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OZET

1970°li ylardan itibaren ihracatin lokomotifi durumuna gelen Tiirk Tekstil sektorii,
ozellikle 2005 yihnda, Cin tizerindeki kotalarin kaldirilmasiyla, kiiresel rekabetin baskis1 altina
girmigtir. Sektorde faaliyet gosteren isletmelerin bu rekabette ayakta kalabilmesi igin, finansal ve
finansal olmayan dlgiitlere dayanarak performanslarim degerlendirmeleri ve iyilestirmeleri
biiyiik onem tasimaktadr.

Bu calisma, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren 26 tekstil firmasmin
finansal performansim élgmeye ve karsilastirmaya yoneliktir. Bu amagla bazi finansal oranlar
kullamlarak, cok kriterli karar verme tekniklerinden Bulanik Analitik Hiyerarsi Siireci ve Ideal
Coziime Yakinhiga Gore Swralama Yapma (TOPSIS) yontemleri yardimiyla bir analiz yapinugstir.

Sonug olarak, karlilik ve likidite oranlarimn tekstil firmalarinin finansal performansin
belirlemede ilk iki sirayr aldigi belirlenmistir. Ayrica analiz sonucu ortaya ¢ikan performans
swralamast ve oran gruplarimin segimi, arastirmacilarin ve karar vericilerin tercihlerinden
etkilenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Finansal Oranlar, Bulanik Analitik Hiyerarsi
Siireci (BAHS), Ideal Coziime Yakinhiga Gére Siralama (TOPSIS) Yontemi, Tekstil Sektorii..

Financial Performance Measurement in Textile Sector Using Fuzzy
Analytic Hierarchy Process and Technique for Order Preference by
Similarity to Ideal Solution Methods

ABSTRACT

The Turkish textile sector which has been the locomotive of the exports since the 1970s
came under pressure from global competition after the removal of quotas on China in 2005. To
survive in this competition, it is vital for businesses operating in the textile sector to measure and
improve their performance through the medium of financial and non-financial criteria.

The purpose of this study is to measure and compare the financial performance of the
26 textile firms traded in the Istanbul Stock Exchange. For this purpose, some financial ratios are
used to analyze the firms by using multi-criteria decision making techniques: Fuzzy Analytical
Hierarchy Process and Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution.

One of the results of the study is profitability and liquidity ratios are the first two
determinants of financial performance of textile firms. In addition, performance ranks and
selection of ratios are influenced by the preferences of researchers and decision makers.

Key words: Financial Performance, Financial Ratios, Fuzzy Analytical Hierarchy Process
(FAHP), Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution (TOPSIS), Textile

Industry.
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I. GIRIS

Giliniimiiz yogun rekabet ortaminda isletmelerin ayakta kalabilmelerinin
kosullarindan biri de, performanslarini siirekli olarak arttirmaktir. Bunun igin,
oncelikli olarak yapilmasi gereken islerin basinda performans Olgiimii
gelmektedir.

Bir is sisteminin performansi, isletmenin belirli bir zaman sonundaki
ciktis1 ya da ¢aligmalarmin sonucu olarak tanimlanabilir. Bu sonug, igletme
amacinin ya da gorevinin yerine getirilme derecesi olarak algilanmalidir. Bu
durumda performans, isletme amaglarinin gergeklestirilmesi igin gosterilen tim
cabalarin degerlendirilmesi olarak da tanimlanabilir (Giilci ve Coskun, 2004,
5.90).

Performans ol¢limii, isletme sahipleri, yoneticiler, yatirnmcilar ve kredi
verenler gibi isletme iginden ve disindan birgok ilgi grubunun, isletme ile ilgili
verdikleri kararlar1 etkilemektedir. Bu nedenle, ister tam olarak sistematik bir
sekilde olsun, isterse gegici bir siire veya belirli bir amag i¢in olsun, her igletme
performans 6l¢limii yapmaktadir (Coskun, 2006, s.134).

Yonetimlerin performans anlayiglar1 giiniimiize gelene dek, siirekli
gelisen ve degisen bir slire¢ gostermistir. Bu siire¢ iginde énemini yitiren, yeni
yaratilan, daha fazla 6nem kazanan performans anlayislari ortaya ¢ikmistir. Bu
gelisim en diisiik maliyetle, en ¢ok liretim ve yiiksek kar1 hedefleyen geleneksel
yonetim anlayisindan, gliniimiiziin rekabetgi kosullarinin geregi olarak miisteri
tatmini, kalite, esneklik, hiz gibi farkli dlgiitlere agirlik veren bir performans
yonetim anlayisina gegisi ifade etmektedir. (Zerenler, 2005, s.4).

Lazol ve Eker (2008, s.144) de performans yoOnetiminin gelisimi
icerisinde performans Olgiitlerini, finansal ve finansal olmayan olgiitler olmak
iizere ikiye ayirmaktadir. Isletme performansinin énemli bir boyutu olan ve
finansal ¢iktilardan olusan finansal performans, isletmenin ekonomik
hedeflerini gergeklestirmesi olarak tanimlanabilir. Bu yaklasimin tipik olgiitleri
arasinda; satig artigi, karlilik, hisse basma kazang vs. gibi Olgiitler yer
almaktadir.

Ulkemizde Coskun (2006) tarafindan yapilan ve 500 biiyiik sanayi
isletmesindeki performans 6l¢lim ve yonetim uygulamalarmin arastirildigi bir
caligmada, isletmelere performans Olglimiiniin diizenli olarak yapilip
yapilmadigi da sorulmustur. Calismaya katilan isletmelerde iiretim
performansinin ve finansal performansin en diizenli olarak olciildiigi
performans alanlar1 oldugu belirlenmistir.

Isletmelerin  finansal performansinin  &lgiilmesinde ve  finansal
durumunun degerlendirilmesinde kullanilan en O&nemli veriler, finansal
tablolardan elde edilen finansal oranlardir. Isletmelerin finansal performansim
Olcerken finansal oranlarin veri olarak kullamldigi ¢ok sayida yontem ve
modelden bahsetmek miimkiindiir. Analitik Hiyerarsi Siireci (AHS) ve Ideal
Coziime Yakinliga Gore Siralama (TOPSIS) yontemlerini, gerek finansal
performansi, gerekse finansal performansi da igeren genel igletme performansini
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olgmek amaciyla, son zamanlarda kullanilmaya baslanan yontem ve modeller
arasinda sayilabilir. Asagida, performans Ol¢limiine yonelik olarak bu
yontemleri kullanan bazi ¢aligmalara kisaca deginilmistir.

Yurdakul ve I¢ (2003), hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda (IMKB) islem goren bes biiyiik dl¢ekli otomotiv firmasinin finansal
oranlarii  kullanarak TOPSIS yontemi ile genel firma performansimi
Olgmiiglerdir.

Sekreter, Akyiiz ve Ipek¢i Cetin (2004), gida sektdriinde faaliyet
gosteren ve hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerin finansal
tablolarindan elde edilen oranlar1 kullanarak, AHS ile sirketlerin
derecelendirilmesine yonelik bir model gelistirmislerdir.

Ertugrul ve Karakasoglu (2009), caligmalarinda Bulanik AHS ve
TOPSIS yontemlerini birlikte kullanarak gelistirdikleri model ile hisse senetleri
IMKB’de islem goren c¢imento sirketlerinin finansal performansini
Olgmiiglerdir.

Ayrica Albayrak (2004), Albayrak ve Erkut (2005) ve Yalgin,
Bayraktaroglu ve Kahraman (2009)’in yapmis oldugu caligmalarda AHS
yontemi kullanilarak, genel isletme performansinin finansal ve finansal olmayan
boyutlar1 birlikte ele alinmig ve isletme performansmin Olgliimiine yonelik
modeller onerilmistir.

Isletmelerin finansal performans: &lgiiliirken, isletme kendi basina
degerlendirilebilecegi gibi, sektdr igerisindeki konumu ve rekabet pozisyonu
acisindan sektordeki diger isletmelerle kiyaslanmasi da son derece Onem
tasimaktadir. Bu ¢alismanin amaci da, hisse senetleri IMKB’de islem goren
tekstil sirketlerinin finansal performansim Bulamk AHS ve TOPSIS
yontemlerini kullanarak 6lgmeye ¢aligmaktir.

Tirkiye’de tekstil sektorii 1950°li yillardan bu yana istihdamin,
1970’lerden sonra da ihracatin lokomotifi durumuna gelmistir. Giiniimiizde de
halen istthdam ve ihracatin 6nde gelen sektorii durumunda olmasi, iilke
ekonomisi agisindan énemini agikga ortaya koymaktadir (IGIAD, 2009). Sektor,
1980’11 yillardan itibaren yasanan ekonomik ve toplumsal degisimle birlikte,
giderek kiiresel tekstil ve konfeksiyon iiretim agmin Onemli bir parcasi
olmustur. Ancak, 1990’11 yillardan sonra, 6zellikle Giimriik Birligi anlagsmasiyla
birlikte yavas yavas sikintiya girmeye baslayan sektor, 2005’te Cin lizerindeki
kotalarin kaldirilmasiyla kiiresel rekabetin baskisi altma girmistir (Oz-Iplik Is
Sendikasi, 2009). Sektér yeni rekabet ortamindan biiyiik bir hasar almadan
¢ikmak icin ¢abalarini devam ettirmektedir. Bunun i¢in, 6nceleri hammadde ve
emege dayali olan sektdr, teknolojideki hizli gelisme, kiiresellesme ve artan
rekabet ortamiyla gelen yeni doniisiim siireciyle birlikte yeni temellerini
tasarmm, marka ve teknoloji iizerine oturtmaya galismaktadir (IGIAD, 2009).

Calismanin bundan sonraki kisminda, arastirmanin kapsami ve
arastrmada kullanilan veri seti agiklandiktan sonra kullanilacak yontemler
hakkinda bilgi verilecek, ardindan arastirmanin sonuglar1 sunulacaktir.

197



M. Kargmn/ Bulamk Analitik Hiyerarsi Siireci ve Ideal Coziime Yakinhiga Gore Siralama Yapma
Yontemleri ile Tekstil Sektoriinde Finansal Performans Olgiimii

II. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE VERI SETI

Calismada hisse senetleri IMKB’de islem goren tekstil (dokuma, giyim
esyasi ve deri) sirketlerinin 2006-2008 yillar itibariyle yayimlanmig bilango ve
gelir tablosu rakamlar1 kullanilarak hazirlanan finansal oranlar kullanilmigtir.

Finansal oranlar FINNET veri tabanindan iicretli abonelik sistemi ile
elde edilmistir.

Incelenen dénemde hisse senetleri IMKB’de islem goren tekstil
sirketlerinin sayis1 2006 ve 2007 yillarinda 31, 2008 yilinda ise 30’dur. Ancak
veri eksikligi nedeniyle bazi sirketler aragtirma kapsamindan c¢ikarilmigtir,
Tablo 1°de, arastrma kapsamina alinan sirketlerin IMKB kodlarinin listesi
sunulmustur.

Tablo 1: Arastirma Kapsamndaki Tekstil Sirketleri

1 | AKALT 14 | IDAS
2 | AKIPD 15 | KORDS
3 | ALTIN 16 | KRTEK
4 | ARSAN 17 | LUKSK
5 | ATEKS 18 | MEMSA
6 | BISAS 19 | MNDRS
7 | BOSSA 20 | MTEKS
8 | BRMEN 21 | SKTAS
9 | BRSAN 22 | SNPAM
10 | DERIM 23 | SONME
11 | DESA 24 | VAKKO
12 | ESEMS 25 | YUNSA
13 | GEDIZ 26 | YATAS

Analizde, arastirma kapsamina alinan sirketlerin 2006-2008 donemi
finansal oranlarinin aritmetik ortalamasi kullanilmigtir. Boylelikle tek bir yilda
ortaya ¢ikabilecek u¢ degerlerin analizi etkilemesi belli bir dlglide giderilmeye
caligilmistir.

Genel kabul gérmiis smiflandirmaya uygun olarak finansal oranlar;
likidite oranlari, karlilik oranlari, finansal yap1 oranlari, faaliyet yapist oranlari
ve piyasa performansini degerlendiren oranlar olmak {izere bes ana grup
kullanilmistir. Her bir ana grup i¢inde ise, o grubu en iyi yansittigi diisiiniilen
finansal oranlar kullanilmistir. Asagida, oran gruplar1 hakkinda kisaca bilgi
verilecek ve analize dahil edilen oranlar belirtilecektir:

Likidite Oranlan

Likidite oranlar1 sirketlerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilme giiclinli 6lgmek amaciyla kullanilmaktadir. Boylece, sirketin isletme
sermayesinin yeterli olup olmadig1 ortaya konulmaya calisilmaktadir. Isletmeler
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kisa vadeli bor¢larii 6derken donen varliklarmi kullanirlar. Oranin agir yiiksek
olmasi girketin elindeki likit varliklar1 atil tuttugu; oranin diisilk olmasi ise,
sirketin vadesi gelen borglarii 6demede zorluklarla karsilasacagi anlamina
gelmektedir. Analizde kullamlan likidite oranlar1 sunlardir: Cari Oran, Nakit
Oram ve Likidite Orani.

Karlilik Oranlar

Karlilik oranlari igletme ile ilgili tiim taraflar agisindan en 6nemli ve en
¢ok izlenen oranlarin basinda gelmektedir. Isletmelerin faaliyetleri sonucunda
elde ettigi kar rakamlar1 ile varliklar, kaynaklar ve satiglar arasinda iligki
kurularak karlilik Olgiilmektedir. Analizde su karlilik oranlart kullanilmigtir.
Ozsermaye Karlihig1, Aktif Karhiligi, Net Kar Marj1.

Finansal Yap: Oranlar

Finansal yap1 oranlari, isletmenin finanse edilmesinde ne kadar 6l¢ilii
davranildigini, isletmeye kredi saglayanlar agisindan kredi riskinin derecesini
gosteren oranlardir. Bu oranlar, igletmenin kullandigi yabanci kaynaklarla 6z
kaynaklar arasmdaki iliskileri ortaya koyar ve yine isletmenin yiikiimliiliiklerini
yerine getirip getiremeyecedi konusunda bilgi verir. Isletme varhiklarini ya &6z
sermayesi ile ya da yabanci kaynaklarla finanse eder. Isletmenin varliklarini
finanse ettigi toplam kaynaklari iginde yabanci kaynaklarin payr yiiksek ise,
kreditérler acisindan risk artar. Ote yandan isletmenin varliklarinin
finansmaninda biiyiik dl¢iide 6z kaynaklarin kullanilmas1 6z kaynak karlilik
orammi diislirebilir. Kullanilan finansal yap1 oranlar1 siralanmigtir. Bor¢lanma
Orani, Maddi Duran Varliklar/Devamli Sermaye, Kisa Vadeli Borglar/Toplam
Borglar ve Uzun Vadeli Borglar/Toplam Borglar.

Faaliyet Yapisi Oranlar

Faaliyet yapisi oranlari, isletmelerin faaliyetlerinde kullanilan varliklar
etkili bir sekilde ¢alistirilip ¢alistirilmadiginin belirlenmesinde kullanilmaktadir.
Bir diger deyisle verimlilik oranlar1 olarak adlandirilan bu oranlarin yiiksek
cikmasi, igletmeler agisindan olumlu karsilanir. Analizde faaliyet yapisina
iligkin su oranlar kullanilmistir. Alacak Devir Hizi, Stok Devir Hizi, Aktif Devir
Hiz1 ve Duran Varlik Devir Hiz.

Piyasa Performansini Degerlendiren Oranlar

Yukarida bahsedilen klasik oranlarin diginda, yatirimeilarin hisse senedi
alim satiminda dikkat ettikleri, hisse senedinin piyasa performansina iligkin
oranlar bulunmaktadir. Bu oranlar, sermaye piyasalarinin gelismesi ile 6nem
kazanmislardir. Analizde kullanilan piyasa performansim degerlendiren oranlar
sunlardir: Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram ve Hisse Senedi Basina Kar Orani.

ITI. ARASTIRMANIN YONTEMI

A. Bulamk Kiimeler Teorisi

Sosyo-ekonomik olaylarin incelenmesinde insan diislincelerinin tam
olarak olgunlagmig olmamasindan dolayi ¢ogu kez belirsizlikler ortaya ¢ikar.
Sosyal, ekonomik ve teknik konularda belirsizligin agiklanmasinda kullanilan
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bulanik kiimeler teorisi, ilk olarak 1965 yilinda Lotfi Zadeh tarafindan ortaya
atilmigtir. Bu teoride bulanik kiime, her bir elemani 0 ile 1 arasinda degisen
tiyelik fonksiyonu ile tanimlanir. Bulanik kiime teorisi az, sik, orta, diisiik, ¢ok,
birgok gibi dilbilimsel yapilar1 kullanarak dereceli veri modellemesini
gerceklestirmektedir. Boylece olaylarin modellenmesinde daha gercekgi ve
dogala yakin sonuglarin elde edilmesini saglar (Beheshti ve Lollar, 2008, s.238;
Ordobadi, 2009, s.318).

Bulanik bir kiimede tiyelik dereceleri siireklilik 6zelligi gostermektedir. Bulanik
bir kiimenin temsili, semboliin {istiiniin cizilmesi ile ifade edilir. Uggensel,
yamuk veya Gauss gibi farkli tipte liyelik fonksiyonlari olmakla birlikte
uygulamada genellikle karar vericiler agisindan kullammm ve hesaplama
kolayhigindan dolay1 iiggensel {iyelik fonksiyonu kullamilir (Munoz, Rivera ve
Moneva, 2008, s.832). Bir bulanik tiggensel say1 (I/m, m/u) veya (I, m, u)
bi¢ciminde ifade edilir. Lm ve u ifadeleri sirasiyla bulanik bir olayda en diisiik
olasiligi, net degeri ve en yiiksek olasilig1 ifade eder.

Sekil 1: Ucgensel Bir Bulamk Sayimin Uyelik Fonksiyonlari
A

,UA%(X )

1.0

v

0.0 | "
u
Kaynak: Kahraman, Cebeci ve Ulukan, (2003), s. 386.
Bir tiggensel bulanik sayinin sag ve sol liyelik derecesi degerlerine gore
lineer gosterimi su sekildedir (Deng, 1999, 5.218; Kahraman, Cebeci ve Ulukan,
2003, s. 386);

0 s x <l
! , I<x<m . (1)
(x| My =1 m-!
== m<x<u
u—m
1 s xX>u

Ucgensel bulanik sayilarda en yaygin kullanilan matematiksel islemler
asagidaki gibidir;
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(s my,u) + (L, my,uy) =+ L, m+my,uy +u,)
(s my,u).(Ly, my,uy) = (1.4, mymy,u, u,)
(L, my,u) ™" =0/ u, 1/ m,1/1)

B. Bulamk Analitik Hiyerarsi Siireci

Karar verme siireci, uygun karar kriterlerinin segimine dayanarak karar
vermeyi gerektirir. Bu siirecte bazi karar kriterleri birbiri ile ¢atigir. Dolayisiyla
karar verme siirecinde alternatifler, tiim kriterleri ayn1 anda géz Oniine alacak
bir metodoloji igerisinde analiz edilmelidir. Cok kriterli karar verme yaklagimi
bu sorunlar1 etkin bir bigimde ele alan ¢esitli modelleri igermektedir. Analitik
Hiyerarsi Siireci de ilk olarak Saaty (1980) tarafindan 6nerilen ¢ok kriterli karar
verme tekniklerinden biridir. Bu teknigin temel avantajlarindan birisi, ¢ok
sayida kriteri ayn1 anda ele almanin nispeten kolay olmasidir. AHS uzman
bilgilerinin elde edilmesine dayanmasina ragmen, bu teknikteki klasik yaklagim
halen insan diisiince bi¢imini gerg¢ek¢i bi¢imde yansitmamaktadir (Kahraman,
Cebeci ve Ulukan, 2003: 386; Polychroniou ve lonnis, 2009, s. 374).

AHS tekniginde alternatifler karsilagtirilirken, karar vericilerin
diisincelerini  ele almada tam degerlerin kullamlmasma kuskuyla
yaklagilmaktadir. Ayrica bu teknikte kullanilan yargr Olgegi de, ikili
karsilastirma  siirecindeki belirsizlik ve dikkatsizlikleri ele almadaki
yetersizliginden dolay1 ¢ogu kez elestirilmektedir (Deng, 1999, s. 216).
Hiyerarsik yapiya sahip problemlerin ¢éziimiinde bahsedilen tiim bu eksiklikleri
gidermek {izere, bulamk Analitik Hiyerarsi Siireci (BAHS) gelistirilmistir. Bu
calismada, Chang (1996) tarafindan ortaya konulan Bulanik Analitik Hiyerarsi
Siirecinden yararlanilmigtir (Akman ve Aklan, 2003, s. 34-35).

x"}; bir 6lciit kiimesi ve G={g1,g2, """"" ’g".}; bir amag

kiimesi olsun. Bu yonteme gore, her bir 6lgiit alinir ve her bir hedef i¢in mertebe
analizi uygulanir. Boylece her bir 6l¢iit igin m tane mertebe analiz degerleri elde
edilir. Bu degerler su sekilde gosterilir;

=1,2,3,....n

J
Burada tiim Mg G=1, 2, ..., m) degerleri iiggensel bulanik sayidir. Chang’in
Mertebe analizinin adimlari su sekilde siralanabilir:
Adimm 1: i. olgiite gore bulanik sentetik mertebe degeri denklem 3’e gore
hesaplanir.

-1
§=2M, ®{ZZM;}}
A

=l j=I
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$u,

&i
Buradaki /=! degerini elde etmek igin m mertebe analiz degerine denklem
4’te goriildiigii gibi bulanik toplama iglemi uygulanir.

S 4335033
= J=

AR @)
351533 )
[EE] I 5

Daha sonra denklem 5’teki vektoriin tersi asagidaki gibi elde edilir.

1
N 1 1 1
z EM = ’ ’

L_l /4 gi] Z:lui Z:lm Z‘:IZi

Adim 2: My =Unmu) o My =(l,my,u,)
icin Mo =(lmo,) 2 My =, myu,)

tanimlanir;

VM, = M) =sup| min(ys, (94, () |

iki bulanik liggensel say1 oldugu

nin olabilirlik derecesi asagidaki gibi

.......... 7
Olabilirlik derecesi denklem 8’deki gibi de ifade edilebilir.
Ly, 2m ®
V(M= M) =hgt(M, M) =g, @400y >y T
b e
(m, —1,) —(m —1,)

sekilde V(M,2M,)’1, d, p,, ve p,, arasmndaki en yiiksek kesisim noktas

D’nin ordinati olmak tizere Sekil 2°de goriildiigi gibi ifade edilebilir.
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Sekil 2: M, ve M, Arasindaki Kesisim Noktasi

M3 M,

V(M2=M,) / /RJ

12 ms L d u m u

Kaynak: Akman ve Aklan, (2006), s. 34.

M, ve M,’yi kiyaslayabilmek i¢in V(M,>2M,) ve V(M,=M,) degerlerinin
her ikisi de gerekmektedir.

Adim 3: Bir konveks bulanik saymin k tane konveks bulanik sayidan M,
(i=1,2,....,k) bilyiik olmasinin olabilirlik derecesi agagidaki gibi tamimlanir:
VIM>=M,M,,...M,)=V[(M=>M,)ve(M>M,)ve..ve(M >M,)|]

=minV(M >M),.i=12,...k
d'(4)=minV(S, 2 S,)

oldugunu varsayalim. k= 1, 2,.....,n; k=i i¢in agirhik vektori (11)’de
goriildigi gibidir.
W' =(d'(4),d'(A)serrd'(4))"

Burada 4,(i =1,2,....,n) nsayisi kadardir.

Adim 4: Normalize edilmis agirlik vektorleri, (12)’deki gibidir. Burada W,
bulanik olmayan bir sayidir.

W=(d(4),d(A),...dA) L. (12)

C. ideal Céziime Yakinhga Gére Siralama Yoéntemi

Ideal Coziime Yakinhiga Gore Siralama (TOPSIS) ydntemi sonlu
sayidaki alternatifler arasindan uygun c¢oziimleri tanimlayabilmek igin
kullamlan ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden biridir. Temel prensip pozitif
ideal ¢oziime en yakin, negatif ideal ¢6ziimden en uzak alternatifin segilmesi
zorunlulugudur (Abo-Sinna ve Amer, 2005, s. 244).

TOPSIS siireci asagidaki adimlardan olugmaktadir (Jahashahloo2006,
s.1547-1548; Yang ve Hung, 2005, s. 129)
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Adim 1: Normallestirilmis karar matrisi olusturulur. Normalize deger i ,
asagida oldugu gibi hesaplanir;

i=1....m; j=1........ n ....(13)
Adim 2: Agirlikli normalize karar matrisi olusturulur. Agirlikli normalize deger

Vi denklem 14’de oldugu gibi hesaplanmaktadir.
Vi =Wl =1, 2. my j=1,2 ...(14)

n

z w, =1
J

Wi ; J- kriterin veya 6zelligin agirligidir ve /=

Adim 3: Pozitif ve negatif ideal ¢6ziimiin tanimlanmasi

+ o+ +
A[*:{vl RTANR TS }:

(e, | ) (prin i €J)

A :{vf,v;, ..... ,vn*}: (n}'n\;/.|i el),(n?(\g./. lie])

Burada i fayda kriteriyle, j ise maliyet kriteriyle ilgilidir.
Adim 4: n-boyutlu Oklid uzakligim kullanarak ayirma 6lgiilerinin hesaplanmasi.
Her bir alternatifin pozitif ideal ¢6ziimden ayrilmasi asagidaki gibi verilir;

172
da ={Z(vf,- —V.Dz}

(17)

Benzer bigimde negatif ideal ¢dziimden ayrilma denklem 18’deki gibidir;

d; ={n2(vf,- —vjf}

(18)

Admm 5: Ideal ¢oziime nisbi yakmligin hesaplanmasi. A+’ya gore 4,
alternatifinin nispi yakinlhig1 asagidaki gibi tanimlanir;

C'=d (d; +d;)

(19)

d; 20 ve d; 20 oldugundan dolay1 siiphesiz C e [0’1] *dir.

Adim 6: Tercih siralamasimin yapilmasi. Bu indeksi kullanarak alternatifleri
siralamak icin, alternatifleri azalan diizende siralayabiliriz. TOPSIS yonteminin
temel ilkesi, pozitif ideal ¢oziime en yakin, negatif ideal ¢cozliimden en uzak
alternatifin se¢ilmesidir.

=1,...m

=1,..m

,1=12,...m

204



Sosyal Bilimler 8/1 (2010) s 195-216

IV. ARASTIRMANIN SONUCLARI

Bu calismanin amaci, finansal oranlar kullanarak IMKB’de islem géren
26 tekstil firmasmin finansal performanslarmi degerlendirmektir. Finansal
performans degerlendirmesinde kullanilan baslica oranlar (temel kriterler)
likidite oranlari, piyasa performansimi degerlendiren oranlar, karlilik oranlari,
finansal yap1 oranlar1 ve faaliyet yapisi oranlari olmak iizere 5 grupta
toplanmigtir. Bes temel finansal oran grubunun altinda yer alan ve temel
kriterleri destekledigi diisiiniilen finansal oranlar ise Sekil 3’de goriildigi
gibidir (alt kriterler).

Ik olarak her bir firmanin finansal oranlar1 elde edilmistir. Daha sonra
farkli alanlardan ii¢ karar verici, anket yardimiyla bu oranlarin 6nem diizeyini
degerlendirmistir. Temel ve alt kriterlerin 6nem diizeylerinin belirlenmesinde
ise Bulanik AHS tekniginden yararlanilmistir. Son olarak  performans
degerlendirme igin, finansal oranlarin 6nem diizeyleri (agirliklari) kullanilarak
TOPSIS yontemi ile firmalar finansal performanslarina gore siralanmistir.
Analiz asamasinda iglem kolaylig1 saglamasi agisindan “kiigiik deger almas1”
tercih edilen oranlarin formiillerindeki pay ve paydalarin yerleri degistirilmis ve
“biiyiik deger” almalari tercih edilir duruma getirilmistir.

Firmanin iginde ve diginda farkli gruplar gesitli amag¢ ve beklentilere
sahip oldugu icin, finansal analize farkli perspektiflerden yaklagirlar. Bu
durumda finansal oranlar farkli kullanicilar i¢in farkli 6nem diizeyine sahiptir.
Ornegin, firma yoneticileri 6zellikle faaliyet oranlari ile ilgilenirler. Yatirimeilar
ve hissedarlar karlilik oranlarma odaklamirken, kreditorler ise finansal yapi
oranlartyla ilgilenirler. Bu nedenle kriterleri degerlendirmeleri i¢in ii¢ farkli
alandan karar vericiler secilmistir. Bunlardan ilki bir kreditor, ikincisi yonetici
ve lglinclisii ise yatirimeidir. Karar verme siirecinde karar vericilerin
yargilarindaki belirsizlik ve bulanikligi azaltmak tizere bulanik yaklagim
yonteme dahil edilmistir. Her bir karar verici (KV) hazirlanan degerlendirme
formunda Saaty’nin 1-9 O6lgegini kullanarak bireysel ikili karsilastirmalari
gerceklestirmiglerdir. Klasik ve Bulanik AHS tekniginde kullanilan 6lgekler ve
kargiliklar1 Tablo 2’de verilmistir.
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Sekil 3: Performans Degerleme Kriterlerinin Hiyerarsik Yapisi

Likidite oranlari

C1=0,2150
Cari Oran Nakit Oran Likidite Orani
C11=0,3313 C12=0,3372 C12=0,3316

Piyasa performansimi degerlendiren oranlar

C2=0,1883
Piyasa Degeri / Defter Degeri Orant Hisse Senedi Bagina Kar Orant
C21=0,5109 C22=10,4891
Karlilik Oranlari
C22=0,2678
Oz Sermaye Karlilii Aktif Karlilig Net Kar Marji
C3=0,3576 C31=0,3092 C32=0,3392

Finansal Yap1 Oranlart

C33=0,1571
Borglanma Maddi Duran Kisa Vadeli Uzun Vadeli
Orant Varliklar/ Devamli Borglar/Toplam Borglar/Toplam
C4=0,2374 Sermaye Borglar Borglar
C41=0,2888 C42=10,2880 C43=0,1858

Faaliyet Oranlar1

C44=0,1720
Alacak Stok Aktif Devir Hizi Maddi Duran
Devir Hizi Devir Hizi C52=0,2692 Varlik Devir Hizi
C5=0,338 C51=0,3029 C54=0,0899
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Tablo-2: AHS ve Bulamk AHS’de Onem Diizeyleri

SOZEL ONEM
= i =
X =B Z 2
= 7= 2= 7=
O E O 2%
© §=O K] §=O
Esit onem 1 1 (1,1, (/LU/T,1/1)
2 A (1.2.3) (173,12,1)
Biraz daha fazla 3 1/3 2,3,4) (1/4,1/3,1/2)
6nemli
4 Va 3.4,5) (1/5,1/4,1/3)
Kuvvetli derecede 5 1/5 (4,5,6) (1/6,1/5,1/4)
6nemli
6 1/6 (5.6,7) (1/7,1/6,1/5)
Cok kuvvetli 7 1/7 (6,7,8) (1/3,1/7,1/6)
derecede 6nemli
8 1/8 (7.8,9) (1/9,1/8,1/7)
Tamamiyla 6nemli 9 1/9 (8,9,9) (1/9,1/9,1/8)
Kaynak: Akman ve Aklan, (2006), s. 36.
Kreditor goziiyle Yonetici goziiyle Yatirima goziiyle
g y g y y
degerlendirme degerlendirme degerlendirme
cccqec [ GGG G (] [ GG GG
G177 77 G 1 415 3 14 G 1 V7 1816 14
G V41 17 V6 18 G 7 118 7 8
G VT 1 VT s U8 K- K
w171 6 7 G 5 71 8 7 G 88 1 8 7
C U156 1 3 C U3 618 1 14 G 6U7T1U8 1 1
C V78 VT3 1 C 4 817 4 1] C 41817 1 1

Daha sonra ii¢ karar vericinin degerlendirme puanlari denklem 20’ye

gore birlestirilmek suretiyle kapsamli bir ikili kargilagtirma matrisi elde
edilmigtir.

(X9 =(a,,b

ij° 1/’
1 k
— mi m; =— E b, - { }
l; —mkm{al./.k} T g &t uy =max oy

Bulanik ikili kargilagtirmalar matrisinin olusturulmasindan sonra, tiim
kriter ve alt kriterlerin agirliklari, bulanik AHS yardimiyla belirlenmistir.
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Bulanik AHS yonteminde ilk olarak 3. denkleme gore sentetik degerler

hesaplanmistir. Her bir temel performans kriterine ait sentetik degerler agsagida
oldugu gibidir.

S =(1,685;13,045;29) *( ! ; ! ; ! ) =(0,014;0,190; 1,015)
: 117,453 68,337 28,543
S. =(1,560;8,807;23,143) *( ! ; ! ; )=(0,013;0,129; 0,810)
2 117,453 68,337 28,543
Se. =(21,143; 27,047; 32) *( ! ; ! ; ! ) =(0,180; 0,395; 1,120)
; 117,453 68,337 28,543
1 1 1

Se, =(2411; 8,429; 16,167)*(

S, =(1,744; 11,009; 17;143)*(

5 5 ) =(0,020; 0,123; 0,566)
117,453 68,337 28,543

1 1
117,453 68,337 28,543

)=(0,015; 0,161; 0,600)

Tablo 3: Bulamk ikili Karsilastirmalar Matrisi

Cl C2 C3 C4 CS
Cl 1 1 110,143 13,714|7]0,125 (2442 | 7 10,167|3,389]7]0,250| 2,5 |7
C2 0,143 12,464 | 7 1 1 1]0,125]0,13710,143 | 0,167 | 2,456 | 7| 0,125 | 2,75 |8
C3 0,143 14381 (8] 7 7,333 |8 1 1 1 6 733318 7 7 7
C4 0,143 12,159 160,143 3,714 6] 0,125 0,139 | 0,167 1 1 1 1 1,417 |3
C5 0,143 12,714 {410,125 |5,375|8] 0,143 | 0,143 | 0,143 | 0,333 | 1,777 | 4 1 1 1

Her bir kriterin olabilirlik derecesi denklem 8 kullanilarak karsilagtirilir.

V(S 28.)=1 V(S 25.)=0,9288 V(S,>S.)=0,8029
V(Se, 28:.)=1

V(S 28.)=1 V(S; 28.)=0,8918 V(S =5.)=1

V(Se, = 8.)=0,9528

NS, 28,)=07081 V(S =8.)=1 V(Sc, 2S8.,)=1

V(Se, 2 8,)=9,9893

NS, 28,)=0913 V(S 28, )=1 V(Se, 28.,)=1

V(Se, 2 S.,) =0,5866
V(Se, 2S.)=1 V(S,25.)=0,6422 V(S 25.)=0,9371
V(S 2S.)=1
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Daha sonra denklem 9 kullanilarak kriterlerin 6nem diizeyleri
hesaplanmustir.
d'(C,)=min(1;0,8029;1;1) = 0,8029
d'(C,)=min(0,9288;0,7031;1;0,9613) =0,7031
d'(C,)=min(1;1;1;1) =1
d'(C,)=min(0,8918;0,9893;0,5866;0,9371)=0,5866
d'(C,)=min(0,9528;1;0,6422;1) =10,6422
5
)

d'(C,)=0,8029+0,7031+1+0,5866+ 0,6422 =3,7348

2

W, - 0.8029 _ 4 5150
T 3,73438

W :w:0,1883
: 73,7348

W, = —1 _—0,2678
© 73,7348

w, = L3866 459,
© 73,7348

w 0,6422 _ 1720

03,7348
Onem diizeyi siralamasina gore firmalarm finansal performans degerlemesinde
en onemli kriterin karlilik oranlar1 (0,2678) oldugu goriilmekte, bunu sirasiyla
likidite oranlar1 (0,2150), piyasa performansini degerlendiren oranlar (0,1883),
faaliyet oranlar1 (0,1720) ve finansal yapi1 oranlart (0,1571) izlemektedir.
Bulanik AHS ile benzer bicimde hesaplanan her bir temel performans kriterine
ait alt kriterlerinde agirliklar1 Sekil 3’de yer almaktadir.

Bulanik AHS ile temel ve alt kriter agirliklarmin belirlenmesinden
sonra, IMKB’de islem géren tekstil firmalarinin finansal tablolar1 elde edilmis,
performans degerleme siirecinde kullanilan likidite, performans degerleme,
karlilik, finansal yap1 ve faaliyet oranlari her bir sirket icin ayr1 ayri

hesaplanmistir. Bu tablolar Tablo 4-8 arasinda verilmistir.
Tablo 4: Likidite Oranlari

Cari Nakit Likidite Cari Nakit | Likidite
Oran Oran Oram Oran Oran | Oram
AKALT | 3,112 1,045 2,726 | IDAS 1,145 | 0,063 0,858

AKIPD 0,978 0,020 0,562 | KORDS 1,812 | 0,224 0,895
ALTIN 1,240 0,020 0,531 | KRTEK 1,786 | 0,084 1,039
ARSAN 1,161 0,015 0,607 | LUKSK 4,220 | 0,209 2,372
ATEKS 1,641 0,061 0,894 | MEMSA 0,847 | 0,006 0,287
BISAS 0,421 0,003 0,104 | MNDRS 1,910 | 0,115 0,564
BOSSA 2,697 0,375 1,370 | MTEKS 2,194 | 0,307 1,285
BRMEN | 1,267 0,052 0,757 | SKTAS 2,537 0,322 1,174
BRSAN 1,144 0,100 0,518 | SNPAM 12,297 | 1,522 7,938
DERIM 1,433 0,005 0,283 | SONME 6,762 | 0,777 4,645
DESA 2,570 0,267 0,508 | VAKKO 3,033 | 0,164 1,473
ESEMS 0,448 0,041 0,194 | YUNSA 1,221 | 0,026 0,420
GEDIZ 1,509 0,268 0,742 | YATAS 1,269 | 0,037 0,460
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Tablo 5: Piyasa Performansim Degerlendirme Oranlar

Hisse Hisse
Basina Basina
PD/DD Kar PD/DD Kar
AKALT 0,337 -0,463 | IDAS 0,714 -1,551
AKIPD 0,778 -0,700 | KORDS 0,913 0,214
ALTIN 1,150 0,027 | KRTEK 0,431 0,016
ARSAN 0,400 -0,335 | LUKSK 1,613 -0,040
MEMS
ATEKS 0,405 -0,321 | A 0,472 -0,490
BISAS 2,871 -0,572 | MNDRS 0,351 -0,002
BOSSA 0,715 0,244 | MTEKS 1,516 -0,252
BRMEN 0,639 -0,443 | SKTAS 0,448 0,549
BRSAN 1,130 0,523 | SNPAM 1,163 -0,092
DERIM 1,494 0,345 | SONME 0,901 -0,189
VAKK
DESA 0,645 0,040 | O 1,170 1,211
ESEMS 2,843 -0,162 | YUNSA 0,620 -0,182
GEDIZ 0,467 -0,209 | YATAS 0,490 0,056
Tablo 6: Karhhk Oranlar:
0Oz Net 0Oz
Aktif | sermaye | Kkar Aktif | sermaye | Net kar
karhilig: | karliligi | marji karliligs | karhiligi | marji
AKALT 4,703 0,105| 9,271 | IDAS -12,733 | -66,572 | -20,241

AKIPD | -13,089| -47,013 | 18,765 | KORDS 3,259 6,434 3,846
ALTIN 0,434 0,978 | 0,495 | KRTEK 0,702 0,963 0,642

ARSAN -7,079 | -13,819] 10,602 | LUKSK -2,396 -3,807 -4,589
ATEKS -4,440 -7,645 | -5,740 [ MEMSA | -16,763 | -56,342 | -118,138
BISAS -7,357 | -169,004 | -6,160 | MNDRS 0,061 -0,267 -0,158
BOSSA 6,945 8,972 | 8985 |MTEKS | -23416| -53,211| -70,931

BRMEN | -8,190| -31,478| 12,190 | SKTAS 3,228 6,196 5,827
BRSAN 3,375 5,739 2,261 | SNPAM -9,433 -9,862| -16,867
DERIM 6,821 16,544 | 3,422 |SONME | -14,723 | -16,233 | -26,135
DESA 2,231 3,059 2,128 | VAKKO 8,202 11,845 9,297

ESEMS -7,108 | -188,048 | 72,804 | YUNSA -3,453 | -13,670| -2,457

GEDIZ -6,272 -9,240 | 41,366 | YATAS 0,795 1,696 0,579
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Tablo 7: Finansal Yapi Oranlar:

g 12 | & g S| TE |
[-7 —_~ S|« = [=7 A: S|« =
& N S = X = = > 5
£ ~| £ = = £ < g <= =
- E| =8 > -4 g0 s g >
k 5l =5 | & 2 | §3| =3 |&
| z| F:f|s. S| 23| E:f|E.
S8 5| SEs| £ SS| 55| ZEz|ES
£ o = % 5% < @ £ o 3| % 5% < @
S 5| 883 25 Rs| &8¢ SR 5| 23
=N B| ZO@R| MaA =N~ - SO/d | M@
AKALT 17,130 | 0,023 0,028 | 0,013 [ IDAS 31,880 | 0,006 0,012 | 0,015
AKIPD 11,834 | 0,007 0,017 ] 0,011 | KORDS | 45,244| 0,012 0,013 | 0,018
ALTIN 14,859 | 0,008 0,020 | 0,012 | KRTEK | 26,894 | 0,017 0,016 | 0,014
ARSAN 17,639 | 0,013 0,011 | 0,012 | LUKSK 71,558 | 0,017 0,015 | 0,043
ATEKS 31,750 | 0,015 0,013 | 0,015 | MEMSA | 49,058 | 0,005 0,010 | 0,020
BISAS 15,236 | 0,001 0,005 | 0,012 | MNDRS | 11,697 ] 0,018 0,022 | 0,011
BOSSA 22,530 | 0,035 0,016 | 0,013 | MTEKS | 60,455| 0,009 2,990 | 0,027
BRMEN 43,651 | 0,004 0,013 ] 0,018 | SKTAS 68,021 | 0,012 0,013 | 0,032
BRSAN 16,973 | 0,007 0,012 | 0,012 | SNPAM | 21,211 ] 0,218 0,045 | 0,013
DERIM 1,399 | 0,006 0,044 | 0,010 | SONME | 23,486| 0,114 0,032 | 0,014
DESA 9,423 | 0,018 0,066 | 0,011 | VAKKO | 34,656 | 0,018 0,040 | 0,016
ESEMS 44,945 | 0,001 0,007 | 0,018 | YUNSA 4,732 | 0,008 0,014 | 0,010
GEDIZ 59,443 | 0,023 0,012 | 0,034 | YATAS 17,648 | 0,006 0,015 0,012
Tablo 8: Faaliyet Oranlar1
Maddi Maddi
duran duran
Alacak Stok Aktif | varhk Alacak | Stok | Aktif | varhk
devir devir | devir | devir devir | devir | devir | devir
hiz1 hiz1 hiz1 hiz1 hiz hiz hiz hiz
AKALT 3,399 | 29,786 | 1,205 2,240 | IDAS 2,145 | 6,327 | 0,698 | 1,498
AKIPD 2,598 3,393 | 0,727 2,676 | KORDS 6,492 | 4,644 | 0,899 | 1,868
ALTIN 2,687 3,325 | 0,601 2,447 | KRTEK 3,401 | 4,813 | 0,858 | 1,874
ARSAN 3,406 4,992 | 0,645 1,104 | LUKSK 3,545 ] 6,470 0,648 | 1,111
ATEKS 3,780 4,394 | 0,807 1,407 | MEMSA 2,350 | 0,987 | 0,169 | 0,313
BISAS 15,565 6,387 | 0,904 1,630 | MNDRS 8,482 | 3,946 | 0,822 | 2,656
BOSSA 4,837 4,863 | 0,781 1,380 | MTEKS 2,683 | 6,969 | 0,382 | 1,306
BRMEN 2,890 4,074 | 0,764 1,743 | SKTAS 4,940 | 3,664| 0,540 | 0,923
BRSAN 7,315 5,813 | 1,452 4,061 | SNPAM 2,399 | 3,987 | 0,532 | 2,459
DERIM | 9708,794 8,421 | 1,822 | 20,775 | SONME 2,592 | 6,763 | 0,616 | 1,986
DESA 13,409 1,555 0,990 | 10,497 | VAKKO 5,479 | 5,784 | 1,176 | 8,302
ESEMS 5,089 4,559 | 0,085 0,116 | YUNSA 5,357 | 3,530 0,992 | 3,003
GEDIZ 6,654 | 15,479 | 0,256 0,453 | YATAS 4,635 | 3,659] 0,986 | 3,166

211



M. Kargmn/ Bulamk Analitik Hiyerarsi Siireci ve Ideal Coziime Yakinhiga Gore Siralama Yapma
Yontemleri ile Tekstil Sektoriinde Finansal Performans Olgiimii

Finansal oranlar hesaplandiktan sonra, denklem 15 kullanilarak bu
degerler normalize edilmistir. Daha sonra her bir degerin agirliklariyla
carpilmasi suretiyle agirliklandirilmis normalize matrisi olusturulmusgtur. Tablo
9’u olusturmak tizere her bir temel kritere ait alt kriterlerin agirlik degerleri
birlestirilmistir.

Sonraki agamada ise, Tablo 9’daki degerler her bir temel kriterin
agirliklart ile carpilmak sureti ile Tablo 10 olusturulmus ve her kriterin en
biiyiik ve en kiiciik degerleri ele alinarak pozitif ve negatif ideal ¢oziimler
belirlenmistir.

AT = {0,143;0,063;0,024;0,057;0,10}

A4 = {O, 002;-0,044;-0,116;0,002;0, 003}

en biiyiik degerler

en kiiglik degerler

Tablo 9: Temel Kriterlerin Toplam Degerleri

Finansal Yapi Oranlar
Finansal Yapi Oranlar

Likidite Oranlar:
Karhihik Oranlar:
Faaliyet Oranlar:
Likidite Oranlar:
Karhihk Oranlar:
Faaliyet Oranlar:

PPDO

AKALT | 0,309 | -0,059 | 0,051 | 0,042 | 0,298 | IDAS 0,034 | -0,234 | -0,213 ] 0,040 | 0,094

AKIPD | 0,023 | -0,066 | -0,188 | 0,020 | 0,078 | KORDS | 0,073 | 0,120 | 0,038 | 0,060 | 0,095

ALTIN | 0,028 | 0,105 | 0,005 | 0,025 | 0,069 | KRTEK | 0,051 | 0,040 | 0,007 | 0,045 | 0,094

ARSAN | 0,026 | -0,029 | -0,088 | 0,032 | 0,080 | LUKSK | 0,132 | 0,132 | -0,031 | 0,096 | 0,091

ATEKS | 0,044 | -0,026 | -0,052 | 0,049 | 0,086 | MEMSA | 0,018 | -0,053 | -0,421 | 0,057 [ 0,019

BISAS 0,009 | 0,139 | -0,278 | 0,017 | 0,108 | MNDRS | 0,056 | 0,030 | 0,000 | 0,031 | 0,088

BOSSA | 0,117 | 0,108 | 0,077 | 0,058 | 0,088 | MTEKS | 0,096 | 0,083 | -0,370 | 0,361 [ 0,079

BRMEN | 0,035 | -0,029 | -0,121 | 0,051 | 0,082 | SKTAS | 0,104 | 0,144 | 0,042 | 0,086 | 0,063

BRSAN | 0,039 | 0,197 | 0,035 | 0,025 | 0,145 | SNPAM | 0,665 | 0,083 | -0,111 | 0,229 | 0,070

DERIM | 0,029 | 0,195 | 0,075 | 0,012 | 0,581 | SONME | 0,317 | 0,042 | -0,174 | 0,134 [ 0,094

DESA 0,093 | 0,063 | 0,024 | 0,034 | 0,108 | VAKKO | 0,091 | 0,332 | 0,090 | 0,056 | 0,142

ESEMS | 0,015 | 0,215 | -0,432 | 0,049 | 0,039 | YUNSA | 0,028 | 0,019 | -0,046 | 0,014 | 0,097

GEDIZ | 0,073 | 0,001 | -0,137 | 0,087 | 0,130 | YATAS | 0,031 | 0,053 | 0,009 | 0,025 | 0,098
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Tablo-10: Temel Kriterlerin Toplam Agirhkh Degerleri

Likidite Oranlari

Q
=)
&
[

Karhlhik oranlar:

Finansal Yap1

Faaliyet Oranlari

Likidite Oranlari

Q
a
&
[

Faaliyet Oranlari

Karhlhik oranlar:
Finansal Yap1

AKALT

0,066

0,011

0,014

0,051

IDAS 0,007 0,044 | 0,057 {0,006 | 0,016

AKIPD

0,005

0,012

0,050

0,003

0,013

KORDS | 0,016 0,023 {0,010 0,009 | 0,016

ALTIN

0,006

0,020

0,001

0,004

0,012

KRTEK | 0,011 ] 0,008 | 0,002 | 0,007 | 0,016

ARSAN

0,006

0,005

0,024

0,005

0,014

LUKSK | 0,028 ] 0,025 | 0,008 | 0,015 | 0,016

ATEKS

0,009

0,005

0,014

0,008

0,015

MEMSA | 0,004 0,010] 0,113 0,009 | 0,003

BISAS

0,002

0,026

0,074

0,003

0,019

MNDRS | 0,012 ] 0,006 | 0,000 | 0,005 | 0,015

BOSSA

0,025

0,020

0,021

0,009

0,015

MTEKS | 0,021 0,016 | 0,099 | 0,057 | 0,014

BRMEN

0,008

0,005

0,032

0,008

0,014

SKTAS |0,022]0,027]0,011]0,014 | 0,011

BRSAN

0,008

0,037

0,009

0,004

0,025

SNPAM | 0,143 | 0,016 | 0,030 | 0,036 | 0,012

DERIM

0,006

0,037

0,020

0,002

0,100

SONME | 0,068 | 0,008 | 0,047 | 0,021 | 0,016

DESA

0,020

0,012

0,006

0,005

0,019

VAKKO | 0,020 | 0,063 | 0,024 | 0,009 | 0,024

ESEMS

0,003

0,040

0,116

0,008

0,007

YUNSA | 0,006 | 0,004 0,012 | 0,002 | 0,017

GEDIZ

0,016

0,000

0,037

0,014

0,022

YATAS 0,007 0,010 0,002 | 0,004 ] 0,017

Son asamada ise denklem 17

ve 18’den yararlanarak her firmanin

pozitif ve negatif ideal ¢dziimden uzakliklar1 ve denklem 19 kullanilarak
yakinlik katsayilar1 hesaplanmis ve firmalar bu degere gore siralanmustir.
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Tablo-11: Yakinhk Katsayis1 Degerlerine Gore Tekstil Firmalarinin Performans Siralamasi

No: CCI. No: CCI.
1 | SNPAM 0,589 14 | MNDRS 0,419
2 | DERIM 0,554 15| SONME 0,407
3| AKALT 0,539 16 | YUNSA 0,387
4| VAKKO 0,538 17 | ATEKS 0,376
5 | BOSSA 0,489 18 | ARSAN 0,349
6 | BRSAN 0,477 19 | GEDIZ 0,345
7| SKTAS 0,477 20 | BRMEN 0,331
8 | KORDS 0,465 21 | BISAS 0,297
9 | LUKSK 0,453 22 | MTEKS 0,295
10 | DESA 0,450 23 | ESEMS 0,277
11 | ALTIN 0,430 24 | AKIPD 0,271
12 | KRTEK 0,426 25 | IDAS 0,224
13 | YATAS 0,425 26 | MEMSA 0,141

Tablo 11, IMKB’de islem goren tekstil firmalarinn finansal performans
degerlendirmesini gostermektedir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta,
finansal oranlarin Otesinde, karar verici Onceliklerinin firmalarin finansal
performans siralamasini etkiledigidir. Eger karar vericilerin dnceliklerinde bir
farklilik olursa, performans siralamasi degisebilir. Dolayisiyla karar verici her
bir temel (oran grubu) ve alt kriterin (finansal oran) uygun onceligini bilmeli,
sonra kriterin agirlig1 belirlenmelidir.

V. SONUC VE GENEL DEGERLENDIiRME

Performans olglimii, tiim isletmeler agisindan son derece Onemlidir.
Isletmeler varliklarmi devam ettirebilmek, rekabet ortaminda ayakta kalabilmek
icin kendilerini siirekli gelistirmek ve bunun i¢in de Oncelikle performanslarin
6lgmek durumundadirlar. Genel igletme performansinin 6énemli boyutlarindan
biri olan finansal performansin dl¢limii, isletme ile ilgili tiim taraflar tarafindan
yakindan takip edilmektedir.

Finansal performansin oOl¢lilmesinde kullanilan en Onemli veriler,
isletmelerin ekonomik ve finansal durumlar ile faaliyet sonuglarini gosteren
finansal tablolarindan elde edilen finansal oranlardir. isletmelerin finansal
tablolarini kullanarak ¢ok sayida finansal oran hesaplamak miimkiindiir. Ancak,
finansal oran sayisi arttik¢a yorum yapmanin da giiglesecegi aciktir. Ayrica, tek
tek finansal oranlarin incelenmesi finansal performans hakkinda genel bir
kantya ulagsmay1 da engelleyebilmektedir.

Bu nedenle, kullanicinin amacina yonelik olarak, finansal performansin
cesitli boyutlarmi iceren finansal oranlarin, birlikte kullanilarak tek bir
performans skoruna doniistiiriilmesi onem kazanmaktadir. Bulamk AHS ve
TOPSIS yéntemleri, farkl finansal oran gruplarmi ve bu gruplar iginde yer alan
cesitli finansal oranlar1 birlikte ele alip, bunlar tek bir finansal performans
skoruna doniistiirmekte kullanilan yontemler olarak kargimiza ¢ikmaktadir.
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Bu caligmada, finansal performansin g¢esitli boyutlarim yansittig
diistiniilen finansal oranlar birlikte kullanilarak, Bulanmik AHS ve TOPSIS
yontemlerinin yardimiyla, hisse senetleri IMKB’de islem goren tekstil
sirketlerinin finansal performansimi 6lgmeye yonelik bir analiz yapilmistir.
Analize dahil edilen oran gruplar iginde, karlilik ve likidite oranlarimin tekstil
firmalarmin  finansal performansimi belirlemede ilk iki swray1 aldigi
belirlenmigtir. Daha sonra ise sirasiyla, piyasa performansini degerlendiren
oranlar, faaliyet oranlar1 ve finansal yap1 oranlar1 gelmektedir.

Kuskusuz analiz sonucu ortaya ¢ikan performans siralamasi ve oran
gruplarmin Onceligi, arastirmacilarin ve karar vericilerin tercihlerinden
etkilenmistir. Bu nedenle, bu yontemlerle finansal performansin Glgiilmesinde,
yoOneticilerin amaglarin1 ve onceliklerini belirlemesi ve buna uygun olarak temel
(oran grubu) ve alt kriterleri (finansal oran) belirlemeleri gerekir.
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