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BIST XTEKS ENDEKSINDE FAALIiYETTE BULUNAN
ISLETMELERIN FINANSAL PERFORMANSLARININ
DEGERLENDIRILMESI iCiN BiR MODEL ONERiSi

A MODEL SUGGESTION FOR FINANCIAL PERFORMANCE
ANALYSIS OF COMPANIES IN THE BIST XTEKS INDEX

Dog. Dr. Mustafa CANAKCIOGLU*
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Tekstil endiistrisi ekonomik kalkinma ve gelisim agisindan kilit endiistrilerden
birisidir. S6z konusu endiistrinin performansi tekstil tedarik zincirinde yer alan
tim aktorlerin genel performansinin yani sira, iilkenin gelismislik diizeyini de
dogrudan etkilemektedir. Buna karsilik, tekstil isletmelerinin performanslarinin
degerlendirilmesi mevcut cok sayida celiskili kriterin yani sira, son derece
karmagik durumlardan dolay1 karar vericiler igin kolay bir ig degildir. Bununla
birlikte literatiirde tekstil isletmelerinin performansini dlgmek iizere genel
kabul goren bir matematiksel modelin yani sira, {izerinde uzlagilmig bir kriter
seti de bulunmamaktadir. Bu calisma literatiirde gozlemlenen bu bosluklarin
giderilmesine katki saglamak amaciyla bir saha caligmasi yiiriiterek bir kriter
seti belirlenmistir. Ayn1 zamanda gereksinim duyulan bir degerlendirme modeli
sunmak iizere CRITIC ve MAIRCIA tekniklerinden olusan bir kombinasyonun
kullanilmas1 onerilmektedir. Buna ek olarak onerilen modelin tutarliligini ve
gecerliligini test etmek iizere 99 farkli senaryodan olusan kapsamli bir duyarlilik
analizi gerceklestirilmistir. Analizin sonuglari 6nerilen modelin uygulanabilirligi,
tutarlilig1 ve kararliligini kanitlamaktadir.

Anahtar Sozciikler: BIST, tekstil endiistrisi, CKKV, CRITIC, MAIRCIA,
performans analizi

ABSTRACT

The textile industry is one of the critical sectors in the aspect of economic
development and growth. The industry’s performance directly affects
the level of development of a country and affects the overall performance
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of all stakeholders in the textile supply chains. However, evaluation of the
performance of the textile companies is not an easy business for decision-
makers, as there are many conflicting criteria in addition to many complicated
situations. Besides, as well as there is no commonly accepted mathematical
model for measuring the performance of the textile companies, the criteria set
that is commonly accepted on that. The current paper identified criteria set by
performing fieldwork to fill the gaps existing in the literature; also, it proposes
a combination consisting of the CRITIC and the MAIRCIA techniques to
present an evaluation model that is required. In addition, a comprehensive
sensitivity analysis, consisting of different 99 scenarios, was performed to
test the validity and applicability of the proposed model. The results of the
analysis prove the validity, consistency, and stability of the model.

Keywords: BIST, textile industry, MCDM, CRITIC, MAIRCIA,
performance analysis

1. GIRIS

Kiiresellesmeyle birlikte yasanan ekonomik ve teknolojik gelismeler
karsisinda isletmeler, rekabet kosullarina ayak uydurmak ve kendilerini
siirekli yenileyerek ilerleme kaydetmek zorundadirlar. Gerek ulusal ve
gerekse uluslararasi alanda iiretim faaliyetinde bulunan ve kér amagh
kurulan bu igletmelerin, mali tablolarindan faydalanarak yapacaklari finansal
performans analizleri ile hem isletmelerinin yillik faaliyet sonuglarini hem
de finansal yap1 ozelliklerini gorebilmeleri agisindan 6nemlidir. Giinlimiiz
rekabet ortaminda isletmelerin performanslarinin dogru degerlendirilmesi
sadece yoneticiler, isletme sahipleri, ortaklari, yatirimcilar ve kreditorler igin
degil aynmi sektordeki diger isletmeler i¢in de 6nemli bir konudur.

Mevcut ekonomik veriler ve dis ticaret rakamlari tekstil, deri ve hazir
giyim sanayilerinin, Tiirkiye ekonomisinde diger sanayi kollarina gére onemi
goreceli olarak azalma egiliminde olmasina ragmen, ekonomideki dneminin
devam ettigini gostermektedir (Kalkinma Bakanligi, 2014, s.5). Emek yogun
ve diisiik yatirim gerektiren tekstil sektorti, 6zellikle iilkelerin gelismelerinin ilk
asamalarinda biiyiik dnem tasimaktadir. Ulkelerin ekonomilerinin iyiye gittigi
donemlerde tekstil sektoriiniin imalat igindeki pay1 azalmasina karsin, irettigi
katma degeri yiiksek tekstil lirlinlerle sektor, ilgili pazarlarda rekabet etmeye
devam edebilmektedir. Tiirkiye’nin Cumhuriyet doneminden beri ekonomik
gelismesinde ve biliyiimesinde onemli rol almis, net katma deger olusturmus
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ve istihdam katkis1 yaratmis en 6nemli imalat sanayi kollarindan biri de tekstil
sektortidiir. Sektor, iiretim, istihdam ve dis ticaret igindeki pay1 nedeniyle diger
bir deyisle, gayri safi milli hasilaya katkis1 nedeniyle Tiirkiye ekonomisindeki
onemini hald korumaktadir. Sektdr, 2020 yilinda zorlanmasina ragmen, yilin
tamaminda goreceli olarak basarili sayilabilecek bir performans sergilemistir.
Giintimiizde halad Tirkiye ekonomisinin tasiyict sektorlerinden biri olarak
varligini siirdiiren bu sektér, en fazla doviz kazandiran sektdrler arasinda da
siirekli olarak ilk siralarda yer almistir (TURMOB, 2021, 5.29-30).

Tiirkiye istatistik kurumunun yillik sanayi ve hizmet istatistikleri 2019
verilerine gore imalat sanayindeki girisim sayismin %20,2’inin, ¢aligan
sayisinin ise %27,8’inin hazir giyim, tekstil ve deri sektorlerinde yer aldigi
goriilmektedir. Bu veriler 1s18inda, 6zellikle ¢alisanlarin yaklagik Y4’iiniin
tekstil sektdrlerinde faaliyet gdsterdigi anlasilmaktadir. Ayrica Imalat sanayii
icindeki %15,2’lik tiretim, %17°lik katma deger ve %14,5’1ik yatirim degeri
ile tekstil sektorii Tiirkiye’nin ekonomik faaliyetlerinde olduk¢a dnemli bir
yere sahiptir (TUIK, 2019).

Calismamizda Borsa Istanbul’da XTEKS endeksinde yer alan isletmelerin,
bilango ve gelir tablosundan elde edilen muhasebe temelli finansal oranlar
ile performans analizleri yapilacaktir. Tirkiye’deki tekstil sektorii ile
yapilan c¢aligmalar incelendiginde isletmelerin etkinlik analizinde en ¢ok
Veri Zarflama Analiz (VZA) yonteminin kullanildigi gézlemlenmistir. Bazi
caligmalarda ise, isletmelerin performans degerlemelerinde oran analizinin
kullanildig tespit edilmistir. Segilen kriterlerin agirliklandirilmasinda ise, bazi
caligmalarda esit dagilim verilirken bazi ¢aligsmalarda ise, bulanik AHS, AHP
ve Entropi yontemlerinin kullanildig1 goriilmiistiir. Isletmelerin performans
siralamalarinda ise, Gri Iliskiler Analizi (GIA), MAUT, TOPSIS ve VIKOR
yontemlerinin farkli aragtirmacilar tarafindan kullanildigi belirlenmistir.
Ayrica, Kiigiikonder ve Sismanoglu (2020) calismalarinda agirliklandirma
yontemi olarak Entropi, performans siralamasinda EATWIOS, MAUT,
WASPAS ve OCRA yontemlerini ayni anda kullanmiglardir.

Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) problemlerinde agirliklandirma iglemi
icin kullanilabilecek hem siibjektif hem de objektif yontemler mevcuttur.
Siibjektif yontemlerde kriterlerin dnem diizeylerinin belirlenmesi siirecinde
karar vericilerin yargilar1 etkin rol oynarken objektif yontemlerinde
kriter agirliklar1 karar matrisi iizerinde birtakim matematiksel modellerin
uygulanmas ile belirlenir (Gao vd., 2017, s. 3-4). Isletmelerin performans
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degerlendirmesi ve siralamasi, birden fazla finansal oranin ayn1 anda dikkate
almmasi ile gerceklesen bir siirectir. Bu siiregte kullanilan oranlara esit
agirlik vermek veya subjektif yontemler kullanmak yerine finansal oranlar
icin objektif agirliklarin kullanilmas1 daha dogru bir yaklasimdir. Literatiirde
birgok objektif agirliklandirma yontemi olmasina karsin, son zamanlarda en
sik kullanilan yontemlerden biri de CRITIC yontemidir.

Caligmamizda, segilen kriterlerin agirliklandirmalarinda CRITIC yontemi
kullanilmistir. BIST te hisseleri islem goren XTEKS endeksinde 16 isletmenin
finansal performans siralamasi ise, MAIRCIA yontemi uygulanarak
yapilmigtir. Calisma toplamda bes boliimden olusmaktadir. Girig kisminda
caligmanin ve arastirmanin genel g¢ergevesi Ozetlenmistir. Birinci boliimde
BIST teki tekstil sektort ile ilgili literatiir taranarak yontemlerle ilgili 6nceki
calismalar gozden gegirilmistir. Ikinci boliimde uygulama igin kullanilan
yontemler ve model tanitilmis, tiglincli bolimde de aragtirmanin kapsami
ve veri seti tanitilmistir. Dordiincii boliimde, onerilen model kullanilarak
XTEKS endeksindeki igletmelerinin finansal performansi analiz edilmis ve
modelin dogrulama testi yapilmistir. Sonug¢ boliimde ise, elde edilen sonuglar
tartisilarak genel bir degerlendirme yapilmustir.

2. LITERATUR

Literatiir incelemesinde, o6zellikle Borsa Istanbul’da hisseleri islem
goren tekstil igletmeleriyle ilgili yapilan ¢aligmalara Tablo 1’de verilmistir.
Bu tablodan sonra, bu calismalarda kullanilan bazi yontemlerin avantaj ve
dezavantajlarina deginilmistir.
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Tablo 1. Literatiirde Yer Alan Calismalar ve Ozellikleri

Yazar Ad1 ve Y1l Konu (Orneklem) Yontem

Gozii (2003) 2001-2002 IMKB’ye kote olmus 19 teks- | VZA
til isletmesinin etkinlikleri

Kayalidere ve Kargin | IMKB’ de islem géren 2002 yilina ait 27 | VZA

(2004) Tekstil ve 15 Cimento firmasinin etkin-

likleri

Altas ve Giray

2001 yilinda tekstil sektoriinde faaliyet

Faktor analizi ve Lojistik Regres-

(2005) gosteren IMKB’ye kayith 33 firmanin | yon
mali basarisizlik riski
Cetin (2006) 2004 yilinda IMKB’de islem goren 22 | VZA

Tekstil firmalarmm etkinligi

Pergin ve Ustasiiley-

2000 ve 2002 doneminde BIST’te kote

VZA ve Malmquist toplam faktor

man (2007) edilmis Gida sektoriinde 24 ve tekstil | verimliligi endeksi
sektoriindeki 31 firmanin etkinlikleri

Bakare1 (2007) Tiirkiye’de tekstil sektoriinde faaliyet | VZA ve TOBIT Model
gosteren 43 firmanin analizi

Kayali (2009) 2007 yihi Tiirkiye’deki tekstil sirketlerinin | VZA

karlilik agisindan etkinlikleri

Akkaya vd. (2009)

1998-2007 dénemlerinde IMKB’ye kote
Tekstil ve Kimya, Petrol ve Plastik Uriin-
leri sektorlerinde faaliyet gosteren 52 fir-
manin finansal basarisizliklar

Yapay sinir aglari

Kargin (2010)

2006-2008 yillar1 arasinda IMKB’de is-
lem goren 26 tekstil firmasmimn finansal
performanslari

Bulanik AHS ve TOPSIS

Emir vd. (2011)

IMKB’de islem goren 23 gida ve 28
tekstil isletmesinin kriz 6ncesi ve sonrasi
finansal analizleri

Oran analizi ve bagimli 6rneklem
t-testi

Sarigam ve Erdumlu
(2012)

2003 ve 2008 déneminde IMKB’de islem
goren tekstil ve konfeksiyon sirketlerinin
etkinlikleri

VZA

Atilgan vd. (2014)

2008-2012 donemlerinde Borsa Istan-
bul’da islem goren 22 tekstil ve hazir
giyim firmasmim 2008-2012 yillar1 arasin-
daki performanslart

Rasyo analizi teknigi

Bagc1 (2015) 2008-2013 yillarinda hisseleri borsada is- | Z score modeli ve oran analizi
lem goren 24 tekstil isletmesinin finansal
durumlari
Konak (2015) 2009-2013 donemlerinde Borsa Istan- | Havuzlanmis OLS testi ve kesitsel

bul’daki tekstil endeksinde yer alan 22
firmanin pazarlama giderleri ile firma per-
formansi arasindaki iliski

zaman serisi analizi teknigi

Selimoglu ve Orhan
(2015).

Borsa Istanbul’da islem géren 25 adet do-
kuma, giyim esyast ve deri isletmelerinin
finansal basarisizliga ugrama riskleri

Diskriminant ve Oran Analizi
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Temizel ve Baygelebi
(2016)

BIST’te islem gbren 15 tekstil
isletmelerinin 2011-2014 yillar1 arasinda
finansal performanslari

TOPSIS yontemi

Kaya vd. (2016)

2005-2011 tekstil sektoriinde faaliyet gos-
teren 13 firmanin, verimlilikleri

Veri Zarflama Analiz

Arslan vd. (2017)

1991-2011 y1llaria BIST te islem goren 14
tekstil firmasinin finansal performanslari

AHP ve Gri iliskisel Analiz

Alsu ve Tagdemir
(2017).

2012- 2016 yillar1 arasinda BIST te islem
goren 15 tekstil sektoriindeki firmanin
finansal performanslari

TOPSIS

Ak (2018)

2013-2017 yillart arasinda BIST te kayit-
I1 olan dokuma sektoriindeki 17 firmanin
etkinlikleri

VZA ve Malmquist Toplam Faktor
Verimlilik Endeksi

Isildak (2018)

2014-2017 yillar1 arasinda BIST te islem
goren 20 Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri
isletmesinin finansal performanslarinin
Olgtimlemesi ve siralanmasi

TOPSIS

Konak vd. (2018)

2010-2015 yillar1 arasinda BIST’te
islem goren 23 adet tekstil igletmesinin
finansal performanslarimimn olgiimlemesi
ve siralanmasi

TOPSIS ve

MOORA

Apan vd. (2018)

2008-2015 yillar1 arasinda BIST te islem
goren 22 tekstil firmanin etkinlik ve fi-
nansal performanslarinin belirlenmesi

VZA ve MAUT

Ogiing (2018)

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin
2014-2016 aras1 yayimlandigi tekstil ve
gida sektorii bilangolarmim olgeklerine
gore analizi

Oran Analizi

Cetin (2019)

Bir tekstil firmasinin ti¢ yillik temel mali
tablolarindan elde verilerle analizi

Oran Analizi

Arslan (2019)

2017 yilinda BIST te Dokuma Giyim Es-
yast ve Deri sektoriinde hisseleri almip
satilan 19 isletmenin etkinlikleri

VZA

Unsal (2019)

2010-2015 donemlerinde bir tekstil firma-
sinin finansal analizi

Oran Analizi

Apan vd. (2019)

2008-2017 donemleri arasinda BIST
tekstil sektoriindeki 19 firmanimn finansal
etkinlikleri

VZA ve Pencere Analizi yontemi

Kiigiikonder ve Sis-

2018 donemine ait Borsa Istanbul’da is-

Entropi, EATWIOS, MAUT, WAS-

manoglu (2020) lem goren 21 tekstil isletmesinin finansal | PAS, OCRA ve Borda Sayim yon-
performanslart temi

Uygurtiirk ve Yilmaz | 2014-2018 donemlerinde BIST’te islem | Oran analizi ve Hirose yontemi

(2020). goren Tekstil Sektoriindeki 13 firmanin

marka degeri ile finansal performanslari

Isildak (2020)

2014-2017 yillar1 arasinda BIST’te his-
seleri iglem goren 20 tekstil firmalarimnin
finansal performans analizi

AHP ve VIKOR
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Ekizler (2020) 2011 ile 2018 yillari arasindaki BIST’te | VIKOR ve TOPSIS
hisse senetleri islem goren 19 adet Do-
kuma, Giyim Esyasi ve Deri igletmesinin
finansal performanslari

Killi ve Uludag Borsa Istanbul’da islem goren 19 adet | VZA
(2020) tekstil igletmesinin 2017-2019 yillar1 ara-
sinda maliyet etkinlikleri

Yildirim ve Ciftei 2015-2019 donemi igin BIST Tekstil, Gi- | Dinamik Sezgisel Bulanik WAS-
(2020) yim ve Deri sektoriinde islem goren 21 | PAS
isletmelerin finansal performanslart

Mazman itik (2021) | BIST te islem goren Karsu A.$’nin 2017- | Oran Analizi
2019 yillarma ait rasyolarmim, Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin 2019
yilinda yayinladig: sektor ortalamalart ile

karsilastirilmasi
Celik ve Dursun 2017-2019 yillarinda BIST100 endeksin- | Altman Z Skor
(2021) de yer alan 23 Tekstil firmalarmm iflas
etme ihtimalinin aragtiritlmasi
Day1 ve Cilesiz BIST’te kayith tekstil, giyim esyast ve | Best-Worst Yontemi, TOPSIS
(2022) deri sektoriinde faaliyet gosteren 21 sirke-
tin 2015-2019 yillar1 arasindaki finansal
performanslart

Tablo 1’de goriildiigii gibi, ¢alismalarin 6nemli bir boliimiinde VZA
yontemi kullanilarak isletmelerin verimlilikleri analiz edilmistir. Bununla
birlikte, isletmelerin karsilastirmali olarak performanslarinin analiz
edilebilmesi i¢in VZA yontemi bir takim sinirhliklara sahiptir. Oncelikle,
VZA isletmelerin etkinliklerini belirli bir donem i¢in degerlendirirken, bunu
etkin ya da etkin degil seklinde yapmaktadir. Dolayisiyla yontem etkinlik ile
ilgili olarak ara degerleri dikkate almaz. Daha da 6nemlisi, yontem isletmeleri
tek tek degerlendirirken, karsilastirmali bir analiz olanagi saglamaz. Bu agidan
degerlendirildiginde isletmelerin performansina odaklanan arastirmacilar,
karar vericiler ve diger paydaslar agisindan karar verme ve degerlendirme
siireglerine iligkin yeterli bilgi ortaya koymaz. Ote yandan literatiirde Bulanik
AHS ve TOPSIS (Kargm 2010), Gri Iliskisel Analiz (Arslan vd. 2017),
MOORA (Konak vd. 2018), Entropi, EATWIOS, MAUT, WASPAS, OCRA
(Kiiciikonder ve Sismanoglu 2020), AHP ve VIKOR (Isildak, 2020), VIKOR
ve TOPSIS (Ekizler, 2020), Bulantk WASPAS (Yildirim ve Ciftci 2020)
gibi CKKV yontemleri kullanilarak isletmelerin performansina odaklanan
caligmalara da rastlanilmistir.

Bu caligmalarin literatiire 6nemli katkilar1 olsa da kullanilan yontemlerin
bir takim dezavantajlar1 ve yapisal problemleri bulunmaktadir. Oncelikle,
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en fazla kullanilan yontemlerden birisi olan AHP teknigi, tutarliliginin
test edilmesi i¢in ek hesaplamalara ve analizlere gereksinim duyar (Olson,
1988, 5.209). Bunun sonucunda degerlendirme siireci uzayabilir ve karmagik
hale gelebilir. Daha 6nemlisi AHP yontemi karmagsik ve uygulanmasi zor
bir algoritmaya sahiptir. Ozellikle alternatif ve kriter sayisma bagl olarak
degerlendirme siirecinin karmasikligi daha da artabilir (Karthikeyan vd.,
2016, s.13). Ek olarak, yontem sira gevirme problemine karsi disiik bir
dirence sahiptir. Bunun anlami; kriter, alternatif ve endekslerde yer alan
degerlerde bir degisiklik s6z konusu oldugunda elde edilen sonuglar dramatik
olarak degisebilir. Bu yiizden AHP karar vericilere yeterli diizeyde giivenilir
sonuclar saglamaz.

Benzer ifadeler 6zellikle sira ¢evirme problemi cergevesinde TOPSIS
yontemi i¢in de sOylenebilir (Garcia-Cascales ve Lamata, 2012, s.125).
Ayrica, TOPSIS yontemi nitelikler arasindaki korelasyonu dikkate almaz
(Kraujalieng, 2019, 5.83). VIKOR yontemi ise, algoritmanin isletilmesi i¢in bir
esik degere ihtiya¢ duyar (Zimonji¢ vd., 2021; Kraujalien¢, 2019; Fallahpour
ve Moghassem 2012, s. 803). Ancak bu degerin nasil belirlenmesi gerektigi
ve glivenilirliginin saglanmas1 i¢in izlenecek yollar literatiirde yeterince
acik degildir. Ote yandan Gri iliskisel Analiz yontemi sagladig: bir takim
avantajlarin yam sira, bazi dezavantajlara da sahiptir. Ornek olarak, agirlik
degerlerindeki farkliliklar sonuglara yeterli 6l¢lide yansimadig gibi, yontem
endekslerde yer alan verilerin benzerligini yeterince karakterize edemez
(Wang, 2021, s. 31).

EATWIOS yontemi isletmelerin performanslarinin 6lgiilmesi agisindan
son derece giiclii ve yeni bir yaklasim olsa da, yontemin bir takim kisitlar
ve sinirliliklart meveuttur. En bagta, EATWIOS kriterlerin girdi ya da ¢ikti
olarak degerlendirilmesi siirecinde kafa karistiric1 olabilir. Ozellikle, bazi
kriterlerin uygulamadaki karakteri (minimum ya da maksimum) girdi ya da
¢ikti olarak degerlendirilmesinde bir takim problemler yaratabilir. Ornek
olarak bir kriter ger¢ekte maksimum yonlil bir kriter olarak degerlendirilirken,
yontemde sisteme girdi olarak, dolayisiyla minimum karakterli bir kriter
olarak degerlendirme siirecine dahil edilebilmektedir.

MAUT yontemi ise belirsizlikleri dikkate almasi agisindan yararl
bir teknik olsa da prosediiriin uygulanabilmesi i¢in son derece yogun
bilgi gerektirmektedir. Dolayisiyla degerlendirmeye alinan alternatifierin
belirlenen her bir kriter cergcevesinde net sayisal degerlere sahip olmasi gerekir
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(Shanmuganathan vd., 2018, s. 699; Velasquez ve Helster, 2013, s. 57; Sabaei
vd., 2015, s. 33). Bu durum yontemin en 6nemli dezavantaj1 olarak sayilabilir.
Ek olarak, MOORA teknigi, endekslerde verilerin sifir ya da negatif degerler
almamasi, biitiin degerlerin pozitif olmas1 gerekir. Aksi durumda prosediiriin
uygulanmasi miimkiin olmaz (Brauers ve Zavadskas, 2010). Benzer bir
perspektifte OCRA teknigi bir takim sinirliliklara sahiptir. Bunlarin basinda
yontemin girdilere ve c¢iktilara tek bir skaler oOlglimiin uygulanmasini
gerektirmesidir. Bu durum yontemin basit toplamaya dayanmasi sonucu elde
edilen sonuglar hakkinda giivensizlik dogurur. Ote yandan yéntem birgok
uygulama karmasikligina sahip olmasi nedeniyle literatiirde elestirilmektedir
(Wang ve Wang, 2005).

Calismanin motivasyonlar 6zetlendiginde, kapsamli bir literatiir taramasi
yapildiginda tekstil isletmelerinin finansal performanslarini analiz etmek
lizere yiritilen calismalarda bir takim teorik ve yonetimsel bosluklar
gozlemlenmistir. Bu calisma genel olarak bu bosluklar1 gidermeyi amaglar.
Aym zamanda elde edilen veri ve bilgiler alaninda tecriibe ve kapsamh
bilgi birikimine sahip olan uzmanlar tarafindan degerlendirilmis ve olasi
yanlis degerlendirme ve hatali analizlerin bu sekilde minimize edilmesine
caligtimistir. Calisma iki giicli ve popiler karar verme tekniklerinin
avantajlarini birlestirerek karar vericilere giivenilir, saglam ve uygulanabilir
bir matematiksel model ve karar verme ¢ergevesi sunmayl amaglamaktadir.
Nihai olarak bu c¢alismada ge¢mis calismalardan farkli olarak kriter seti
matematiksel bir model yardimiyla belirlenmistir. Bu durum karar probleminin
daha gercekei ve rasyonel bir temelde yapilandirilmasina olanak saglamistir.

Genel olarak degerlendirildiginde literatiirde kullanilan tekniklerin
literatiirde goriilen metodolojik gerceve gereksinimine tam olarak cevap
vermedigi goriilmektedir. Bunun temel nedenlerinin basinda yukarida
bahsedilen yaklagimlarin smirliliklar, kisitlart ve yapisal problemleri
gelmektedir. Daha Onemlisi kullanilan yontemlerin tiimii alternatiflerin
basglangicta esit secilme sansini1 goz ardi etmektedir. Dolayisiyla, literatiirde
kullanilan yontemlerin 6nemli bir bolimi bu objektiflik gereksinimini
yeterince dikkate almaz. Bu boslugu giderebilmek i¢in bu ¢aligmada subjektif
degerlendirmelerin negatif etkisinin yani sira sapmalarin azaltilmasi i¢in son
derece etkin bir yontem olan CRITIC teknigi agirliklandirma teknigi olarak
secilmistir. Ek olarak, alternatiflerin tercih edilebilirlik performanslarinin
o6l¢iilmesi ve 6nem derecelerine gore siralandirilmalari icin MAIRCIA teknigi
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kullanilmistir. Literatlirde goriilen bosluklardan birisi olan yeterli objektifligin
saglanmas1 durumu yontemin her alternatife baslangicta esit tercih edilebilirlik
sans1 vererek daha objektif bir degerlendirme ortami saglamasi ile dnemli
Olciide giderilmektedir.

3. YONTEM

Bu c¢alismada  tekstil finansal
degerlendirmek i¢in yukarida gosterilen avantaj ve katkilar1 dikkate alinarak,
CRITIC ve MAIRCIA tekniklerinden olusan hibrid bir model dnerilmektedir.

Sekil 1’de onerilen modelin temel algoritmasi gosterilmektedir.

isletmelerinin performanslarini

BASLANGIC ~
Problemin tammlanmasi

Uzmanlar Kuralunun ¥ ) ¥
olusturuimast Adw-2: Alternatifie igin Adn=6: Toplam boslugun
tercihlers belirleyin ternatifiere gore tanmianmas:

Entegre yaklasumn temel algoritmast ‘

Agama-3: MAIRCIA

Asama-2: CRITIC ‘ ‘ Asama-4: Uyguniuk Testi

k2
Adim 1 Baslangig karar Adm:1 Ik karar matrisini ‘

Asama 1. Alternatiflerin siralama

matrisinin olusturulmas: olusturun matrisinin eler Kriterlerin

Adun-5: Toplam bosluk ‘

etkilerinin incelenmesi

]

Asama 2. Onerilen modelin
sonuglar ile farkls GKKV

Adim 2 Karar matrisinin
normalize edilmesi

Kviter ve alternatiflerin

belirlenmesi ¥ ¥ tekniklerinin karilastrimas:
Adim 3 Kriterler igin korelasyon Adum-3: Teorik derecelendirme Adum-7: Kriter B ¥
Verilerin toplanmast ve bilgi toplammin hesaplanmast matrisinin eleman degerlerinin degerinin hesaplanmast ve Asama-S: Niai Degerlendirme
hesaplanmas: alternatiflerin siralanmast

Negatif Deger Diniisiimii

ve bilgi toplaminin hesaplanmast matrisinin elemanlarmm

hesaplanmast

Adim 4 Kriterler icin korelasyon ‘ Adun-4: Gergek derecelendirme

Sekil 1. Onerilen Matematiksel Model ve Temel Algoritmasi

Yukarida gosterilen temel algoritmanin asama ve uygulama adimlari
izlenmistir. {1k asamada &nerilen modelin matematiksel uygulamasi 6ncesinde
bir hazirlik siireci tanimlanmustir.

Asama-1 Hazirhik Siireci: Bu siiregte 6nce problemin tanimlanmasi
igin Oncelikle arastirma problemleri tanimlanmistir. Buna gore; arastirma
problemleri; i)ilgili endiistride isletmelerin finansal performanslarint 6lgmek
iizere matematiksel bir model ya da karar destek sistemi var mi? ii) karar
vericiler bir degerlendirme siirecinde (mevcut ise) bu model ve araglar
kullantyorlar m1? iii) karar vericiler bir performans analizi ile ilgili siirecte
kendi kisisel yargt ve degerlendirmelerine ne kadar 6nem veriyor? iv) finansal
performans analizinde degerlendirme siirecine etki eden kriterler nelerdir?

Bu aragtirma sorulart hazirlik siirecinin ikinci asamasinda olusturulan
uzmanlar kurulu tiyelerine yoneltilmis aliman cevaplar kaydedilmistir. Ayni
zamanda bir metodolojik yaklasim ¢ergevesinde karar alternatifleri ve secim
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kriterleri uzmanlar kurulu ile birlikte belirlenmistir. (Bu siiregte izlenen
algoritma ve uygulama adimlar1 detayli olarak boliim 4 uygulama kisminda
verilmistir). Nihai olarak, veriler toplandiktan sonra Onerilen modelin
matematiksel uygulama adimlarina gecilmistir.

Asama-2 Kriter Agirliklarmin Hesaplanmasi: Onerilen modelin ikinci
asamasinda kriter agirliklarinin belirlenmesi i¢in Diakoulaki vd. (1995)
tarafindan gelistirilen CRITIC yontemi uygulanmigtir. Bununla birlikte
onerilen model pozitif tam sayilarin olmasini gerektir. Ancak BIST’ten
toplanan datalar finansal veriler olduklari i¢in bunlarin bulundugu endekslerde
sifir ya da negatif degerlerin bulunmasi olagandir. Bu ylizden, endekste
yer alan tim degerlerin pozitif tam say1 olarak tanimlanmasi i¢in negatif
doniistiirme islemi uygulanarak, endeks degerlerinin Z skorlar1 hesaplanmis
ve tim degerler pozitif olarak tanimlanmistir. Bunun i¢in asagida gosterilen
algoritma izlenmistir. Bunun igin esitlik 1 kullanilarak, endekste yer alan
minimum deger elde edilmektedir.

i (M

Elde edilen yeni degerler ile yeni matris olusturulur, matrisin en kiigiik
eleman degerine 0,1 degeri eklenerek elde edilen A degeri matrisin tiim
elemanlarina eklenir ve uygulamada kullanilacak yeni karar matrisi olusturulur.

xij' = (x,.j +A) @)

Elde edilen ilk karar matrisi hem CRITIC hem de MAIRCIA yodnteminin
baglangi¢c adimlarinda ayni sekilde kullanilir. Bu iglemlerin ardindan ilk olarak
kriter agirliklarini hesaplamak tizere CRTIC yonteminin uygulama adimlarina
gecigmistir. (Diakoulaki vd. 1995; Tus ve Adali 2018; Madi¢ ve Radovanovic,
2015).
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Adim 1 Baglangi¢ karar matrisinin olusturulmasi: onceki adimda elde edilen yeni endeks

degerleri kullanilarak baglangi¢ karar matrisi olusturulur.

X Xpp eee e Xy,
Xy Xy eee cee Xy,
X =
X Xig eee e Xy
_xml me . xmk . ‘xmn_ (3)

Adim 2 Karar matrisinin normalize edilmesi: Esitlik 4 ve 5 yardimiyla baslangi¢ karar matrisi

normalize edilir.

min
N _ Sy TS
SU - Smax _Smin
;o )
max
gv S TS
ij T max _Smin
i 5)

N min

Burada ®/ normalize matrisin eleman degerlerini gosterirken, en kiigiik deger S , en yiiksek
deger ise 5 tarafindan sembolize edilmektedir.
Adim 3 Kiriterler igin korelasyon ve bilgi toplaminin hesaplanmasi: Toplam bilgi miktar1 ve

korelasyon degerleri asagida gosterilen esitlik 6 ve 7 yardimiyla hesaplanmaktadir.

6> . d
T, =l-———;k=12,...n
n(n” —1) 6)

K. = O'jZ(l—Z'jk );j =12,...n
= (M
%, jth kriteri i¢in standart sapma degerini gosterir.

Adim 4 Kriter agirhiklariin  hesaplanmasi: Nihai olarak kriterlerin agirliklart esitlik 8
kullanilarak belirlenir.
K

J

w = ;j=12,..,n

®)
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Asama-3 Alternatiflerin tercih edilme performanslarmin belirlenmesi: Ugiincii asamada
alternatiflerin degerlendirilmesi i¢cin Pamucar vd. (2014) tarafindan tanitilan MAIRCIA teknigi
kullanilmaktadir. Asagida yontemin uygulama adimlar1 gosterilmektedir (Aksoy, 2021; Aygin, 2020;
Aygin ve Giiglii, 2020; Aydin, 2020; Ecer, 2021; Gigovi¢ et al., 2016; Giinay ve Ecer, 2020; Mamak
Ekinci ve Can 2018; Ozdagoglu, vd., 2020; Pala, 2021).

Adim 1: 1k karar matrisini olusturulmasi: MAIRCIA tekniginin ilk uygulama adiminda daha

once agirliklandirma asamasinda olusturulan ilk karar matrisi aynen kullanilmistir.

Adim 2: Alternatifler igin tercihleri belirlenmesi: Bu asamada her bir alternatifin esit tercih
edilebilirlik degeri hesaplamak igin 1 degeri alternatif sayisina boliiniir. Bunun igin esitlik 9 da

gosterilen matematiksel formiilasyon kullanilir.

P, =%n;ZPA,, —Li=12.m
©)
£y her bir kriter icin esit tercih edilebilirlik degerini géstermektedir.
Adim 3: Teorik derecelendirme matrisinin eleman degerlerinin hesaplanmasi: ik karar
matrisinde yer alan eleman degerleri degerine boliinerek teorik degerlendirme matrisi esitlik 10 da

gosterildigi gibi olusturulur.

1 1 1
— W —W,. —W,
11 12. In 1 1 1
t t t —W, — W, ... —W
TDM:[ZI] _ 21 22 2n | _ m lm 2 m n
v mxn L.
tml tm2 tmn 1 1
— W — W, ... w,
L m m m (10)

Adim 4: Gergek derecelendirme matrisinin elemanlarinin hesaplanmasi: Esitlik 11 ve 12

yardimiyla ger¢ek degerlendirme matrisinin eleman degerleri hesaplanir.

)

(12)
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&jj gercek degerlendirme matrisinin eleman degerlerini gosterirken, % jlk karar matrisindeki

minimum*7 ise maksimum degeri gosterir. Hesaplamalardan sonra asagida esitlik 13 ile gosterilen

gercek derecelendirme matrisi olusturulur.

8 8u- 8
J | 8 &n 82

gml ng o (13)
Adim 5: Toplam bosluk matrisinin elemanlarinin hesaplanmasi: Bu adimda esitlik 14 ve 15

kullanilarak, esitlik 16 da gosterilen toplam bosluk matrisi olugturulur.

b.. =(l,-,-)_(g,,);g,]8[0,oo) (14)

1

{0; eger t, =g,
! (ti].)—(g”);eger L, >g, (15)

by b, b, o Lo 0, & 8n 8 L=, 1, 8n 1, &u

by |82 8nr & =&y ty=8nw L, — &

21 bZZ"' bZn _ tZl t22"'

TBM =
b, b, ™ Em Emrr Ly =& L = 8wz L~ o (16)

m2 " mn

b

ml

Adim 6: Toplam boslugun alternatiflere gore tanimlanmasi: Her bir alternatif i¢in bosluk degeri

hesaplanir. Bunun i¢in esitlik 17 kullantlir.

=S p (1 =1.2,0m
0 Z ( ) -

Adim 7: Kriter fonksiyonlarinin degerinin hesaplanmasi ve alternatiflerin = siralanmasi:

Alternatifler bir 6nceki adimda hesaplanan degerlerine gore siralandirtlir.
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4. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE VERI SETi

Onceki boliimde belirtildigi gibi, 5ncelikle bir hazirlik siireci dizayn edilmis
ve Sekil 1°de gosterilen algoritma izlenmistir. I1k olarak arastirma problemleri
hazirlanmig ve temel problem belirlenmistir. Buna gore, literatiirde tiimiiyle
iizerinde uzlasilan bir kriter setinin mevcut olmamasi ve genel kabul gérmiis
giiclii, pratik ve etkin bir karar verme aracinin bulunmamasi temel problem
olarak tanimlanmis, bu ¢alisma bu eksikliklerin giderilmesine katki sunmak
lizere tasarimlanmistir.

Hazirlik siirecinin ikinci asamasinda bes kisiden olusan bir uzman kurulu
olusturulmus, aragtirma siireci boyunca uzmanlar hem kriterlerin belirlenmesi
siirecinde etkin bir bi¢imde gorev alirlarken, hem de gereksinim goriildigi
zaman danigma fonksiyonu iistlenmislerdir. Tablo 2’de uzmanlar kurulu
tiyeleri ile ilgili detaylar gosterilmektedir. Uyeler sektorde en az 20 senelik
deneyime sahip, tekstil endiistrisinde finans ve muhasebe alaninda iist diizey
yonetici olarak gorev yapan (ya da yapmis) uzmanlar arasindan segilmistir.

Tablo 2. Uzmanlar Kurulu Uyeleri ile ilgili Bilgiler

No Tecriibe Mezuniyet Gorev

KVl 22 Iktisat Finans Ydneticisi

KV2 21 isletme Mali Isler Miidiirii

KV3 26 Iktisat Mali islerden Sorumlu Gen. Md. Yrd.
KV4 28 Isletme Muhasebe Miidiir

KVs5 32 Isletme Muhasebe ve Finans Miidiirii

Karar vericiler ile birlikte ¢ok sayida yiiz ylize toplantinin yani sira
uzmanlar ile birebir goriismeler gerceklestirilmis kendilerine aragtirma
problemleri yoneltilmistir. Elde edilen yanitlar dikkate alindiginda, uzmanlar
sektorde isletmelerin degerlendirilmesi icin bir modelin ya da karar destek
sisteminin varligindan emin olmadiklarini ve 6zellikle finansal degerlendirme
ile ilgili olarak matematiksel bir modelin kullanilmasinin yaygin bir uygulama
olmadigimi belirtmisler, 6te yandan sektorde karar vericilerin genellikle
tecriibelerine ve kisisel yargilarina dayanarak yatirinm vb tiirde kararlar
aldiklarini ifade etmislerdir.

Ayni siiregte, uzmanlardan bir tekstil isletmesinin finansal performansini
degerlendirmek iizere dikkate alinmasi gereken kriterler sorulmus ve her bir
karar vericiden kriterleri belirlemek {izere birer liste hazirlamasi istenmistir.
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Ardindan listeler toplanarak tekrarlanan kriterler elenmis ve nihayetinde

bir kriter listesi hazirlanmistir. Ayni zamanda arastirmacilar literatiirii

tarayarak gecmis c¢alismalarda kullanilan kriterleri degerlendirmis ve karar

vericiler tarafindan belirlenen kriterlerin ge¢mis calismalarda da yogunlukla
kullanildigini tespit etmiglerdir. Tablo 3’de karar vericiler ile birlikte belirlenen
kriterler ile agiklamalar1 gosterilmektedir.

Tablo 3. Belirlenen Kriterler ve Ac¢iklamalari

Kod Kriter Agiklama Yoni
Cl Kaldirag Orani Toplam Aktifler / Oz Kaynaklar MIN
C2 KVYK / Pasif Toplam Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar / Toplam Pasif MIN
C3 Toplam Borg / Pasif Toplam  Toplam Borg / Pasif (Aktif) Toplam MIN
C4 Alacak Tahsil Siiresi 360/Alacak Devir Hizi MIN
Cs Stok Devir Siiresi 360/Stok Devir Hizi MIN
C6 Aktif Devir Hiz1 Net Satislar / Ortalama Toplam Aktif MAK
Cc7 Likidite Orani (Dénen Varliklar — Stoklar / KVYK MAK
C8 Faaliyet Kar Marj1 (Faaliyet kar1 veya Zarar1 / Net Satislar)*100 MAK
C9 Ozsermaye Karlihg Net Kar / Ortalama Toplam Ozsermaye MAK
C10 Aktif Karhilik Net Kar / Ortalama Toplam Aktif MAK
Cl1 FVAOK Marji Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar / Net Satislar)*100 MAK
Ek olarak se¢im kriterlerinin kullanildig: literatiirde yer alan calismalar da
Tablo 4’de gosterilmistir.
Tablo 4. Belirlenen Kriterlerin Kullanildig1 Ge¢mis Calismalar

Kod  Kiriter Kullanilan Kaynaklar

Cl Kaldirag Orani Akkaya vd. 2009;

o KVYK / Pasif Toplam 1\1/\12;; ;/Ie; g;lzagfoé(i(;ﬁ; Akkaya vd. 2009; Ogiing 2018; Isildak 2018;

For) Toplam Borg / Pasif Y11d1r1{n ve Ciftci 2029; Altas ve Giray 2005; Alsu ve Tagdemir

Toplam 2017; Ogiing 2018; Ekizler 2020; Isildak 2018; Konak vd. 2018;

c4 Alacak Tahsil Siiresi ﬁg;sl l:/gnfi};a\)//js()i(;i;l ﬁlro)aglluv;i(.);(());w; Selimoglu ve Orhan 2015;

Cs Stok Devir Siiresi f(f)glr; \;((1).2%(;)19; Selimoglu ve Orhan 2015; Kiiglikonder ve Sisma-

Co AMifDevirhiz G konder ve Symanotly 2020

7 Likidite Orant Altas ve Giray 2005; Alsu ve Tagdemir 2017; Isildak 2018; Arslan

vd. 2017; Selimoglu ve Orhan 2015; Konak vd. 2018;
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Yildirim ve Ciftei 2020; Altas ve Giray 2005; Akkaya vd. 2009;

C8 Faaliyet Kar Marji Ogiing 2018; Selimoglu ve Orhan 2015; Kiigiikénder ve Sismanoglu
2020;
Altas ve Giray 2005; Alsu ve Tagdemir 2017; Akkaya vd. 2009;

C9 Ozsermaye Karliligi Isildak 2018; Killi ve Uludag 2020; Arslan vd. 2017; Selimoglu ve

Orhan 2015; Konak vd. 2018; Kii¢iikkonder ve Sigsmanoglu 2020;
Altas ve Giray 2005; Isildak 2018; Apan vd. 2019; Killi ve Uludag

C10  Aktif Karlilik 2020; Selimoglu ve Orhan 2015; Konak vd. 2018; Kiigiikonder ve
Sismanoglu 2020;
Cll FVAOK Marji §$12(1)11'11’n ve Ciftci 2020; Apan vd. 2019; Kiigiikonder ve Sismanoglu

Hazirlik siirecinin bu asamasinda uzmanlar ile birlikte karar alternatifieri
de belirlenmis ve Tablo 5°de gosterilmistir. Indekste yer alan Soktas Tekstil
Sanayi ve Ticaret A.S’ye calismada yer verilmemistir. Bunun nedeni ise,
vergi oncesi 6zsermaye karliligi ve vergi oncesi aktif karliligi oranlarinin
negatif olarak endeksteki tiim firmalardan ¢ok fazla yiiksek olmasidir.

Tablo 5. BIST Tekstil, Deri (XTEKS) Endeksinde Faaliyet Gosteren

Tekstil Isletmeleri
Kod Kisaltma SIRKET UNVANI
Al ARSAN  ARSAN TEKSTIL TICARET VE SANAYI A S.
A2 ATEKS AKIN TEKSTIL A.S.
A3 BLCYT BILICI YATIRIM SANAYI VE TICARET A.S.
A4 BOSSA BOSSA TICARET VE SANAYI iISLETMELERI T.A.S.
A5 DAGI DAGI GIYIM SANAYI VE TICARETA.S.
A6 DERIM DERIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERi SANAYI VE TICARET A.S.
A7 DESA DESA DERI SANAYT VE TICARET A.S.
A8 HATEK  HATEKS HATAY TEKSTIL iSLETMELERI A.S.
A9 KORDS KORDSA TEKNIK TEKSTILA.S.
Al0 KRTEK  KARSU TEKSTIL SANAYIii VE TICARET A S.
All LUKSK LUKS KADIFE TICARET VE SANAYIi A.S.
Al2 MEGAP MEGA POLIETILEN KOPUK SANAYI VE TICARET A.S.
Al3 MNDRS MENDERES TEKSTIL SANAY] VE TICARET A.S.
Al4 RODRG  RODRIGO TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.
Al5 YATAS YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET A.S.
Al6 YUNSA YUNSA YUNLU SANAYI VE TICARETA.S.

KASIM - ARALIK 2022



w5 cozom

iSMMMO
ALY

5. ONERILEN MODELIN UYGULANMASI

Bu boliimde 6nerilen model BIST’te islem goren tekstil igletmelerinin
finansal performanslarii degerlendirmek i¢in uygulanmistir. Se¢im kriterleri
ve karar alternatifleri belirlendikten sonra, BIST veri tabanindan ilgili
alternatifler icin kriterleri dikkate alinarak finansal veriler toplanmustir.

5.1. CRITIC Yo6ntemin Uygulamasi
Ilk asamada ham veri olarak toplanan veriler Tablo 6°da gdsterilmektedir.

Tablo 6. Tekstil isletmeleri ile Ilgili Finansal Veriler

Cl 2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 Cl10 Cl1
Al 1.40 0.11 029 914 834 041 1.88  21.9% 25.6% 17.7% 13.1%
A2 147 0.19 032 1015 152 0.4 077  214% 79%  54% 10.7%
A3 1.76 0.11 043 1988 2324 039 289 299% 150% 13.9% 36.1%
A4 371 043 0.73 1485 1268 074 0.78 31.7% 151% 5.0% 27.4%
AS 1.81 028 045 633 2973 046 046 7.0% 6.0%  41% 21.7%
A6 446 069 078 4076 197 0.77 137  28% (7.2%) (1.5%) 3.2%
A7 374 044 0.73 56.1 4775 0.65 0.67 13.8% 1.7%  0.8% 24.1%
A8 149 026 033 924 1029 053 080 143% 52% 3.6% 19.3%
A9 295 033 066 855 1204 0.61 0.66 8.5% 6.6%  2.4% 14.0%
A10 373 043 073 1034 123.1 071 090 33.7% 18.7% 54% 36.5%
All 2 020 050 101.8 1229 05 1.63  39.7% 6.6% 43% 43.9%
Al2 364 062 072 768 252 219 121 42%  463% 129% 5.1%
Al3 38. 036 074 572 1197 087 059 152% (20.9%) (5.2%) 17.0%
Al4 262 044 0.62 1133 5546 058 043 22%  (10.2%) (5.5%) 27.9%
Al5 267 041 063 333 97.8 149 092 14.6% 37.0% 18.6% 20.1%
Al6 327 046 069 86.7 1755 092 0.81 79% 10.7% 4.0% 11.3%

Ikinci asamada endekslerde negatif degerler bulundugu igin negatif
doniistim iglemi yapilarak esitlik 1 ve 2 yardimiyla endeks degerlerinin
tiimii pozitif degerlere doniistiiriilmiistiir. Ardindan hem kriter agirliklarinin
hesaplanmas1 hem de alternatiflerin performanslarmin  belirlenmesi
siireclerinde kullanilacak ilk karar matrisi olusturulmaktadir. Ik karar matrisi
Tablo 7°de gosterilmektedir.

KASIM - ARALIK



iy

m

icozuom |[M
iSMMMO
ALY
Tablo 7. Ilk Karar Matrisi

Cl C2 (C3 C4 C5 C6 C7 C8 9 Cl0  Cll

Al 0615 0440 0219 1.758 1373 1240 3365 2467 2967 3.797 1.338
A2 0.686 0.939 0.428 1.878 1.848 1.218 1.563 2.424 1.875 2.025 1.123
A3 0981 0485 1.110 3.027 2404 1.196 5.008 3.168 2313 3249  3.400
A4 2964 2459 2905 2.433 1.674 1.968 1.591 3326 2319 1.968 2.620
A5 1.032 1.521 1.203 1426 2.853 1350 1.069 1.162 1.758 1.838  2.109
A6 3.727 4.082 3.176 5495 0.933 2.034 2545 0.794 0945 1.031 0451
A7 2994 2543 2917 1341 4100 1770 1412 1758 1493 1363 2.324
A8 0706 1384 0469 1.770 1508 1.505 1.617 1.802 1.709 1.766 1.894
A9 2191 1.852 2482 1.689 1.629 1.681 1.386 1294 1795 1.593  1.419
A10 2984 2483 2914 1900 1.648 1902 1.775 3.501 2.541 2.025 3.436
All  1.225 0995 1.508 1.881 1.647 1439 2960 4.026 1.795 1.867  4.099
Al2 2893 3.633 2.870 1.586 0.971 5.168 2.293 0917 4.243 3.105 0.621
A13  3.055 2.039 2940 1354 1.625 2255 1276 1.880 0.100 0.498  1.688
Al4 1.855 2495 2231 2.017 4.634 1.615 1.024 0742 0760 0455 2.665
Al5 1906 2350 2.274 1.072 1473 3.623 1.817 1.828 3.669 3.926 1.966
Al6 2516 2.632 2.684 1.703 2.011 2365 1.628 1241 2.048 1.823 1.177

Adum 2. 11k karar matrisi olusturulduktan sonra esitlik 3 ve 4 kullanilarak

matris elemanlar1 normalize edilmistir.

Tablo 8. Normalize Matris

Cl_ _C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9  Cl0__ ClI
Al 1.000 1.000 1.000 0.610 0.679 0240 0.672 0613 0.699 0967 0.326
A2 0.896 0468 0512 0.571 0505 0236 0312 0.602 0442 0516 0274
A3 0.627 0907 0.198 0354 0388 0231 1000 0.787 0545 0.828  0.829
A4 0.207 0.179 0.075 0.440 0.557 0381 0318 0.826 0.547 0.501  0.639
A5 0596 0289 0.182 0.751 0327 0261 0214 0289 0414 0468 0.515
A6 0.165 0.108 0.069 0.195 1.000 0394 0508 0.197 0223 0263 0.110
A7 0.205 0.173 0.075 0.799 0.227 0342 0282 0437 0352 0347 0.567
A8 0.870 0318 0467 0.605 0.618 0291 0323 0447 0403 0450  0.462
A9 0281 0237 0.088 0.635 0572 0325 0277 0321 0423 0406 0.346
A10  0.206 0.177 0.075 0.564 0.566 0.368 0355 0.869 0599 0516 0.838
All 0502 0.442 0.145 0570 0.566 0278 0.591 1.000 0423 0475  1.000
Al2  0.213 0.121 0.076 0.676 0.961 1.000 0.458 0.228 1.000  0.791  0.152
A13 0201 0216 0.075 0.791 0574 0436 0255 0467 0024 0.127 0412
Al4 0331 0.176 0.098 0.531 0201 0312 0205 0184 0.179 0116 0.650
Al5 0323 0.187 0.096 1.000 0.633 0701 0363 0454 0865 1.000 0.480
Al6 0244 0.167 0.082 0.629 0464 0458 0325 0308  0.483 0464  0.287

Adum 3. Esitlik 6 kullanilarak 6nce korelasyon matrisi olusturulurken, bu

degerler endeksler arasindaki korelasyonu gosterir. Tablo 9 da korelasyon

matrisi verilmektedir.
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Tablo 9. Korelasyon Matrisi

Cl Cc2 C3 C4 Cs C6 C7 C8 9 C10 Cl1
Cl 1.000 0.760 0.882 -0.040 -0.101 -0.491 0.323 0.229 0.110 0.384 0.009
C2 0.760 1.000 0.749 -0.203 -0.104 -0.472 0.755 0.443 0.169 0.534 0.211
C3 0.882 0.749 1.000 -0.034 0.085 -0.374 0.300 0.167 0.178 0.428 -0.189
C4 -0.040 -0.203 -0.034 1.000 -0.243 0.359 -0.452 -0.154 0.246 0.210 -0.035
C5 -0.101 -0.104 0.085 -0.243 1.000 0.532 0.231 -0.103 0.369 0.278 -0.532
C6 -0.491 -0.472 -0.374 0359 0.532 1.000 -0.112 -0.351 0.589 0.307 -0.394
C7 0.323 0.755 0300 -0.452 0.231 -0.112 1.000 0.444 0.310 0.565 0.242
C8 0229 0.443 0.167 -0.154 -0.103 -0.351 0.444 1.000 0.151 0.284 0.727
C9 0.110 0.169 0.178 0.246 0369 0.589 0.310 0.151 1.000 0.884 -0.086
C10 0.384 0.534 0.428 0.210 0278 0307 0.565 0.284 0.884 1.000 -0.012
Cll  0.009 0211 -0.189 -0.035 -0.532 -0.394 0.242 0.727 -0.086 -0.012 1.000

Esitlik 7 yardimiyla toplam bilgi miktar1 hesaplanir. Tablo 10 her bir kriter
icin toplam bilgi miktarmi gostermektedir.

Tablo 10. Mutlak Deger Matrisi

Cl C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 Cl1
Cl 0.000 0.240 0.118 1.040 1.101 1.491 0.677 0.771 0.890 0.616 0.991
C2 0.240 0.000 0.251 1.203 1.104 1.472 0.245 0.557 0.831 0.466 0.789
C3 0.118 0.251 0.000 1.034 0915 1374 0.700 0.833 0.822 0.572 1.189
C4 1.040 1.203 1.034 0.000 1.243 0.641 1452 1.154 0.754 0.790 1.035
C5 1.101 1.104 0915 1.243 0.000 0.468 0.769 1.103 0.631 0.722 1.532
Co 1.491 1472 1374 0.641 0468 0.000 1.112 1351 0411 0.693 1.3%
C7 0.677 0.245 0.700 1452 0.769 1.112 0.000 0.556 0.690 0.435 0.758
C8 0.771 0.557 0.833 1.154 1.103 1351 0.556 0.000 0.849 0.716 0.273

C9 0.890 0.831 0.822 0.754 0.631 0411 0.690 0.849 0.000 0.116 1.086
C10 0.616 0.466 0.572 0.790 0.722 0.693 0.435 0.716 0.116 0.000 1.012
Cll 0991 0.789 1.189 1.035 1.532 1.394 0.758 0.273 1.086 1.012 0.000

Adum 4. Esitlik 8 yardimiyla nihai olarak kriterlerin agirliklar1 hesaplanir.
Kriterlerin agirliklar1 Tablo 11°de verilmistir.

Tablo 11. Korelasyon, Toplam Bilgi ve Agirlik Degerleri

Cl 2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 Cl10 Cl1
i 7.934 7.158 7.810 10.348 9.589 10.407 7.393  8.162  7.080  6.138 10.061
K, 2203 2069 2257 2.991 2771 3.008 2.137 2359  2.046  1.774  2.908
i 0.086 0.078 0.085 0.112 0.104 0.113 0.080 0.089  0.077 0.067  0.109
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5.2 MAIRCIA Yoénteminin Uygulanmasi

Onerilen modelin {igiincii asamasinda alternatiflerin performans degerleri
hesaplanmisg, buna bagli olarak modelde gosterilen algoritma takip edilmistir.
Ik asamada siirecin basinda elde edilen ilk karar matrisi aynen alinmistir.

Adim 2. Esitlik 9 kullanilarak her bir alternatif i¢in esit tercih edilebilirlik
degeri saptanmistir. Bu kapsamda her opsiyon i¢in secilme olasilig1
P = %7 =0.05882 olarak hesaplanmistir.

Adum 3. Bu agamada esitlik 10 da gosterildigi gibi teorik derecelendirme
matrisi olusturulmaktadir. Tablo 12 de teorik degerlendirme matrisi
gosterilmektedir.

Tablo 12. Teorik Degerlendirme Matrisi

Cl C2 C3 C4 Cs C6 C7 C8 C9 Cl10 Cl1
Al 0.768 0922 0548 0.716 0.551 0.793 0.697 0.594 0.801 0.636 0.728
A2 0.768 0922 0548 0.716 0.551 0.793 0.697 0.594 0.801 0.636 0.728
A3 0.768 0922 0548 0.716 0.551 0.793 0.697 0.594 0.801 0.636 0.728
A4 0.768 0922 0.548 0.716 0.551 0.793 0.697 0.594 0.801 0.636 0.728
A5 0.768 0922 0.548 0.716 0.551 0.793 0.697 0.594 0.801 0.636 0.728
A6 0.768 0922 0548 0.716 0.551 0.793 0.697 0.594 0.801 0.636 0.728
A7 0.768 0922 0.548 0.716 0.551 0.793 0.697 0.594 0.801 0.636 0.728
A8 0.768 0922 0.548 0.716 0.551 0.793 0.697 0.594 0.801 0.636 0.728
A9 0.768 0922 0.548 0.716 0.551 0.793 0.697 0.594 0.801 0.636 0.728
A10  0.768 0922 0.548 0.716 0.551 0.793 0.697 0.594 0.801 0.636 0.728
All  0.768 0922 0.548 0.716 0.551 0.793 0.697 0.594 0.801 0.636 0.728
Al2 0768 0922 0548 0.716 0.551 0.793 0.697 0.594 0.801 0.636 0.728
Al13  0.768 0922 0.548 0.716 0.551 0.793 0.697 0.594 0.801 0.636 0.728
Al4 0768 0922 0.548 0.716 0.551 0.793 0.697 0.594 0.801 0.636 0.728
Al5 0768 0922 0.548 0.716 0.551 0.793 0.697 0.594 0.801 0.636 0.728
Al6  0.768 0.922 0.548 0.716 0.551 0.793 0.697 0.594 0.801 0.636 0.728

Adim 4. esitlikler 11 ve 12 kullanilarak ger¢ek degerlendirme matrisi
olusturulur. Tablo 13 ger¢ek degerlendirme matrisini gostermektedir.
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Tablo 13. Ger¢ek Degerlendirme Matrisi

Cl Cc2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 9 Cl10 Cl1
Al 0.000 -0.056 -0.127 0367 0.244 0989 0454 0.680 0.554 0.345 0.964
A2 0.023 0.104 -0.060 0.406 0.396 0.994 0908 0.691 0.829 0.791 1.018

A3 0.118 -0.042 0.159 0.775 0.575 1.000 0.040 0.504 0.719 0.483 0.445
A4 0.755 0.593 0.736  0.584 0.340 0.806 0900 0.464 0.717 0.806 0.641
A5 0.134 0.291 0.189 0261 0.719 0961 1.032 1.008 0.858 0.838 0.770
A6 1.000 1.114 0.823 1.568 0.102 0.789 0.660 1.101 1.063 1.041 1.188
A7 0.765 0.620 0.740 0.233 1.120 0.856 0.945 0.859 0.925 0.958 0.716
A8 0.029 0.247 -0.047 0371 0287 0922 0.894 0.847 0.871 0.856 0.824
A9 0.507 0397 0.600 0345 0326 0.878 0952 0975 0.849 0.900 0.944
A10  0.761 0.600 0.739 0413 0332 0.822 0.854 0.420 0.661 0.791 0.436
All  0.196 0.122 0.287 0.407 0.332 0939 0.556 0.287 0.849 0.831 0.269
Al2 0732 0970 0.725 0.312 0.114 0.000 0.724 1.070 0.233 0.519 1.145
Al3  0.784 0458 0.747 0.238 0.324 0.733 0980 0.828 1.276 1.176 0.876
Al4 0399 0.604 0.520 0.451 1.292 0.894 1.043 1.114 1.110 1.186 0.630
Al5 0415 0558 0.533 0.147 0276 0.389 0.844 0841 0377 0313 0.806
Al6  0.611 0.648 0.665 0.350 0.449 0.706 0.891 0.989 0.785 0.842 1.005

Adim 5. uygulamanin besinci adiminda sirasiyla esitlik 14 ve 15
kullanilarak Tablo 14 de gosterildigi gibi ger¢ek degerlendirme matrisi elde
edilmistir.

Tablo 14. Ger¢ek Degerlendirme Matrisi

Cl C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 Cl10 Cl1
Al 0.000 -0.052 -0.070 0.263 0.134 0.784 0.316 0.404 0.444 0.219 0.701
A2 0.018 0.096 -0.033 0291 0.218 0.788 0.632 0.410 0.664 0.503 0.741
A3 0.090 -0.039 0.087 0.555 0.317 0.793 0.028 0.299 0.576 0.307 0.324
A4 0.580 0.547 0.403 0419 0.187 0.639 0.627 0.275 0.575 0.512 0.467
AS 0.103 0.269 0.103 0.187 039 0.762 0.719 0.599 0.688 0.533 0.560
A6 0.768 1.028 0.451 1.123 0.056 0.625 0.460 0.654 0.852 0.662 0.864
A7 0.587 0.572 0.405 0.167 0.617 0.678 0.659 0.510 0.741 0.609 0.521
A8 0.023 0.228 -0.026 0.266 0.158 0.731 0.623 0.503 0.698 0.544 0.600
A9 0.389 0.367 0329 0.247 0.180 0.696 0.663 0.579 0.681 0.572 0.687
Al0  0.585 0.554 0405 0.296 0.183 0.652 0.595 0249 0.530 0.503 0.317
A1l 0.151 0.113 0.157 0292 0.183 0.744 0387 0.171 0.681 0.528 0.196
Al2 0562 0.895 0.397 0.224 0.063 0.000 0.504 0.636 0.187 0.330 0.833
Al13  0.602 0422 0409 0.170 0.179 0.581 0.682 0492 1.023 0.747 0.637
Al4 0306 0.557 0.285 0.323 0.711 0.709 0.727 0.662 0.889 0.754 0.458
Al5 0319 0515 0292 0.105 0.152 0308 0.588 0.499 0302 0.199 0.587
Al6 0469 0598 0.364 0.250 0.247 0.559 0.621 0.587 0.630 0.535 0.731

Adim 6. ve Adim 7. esitlik 17 yardimiyla her bir alternatif i¢in bosluk
degeri tanimlanmistir. Tablo 15 toplam bosluk matrisi ile her bir alternatif
icin bosluk degerini gostermektedir.
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Tablo 15. Toplam Bosluk Matrisi, Alternatifler i¢cin Toplam Bosluk
ve Siralama

ci ¢ ¢ c4 ¢ c6 ¢ 8 ¢ cio ciu @ Sm
Al 0.768 0974 0.617 0453 0417 0.009 0.380 0.190 0.357 0.416 0.026 4.608 16
A2 0.750 0.826 0.581 0.426 0.333 0.004 0.064 0.184 0.137 0.133 -0.013 3424 12
A3 0.678 0961 0.461 0.161 0234 0.000 0.668 0.295 0225 0329 0404 4.415 15
A4 0.188 0376 0.145 0.298 0363 0.154 0.069 0318 0227 0.123 0261 2.523 7

A5 0.665 0.654 0.444 0.529 0.155 0.031 -0.022 -0.005 0.113 0.103 0.167 2.834 8
A6  0.000 -0.105 0.097 -0.407 0.495 0.167 0.237 -0.060 -0.051 -0.026 -0.136 0.210 1
A7 0.181 0.351 0.143 0.549 -0.066 0.115 0.038 0.084 0.060 0.027 0.207 1.687 3
A8 0.745 0.694 0.573 0.450 0.393 0.062 0.074 0.091 0.104 0.091 0.128 3.405 11

A9 0379 0.556 0.219 0.469 0.371 0.097 0.033 0.015 0.121 0.064 0.041 2.364 6
A10 0.183 0.369 0.143 0.420 0.368 0.141 0.102 0.345 0.271 0.133 0.410 2.885 9
All 0.617 0.810 0.391 0.425 0.368 0.048 0.309 0.423 0.121 0.107 0.532 4.152 14
Al12 0.206 0.028 0.151 0.493 0.488 0.793 0.192 -0.042 0.615 0.306 -0.105 3.123 10
Al3 0.166 0.500 0.138 0.546 0.372 0.211 0.014 0.102 -0.221 -0.112 0.090 1.808 4
Al4 0.462 0.365 0.263 0.393 -0.161 0.084 -0.030 -0.068 -0.088 -0.118 0.269 1371 2
Al5 0.449 0.408 0.256 0.611 0.399 0.485 0.109 0.095 0.499 0.437 0.141 3.888 13
Al6 0.299 0.325 0.183 0.466 0.304 0.233 0.076 0.007 0.172 0.100 -0.003 2.161 5

Elde edilen sonuglar degerlendirildiginde, A6 kodlu Derimod Konfeksiyon
Ayakkabr Deri Sanayi ve Ticaret A.$’nin en yiiksek finansal performansa
sahip tekstil isletmesi oldugu, bunu A14 kodlu Rodrigo Tekstil Sanayi ve
Ticaret A.S.. izlemektedir. Diger alternatifler A7 > A13 > A17 > A9 > A4 >
A5 > A10>A12 > A8 > A2 > Al16 > A1l > A3 > Al seklinde siralanmistir.
Aym sekilde kriterler 6nem derecelerine gore siralandirildiginda C4 kodlu
Alacak Tahsil Siiresi en énemli kriter olarak belirlenmistir. Bunu C6 Aktif
Devir Hizi kriteri takip etmektedir. Diger kriterler ise; C11 > C5>C8 > C3 >
C1 > C7>C9 > (C2 > C10 seklinde siralanmaktadir.

5.3 Dogrulama Testi

Modeliniigiinciiasamasindaeldeedilensonuglarinyanisiradnerilenmodelin
gecerliligini test etmek i¢cin kapsamli bir duyarlilik analizi gergeklestirilmistir.
Bunun ig¢in her bir senaryoda en onemli kriterden baslanarak faktorlerin
agirliklar %10 oraninda azaltilmis, nihayetinde kriterin agirlig1 %90 oraninda
azalana devam edilmistir. Ortaya ¢ikan fark ise, diger kriterlere esit olarak
dagitilarak kriter agirliklarinin toplaminin 1°e esit olma kosulu saglanmistir.
Bu perspektifte toplamda 99 farkli senaryo olusturulmustur.

Elde edilen sonuclar degerlendirildiginde tiim senaryolara gore ortalama
benzerlik orani %65,72 olarak hesaplanmis, buna bagl olarak en iyi alternatif
olarak belirlenmis olan A6’nin siralama sonucu 93 senaryoda degisiklik
gostermemistir. Ek olarak, A14, A16, A1, A3, A7 ve A13 alternatifleri en az
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%70 ve lizerinde siralamadaki yerlerini korumuslardir. Bu noktada sadece A12
ve A2 alternatifleri %50 nin altinda siralama pozisyonunu korumustur. Sonug
olarak, genel bir ¢gercevede duyarlilik analizinin sonuglar1 degerlendirildiginde
kabul edilebilir diizeyde tutarliligin ve kararliligin saglandigi sdylenebilir.
Sekil 2 duyarlilik analizi sonucunda kriter agirliklar1 degistirildiginde elde
edilen siralama sonuclarmi gostermektedir. Bununla birlikte, MAIRCIA
teknigi baglangi¢ adimlari itibartyla sifir veya negatif sayilara duyarl oldugu
icin kriterlerin agirliklart sifir olana kadar ilerlenmemistir. Ek olarak, tiim
senaryolar perspektifinde ancak %70 ve {izerinde kriter agirliklar1 revize
edildiginde sonuglarda sapmalarin oldugu goézlemlenmistir. Gergek hayat
karar verme problemlerinde kriter agirliklarinin %70 in tizerinde degismesi ¢cok
goriilen bir durum olmayip, olaganiistii bir durum olarak degerlendirilebilir.
Buna bagli olarak, altinda oranlarda degisiklik yapildiginda sapmalar ¢ok
kiigiik oranda gerceklesmektedir.

— D] — ) e—D2 —Dl —D5  —0 ——\] ——p\8

A9 A10 All A12 A13 Al4 Al5  cmm— A16

cs7
’ 55C5§csgcs Cascast
Scs3csmess  scoseasCed”

Sekil 2. Senaryolara Gore Siralama Sonugclarindaki Degisimler
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Ek olarak, 6nerilen modelin sira ¢evirme probleminden etkilenme diizeyi
incelenmek istenmis ve en kotii alternatiften baslanarak her bir alternatif
sirastyla degerlendirme siirecinden ¢ikarilmistir. Elde edilen nihai sonuglar
Tablo 16’da gosterilmektedir.

Tablo 16. Toplam Bosluk Matrisi, Alternatifler icin Toplam Bosluk
ve Siralama

Siralama Sonuglar1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
SC1 A6 Al4 A7 Al3 Al6 A9 A4 A5 Al0 Al2 A8 A2 Al5 All A3 Al
SC2 A6 Al4 A7 Al3 Al6 A9 A4 A5 Al0 Al2 A8 A2 Al5 All A3
SC3 A6  Al4 A7 Al3 Al6 A9 A4 A5 Al0 Al2 A8 A2 Al5 All
SC4 A6 Al4 A7 Al3 Al6 A9 A4 A5 Al0 Al2 A8 A2 Al5
SC5 A6 Al4 A7 Al3 Al6 A9 A4 A5 Al0 Al2 A8 A2
SC6 A6 Al4 A7 Al3 Al6 A9 A4 A5 Al0 Al2 A8
SC7 A6 Al4 A7 Al3 Al6 A9 A4 A0 A5 Al2
SC8 A6 Al4 Al3 A7 A9 Al6 A5 A4 Al0

Tablodan da goriilecegi gibi en iyi alternatif olarak belirlenen A6’nin
siralama sonucu degismemistir. Bunun yani sira ikinci olan A14 on birinci
senaryo hari¢ yerini korumustur. Bunun diginda diger alternatiflerin
siralanmasinda genel sonucu degistirebilecek bir farklilik saptanmamistir.
Dolayisiyla analiz sonuglar1 6nerilen modelin maksimal diizeyde tutarli ve
kararli bir yaklagim oldugunu dogrulamaktadir.

6. SONUC VE ONERILER

Istanbul Borsasi’nda islem goren 16 tekstil isletmesinin 2020 donemlerine
ait finansal tablolarindan elde edilen muhasebe temelli finansal oranlar
kullanilarak CRITIC ve MAIRCIA, yontemlerinden olusan hibrid bir model
yardimiyla finansal performans analizi yapilmistir. Onerilen ¢ok kriterli karar
verme hibrid modelinin birinci asamasinda CRITIC teknigi kullanilarak se¢im
kriterlerinin agirlik degerleri hesaplanmis ve MAIRCIA yontemi yardimiyla
karar alternatifieri siralandirilmigtir. Ayrica sonuglarin ve dnerilen modelin
gecerliligini test etmek igin duyarlilik analizi gerceklestirilmistir. Analizin
sonuglarma gore, XTEKS endeksinde A6 kodlu Derimod Konfeksiyon
Ayakkabr Deri Sanayi ve Ticaret A.$’nin en yiiksek finansal performansa
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sahip tekstil igletmesi oldugu ve ayrica kriterler onem derecelerine gore
siralandirildiginda da C4 kodlu Alacak Tahsil Siiresi en 6nemli kriter olarak
belirlenmistir.

Bu calismada elde edilen bulgu ve sonuglar tekstil endiistrisindeki
karar verici ve uygulayicilar tarafindan kendi performanslarini izleme ve
gelistirme siireclerinde bir yol haritast olarak kullanilabilir. Ayn1 zamanda
kendi isletmelerine ek olarak rakip yada paydas isletmelerin performanslari
onerilen yaklasimla 6l¢iilebilir. Bu isletmelere daha mantikli ve uygulanabilir
rekabet stratejileri gelistirebilme ayni zamanda is birligi yapabilecekleri dig
kaynaklar1 daha uygun bir bicimde degerlendirebilme olanagi saglar. Ek
olarak tekstil endiistrisine yatirim yapmay1 planlayan yatirimcilar 6nerilen
modeli uygulayarak daha rasyonel kararlar alabilirler.

Son 40 yildir Tiirkiye’de iiretim, Thracat ve istihdam olarak 6nemli bir
yere sahip tekstil sektdrii yer alan isletmelerin performans ve yeterliliklerinin
Olciilmesi veya degerlendirilmesi karar vericiler agisindan bir¢ok zorluk ve
karmasiklik i¢erir. Bunun en temel nedenlerinin basinda performans analizine
iliskin geligkili kriterlerin mevcut olmasi ve ayrica gereksinimleri kargilayacak
bir metodolojik ¢ercevenin de halihazirda mevcut olmayisidir. Tekstil sektorii
ve O0zellikle BIST te faaliyet gosteren isletmelerle ilgili olarak farkli yillara ait
farkli yontem ve kriterlerle yapilan ¢calismalarda da bu durum gozlenmektedir.

Bu dogrultuda literatiirde temelde iki dnemli yapisal problem tespit
edilmistir. Bunlardan ilki kriter seti ikincisi de metodolojik c¢ercevedir.
Bu iki alana katki saglamak amaci ile yapilan bu g¢alismada kriterlerin
belirlenmesinde uzmanlar kurulu olusturulmustur. ikinci yapisal sorun igin ise,
literatiir kisminda 6zellikle BIST teki tekstil igletmeleri ile ilgili yapilan tiim
calismalarin hemen hemen tamamina yer verilerek kullandiklar1 yontemlerin
sakincalar1 ve eksik yonleri anlatilmigtir. Yapilan bu tespit sonucunda bu
calismada Onerilen hibrid modelin diger yontemlere gore iistiin 6zelliklerinin
olmasinin yaninda kolay uygulanabilir olmasi ve giivenilebilirliginin de
yiiksek olmasi nedeniyle sadece sektordeki karar alicilar1 degil, konuyla ilgili
diger tiim paydaslarinda kullanabilecegi bir model oldugu soylenilebilir.

Bu ¢aligmanin literatiire ve uygulayicilara ¢ok degerli katkilar1 olmasina
ragmen bir takim smirliliklar1 da bulunmaktadir. Ornegin bu galisma cografi
olarak simirlidir. Caligmaya iliskin veri bilgi ve arastirmalar Tiirkiye sinirlar
icerisinde yapildig1 i¢in iilkenin yapisal ozellikleri ile dogrudan iligkilidir.
Buna karsilik bu ¢alisma bagka bir {ilke ya da bolge i¢in tekrarlanabilir elde
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edilen sonuglarla karsilastirilabilir. ikinci olarak calismada kullanilan datalar
belirli bir say1 degerine sahip olan datalardir. Buna karsilik gelecekte ortaya
cikacak yeni ve muglak kriterler s6z konusu oldugunda bulanik yaklasimlar
ile Onerilen model gelistirilebilir. Son olarak karar vericiler degistiginde
sonucglarinda degisebilme riski mevcuttur. Bu nedenle, gelecek calismalari
yiirlitecek olan aragtirmacilarin karar verici se¢iminde son derece hassas

olmalar1 onemlidir.
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