomisi icin de olumlu sonuglar
saglayabilecegi dustinilmektedir. Milli gelir, istthdam ve ihracattaki artisa 6nemli katki saglayan tekstil
sektorindeki sitketlerin finansal performanslarinin incelenmesinin ilke ekonomisine ve sektére énemli
katkilar saglamasi beklenmektedir.

Calismada finansal tablo analiz yontemlerinden biri olan oran analizinin kullanilmasinin hem reel hem
de finansal piyasa yatirimcilarinin kararlarinda olumlu katki saglayacagi disinilerek, BIST’te yer alan
tekstil, giyim esyast ve deri sektoriinde faaliyet gésteren isletmelerin belitrlenen kriter ve kriter agirliklarina
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gore finansal performanslart degerlendirilmektedir. Arastirmada isletmelerin finansal performanslarinin
siralamast yapilmis ve hisse senetlerinden olusan portfdylerin getiri oranlari incelenmistir. Performans
olcimlerinde kriterler BWM ile agirliklandirlmis ve TOPSIS yontemi ile veriler ¢6ziimlenerek siralamalar
yapilmistir. BWM ile TOPSIS yonteminin birlikte kullandmasinin literatiire 6nemli katki saglamasi
beklenmektedir.

Literatiir Incelemesi

Cok Kiriterli Karar Verme Yontemleri (CKKYV) kullanilarak finansal performans oSlgimi veya
degerlendirmesi yapilan cok sayida ¢alismanin oldugu goriilmektedir. BWM ve TOPSIS yontemlerini esas
alan finans alanindaki calismalarin sayist olduk¢a azdir. Yontemlerin anlasilabilmesi igin konuyla ilgili
yapilmis ve erisilebilen ¢alismalara yer verilmektedir.

Akytiz, Tosun ve Aka (2020), calismalarinda hayat dist sigorta sirketlerinin performanslarini
degerlendirmeyi amaglamiglardir. Performans degetlendirmesi amactyla bes kriter belitlenmistir. Bu
kriterler; donem net kari, 6z kaynak, toplam prim tdretimi, gelir ve gider dengesi ve pazarlama kanali
sayisidir. Bu degiskenler kullanilarak 38 hayat dist sigorta sirketinin 2016 yilina ait verileri BWM ve
TOPSIS yontemleri ile analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunda, Allianz, Anadolu ve Axa sirketlerinin
performanst en yiksek ti¢ sirket oldugu ve en 6nemli kriterin donem net kart ve toplam prim iretimi
oldugu ve bu iki kriterin performans siralamasi ile 0.704 dizeyinde anlamli dizeyde iliskili oldugu
bulgularina ulasilmaktadir.

Amjadian, Mohammadi ve Parvizi (2020) tarafindan yapilan ¢alismada, Tahran Borsast’nda faaliyette
bulunan sirketlerin finansal performanslarinin  degerlendirilmesi i¢in bir model olusturulmasi
amaglanmistir.  Olusturulan modelde 50 adet finansal orandan yararlamilmis olup bu oranlar;
konsolidasyon, ekonomi, kaldirag, likidite, karlilik ve faaliyet oranlari olmak tzere 6 gruba ayrilmugtir.
Verilerine ulasilabilen 516 sirket, BWM ve ARAS teknikleri Lingo yazilimi kullanilarak analiz edilmistir.
Yapilan analiz neticesinde, Iran Mineral Salt, Golgohar Mining ve Khouzestan Steel sirketlerinin en yiitksek
performansa sahip t¢ sirket oldugu, karliik oranlarinin ise kriter agirhigt en yiksek oranlar oldugu
bulgulatina ulasilmaktadir.

Javad, Darvishi ve Javad (2020) ¢alismalarinda, celik sektoriinde yesil tedarikci se¢imi icin bir model
gelistirmeyi amaglamaktadir. Khouzestan Steel sirketinin 11 tedarikcisine ait veriler baz alinarak yapilan
calismada 7 ana kriter olmak tizere toplam 38 kriter belirlenmistir. Elde edilen veriler BWM ve Bulanik
TOPSIS yontemleri birlikte kullanidarak analiz edilmistir. Yapilan analizler neticesinde, ¢evre yonetimi
girisimleri kriterinin agirligi en yitksek olan ana kriter oldugu ve calismada Supplier 2 olarak kodlanan
sirketin belirlenen kriterlere en uygun tedarikgi oldugu bulgusuna ulasilmaktadir.

Tetik ve Sahin (2020) calismalarinda, Turkiye’deki katilim bankalarinin finansal performanslarini
analiz etmeyi amaglamaktadir. Aragtirmada 2011 ile 2019 yillart arasinda Turkiye’de faaliyet gosteren yedi
katilim bankasi, yedi finansal orandan faydalanilarak TOPSIS yontemi ile analiz edilmistir. Yapilan analizler
neticesinde, ilgili dénemde en yliksek finansal performansa Tirkiye Finans Katllim Bankast A.S.’nin sahip
oldugu bulgusuna ulagilmaktadir.

Xiong vd. (2020) calismalarinda yesil tedarikei secimi icin bir model gelistirmeyi amaclamaktadir.
Tedarikgi secimi i¢in 3 ana kriterde toplam 13 kriter belirlenmis ve elde edilen veriler BWM, WASPAS ve
TOPSIS yontemleri birlikte kullanilarak analiz edilmistir. Yapilan analizler neticesinde, olusturulan modelin
yalnizca tedarik¢i secim problemini ¢6zmekle kalmadigl, ayni zamanda yer se¢imi, tedarikei
segmentasyonu, performans degerlendirmesi ve diger konular da ele alabilecegi bulgusuna ulagilmaktadir.

Arsic vd. (2019) calismalarinda bir restoran icin ment degerlendirmesi yapmak amactyla BWM ve
kaba kime tabanli MAIRCA yoéntemlerini kullanmustir. Belirlenen 7 adet menii alternatifini
degerlendirmek icin 9 adet kriter belirlenmistir. Belirlenen kriterler BWM yontemi kullanilarak
agirhiklandinlmis  ardindan MAIRCA  yontemi ile degiskenler degerlendirilmistir. Yapilan analizler
neticesinde kalori degerinin en O6nemli kriter ve en iyi mend alternatifinin A7 kodlu ment oldugu
bulgularina ulasilmaktadir.

Yiicel ve Erpolat-Tasabat (2019) tarafindan yapilan calismada; Istanbul’da yapilmast diistiniilen raylt
sistem projelerinin se¢imi i¢in bir model gelistirilmesi amaclanmustir. Proje seciminde karar verme
yontemlerinden olan AHP ve BWM yontemleri kullamlmustir. Bu iki yontemle yapian analizler
karsilastirllarak aralarinda anlamli bir fark olmadigt bulgusuna ulasiimaktadir.
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Isildar (2018) Ankara’da katt atiklart ortadan kaldirma yontemini belirlemeyi amaglamustir. Yntemin
seciminin yapilabilmesi igin kriterleri ve alternatifleri belirlemek icin anket uygulanmustir. Anket
verilerinden elde edilen sonuglara gbre 15 kriter ve 8 alternatif tespit edilmistir. Karar verme probleminin
c6ziimiine ulasmak icin TOPSIS, PROMETHEE ve BWM yéntemleri ayri ayrt kullantlmistir. Ug yénteme
gore elde edilen sonuglar karsilastirilmis ve degerlendirilmistir.

Gupta ve Barua (2018) tarafindan yapilan calismada KOBIlerde yesil inovasyon hareketlerinin
ontindeki engellerin belirlenmesi ve ¢éziimlerin belitlenmesi siralanmast amaglanmaktadir. 20 adet sirketin
analiz edilmesi i¢in kullanilacak kriterler, d6rt uzmanla yapilan ti¢ seferlik tartismanin ardindan 7 ana kriter
ve bu ana kritetlerin altinda toplam 32 kriter belirlenmistir. Belitlenen degiskenler ve kriterler BWM ve
Bulanik TOPSIS yontemleri kullanidarak analiz edilmistir. Yapilan analizler neticesinde yesil inovasyon
engellerinin belitflenmesinde en 6nemli ana kriterin teknolojik ve yesil kaynaklar ile ilgili oldugu ve bu
engellerin asilmast icin dért ¢6ziim tespit edildigi bulgusuna ulasimaktadir.

Gupta ve Barua (2017) tarafindan yapilan calismada, yesil inovasyonu temel alan KOB’lerin tedarikei
secim siireci icin bir model gelistirilmesi amaglanmistir. Problemin ¢6zimu i¢in 7 ana kriter olmak tizere
toplam 42 kriter belirlenmistir. 7 adet tedarikei firmalarin degerlendirilmesi icin belirlenen kriterler BWM
ve Bulanik TOPSIS yoéntemleri kullanilarak analiz edilmistir. Yapilan analizler neticesinde en iyi alternatifin
S3 olarak kodlanan tedarikci olduguna ve agirligi en yitksek olan ana kriterin ise kaynak kullanilabilirligi ve
cevreci yetkinlikler oldugu bulgusuna ulasilmaktadir.

Demireli (2010) calismasinda, Tirkiye’deki kamu bankalarinin finansal performanslarint belirlemeyi
amaclamistir. 2001 ile 2007 yillart arasindaki verilerine ulagilabilen 3 kamu sermayeli bankanin finansal
performanslarini TOPSIS yénetimi kullanarak incelemistir. Arastirmada Ozsermaye/Toplam Aktifler,
Toplam Krediler/Toplam Aktifler, Takipteki Krediler (net)/Toplam Krediler, Duran Aktifler/Toplam
Aktifler, Likit Aktifler/Toplam Aktifler, Likit Aktifler/Kisa Vadeli Yuktumlulikler, Dénem Net Kari
(Zarar1)/ Toplam Aktifler, Dénem Net Kart (Zarari)/Oz kaynaklar, Net Faiz Geliri/Toplam Aktifler, Net
Faiz Geliti/Toplam Faaliyet Gelitleti oranlari olmak tzere 10 finansal oran kriter olarak belitlenmis ve
kriterlere esit agirliklar tamimlanmustir. Calismada, kamu sermayeli bankalarin finansal performanslarinin
gerek ilkesel gerekse kiresel captaki finansal krizlerden olumsuz olarak etkilendigi ve performans
skorlarinda dalgalanmalar oldugu ve bununla birlikte kamu sermayeli bankalarda dikkate deger bir
performans iyilesmesinin olmadigt sonucuna ulasimaktadir.

Wang, Chang, Anh ve Chang (2010) arastirmalarinda, Vietnam Borsast’'nda islem géren ve is kolu
gayrimenkul olan sirketlerin finansal performanslarinin Sl¢tilmesi amaglanmaktadir. Vietnam Borsasi’nda
islem gbren 13 gayrimenkul sirketinin finansal performanslarinin hesaplanabilmesi i¢in stok devir hizi, net
gelir orani, hisse bagina kazang, 6z kaynak karlili1, cari oran ve toplam aktif getirisi olmaz tizere 6 finansal
oran kriter olarak belitlenmis olup ve 2009 yilina ait veriler TOPSIS yoéntemi kullanilarak analiz edilmistir.
Yapilan analizler neticesinde belitlenen kriterlerin agirliklarinin toplam aktif getiri, cari oran, 6z kaynak
karliligi, hisse basina kazang, net gelir orant ve stok devir hiz1 siralamast bulgusuna ulagtlmaktadir.

Wang ve Hsu (2004), Tayvan Borsas’’nda islem géren 10 bilgisayar sirketinin, stok devir hizi, net gelir
orant, hisse basina kazang ve cari oran olmak tizere dort finansal oran esas alinarak finansal performanslar
incelenmistir. Elde edilen veriler TOPSIS yontemi kullanilarak analiz edilmigtir. Yapilan analizler
neticesinde, TOPSIS ile yapilan finansal performans analizlerinde kriterleri agirliklandirmanin daha uygun
sonuglar verecegi belitlenmis ve ¢alismada kriterler agirliklarining en yiiksek agirligin net gelir orani oldugu
ve agirliklarin sirasiyla hisse bagina kazang, stok devir hizt ve cari oran oldugu bulgusuna ulasiimaktadir.

Yurdakul ve I¢ (2003), IMKB’de islem goren otomotiv sektoriindeki sirketlerin  finansal
petformanslarini degetlendirmislerdir. Arastirmada, cati oran, stok devir hizi, kisa vadeli bor¢lar/toplam
borg, brit satis kari/net satiglar, esas faaliyet kart/net satislar ve kisi bagina net satislar olmak tzere yedi
finansal oran kriter olarak belirlenmis ve bu kriterler esas alinarak A ile E arasinda kodlanan bes sirketin
finansal performansi analiz edilmistir. TOPSIS yontemi kullandan arastrmada 1998 ile 2001 ydlan
arasindaki verilerin analiz edilmesi ile performans siralamast yapilmistir. Yapilan siralamalar yillara gbre
degisiklik gosterdiginden bunun sebebinin tlke ekonomisinin gelisen kosullardan kolayca etkilendigi
bulgusuna ulasilmustir. Ek olarak 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz dénemini kapsayan verilerle yapilan
siralamada ilk iki sirayt alan D ve E sirketlerinin yer aldigi bu iki sirketin aynt dénemde borsada da en iyi
performanst gosteren sirketler oldugu bulgusu da yer almaktadir.
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Amag-Kapsam ve Yoéntem

Arastirmanin bu béliminde arasturmanin kapsamina, amacina ve arastirmada kullanilan yontemlere
yer verilmistir.

Calismanin Kapsami ve Amaci

Calismada, Borsa Istanbul tekstil, giyim esyast ve deri sektoriinde faaliyet gésteren ve 2015-2019
yillar1 arasindaki mali verilerine ulasilan 21 sirket incelenmistir. Sirketlerin finansal tablo verileri Kamuyu
Aydinlatma Platformu’ndan temin edilmigtit (IKAP, 2020a). Sirketlerin finansal tablo verilerinden
hesaplanan 15 finansal oran kullandarak BWM ve TOPSIS yontemleri ile finansal performanslar
degerlendirilmektedir. Arastirmanin amaci, BIST tekstil, giyim esyast ve deri sektoriinde faaliyet gésteren
sitketlerin 2015-2019 yillart arasindaki finansal performanslarini inceleyerek yatirimeilara karar verme
streglerine katki saglayacak finansal veriler sunmaktadir. Arastirma kapsaminda incelenecek dénemde
2015-2019 yilar1 arasinda verilerinin tamamina ulagilabilen ve calismaya dahil edilen 21 sirketin listesi
Tablo 1’de verilmektedir (IKAP, 2020b).

Tablo 1. Caligmada Yer Alan Sirketlerin Listesi

Kod Sirket Unvani
ATEKS Akin Tekstil A.S.
ARSAN Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi A.S.
BLCYT Bilici Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S.
BRKO Birko Birlesik Koyunlulular Mensucat Ticaret ve Sanayi A.S.
BRMEN Birlik Mensucat Ticaret ve Sanayi Isletmesi A.S
BOSSA Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmeleri T.A.S.
DAGI Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.
DERIM Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticaret A.S.
DESA 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 Sanayii ve Ticaret A.S.
KORDS Kordsa Teknik Tekstil A.S.
LUKSK Luks Kadife Ticaret ve Sanayii A.S.
MNDRS Menderes Tekstil Sanayi ve Ticatet A.S.
RODRG Rodrigo Tekstil Sanayi ve Ticaret A.$
ROYAL Royal Hal Iplik Tekstil Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S.
SKTAS Soktas Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
SNPAM Sénmez Pamuklu Sanayii A.S.
YATAS Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi Ve Ticaret A.S.
YUNSA Yiinsa Yinli Sanayi ve Ticaret A.S.

Tablo 1°de yer alan sirketlerin finansal performanslarini degerlendirmek icin literatiirde sikca
kullanilan ve alaninda uzman kisilerden yararlanilarak tespit edilen 15 degisken ile finansal performans
analizi yapilmaktadir. Calismada kullanilacak degiskenler; cari oran, asit-test orani, stok devir hizi, alacak
devir hizi, faiz kargilama orant, net kar marji, aktif karhihig, brit kar marji, 6z kaynak karlilig (Day1, 2020, s.
304); nakit oran, kisa vadeli bor¢lar/toplam bor¢ (Yalciner, Atan ve Boztosun, 2005, s. 179), toplam
bor¢/ 6z kaynak, duran varliklar/6z kaynak, faaliyet kar marji, FVOK/toplam aktiftir (Selimoglu ve Orhan,
2015, s. 29). Literatiirde yer alan calismalarda kullanilan degiskenlerden yararlanilarak yeni bir model
kurulmustur. Analizde kullanilan kriterler ve degiskenler Sekil 1’de gosterilmektedir.
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Finansal Performans
Degerlendirme Kirteterleri

Likidite Oranlart (LO) Mali Yapt 8)ranlar1 Faaliyet Dex(zlljrol-)hm Oranlari Karhh<11<<8§anlar1
|| LOIL: Cari O1: Toplam Bord FOT1: Alacak Devir || KOI1:Briit Kar
Oran / Oz kaynak Hizt Marit
LO2: Asit- MYO2: K-VYK / . . KO2: Faaliyet
test Oran Toplam Bore 1"02: Stok Devir Hiz | Kar Matji
1.O3: Nakit |__IMYO3: Duran Varliklar KO3: Net Kar
Oran / Ozkaynaklar | Marjt
MYO4: Faiz
KO4: Ozkaynak
Karsilama Orant = Kér]fhgaly n
|| KOS5: Aktif
Karliligy
|| KOG FVOK /
Aktif Toplami

Sekil 1. Kullanilan Finansal Oranlar
Calismanin Yoéntemi

Karar vericilerin bircok alternatif arasindan rasyonel karar vermek icin kullandiklari yontemler
bulunmaktadir. Karar verme strecini hizlandirmak ve belirlenen kriterlere uygun karar almak icin ¢ok
kriterli karar verme yontemleri kullanilmaktadir. S6z konusu karar verme yontemlerinden biri de 2015
yilinda gelistirilen Best-Worst Yontemi (BWM) olarak adlandirilan yontemdir. BWM’de géreceli olarak en
iyi ve en kot kriterler belitlenir ve ardindan kriterler birbirileriyle karsilagtirilir. Yontemde, kriterler
yalnizca en iyi ve en kotl olan kriterler ile karsilastirlmaktadir. Boylelikle daha az ikili karsilastirma
yapilacak ve zamandan tasarruf edilerek daha hizli bir karar alma streci saglanacaktr. Belirlenen
kriterlerden birden fazlasinin en iyi oldugu distuniliiyorsa en iyinin se¢imi, ydntemi uygulayanin tercihine
kalmaktadir. En iyiye ve en kotiiye kiyasen yapilan karsilastirmalarla birlikte kurulan matematiksel model
yardimiyla diger kriterlerin de aguliklari belirlenecektir. Yoéntemde belirtilen tutarlilik oranlart ile
karsilastirmalarin giivenilirlik kontrold de yapilmaktadir. BWM ile benzer bir yéntem olan AHP yéntemi
mukayese edildiginde ise daha az ikili karsilastirma gerektiren BWM’de daha tutarli karsidastirmalar
yapildigi ve daha giivenilir sonuglar ortaya ¢iktigt goriilmektedir (Rezai, 2015).

Karar verme surecinde siklikla tercih edilen TOPSIS, 1981’de Hwang ve Yoon tarafindan
gelistirilmistir. Belitlenen kriterler ile alternatifler arasindan en iyisinin belitlenebilmesine ve alternatiflerin
siralanmasina imkan vermektedir. TOPSIS yontemi karmasik algoritmalar ve matematiksel islemler
icermediginden uygulamast olduk¢a kolay bir yontemdir. Uygulamadaki bu kolaylik TOPSIS’in neredeyse
karar alma gerektiren her alanda kullanilmasini saglamaktadir. TOPSIS, ¢6ztim gerektiren bircok karar
alma probleminde, isletme biliminin tim alanlarinda kullanilmaktadir (Behzadian vd., 2012, s. 13052). Bu
yontem, karar verme stirecinde tercih edilecek alternatifin, pozitif ideal ¢6ziim degerine minimum uzaklikta
ve negatif ideal ¢6ziim degerine ise maksimum mesafede olacagi varsayimiyla calismaktadir (Opricovic ve
Tzeng, 2004, s. 445). Istenen, belitlenen kriterin yuksekligi ise ideal ¢6zim degerine yakinlik kriterin
maksimizasyonudur. Yine istenen, belitlenen kriterin dusiikligi ise negatif ideal ¢6ziime uzaklik kriterin
minimizasyonu olacaktir (Ozdemir, 2015, s. 134).

BWM ile kriterlerin agirliklarini belirleme stireci bes asamadan olusmaktadir (Rezai, 2015, s. 51):

Agsama 1: Bu adimda, alternatiflerin igerisinden se¢cim yapmak icin belirlenen kriter seti
{C4,Cy, ....., Cpy} belitlenmektedir.

Agsama 2: Bu adimda, belirlenen kriter seti icerisinden en iyi (grece en ¢ok istenen) ve en kétii (gérece
en az istenen) kriterler belirlenmektedit.

Agsama 3: Bu adim, belitlenen en iyi kriterin diger kriterlere kiyasen tercih diizeyinin belirlendigi
adimdrr. Kiyaslama, 1 ile 9 arasinda bir rakam kullanarak yapilmaktadir (1: esit diizeyde 6nemli, 3: orta
dizeyde daha 6nemli, 5: kuvvetli diizeyde daha 6nemli, 7: ¢cok daha kuvvetli diizeyde 6nemli, 9: mutlak
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dizeyde daha 6nemli, 2,4,6,8 ise ara dizeyleri olusturmaktadir). Bu adim tamamlandiginda en iyiden
digerlerine dogru Best-Others (Ap) vektoriine ulagilmaktadir.

Ag = (ap1,3pz, -+, apn)
Ag vektorunde her ag;, en iyi kriter B’nin kriter j'e gore tercih diizeyini belirtmektedir. En iyi kriterin

kendine gore tercih diizeyi esit olacagindan, agg = 1 olmaktadir.

Asama 4: Bu adim, tim kriterlerin belirlenen en koti kritere kiyasen tercih dizeyinin belirlendigi
adimdrr. Kiyaslama 1 ile 9 arasinda bir rakam kullanilarak yapilmaktadir. Bu adimin tamamlandiginda
digerlerinden en kétiiye Others-Worst (Ayy) vektorine ulasiimaktadir.

AW = (alw, AWy ser wen , anw)T
Ay vektoriinde her ajy, kriter j'nin en koti kriter W’ye gore tercih dizeyi belirtilmektedir. En kéti
kriterin kendine gore tercih dizeyi esit olacagindan ay,y, = 1 olmaktadir.

Agsama 5: Bu adimda ise her bir kriter icin optimum agirlik bulunmaktadir. (wy*, w,", ... ... ,Wp).

Bu adimda hedeflenen, maksimum mutlak farklar olusturacak bicimde tim kriterlerin optimal
agirliklarin tespit etmektir. Kriterler i¢in optimum agitlik, her bir wg/wj ve wj/wy, cifti icin sirastyla
wg/ wj = ag; ve Wj /Wy = aj, ’dir. Maksimum mutlak farklarin minimize edildigi {|WB - aBjol'

|W]- - ajwwwl} bir j degerleri bulunmalidir ki bu asagidaki min — max modeline ¢evrilmistir:

min max {|WB — agjWw;j |, wj — ajwww|} kisitlart altinda j

j

wj = 0, tiim j’ler icin

Problem denklemi agagidaki dogrusal programlama problemine aktarilmaktadir:

mingl
w . - . .
V‘_a — agj| < & tim j’ler icin
j
R ¢, tim j’ler icin
w w| =6 ) ¢
w

j

wj = 0, tiim j’ler igin

Model ¢ozildiigiinde optimum agirliklar (W™, Wy", ..., ..., w,*) ve & degerne ulasilmaktadir. E
degeri, analizin tutathilik oranini gostermektedir. § degeri arttikca kargilastirmalarin tutarliliklarinin dustk ve
daha az givenilir oldugu, s6z konusu deger azaldikca ise tutarlilik oranlarinin yitksek oldugu ve daha
glvenilir oldugu sonucu ¢itkmaktadir (Cakir ve Can, 2019, s. 1283).

Tablo 2. Tutarliike Endeksi Tablosu

apw 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Tutarlilik Endeksi (maks. &) 0.00 0.44 1.00 1.63 2.30 3.00 3.73 4.47 5.23

BWM’ye gore karar verme siireci kisaca séyle 6zetlenebilir: Oncelikle ilgili konuda karar verme kriter
seti belirlenir. S6z konusu kararin bir araba satin almak oldugunu disiiniirsek belirleyebilecegimiz kriterler
model yili, vites tirii, motor hacmi ve rengi gibi genel siniflandirmalara tabii olabilir. Kriterleri belirledikten
sonra ikinci asamada bu kriterler arasinda en iyi ve en kétii olani secilir. Uglincii asamada en iyi kriterin
diger kriterlere gore tercih edilme derecesi belirlenmelidir. Kiyaslama 6lgegi olarak 1 ile 9 arasinda bir aralik
kullanilmas: durumunda en iyi kritere esit derecede 6neme sahip kriter icin 1 puan verilirken, en iyi kriterin
diger kriterden ¢ok daha 6nemli olmasi durumunda ise 9 puan verilir. D6rdiincti asamada ise en koti
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kriterin diger kriterlere gore tercih edilme dereceleri belitlenerek ikili karsilastirmalar tamamlanir. Besinci

asamada agirliklarin bulunmast icin en iyi kriterin sirastyla tim kriterlere bolimiuyle ve tim kritetlerin en
kotd kritere boliinmesiyle kriterlerin kat sayilart elde edilir.

TOPSIS yontemi kullanilarak tespit edilen kriterler analiz edilerek alternatifler arasindan bir siralama
yapilabilmektedir. Bu asamalar (Opricovic ve Tzeng, 2004, s. 448):

1. Asama: Bu asamada alternatifler ve bu alternatifleri degerlendirmek icin kullanilacak kritere karar
verilmekte ve ardindan karar matrisi ve normalize karar matrisi olusturulmalidir.

K, K, . Ky

Ajragys a;z .. Ay

A, |21 a2 .. 3A2n
D=". : : : :

Am dm1 4Am2 -+ 3Amm

Karar matrisi olusturulduktan sonra her aj; degerine ait kareler hesaplanmaktadir. Hesaplanan kareler

toplanarak bir stitunun toplamt elde edilmektedir. Bu islemden sonra her bir aj; bulundugu siitun
toplaminin karekékiine bélinerek normalizasyon islemi yapilmaktadir.

ai]-

——— (=1...mvej=1,..,p)
i
’ i=1 1]

Normalize karar matrisi asagidaki gibidit;

nij =

ng; Ny 7 Mip

ny; Ny 7 fzp
N =

Npp Ny o nmp

2. Agama: Bu asamada agirhikli normalize matris olusturulmahidir. Kriter agirliklari, belirlenen
kriterlerin s6z konusu karar problemindeki énemine gére verilmektedir. Agirliklandirma yapilirken dikkat

edilmesi gereken wj degerleri toplaminin 1 olmasidir. wy, i kriterine ait agirhigt géstermektedir. Normalize
matristeki stitunlarin, siitunlara verilen agirliklara carpilmasi ile elde edilmektedir.

Wing;  Wphyp 7 Wallyp " Vip
Willp1  Walpp 77 Wnan "t Vop

V=
[Wlnml Wolliyo o oo Wnnmp le V2 Vmp

3. Asama: Bu agamada ideal ve negatif ideal ¢6ziim degetleri belirlenmelidir. Agirliklt normalize matris
belirlendikten sonra ¢éziilmesi istenen karar verme probleminin tliriine baglt kalarak hedeflenen, faktériin
maksimizasyonu ise maksimum degerler belitlenir. Elde edilen degerler ideal ¢6ziim degerleridir. 1deal
¢6ziim degerleri belirlendikten sonra her bir kriterin minimum degerleri belirlenmektedir. Belirlenen bu
minimum degerler negatif ideal ¢6ziim degetlerini olusturmaktadir. Eger hedeflenen kriterin minimum
olmasi ise en kiclk degerler ideal ¢6ziim degetlerini olusturmakta, negatif ideal ¢6ziim degetlerini ise en
yuksek degerler olusturmaktadir.

Ideal ¢coziim degerleri:

A = {maxjvijlj =1,..,p;i=1, n}
A" = {v{,v{, ..., v} her bir siitunun en yiiksek degerleridir.

Negatif ideal ¢6zim degetleri:
AT = {(minjVin =1,..,p;i=1,..n}

362



MANAS Sosyal Aragtirmalar Dergisi - MANAS Journal of Social Studies

A = {VI, Vo, e, Vo }, her bir stitunun en disiik degerleridir.

4. Agama: Bu asamada her bir alternatifin belitlenen ideal ve negatif ideal degerlere olan uzaklik
degetleri belirlenmektedir. S6z konusu degerler oklidyen Sl¢im yontemi kullanilarak clde edilmektedir.
Ideal ¢6ziime en yakin uzaklik ile negatif ideal ¢6zlime en uzak uzaklik belirlenir.

Ideal degere uzaklik:

Negatif ideal degere uzaklik:

Alternatif sayisi kadar Si’ ve i degerleri olacakur.

5. Agama: Bu asamada karar noktalarinin ayrt ayr ideal ¢6ziim degeri esas alinarak nispi yakinhgt
hesaplanmaktadir. Bu hesaplamada_ideal ve negatif ideal degerlere olan uzakliklar kullanilmaktadir. ideal
¢6ziime olan nispi yakinlik C{ ile gosterilitken Cf, 0-1 arasinda bir deger almaktadir. S6z konusu deger 1’e
dogru ise ideal degere yaklasildigini, 0’a dogru ise negatif ideal degere yaklasildigi gorilmektedir (Ozdemir,
2015, s. 138).

_ S
T G- g

1’71

Ci

6. Agsama: Bu asamada belitlenen skorlara istinaden alternatifler siralanmaktadir.
Verilerin Analizi

Calismanin  objektifligi acisindan finansal performans O6lcimi  icin  kullanidacak  kriterlerin
agithklandirlmas: daha uygun olacaktir. Kriter agirliklarinin rastgele olmamast icin belitlenen kriterler
BWM yontemi ile tutath ve giivenilir olarak agihklandirdmustir. Kriter agirliklart belirlendikten sonra
TOPSIS yo6ntemi ile veriler ¢éziimlenmistir.

Tekstil, giyim esyast ve deri sektériinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal performansinin
degerlendirilmesi icin 15 adet finansal oran 6l¢lit olarak belirlenmistir. Kriter agirliklarinin belirlenmesi icin
Best-Worst yontemi tercih edilmistir. Calismada kullanilacak agirliklarin belirlenebilmesi igin literatiirden
yararlanilmistir. Excel 2016 uygulamast kullanilarak veriler analiz edilmistir. Yapilan analiz neticesinde elde
edilen kriter agirliklar: Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Kriterlerin Agirlsklar: Tablosn

Ana Kriterler Agrlk Alt Kriterler Yerel Agirlik Genel Agirlik
LO1 0,125 0,027
Likidite Oranlar (LLO) 0,184 LO2 0,25 0,045
LO3 0,625 0,114
MYO1 0,218 0,040
. MYO2 0,163 0,030
Mali Yap1 Oranlart (MYO) 0,184 MYO3 0,084 0,015
MYO4 0,536 0,098
. FO1 0,75 0,076
Faaliyet Oranlar1 (FO) 0,102 FO2 0.25 0,025
KO1 0,111 0,059
KO2 0,221 0,117
. KO3 0,379 0,201
Karlilik Oranlari (KO) 0,529 KO4 0,089 0,047
KO5 0,053 0,028
KOG6 0,148 0,078
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Tablo 3 incelendiginde ana kriter agirliklar, LO=0,184, MYO=0,184, FO=0,102, KO=0,529 ve
tutarlilik orani ise €= 0,02 olarak hesaplanmustir. Tablo 3’de yer alan tutarlilik oranlari incelendiginde ana
kriterlerin karsilastirlldigr analizin tutarlt oldugu goriilmektedir. Ana kriterlerin ardindan alt kriterler de
analiz edilmistir. Yapilan analizler neticesinde LO grubunun tutathlik orani £=0,125, MYO grubunun
€=0,117, FO grubunun =0 ve KO grubunun £=0,064 olarak hesaplanmis ve tim degerlendirmelerin
tutarlt oldugu belirlenmistir. Kriter agirliklarinin daha giivenilir olmast adina ilk olarak ana kriterler kendi
icerisinde agirhiklandirilmis olup ardindan alt kriterler kendi gruplart igerisinde agirhklandirdmustir, TOPSIS
yonteminde 15 kriter birlikte kullanilacagindan her bir kriterin toplam igerisindeki ytzdelik oranlart
belirlenmis ve genel agirlik rakamlart kriter agirhklart olarak kullanilmstir.

Best-Worst yontemi ile edilen agirliklar kullandarak TOPSIS yontemi ile karar verme problemi
¢cozltlmugtir. Calismada 2019 yilinin ¢6zimi gosterilmekte olup diger yillara ait ¢6zlimler de aynt sekilde
yapildigindan diger yillarin yalnizca sonuglar verilmistir.

Asama 1: Karar matrisi ve normalize karar matrisinin olusturulmast

Yonteme ilk olarak karar matrisinin belitlenmesi ve ardindan matrisin normallestirilmesi ile
baslanmustir. Karar matrisi Tablo 4’te gériilmektedir.

Tablo 4. 2019 Yilr Karar Matrisi
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MYO
2

Tablo 5. 2079 Yz Normalize Karar Matrisi
LO LO MYO

Karar matrisinin satirlarinda alternatifler, stitunlarinda ise belitlenen degerlendirme kriterleri yer
LO

almaktadir. Bir A karar matrisinde a;j, i alternatifinin j kriterine gére degerini belirtmektedir (Rao, 2007, s.
2019 yilina ait verilerle elde edilen normalize edilmis karar matrisi 2019 yilina ait verileri Tablo 5’te

metrisindeki degerler bir karar verme problemindeki alternatiflerin degerlendirilmesi i¢in belitlenen
verilmektedir.

10). Tablo 4’e bakildiginda ATEKS alternatifinin LO1 kriterine gére gercek degeri 1,191°dir. Karar
kriterlere ait degerlerini gostermektedir.
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Karar matrisinin elde edilmesi ile birlikte her bir kriterin farkll buytikliklerde degerler aldig

gorilmektedir. Bu durum verileri analizini zorlastirildigindan karar matrisine normalizasyon islemi
yapilmaktadir. Bu asamada kriterlere girilen degerler tek tiplestirilerek veri analizi daha kolay hale

gelmektedir.

samada BWM ile belitlenen kriter agirliklart kullanilarak agirlikli normalize matris elde

edilmistir. S6z konusu agirliklt normalize matris Tablo 6’da gosterilmektedir.

3

Asama 2: Bu a

Tablo 6. 2019 Yili Agirlikl Normalize Karar Matrisi
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Karar matrisi normalize edildiginde meydana gelen matris tim kriterlerin esit agirlikli oldugu
varsayllmaktadir. Coziillmek istenen karar probleminde her bir kriterin 6nem diizeyi birbirinden farkl ise
oncelikle kriterler kendi aralarinda Onem diizeyinde gore agirliklandirlmaktadir.

Yapilan  kriter

agirtliklandirma isleminin ardindan elde edilen agithklar normalize matrise uygulanarak agirliklandirdmis

normal matris elde edilmektedir. Boylelikle her bir degiskene ait kriter degeri ¢6zllmek istenen karar
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probleminin varsayimlarina gére deger almaktadir. Bu asamada her bir kriter agirliklandiridmis deger
almakta buna karsin bu degerlerin yiiksek ya da disiik olmast net bir ifade icermemektedir.

Agsama 3: Bu asamada ideal ve negatif ideal ¢6ziim degerleri olusturulmaktadir. Olusturulan degerler
Tablo 7’de gosterilmektedir.

Tablo 7. 2019 Yil: Ideal ve Negatif Ideal Ciziim Degerleri Tablosu

LO LO LO MYO MYO MYO MYO FO FO KO KO KO KO KO KO

1 2 3 1 2 3 4 1 2 1 2 3 4 5 6
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Agirliklandirilmis karar matrisinin elde edilmesinin ardindan ¢6ziilmek istenen karar probleminin
yapisina bagli olmak tzere her bir kriter icin amaglanan, kriterin maksimizasyonu ise stitundaki en biytik
degerler ve yine amaglanan kriterin minimizasyonu ise sttundaki en kigik deger tespit edilmektedir.
Maksimum y6nli kriterlerde en yliksek degerler ve minimum yonli kriterlerde ise en kiigiik degerler ideal
coziim degerlerini olusturmaktadir. Ideal ¢ézim degerleri “S*” ile sembolize edilmektedir. Bunun tersi
durumda ise maksimum yonlii kriterlerde en disik degerler ve minimum yonli kriterlerde en yiiksek
degerleri negatif ideal ¢6ziim degerlerini olusturmaktadir. Negatif ideal ¢6ziim degerleri “S-” ile sembolize
edilmektedir (Paksoy, 2017, s. 25). Bu asamada kritetlerde yer alan degetlerin ideal ve negatif ideal ¢6zim
degerleri baz alinarak sirketlere ait verilerin degerlendirmeleri yapilabilmektedir. Yapilan degerlendirmeler
ile s6z konusu kritere ait verilere yonelik diizenleyici ¢aligmalar ile sirketlerin finansal performansi artig
gosterebilecektir.

Agsama 4: Bu agamada, her bir alternatifin ideal ve negatif ideal degerlere uzakliklart belirlenmektedit.
Belirlenen uzaklik degerleri Tablo 8’de gosterilmektedir.

Tablo 8. 2019 Yils Ideal ve Negatif Ideal Degerlere Uzaklk Tablosu

Si* Si-
ATEKS 0,104341697 0,218567353
ARSAN 0,090022332 0,244420456
BLCYT 0,094359455 0,227354853
BRKO 0,098483318 0,220654902
BRMEN 0,093574251 0,225126639
BOSSA 0,098527333 0,220037781
DAGI 0,08474646 0,228377666
DERIM 0,089643805 0,227426958
DESA 0,076169916 0,246468317
DIRIT 0,09695191 0,222846511
HATEK 0,114674589 0,223181513
KRTEK 0,114175055 0,197570407
KORDS 0,0878430065 0,224300768
LUKSK 0,088315254 0,228209768
MNDRS 0,258209503 0,097262229
RODRG 0,090883398 0,230474916
ROYAL 0,099759104 0,222446871
SKTAS 0,174356905 0,159464615
SNPAM 0,100016019 0,220800717
YATAS 0,114940299 0,203044287
YUNSA 0,100434351 0,222091481

Tablo 8’de her bir alternatifin ideal degerlere ve negatif ideal degerlere olan uzakligi belirlenmektedir.
Boylelikle secilen alternatifler ve belirlenen kriterlere esasen bir siralama yapilacaktir. Degerlendirmeye
alinan alternatiflerin daha dst siralara ¢tkabilmeleri icin ideal degere yaklagsmast ve negatif ideal degerden
uzaklagsmasi gerekmektedir. Calisgma Ozelinde bakilacak olursa finansal performansini artirmak isteyen
isletmelerin belirlenen kriterlerde ideal ¢6zim degerlerine ulasmak i¢in gereken mali diizenlemeleri
yapmalatt uygun olacaktir.
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Asama 5: Bu asamada karar vericinin belirledigi alternatiflerin TOPSIS skoru belirlenmektedir.
Belirlenen skotlar 0 ile 1 arasinda deger almaktadir. Yapilan analiz neticesinde degiskenlerin TOPSIS skoru

Tablo 9’da g&sterilmektedir.

Tablo 9. 2079 Yu: TOPSIS Skorlar: Tablosu

Skor
ATEKS 0,677
ARSAN 0,731
BLCYT 0,707
BRKO 0,691
BRMEN 0,706
BOSSA 0,691
DAGI 0,729
DERIM 0,717
DESA 0,764
DIRIT 0,697
HATEK 0,661
KRTEK 0,634
KORDS 0,719
LUKSK 0,721
MNDRS 0,274
RODRG 0,717
ROYAL 0,690
SKTAS 0,478
SNPAM 0,688
YATAS 0,639
YUNSA 0,689

Tablo 9°da alternatiflerin aldigi TOPSIS skotlari goriilmektedir. Bu agsamada degerlendirilmek istenen
alternatifler ve kullanilacak kriterlere gbre elde edilen verilere gbre bir skor siralamast yapilmaktadir. Tablo
9 incelendiginde finansal performanst en iyi olan sirketin DESA oldugu gorillmektedir.

Agsama 6: Bu asamada, hesaplanan TOPSIS skorlart esas alinarak bir siralama yapilmaktadir. Bu
siralamada belitlenen kriterler esas alinarak sirketler aldiklart puanlara gére siralanmaktadir. Tablo 10’da
sirketlerin 2019 yilt hesaplamasina gore siralt hali verilmektedir.

Tablo 10. 2079 Yuls TOPSIS Sonuglar: Stralama Tablosu

Skor Sira
DESA 0,764 1
ARSAN 0,731 2
DAGI 0,729 3
LUKSK 0,721 4
KORDS 0,719 5
DERIM 0,717 6
RODRG 0,717 7
BLCYT 0,707 8
BRMEN 0,706 9
DIRIT 0,697 10
BRKO 0,691 11
BOSSA 0,691 12
ROYAL 0,690 13
YUNSA 0,689 14
SNPAM 0,688 15
ATEKS 0,677 16
HATEK 0,661 17
YATAS 0,639 18
KRTEK 0,634 19
SKTAS 0,478 20
MNDRS 0,274 21

Tablo 10°da Tekstil, giyim esyast ve deri sektoriinde faaliyet gésteren 21 adet sirketin BWM tabanli
TOPSIS yontemi kullanilarak 2019 yilina ait finansal performans analizi sonuglart gorillmektedir. TOPSIS
yontemi ile yapilan analizlerde calisma kapsaminda degerlendirilen alternatifler O ile 1 arasinda skorlar
almaktadir. Yapilan analizler neticesinde elde edilen TOPSIS skoru 1’e yaklastikca belitlenen kriterlere
maksimum diizeyde uygunluk oldugu bulgusuna ulasimaktadir. Calisma icin belitlenen kriterler
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kullanilarak 2019 yili verileri ile yapilan analizde en yiiksek skoru 0,764 ile DESA kodlu sirket elde etmistir.
DESA’y1 sirastyla 0,731 ile ARSAN ve 0,729 ile DAGI sirketi elde etmistir.

Bulgular

Calismanin bu boliminde BWM tabanli TOPSIS yontemi kullanilarak elde edilen sonuglar analiz
edilerek yorumlanmaktadir. 2019 yili mali verileri kullanilarak yapilan degerlendirmelere ilaveten tim yillara
ait stiralama Tablo 11°de g6sterilmektedir.

Tablo 11. Téim Yillar TOPSIS Sonuclar: Tablosn

2015 2016 2017 2018 2019

Skor Sira Skor Sira Skor Sira Skor Sira Skor Sira
ATEKS 0,523 15 0,553 11 0,509 13 0,729 12 0,677 16
ARSAN 0,543 13 0,565 9 0,474 14 0,701 17 0,731 2
BLCYT 0,546 12 0,529 16 0,420 18 0,707 16 0,707 8
BRKO 0,541 14 0,670 1 0,613 3 0,782 7 0,691 11
BRMEN 0,659 2 0,541 14 0,762 1 0,806 1 0,706 9
BOSSA 0,551 9 0,556 10 0,621 2 0,749 10 0,691 12
DAGI 0,548 10 0,609 4 0,592 4 0,793 3 0,729 3
DERIM 0,720 1 0,584 7 0,519 12 0,761 9 0,717 6
DESA 0,552 8 0,591 5 0,528 11 0,792 4 0,764 1
DIRIT 0,567 6 0,642 3 0,446 15 0,797 2 0,697 10
HATEK 0,639 3 0,590 6 0,580 5 0,761 8 0,661 17
KRTEK 0,583 4 0,667 2 0,556 7 0,734 11 0,634 19
KORDS 0,559 7 0,479 19 0,535 8 0,650 18 0,719 5
LUKSK 0,491 19 0,569 8 0,304 20 0,719 15 0,721 4
MNDRS 0,303 21 0,493 17 0,357 19 0,789 6 0,274 21
RODRG 0,569 5 0,359 20 0,433 16 0,294 21 0,717 7
ROYAL 0,500 18 0,289 21 0,559 6 0,644 19 0,690 13
SKTAS 0,546 11 0,551 12 0,531 9 0,372 20 0,478 20
SNPAM 0,352 20 0,482 18 0,240 21 0,722 13 0,688 15
YATAS 0,513 16 0,547 13 0,431 17 0,790 5 0,639 18
YUNSA 0,506 17 0,539 15 0,531 10 0,720 14 0,689 14

Tablo 11’e bakidiginda 2015 yili ile 2019 yili arasinda herhangi bir sirketin diizenli olarak ayni
siralamayt elde ettigi gbzlemlenmemektedir. Bunun en temel sebebi, c¢alisma kapsaminda kullanilan
kriterlerin sirketlerin mali verileri olmasidir. Sirketlerin finansal verileri ile edilen oranlar her dénemde
degisiklik géstermektedir.

Tablo 12. T7im Yillar Siralama Tablosu

i Toplam Skor ve Siralama Y1l Bazl Siralama
Sirket Kodu
Toplam Skor Siralama 2015 2016 2017 2018 2019
BRMEN 3,474 1 2 14 1 1 9
DERIM 3,301 2 1 7 12 9 6
BRKO 3,297 3 14 1 3 7 11
DAGI 3,271 4 10 4 4 3 3
HATEK 3,231 5 3 6 5 8 17
DESA 3,227 6 8 5 11 4 1
KRTEK 3,174 7 4 2 7 11 19
BOSSA 3,168 8 9 10 2 10 12
DIRIT 3,149 9 6 3 15 2 10
ARSAN 3,014 10 13 9 14 17 2
ATEKS 2,991 11 15 11 13 12 16
YUNSA 2,985 12 17 15 10 14 14
KORDS 2,942 13 7 19 8 18 5
YATAS 2,92 14 16 13 17 5 18
BLCYT 2,909 15 12 16 18 16 8
LUKSK 2,804 16 19 8 20 15 4
ROYAL 2,682 17 18 21 6 19 13
SNPAM 2,484 18 20 18 21 13 15
SKTAS 2,478 19 11 12 9 20 20
RODRG 2,372 20 5 20 16 21 7
MNDRS 2,216 21 21 17 19 6 21

Bir déneme bakarak sirketlerin finansal performansini yorumlamak yamiltict sonuglar verebilir. Bu
nedenle sirketlerin elde ettigi 5 yillik TOPSIS skorlarinin toplaminin gérilebildigi Tablo 12’nin incelenmesi
gerekmektedir. BRMEN, DERIM, BRKO, DAGI ve HATEK kodlu sirketlerin finansal performansi en
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yiksek olan ilk bes sirket oldugu, ROYAL, SNPAM, SKTAS, RODRG ve MNDRS sirketlerinin ise tim
yillar esas alindiginda finansal performansi diizeyi son beste yer alan sirketler oldugu tespit edilmistir.

Tartigma, Sonug ve Oneriler

Bu arastirmada BIST’te kote olmus tekstil, giyim esyast ve deri sektériinde faaliyet gésteren ve 2015-
2019 yillar1 arasindaki mali verilerine tam olarak ulasilan 21 sirket belirlenen kriterler kullanilarak BWM
tabanli TOPSIS yontemi kullanilarak finansal performanslart incelenmistir. Gerek finansal analiz gerekse
hisse senedi portféyii olusturmada siklikla kullandan TOPSIS yoéntemi kullanilarak ¢alismanin sonuglarinin
literatiitle karsilagtirilmasi amaclanmistir. Ayrica literatiire yeni giren Best-Worst Yontemi ile BWM
yontemlerinin birlikte kullandmasiyla finans alaninda etkin olarak kullaniabilecegi tespit edilmistir. Elde
edilen sonuglar Konak vd. (2018), Temizel ve Baycelebi (2016), Alsu ve Tasdemir (2017) ve Isildak (2018)
mukayese edildiginde, ¢alismalarin hicbirinde analiz edilen tiim yillarda ayni firmalarin aynt siralamayt elde
ettigi gorilmemektedir. Analiz sonuglarnt yillar bazinda karsilastirilarak degerlendirildiginde elde edilen
performans siralamalarinin  da  birbirine yakinhk gostermedigi  gézlemlenmektedir. Bunun sebebi
calismalarda kullandan kriterlerin ve onlarin agirhiklarinin farklihk géstermesinden kaynaklanabilir. Farkl
doénem verilerinin incelenmesinden dolayt kriter ve agirliklarin farklilik gésterdigi gorillmektedir.

Calismanin bulgulart incelendiginde, analiz kapsamindaki 5 yillilk dénemde elde edilen TOPSIS
skorlart toplamlart baz alinarak yapilan degerlendirmede BRMEN, DERIM, BRKO, DAGI ve HATEK
sirketlerinin en yitksek finansal performansi gosteren ilk 5 sirket oldugu gorillmektedir. Bununla birlikte
2015-2019 arast doénemde sirketlerin  finansal performanslarinin  genellikle farkliik  gosterdigi
gozlemlenmektedir. Finansal piyasalarda meydana gelebilecek olumsuz dalgalanmalarin tekstil sektdriinde
yer alan firmalarin 6zellikle karhhiklarina ve verimliliklerine buyik olgtide etki ettigi séylenebilmektedir
(Karagiil ve Ozdemir, 2009, s. 58).

Sektdr genelinde isletmelerin likidite oranlarina gore likidite durumlarinin sektdr ile uyumlu oldugu
dustnilmektedir. Buna karsin alacak devir hizi ve stok devir hizt rakamlarinin oldukeca dusik olmasi
isletmelerin faaliyetlerinin etkin olmadigint ve stoklarin oldukea yiiksek oldugu goriilmektedir. Isletmelerin
mali yapilart incelendiginde kaynaklarin %69’u bor¢lardan ve %31’inin 6z kaynaklardan olustugu tespit
edilmektedir. Sektérde kisa vadeli borglarin toplam borg icerisindeki payt %67°dir. Kisa vadeli borglarin
toplam bor¢ icerisindeki payiun yitksek olusu isletmelerin kisa vadeli borglarini 6demekte zorluklar
cekebilecegini ve yliksek tutarlarda finansman maliyetine katlanabilecekleri géstermektedir. Bu durum
isletmelerin karliginin diigmesine neden olabilir. Calismada elde edilen sonuglar literatiirdeki ¢alismalarla
benzer olsa da Arslan, Bircan ve Arslan (2017) tarafindan yapilan calismada 1991 ve 2011 arasi dénemler
icin elde edilen sonuclara gbre mali yapilarin daha da zayifladigt gériilmektedir. Bageir (2015) ortalama stok
stresini 125 giin, ortalama alacak tahsil stiresini ise 175 glin olarak tespit etmistir. Calismamizda bu oranlar
ortalama stok siiresi 78 giin ortalama alacak tahsil stiresi ise 61 gln olarak hesaplanmaktadir. Faaliyet
yapilarinda ilgili déneme gore diizeltmeler olsa da faaliyet yapilarinin halen idealden uzak oldugu
gorillmektedir.

Faaliyet yapilarinin ve mali yapilarin zayif oldugu tekstil, giyim esyast ve giyim sektériinde finansal
sorunlarin oldugu distintlmektedir. Sektér genelinde 6z kaynaklarin yetersiz oldugu, finansmanin yogun
olarak yabanci kaynaktan ve kisa vadeli olarak saglandigi buna karsilik alacak tahsil siirelerinin uzun
olmastyla beraber bor¢ 6demelerinde zorluklar yasanabilecegi gériilmektedir. Bor¢lanmanin yitksek olmasi
ile finansman giderlerinin artist isletmelerin karini distirmektedir. Karin distik olmast sektordeki sirketlerin
otofinansman kaynaklarini dustirmekte ve ortaklara dagitilacak kar paymin disik olmasina neden
olabilecegi dusiiniilmektedir. Sektérde istikrarin saglanabilmesi icin yapilabilecek diizenlemeler vasitastyla
uzun vadeli finansman kaynagi saglanmast ve tesvik edilmesi bir ¢6ziim olabilecektir.

Calismada elde edilen sonuclar analiz edilen déneme ait veriler, belitlenen model ve kullanilan
yontemler ile elde edilmektedir. BWM tabanli TOPSIS yontemi ile farkli sektorlerde yapilacak analizler ile
farkli sektotlerde finansal durum analizleri yapilabilecektir.

Etik Beyan

“BIST’e Kaytl: Tekstil, Givim Egyast ve Deri Sektiriinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin Finansal Performanslarmm BWM Tabank
TOPSIS Yintemi ile Degerlendirilmesi” baslikli calismanin yazim strecinde bilimsel kurallara, etk ve alintt
kurallarina uyulmus; toplanan veriler tizerinde herhangi bir tahrifat yapilmamis ve bu ¢alisma herhangi
baska bir akademik yayin ortamina degerlendirme i¢in génderilmemistir. Bu arastirmada hazir veri seti
kullanildigi icin etik kurul karart zorunlulugu tastmamaktadir.
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EXTENDED ABSTRACT

For companies who wish to continue their existence in today's intense competitive environment,
performance evaluation is of significant importance. Performance is defined as a combination of
organizations and productive assets that are brought together to achieve economic gains (Barney, 2014, p.
15). Financial performance is a measure of the change in the financial structure of a business or the
financial results resulting from management decisions made and the fulfillment of these decisions by
business members (Carton, 2004, p. 2).

As the globalization process gains momentum information can be accessed quickly, and competition
conditions become more difficult with each passing time. Individuals and institutions that want to become
partners of the company shall make decisions by examining the financial performance of the company,
cash flows and investment expenditure in the coming years for the purchase of stocks. For this purpose,
the information necessary to obtain information about the company and evaluate its financial status can
be obtained from the financial statements (Karapinar, & Zaif, 2018, p. 7).

The textile and ready-to-wear sector, which accounts for a very important part of Turkey's total
exports, ranks among the top five in exports in the announced/declared statistics (TIM, 2020). It is
believed that investments in the textile and ready-to-wear sector, which has a significant share in
employment and production, can also provide positive results for the country's economy. It is expected
that the examination of the financial performance of companies in the textile sector, which contribute
significantly to the increase in national income, employment and exports, will make a significant
contribution to the country's economy and sectot.

Decision makers who aim to make investment decisions based on the financial performance of
companies have methods that they use to make rational decisions among many alternatives. Multi-criteria
decision-making methods are used to speed up the decision-making process and make decisions in
accordance with the established criteria. One of these decision-making methods is the method called Best-
Worst Method (BWM) which was developed in 2015. The BWM determines the relative best and worst
criteria, and then compares the criteria with each other. The criteria are only compared with the best and
the worst criteria in the method. Thus/ In this way, fewer binary compatisons will be made and a faster
decision-making process will be provided by saving time. If more than one of the determined criteria is
considered to be the best, the choice of the best depends on the preference of the practitioner of the
method. The weights of other criteria will be determined with the help of a mathematical model
established together with comparisons made for the best and the worst (Rezai, 2015).
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Another method used in the scope of the study is TOPSIS. TOPSIS, which is often preferred in the
decision-making process, was developed by Hwang and Yoon in 1981. It allows you to determine the best
among the established criteria and alternatives and to rank the alternatives. Since the TOPSIS method
does not contain complex algorithms and mathematical operations, it is quite easy to implement. This ease
of application allows TOPSIS to be used in almost all areas that require decision-making. TOPSIS is used
in all areas of Business Science in many decision-making problems that requite solutions (Behzadian et al.,
2012, p. 13052).

In the research, the Best-Worst method and the TOPSIS method are used as integrated. The
financial performance of 21 companies operating in the textile, clothes and leather sector traded in BIST
and whose financial data were fully reached between 2015 and 2019 was examined using the BWM-based
TOPSIS method based on the determined criteria. Criteria were weighted with BWM and included in the
analysis with TOPSIS. The Best-Worst Method, which was introduced to the literature by Rezai in 2015
and has been used in many fields, is used in the study to determine criteria on weights. There are no
studies in the literature related to financial performance analysis conducted using the BWM-based
TOPSIS method. 15 financial ratios used in the scope of the study were determined as criteria. With
BWM, the weights of the criteria were determined and included in the analysis with TOPSIS.

In the analysis with BWM, profitability ratios and financial structure ratios were determined as the
highest criteria. In the analyses conducted by the TOPSIS method, the alternatives evaluated within the
scope of the study receive scores between 0 and 1. As the TOPSIS score obtained as a result of the
analysis approaches 1, it is found that there is maximum compliance with the determined criteria. Using
the criteria determined for the study, the company coded as DESA achieved the highest score with 0.764
in the analysis made with the data of 2019. DESA was followed by ARSAN with 0.731 and DAGI with
0.729, respectively. Interpreting the financial performance of companies by looking at a period can yield
misleading results. It has been determined that the top five companies with the highest financial
performance are BRMEN, DERIM, BRKO, DAGI and HATEK, while the companies coded as ROYAL,
SNPAM, SKTAS, RODRG and MNDRS are in the last five companies with a financial performance level
based on all years.

It is obvious that there are financial problems in the textile, clothes and leather sector, where the
activity structures and financial structures are weak. It is seen that equity resources throughout the sector
are insufficient, financing is provided extensively from foreign sources and on a short-term basis, while
debt payments may be difficult due to the long collection periods of receivables. High borrowing and
increased financing costs reduce the profitability of enterprises. Low profitability is seriously important for
companies in the sector to ensure continuity. It can be a solution to provide and promote long-term
financing resources through regulations that can be made to ensure stability in the sector. In addition, the
Best-Worst method, which has just entered the literature, has contributed to the objectivity of the study,
and it is important to see that effective results can be achieved with BWM in the field of Finance.
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