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Bu c¢alismada, Bulanik PIPRECIA ve MARCOS yéntemleri kullanilarak, Borsa Istanbul (BIST)
Tekstil, Deri endeksinde islem goéren isletmelerin 5 yillik (2016-2020) finansal performans siralamasi
degerlendirilmistir. Degerlendirme kriterlerinin agirliklari Bulamk PIPRECIA yontemi ile,
isletmelerin finansal performans siralamasi ise MARCOS yontemi ile elde edilmistir. Calisma
kapsaminda her yil i¢in 2 adet portfoy olusturulmus ve bu portfoyler, 5 performans ol¢lim kriteri ile
analiz edilmistir. Yapilan analiz, MARCOS yontemi kullanilarak belirlenen siralamaya gore
olusturulan A portfoyuniin B portfoyune gore 3 yil igin (2017-2018-2019) daha yuksek bir performans
sergiledigini ortaya koymaktadir. Sadece portfoy getirileri incelendiginde ise 5 yil boyunca A portfoyii
daha yiiksek getiriye sahiptir.
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ANALYSIS OF FINANCIAL PERFORMANCE OF COMPANIES WITH FUZZY PIPRECIA
AND MARCOS METHODS: AN APPLICATION IN BIST TEXTILE, LEATHER INDEX

ABSTRACT

In this study, 5 year (2016-2020) financial performance rankings of companies traded in the
Textile, Leather Index in Borsa Istanbul (BIST) are evaluated. The weights of the performance
evaluation criteria are obtained with the Fuzzy PIPRECIA method, and the financial performance
rankings are obtained with the MARCQOS method. 2 portfolios are created for each year and are
analyzed with 5 performance criteria. The results reveal that the high performance portfolio A, created
according to the MARCOS rankings outperforms portfolio B from 2017 to 2019. When only portfolio
returns are considered, portfolio A has a higher return from 2016 to 2020.

Keywords: Fuzzy PIPRECIA, MARCOS, Financial Performance, Portfolio Performance

Measurement

JEL Classification: C44, G11, L25

EXTENDED SUMMARY
PURPOSE AND MOTIVATION

Financial performance is an indicator used to reveal the resources of the companies and the
efficient and effective use of the assets obtained with these resources. This indicator reveals the
current performance of a companies and also provides information to the investor about its future
performance. Many researchers have studied the financial performance rankings of companies in the
literature. Multi-Criteria Decision Making (MCDM) methods are frequently used for this purpose. The
textile and leather industry is one of the most important export markets for Turkey. Hence, it is very
important to examine the financial performance of the companies in this sector. The purpose of this
study is to evaluate the 5-year (2016-2020) financial performance of 17 companies traded in the
Textile, Leather Index in Borsa Istanbul (BIST) using Fuzzy PIPRECIA (Plvot Pairwise RElative
Criteria Importance Assessment) and the MARCOS (Measurement Alternatives and Ranking

According to Compromise Solution) methods.
METHODOLOGY

Fuzzy PIPRECIA and MARCOS methods have been used for determining the financial
performance rankings of the companies traded in the Textile, Leather Index in Borsa Istanbul (BIST).
In order to evaluate the financial performance of companies, 12 sub-criteria have been determined

based on 4 main criteria. The main criteria are L: Liquidity Ratios, M: Leverage Ratios, F: Activity
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Ratios, and K: Profitability Ratios. The weights of the criteria have been obtained by the Fuzzy
PIPRECIA method using the evaluations of 7 decision makers. In addition, the financial performance
rankings of the companies have been obtained by the MARCOS method. Moreover, 2 portfolios are
created for each year within the scope of the study. Portfolio A includes the top eight companies and
Portfolio B includes the bottom nine companies. These portfolios have been analyzed using 5
performance measurement criteria, which are the Sharpe ratio, M2 measure, Sortino ratio, Treynor
ratio and Jensen's Alpha. The financial ratios used in the study have been obtained from the Public
Disclosure Platform (PDP). Furthermore, data required for portfolio performance measurements have

been obtained from www.investing.com and www.market-risk-premia.com.
RESULTS AND DISCUSSION

The criteria weights obtained by the fuzzy PIPRECIA method vary between 0.067 and 0.118.
Moreover, the criteria weights are very close to each other. However, it can be said that the
profitability ratios have a slightly higher weight. As a result of the analysis, when the financial
performance rankings of 17 companies traded in the BIST Textile, Leather Index from 2016 to 2020
are examined, it is revealed that BLCYT ranks first from 2018 to 2020. In addition, YATAS is in the
top 4 during the 5-year period. Moreover, SKTAS is in the 17th rank from 2017 to 2020. On the other
hand, the financial performance rankings of other companies during the 5-year period demonstrate
high variability. Two portfolios have been created within the scope of the study. These portfolios have
been analyzed with 5 performance measurement criteria. The results of the analysis show that
Portfolio A, which was created according to the ranks determined by the MARCOS method,
outperform Portfolio B from 2017 to 2019. When only portfolio returns are considered, Portfolio A
has higher returns than Portfolio B from 2016 to 2020.

CONCLUSION AND IMPLICATION

Evaluation of the financial performance of companies traded in the capital markets has a significant
role in giving direction to the investors' stock selection decisions as well as in making effective
managerial decisions. Businesses and decision makers have the chance to evaluate the business by
considering their financial performance ranking and at the same time they can see their financial
performance position compared to their competitors. The financial performance rankings obtained in
this study are based on the comparison of the financial performance of 17 companies traded in the
BIST Textile, Leather Index under certain criteria. According to the portfolio performance criteria, it
is observed that Portfolio B has a higher performance than Portfolio A in 2020, in contrast to other
years. An important factor that is thought to have an impact on this difference is the COVID-19
outbreak. With COVID-19, there are changes in the operating conditions of companies and many

difficulties arose in the economy. As a result, many different sectors have not been able to recover
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from the impact of COVID-19. In future studies, these differences can be examined in two dimensions
as financial performance of the companies and their stock market performance. Moreover, determining
the weights of the criteria and the financial performance rankings of the companies can be obtained by
using different MCDM methods.

1. GIRIS

Finansal performans, isletmenin sahip oldugu kaynaklar1 ve bu kaynaklar ile elde edilen
varliklardan verimli ve etkin bir sekilde faydalanip faydalanilmadigimi ortaya koymak i¢in kullanilan
bir gostergedir. Bu gosterge, isletmenin mevcut performansini ortaya koymakta ve ayni zamanda
yatirimetya isletmenin gelecek performansi ile ilgili bilgi saglayabilmektedir. Bununla birlikte finansal
performans gostergeleri ile paydaslar bir isletmenin mali durumuna iligkin rekabet giiciinii
gorebilmektedir. Geg¢misten giiniimiize kadar isletmelerin sahip olduklar1 finansal performans
neticesinde bir siralama elde etmek, yapilan bir¢ok c¢alismaya konu olmustur. Bu alanda pek ok
yontem kullamlmakta ve siralama problemi igin Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemleri de

siklikla kullanilan yontemler arasinda yer almaktadir.

Imalat sektériiniin alt dallarmdan biri olan tekstil ve deri sektorii neredeyse diger tiim sektorlerle
iliski igerisindedir. Tarim ve hayvanciliktan perakende sektoriine, kimya sektoriinden tibba kadar pek
¢ok sektorle is birligi halindedir. Bu sebeple hem iilkemizde hem de diinya genelinde tekstil ve deri
sektorleri diger sektorlerden etkilenirken ayni1 zamanda onlar1 etkilemektedir. Teknolojinin gelisimi ile
iirtin, tiretim ve kullanim alani olduk¢a cesitlenmistir. Bu anlamda sektorler arasindaki 6énemi her
gecen giin daha da artmaktadir. Ayn1 zamanda tekstil ve deri sektori tlkemiz igin en 6nemli ihracat
pazar alanlarindan biridir. Bu nedenle bu sektorde yer alan isletmelerin finansal performanslarinin
incelenmesi oldukca 6nemlidir. Bu ¢alismanin temel amaci, Borsa Istanbul Tekstil, Deri endeksinde
islem goren 17 isletmenin 5 yillik (2016-2020) finansal performanslarini Bulanik PIPRECIA (PIvot
Pairwise RElative Criteria Importance Assessment) ve MARCOS (Measurement Alternatives and
Ranking According to Compromise Solution) yontemleri ile degerlendirmektir. Calisma kapsaminda,
MARCOS y0Ontemi ile elde edilen finansal performans siralamalarina goére her yil i¢in 2 portfoy (A ve
B) olusturulmustur. Bu baglamda ¢aligmanin bir diger amaci, ilk 8 isletmeden olusan A portfdyinin B
portfoyiinden daha yiiksek bir performans sergiledigini ¢esitli portfdy performans élgiim kriterleri ile

(Sharpe Orani, M2 Olgiisii, Sortino Oram, Treynor Oran1 ve Jensen (Alfa) Olgiisii) desteklemektir.

Isletmelerin finansal performanslarmin degerlendirilmesi icin 4 ana kriter ve 12 alt kriter
belirlenmistir. Klasik PIPRECIA yontemi karar verici sayisinin fazla oldugu durumlarda diger CKKV
yontemlerine gore avantaja sahiptir. Klasik PIPRECIA ydntemine bulanik kiimelerin dahil edilmesi ile

gelistirilen Bulanik PIPRECIA yontemi kriterlerin nitel ya da belirsiz oldugu durumlarda klasik
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PIPRECIA yo6nteminden daha iyi sonuglar vermektedir. Bu nedenle ¢alismada kriter agirliklar1 giincel
CKKV yéntemlerinden biri olan Bulamk PIPRECIA yontemi ile elde edilmistir. Isletmelerin
performans siralamasi ise MARCOS yontemi ile elde edilmistir. MARCOS yontemi referans degerler
(ideal ve 1ideal olmayan alternatifler) ve alternatifler arasindaki iliskinin tammlanmasina
dayanmaktadir. Literatiirde finansal performans degerlendirilmesi konusunda Bulanik PIPRECIA ve
MARCOS yontemleri heniiz kullanilmamustir. Bu nedenle ¢aligmamin literatiire katki saglanmasi

beklenmektedir.

Calisma su sekilde diizenlenmistir. Ikinci boliim, literatiir taramasmi sunmaktadir. Uglinci
bolimde, c¢alismanin metodolojisine yer verilmistir. DOrdiinci bolim, calismadan elde edilen

bulgular1 olusturmaktadir. Besinci bolim, sonuglar ve énerileri sunmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Calismada ele alinan konu ve kullanilan yontemler kapsamuinda detayli bir literatiir taramasi
gergeklestirilmistir. Buna gore Tablo 1’de finansal performans degerlemesinde CKKV yontemlerinin
kullanildig1 ¢alismalar yer almaktadir. Tablo 2°de ise PIPRECIA, bulamk PIPRECIA ve MARCOS

yontemlerinin kullanildig1 ¢alismalarda ele alinan konular yer almaktadir.

Tablo 1. Finansal Performans Degerlemesinde CKKYV Yontemlerinin Kullanildigi Calismalar

Kriterler Sektdr veya Endeks Yazar, Yil Yontemler

Ertugrul ve Bulanik AHP ve
Cimento Firmalar1 Karakagoglu TOPSIS
(2009)

Likidite, Finansal Kaldirag, Faaliyet, Karlilik ve Biiylime
Oranlart Ana Kriterleri Altinda Toplam 18 Alt Kriter

Finansal Yap1, Odeme Giicii, Faaliyet ve Karlilik Ana Kriterleri Tayvan Konteyner Wang (2009) Bulanik Gri Iliskisel
Altinda 21 Alt Kriter Hatlart g Analiz (GIA)
Akyl
Likidite, Finansal Yapi, Faaliyet ve Karlilik Oranlar1 Ana . - wyuz Ye TOPSIS
. . . Seramik Sektorti digerleri
Kriterleri Altinda Toplam 19 Alt Kriter
(2011)
Bulanik AHP,
Likidite Orani, Operasyon Etkinligi, Sermaye Y ogunlugu, Boliikbas ve PFlZl C?:\l/: ETHEE
Finansal Kaldirag, Karlilik ve Ozsermaye Verimliligi Perspektifi | Perakende Firmalar digerleri
Altinda 10 Kriter (2012) ELECTRE ve
VIKOR
Cari Oran, Likidite Orani1, Stok Devir Hizi, Sabit Aktif Devir Ana Metal Sanayi Uygurtirk ve
Hizi, Toplam Aktif Devir Hiz1, Borg- Toplam Aktifler Oran, Endeksinde Yer Alan Korkmaz TOPSIS
Net Kar Marji ve Ozsermaye Karliligi Olmak Uzere 8 Kriter Isletmeler (2012)

Muhasebe Oranlar1 ve Ekonomik Deger Oranlar1 Altinda Esbouei ve Bulanik ANP ve

imalat Firmalar

Toplam 11 Kriter digerleri 2014 | Bulanmik VIKOR
Safaei Bulanik AHP,

Mubhasebe Oranlar1 ve Ekonomik Deger Oranlar1 Altinda Tahran Borsasinda Yer Ghadikolaei Bulanik VIKOR,

Toplam 11 Kriter Alan Otomotiv Sirketleri | ve digerleri Bulanik ARAS ve
(2014) Bulanik COPRAS
Islamoglu ve

Likidite, Mali Yapi, Varlik ve Sermaye Yapisi, Faaliyet ve Gayrimenkul Yatirim dis’zlr?zrgi . Entropi ve TOPSIS

Karlilik Ana Kriterleri Altinda Toplam 16 Kriter Fonu (REITS) (2% 15) P

804



Kevser ARMAN — Melek CIBIR — Nilsen KUNDAKCI
Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi 2022, 24(4), 800-826

Tablo 2. Finansal Performans Degerlemesinde CKKV Yontemlerinin Kullamldigi Calismalar

(devam)
Borg Qdefne Giicil, Kafllllk, Faaliyet Kapasitesi, Is Gehsn.rmc.a BIST Gézalt: Pazarinda Yukeu V('? MOORA,
Kapasitesi, Yapisal Saglamlik ve Sermaye Artirma Kapasitesi islem Géren isletmeler Kaplanoglu TOPSIS, VIKOR ve
Ana Kriterleri Altinda Toplam 30 Kriter $ 5 (2015) Gri Iliskisel Analiz
Cari Oran, Nakit Oran, Asit Test Orani, Stoklar/Toplam Aktif,
Oz Kayflak/Toplam I'A\ktlf: Borglanfna Orzlim, Fmansal Kaldirag BIST GIDA Sektoriinde Omiirbek ve PROMETHEE,
Orani, Oz Kaynak Karliligi, Net Kar Marji, Fiyat Kazang Orani, Yer Alan isletmeler Eren (2016) MOORA ve
Net Calisma Sermayesi Devir Hizi, Stok Devir Hizi ve Alacak er Alan fyetmele COPRAS
Devir Hiz1 Olmak Uzere 13 Kriter
I¢ Kriterler: Finans, Miisteri, Idari Isler, Ogrenme ve Bilyiime Bankacilik Sektorii Beheshtinia AHP, MDL,
Dis Kriterler: Sosyal ve Cevresel Boyutlar ve Omidi Bulanik TOPSIS ve

(2017) Bulanik VIKOR

Cari Oran, Asit-test Orani, Hazine Orani, Kaldirag Orani, Aktif BIST Teknoloji Orgun ve TOPSIS

Devir Hiz1 Orani, Ozsermaye Devir Hizi Orani, Satis Karlilig,
Ozsermaye Karlilig1, Esas Faaliyet Karliligi Olmak Uzere 9
Kriter

Endeksinde Yer Alan
Isletmeler

Eren (2017)

F/K, PD/DD, Beta Endeksi, Temettii Verimliligi, Ozsermaye
Karliligi, Piyasa Katma Degeri (MVA) Olmak Uzere 6 Kriter

BIST Menkul Kiymet
Yatirim Ortaklig
Endeksinde Yer Alan
Isletmeler

Aygin (2018)

Entropi ve GIA

Likidite Oranlari, Kaldirag Oranlari, Aktivite Oranlar1, Karlilik
Oranlari, Biiylime Oranlart Ana Kriterleri Altinda Toplam 16
Kriter

Cimento Sanayi Imalat
Firmalari

Omrani ve
digerleri
(2019)

Bulanik AHP ve
Bulanik TOPSIS

Net Donem Karindaki Biiyiime Olmak Uzere 8 Kriter

Cari Oran, Hazine Orani, Dénen Varlik Devir Hizi Orani, Duran | BIST Elektrik Orcun (2019) Entropi ve
Varlik Devir Hiz1 Orani, Borg¢lanma Orani, Aktif Karliligs, Endeksinde Yer Alan WASPAS
Ozsermaye Karlihigi, Satis Karliligi Olmak Uzere 8 Kriter Isletmeler

Cari Oran, Asit Test Orani, Nakit Orani, Aktif Devir Hizi, BIST Ticaret Endeksinde | Aygin ve Entropi ve
Finansal Kaldirag Orani, Aktif Karliligi, Ozsermaye Karlilig, Yer Alan Isletmeler Gugclu (2020) MAIRCA

Likidite Oranlar1, Kaldirag Oranlari, Kargilama Oranlari, Karlilik
Oranlart Ana Kriterleri Altinda Toplam 20 Kriter

Uretim Endustrileri

Abdel-Basset
ve digerleri

Neutrosophic AHP,
VIKOR ve TOPSIS

(2020)
Likidite Oranlar1, Aktivite Oranlari, Finansal Kaldirag¢ Oranlari, Teknoloji Sektori Aldalou ve Bulanik Shannon’s
Karlilik Oranlari, Biiyiime Oranlar1 Altinda Toplam 20 Kriter Percin (2020) | Entropy ve Bulanik

ELECTRE I
Likidite Orani, Mali Yapt Oranlari, Karlilik Oranlari, Faaliyet BIST Ulastirma Ersoy (2020) GIA
Ana Kriterleri Altinda Toplam 13 Kriter Endeksinde Yer alan
Isletmeler

Likidite Oranlar1, Aktivite Oranlari, Kaldirag Oranlari, Karlilik Lojistik Hizmet Komchornrit AHP ve
Oranlart Ana Kriterleri Altinda Toplam 15 Kriter Saglayicilar (2021) PROMETHEE
Hisse Basina Kér Orani, Cari Orani, Stok Devir Hizi, Aktif BIST Guida, igecek Kebhribar ve Entropi ve
Karhilik Orani, Nakit Orani, Finansal Kaldirag Orani, Aktif Endeksinde Yer Alan digerleri MAIRCA
Devir Hiz1 ve Alacak Devir Hizi1 Olmak Uzere 8 Kriter Isletmeler (2021)
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Isletmelerin finansal performans degerlemesi icin daha once yapilan ¢alismalarda kullamilan
kriterler degerlendirildiginde genellikle likidite, mali yapi, faaliyet ve karlilik oranlar1 ana kriterleri
altinda cesitli alt kriterlerin ele alindig1 gérilmektedir. Bu kriterlerin 6nem agirliklari ise her galisma
bazinda farklilik gostermekle birlikte genellikle karlilik oranlarmin énem agirliklarinin yiiksek oldugu
sOylenebilir. Bununla birlikte finansal performans degerlemesinde CKKV yontemlerinin kullanildigi
literatiirdeki c¢aligmalar incelendiginde kriter agirliklarinin belirlenmesinde ¢ogunlukla AHP ve
Bulanik AHP yonteminden yararlanildigi gozlenmistir. Bu ¢alismada, kriter agirliklari giincel bir
yontem olan Bulanik PIPRECIA ile belirlenmistir. Ayrica isletmelerin siralanmasinda literatiirde daha
cok TOPSIS, PROMETHEE, ELECTRE, VIKOR ve COPRAS yontemlerinin kullanildigi tespit
edilmistir. Bu calismada ise bu yontemlere gore nispeten giincel MARCOS yontemi kullanilmistir.
Bulanik PIPRECIA ve MARCOS yontemlerine iligkin Tablo 2’de sunulan literatir taramas: bu

yontemlerin daha onceki farkli uygulama alanlarini vermektedir.

Tablo 2. Bulamk PIPRECIA ve MARCOS Yontemlerinin Kullamldigi Cahsmalar

Calismanin Konusu Yazar, Y1l Yontem
o o Popovi¢ ve digerleri

Yeraltt madenciligi icin yontem se¢imi PIPRECIA-E

(2019)
E-6grenme materyalinin kalitesi lizerinde etkiye sahip kriterlerin Jaukovi¢-Joci¢ ve digerleri PIPRECIA
degerlendirilmesi (2020)
Diinyanin en iglek uluslararasi havalimanlarinin performanslarini Ozdagoglu ve digerleri

PIPRECIA- E
degerlendirme (2021)
Tedarik zinciri yonetimi i¢in karayolu tasimacilif risk faktorlerini ) ) ) Bulanik
) Memis ve digerleri (2020)
belirleme ve siralama PIPRECIA
Konteyner terminali igin istifleyici degerlendirilmesi ve se¢imi Veskovi¢ ve digerleri Bulanik
problemi (2020) PIPRECIA
Bir sirketin depo sisteminde barkod teknolojisinin uygulanma ) ) ) Bulanik
) Stevi¢ ve digerleri (2018)

kosullarint degerlendirme PIPRECIA
Ozel tip sektdriinde siirdiiriilebilir tedarikgileri segme Stevi¢ ve digerleri (2020) MARCOS
Bir lojistik faaliyeti gerceklestirmek i¢in en uygun ekipman se¢imi Ulutas ve digerleri (2020) MARCOS
Baraj ingaati giivenligi i¢in tehlike tanimlama, risk degerlendirmesi )

Celik ve Gul (2021) MARCOS
ve kontrol
Akdilii elektrikli araglarin performans degerlendirmesi Ecer (2021) MARCOS

3. METODOLOJi

3.1. Arastirmam Amaci, Kapsam ve Veri Seti

Bu calismanin temel amaci, Borsa Istanbul Tekstil, Deri endeksinde islem goren 17 isletmenin 5
yillik (2016-2020) finansal performanslarint Bulanik PIPRECIA ve MARCOS yontemleri ile
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degerlendirmektir. Calismada secilmis olan oranlar literatiirde en ¢ok kullanilan finansal performans
Olgcme kriterleri olup, likidite oranlari; arastirmaya konu isletmelerin kisa vadeli bor¢ 6deyebilme
glictnd, mali yap1 oranlari; isletmelerin mali yapisini ve uzun vadeli bor¢ 6deyebilme giiciinii, faaliyet
oranlari; isletmelerin ana faaliyetlerini siirdiirebilmek adina sahip olduklar: varliklarmi ve kaynaklarini
isletmenin rantabilitesinin Yyeterliligini gostermektedir.

kullanim etkinligini, karhlik oranlarr;

Calismada kullanilan kriterler Tablo 3’te, isletmeler ise Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 3. isletmelerin Performans Ol¢iimiinde Kullamlan Finansal Oranlar

Ana Kriter Alt Kriter Formul Hedef
o (L1) Cari Oran Dénen Varliklar/Kisa Vadeli YK Max
g_gal;lll:flte (L2) Asit-Test Orani (Donen Varliklar-Stoklar)/Kisa Vadeli YK Max
(L3) Nakit Oran (Hazir Degerler+Menkul Kiymetler)/Kisa Vadeli YK Max
. (M1) Kaldirag Orani Toplam Borglar/Toplam Pasifler Min
gvr[:l:;[::: Yapi (M2) Finansman Orani Ozkaynaklar/Toplam Borglar Max
(M3) Borg/Ozkaynak Orani Toplam Borglar/Ozkaynaklar Min
] (F1) Alacak Devir Hizi Net Satislar/Kisa Vadeli Ticari Alacaklar Max
E'):) F?a“yEt (F2) Stok Devir Hiz1 Satilan Ticari Mal Maliyeti/Stoklar Max
raman (F3) Aktif Devir Hiz1 Net Satislar/Toplam Aktifler Max
(K1) Ozsermaye Karlilig Donem Net Kar/Ozkaynaklar Max
(K) Karhhk ~ . - N
Oranlart (K2) Net Kar Marji Doénem Net Kari/Net Satislar Max
(K3) Net Faaliyet Kar Marj1 VFOK/Net Satislar Max
Tablo 4. Borsa Istanbul Tekstil, Deri Endeksinde islem Goren Isletmeler
SIRA | ISLETME ADI KODU
1 AKIN TEKSTIL A.S. ATEKS
2 ARSAN TEKSTIL TICARET VE SANAYT AS. ARSAN
3 BILICI YATIRIM SANAYI VE TICARET A.S. BLCYT
4 BOSSA TICARET VE SANAYT ISLETMELERI T.A.S. BOSSA
5 DAGI GIYIM SANAYI VE TICARET A.S. DAGI
6 DERIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERI SANAY1 VE TICARET A.S. DERIM
7 DESA DERI SANAYI VE TICARET A.S. DESA
8 HATEKS HATAY TEKSTIL ISLETMELERI A S. HATEK
9 KARSU TEKSTIL SANAYII VE TICARET A.S. KRTEK
10 KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S. KORDS
11 LUKS KADIFE TICARET VE SANAYII A.S. LUKSK
12 MEGA POLIETILEN KOPUK SANAYI VE TICARET A.S. MEGAP
13 MENDERES TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. MNDRS
14 RODRIGO TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. RODRG
15 SOKTAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. SKTAS
16 YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET A.S. YATAS
17 YUNSA YUNLU SANAYI VE TICARET A.S. YUNSA

Calismada kullanilan finansal oranlarin hesaplanabilmesi i¢in 2016-2020 yillar1 arasindaki yillik
mali tablolar Kamuyu Aydinlatma Platformundan (KAP) elde edilmistir. Portfdy performans
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Olglimleri icin hisse senetleri fiyat verisine (www.investing.com) ve risksiz faiz oram verisine

(Www.market-risk-premia.com) internet adreslerinden ulagilmistir.

3.2.YOntem
3.2.1. Bulamk PIPRECIA

Klasik PIPRECIA (Plvot Pairwise RElative Criteria Importance Assessment) yontemi Kriterlerin
agirliklarinin  belirlenmesi i¢in Stanujkic ve digerleri (2017) tarafindan gelistirilmis CKKV
yontemlerinden biridir. PIPRECIA ydntemi, SWARA (Step-wise Weight Assessment Ratio Analysis)
yonteminin bazi zorluklar1 (karar verici sayist ve kriter sayisi fazla oldugunda kriterleri 6nem
siralamasina gore siralama vb.) nedeni ile gelistirilmis bir yontemdir. Stevi¢ ve digerleri (2018)
tarafindan 6nerilen bulanik PIPRECIA yontemi asagida gosterilen 11 adimdan olusmaktadir (Stevi¢ ve
digerleri, 2018, s.7-9; Arman & Kundakci, 2022, 5.86-88):

Adim 1. Karar vericiler ve kriterler tanimlanir. Daha sonra birinci kriterden sonuncu kritere kadar

tim kriterler 6nem sirast dikkate alinmadan siralanir.

Adim 2. Kriterlerin goreli 6nemi belirlenir. Bu asamada karar vericiler ikinci kriterden baglayarak

bir 6nceki kriteri Esitlik 1’i kullanarak degerlendirir.

>T eger Cj>Cj_1
si= =1 eger Cj:Cj—l (1)
<1 eger Cj<Cj_1

Karar verici r tarafindan kriterlerin degerlendirilmesini ifade eden s_Jr matrisini elde etmek igin,

geometrik ortalama kullanarak s_Jr matrisinin ortalamasi elde edilmelidir. Karar vericiler, Tablo 5 ve

6’da tanimlanmus 6lgekleri kullanarak kriterleri degerlendirir (Stevi¢ ve digerleri, 2018, s.7).

Tablo 5. Kriterlerin Degerlendirilmesi icin Olgek 0-1

Dilsel Degiskenler Bulanik Sayilar
| m u Durulastirilmis Deger

Zayif bir sekilde daha az 6nemli 1 0.667 1.000  1.000 0.944
Orta derecede daha az énemli 2 0.500 0.667 1.000 0.694
Daha az 6nemli 3 0.400 0500 0.667 0.511
Gercekten daha az énemli 4 0.333  0.400 0.500 0.406
Cok daha az 6nemli 5 0.286 0.333  0.400 0.337
Baskin olarak daha az 6nemli 6 0.250 0.286 0.333 0.288
Kesinlikle daha az 6nemli 7 0.222 0.250 0.286 0.251
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Tablo 6. Kriterlerin Degerlendirilmesi i¢in Olgek 1-2

Dilsel Degiskenler Bulanik Sayilar
[ m u Durulastirilmis Deger

Neredeyse esit deger 1 1.000 1.000  1.050 1.008
Biraz daha 6nemli 2 1.100 1.150 1.200 1.150
Orta derecede daha 6nemli 3 1.200 1.300 1.350 1.292
Daha 6nemli 4 1.300 1.450 1.500 1.433
Cok daha 6nemli 5 1.400 1.600 1.650 1.575
Baskin olarak daha 6nemli 6 1.500 1.750 1.800 1.717
Kesinlikle daha énemli 7 1.600 1.900 1.950 1.858

Adim 3. l_<j katsayis1 Esitlik 2 kullanilarak belirlenir.

- (1T eger j=1
kj_{2-§j eger j>1} @)

Adim 4. qj bulanik agirligi Esitlik 3 kullanilarak belirlenir.

q=1 % . 3)

Adim 5. w; kriterinin goreli agirhig1 Esitlik 4 kullanilarak belirlenir.

i (@)
Zjn= 1 qj

Wj:

Adim 6. Bu asamada ise ters bulanik PIPRECIA yontemi uygulanmaktadir. Kriterler son kriterden
ilk kritere siralanir ve sondan bir dnceki kriterden baslayarak bir sonraki kritere gore degerlendirme
Tablo 5 ve Tablo 6’da tamimlanmug ifadeler kullamilarak gerceklestirilir.

>T eger Cj>Cj+1
'= :T eger Cj:Cj+1 (5)

<T eger Cj<Cj+1

A

PIPRECIA yo6nteminde oldugu gibi ters bulanik PIPRECIA i¢in de geometrik ortalama kullanarak

s_Jr 'matrisinin ortalamasi elde edilmelidir.

Adim 7. l?j' katsayis1 Esitlik 6 kullanilarak belirlenir.

(1 eger j=n 6
k= {Z—Ej' eger j>n} ©
Burada n, toplam kriter sayisin1 gostermektedir.

Adim 8. ch’ bulanik agirligr Esitlik 7 kullanilarak belirlenir.
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1 eger j=n

g'={T. (7)
4 Lri eger j>n
J

Adim 9. ;' kriterinin goreli agirhg Esitlik 8 kullanilarak belirlenir.

=
! = q;

Wj Zjnzl (Tj' (8)

Adim 10. Kriterlerin nihai agirliklar1 Esitlik 9 kullanilarak belirlenir.

W= (witw;) 9)

Adim 11. Son asamada, bulamk PIPRECIA ve ters bulanik PIPRECIA yonteminden elde edilen

sonuglarin tutarliligi Spearman ve Pearson korelasyon katsayilari kullanilarak kontrol edilmektedir.
3.2.2. MARCOS Yontemi

Stevi¢ ve digerleri (2020) tarafindan gelistirilen MARCOS (Measurement Alternatives and
Ranking According to Compromise Solution) yontemi referans degerler (ideal ve ideal olmayan
alternatifler) ve alternatifler arasindaki iliskinin tammlanmasina dayanmaktadir. Tanimlanan iliskiler
temelinde, alternatiflerin fayda fonksiyonlar1 belirlenmekte olup, ideal ve ideal olmayan ¢6ziimlere
gore uzlasma siralamasi yapilmaktadir. Karar tercihleri, fayda fonksiyonlar1 temelinde
tammmlanmaktadir ve fayda fonksiyonlari, ideal ve ideal olmayan ¢6ziime goére bir alternatifin
konumunu temsil etmektedir. En iyi alternatif, ideale en yakin olan ve ideal olmayan referans
noktasindan en uzak olan alternatiftir (Stevi¢ & digerleri, 2020, s.3-4). MARCOS yontemi 7 adimdan
olugsmaktadir (Stevi¢ & digerleri, 2020, s.4-5; Ozdagoglu & digerleri, 2021, 5.339-342).

Adim 1. Cok kriterli modeller, bir dizi n kriterin ve m alternatifin tanimlanmasin1 icermektedir. Bu

asamada baslangi¢ karar matrisi olusturulur Baslangi¢ karar matrisi X = [xl- j ]mxn Esitlik 10°da

gosterilmektedir.

X11  X12 X1in
X21 X2 vt Xop

X = : : : (10)
Xm1 Xm2 *° Xmn

Burada i=1,2,3, ...,m ve j=123, ...,n Ve xy: i alternatifinin j kriteri agisindan degerini temsil

etmektedir.

Adim 2. Genisletilmis karar matrisi olusturulur. Bu adimda ideal (Al) ve ideal olmayan (AAI)

¢Oziim degerleri tanimlanarak baslangi¢ matrisi Esitlik 11°deki gibi genisletilir.
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AAI G G Cn
A [xaal Xaa2 e xaan]
Al | X114 X123 .. Xip |
X="2 |%1 Xa . on| (1)
Am |xm1 Xm2 o xmnl
Al lxail Xai2 xainJ

Ideal olmayan ¢6ziim (AAI) en kétii alternatifi ve ideal ¢6ziim (Al) ise en iyi alternatifi temsil eder.

Kriterlerin fayda (B) ya da maliyet (C) kriterleri olmasina dikkat edilerek AAI ve Al, Esitlik 12 ve

13 kullanilarak tanimlanir.

minx;; ,egerje B

AAl = { y L (12)
miaxxij,eger]e C
max x;j,egerje B

Al = { g o (13)
min x;j, eger j C

Adim 3. Bu asamada genisletilmis baslangic matrisinin (X) normallestirilmesi elde edilir.

Normallestirilmis matrisin elemanlar1 N = [ni f]mxn Esitlik 14 kullanilarak hesaplanir.

ﬁ,egerjec

Xij

njj =19 x (14)
—L, eger jeB

Xai’
Adim 4. Agirlikli normalize matris V = [vi f]mxn Esitlik 15 kullanilarak hesaplanur.
vij = W] X nij (15)
Burada wj, j kriterinin agirhigini temsil etmektedir.

Adim 5. Her bir alternatif icin fayda dereceleri (K;) belirlenir. Alternatiflerin ideal ¢oziime gore

(K;) ve ideal olmayan ¢6ziime gore (K;) fayda dereceleri Esitlik 16 ve 17 kullanilarak hesaplanir.

oS (16)
' Sai
S.
K = — (17)
Saai

Burada S; (i = 1,2,..,m) her bir alternatif i¢in agirlikli normalize degerlerin toplamini Esitlik 18’deki

gibi temsil eder.

s, = Z v (18)

n
=1

Adim 6. Bu agamada her bir alternatif i¢in fayda fonksiyonu f(K;) Esitlik 19 ile hesaplanur.
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K +K;
1-f (K{f>+1—f (K7)
f&hH O FED

fK) =

(19)

Burada f (K}) ideal ¢6ziime gore fayda fonksiyonunu ve f (K;) ideal olmayan ¢dziime gére fayda
fonksiyonunu temsil eder. Ideal ve ideal olmayan ¢oziime gére fayda fonksiyonlar: Esitlik 20 ve 21

kullanilarak elde edilir.

+ Ki

f X =m (20)
. K

f &) " KT K; (21)

Adim 7. Son asamada, alternatifler fayda fonksiyonlarmin nihai degerlerine gore siralanir. En

yiiksek degeri alan fayda fonksiyonu en iyi alternatifi temsil eder.
3.2.3. Portfoy Performans Olguim Kriterleri

Portféy performansim 6lgmek igin literatiirde bir¢ok kriter bulunmaktadir. Bu ¢alismada, genis bir
gergeveden bakilmasi amaciyla literatiirde en ¢ok yararlanillan performans o6lg¢iim kriterleri
kullamilmustir. Olusturulan portfoylerin performans degerlendirmesi icin literatlirde kabul goren
Sharpe oram, M? élgiisii, Sortino orani, Treynor oram1 ve Jensen (Alfa) 6lcisii kullanilnmistir. Bu

kriterlere iligskin bilgiler asagidaki gibidir.

Sharpe orani, risksiz faiz oranini asan portfoyiin getirisi ile portfoyiin riski arasindaki iliskiyi
6lgmeye yarayan performans olgtim kriteridir (Yucel, 2016, s.154). Sharpe orani Esitlik 22°de verildigi
gibi hesaplanmaktadir:

I — Tf
Sp = I (22)
p

Burada r;,; portfyun getirisini, 7¢; risksiz faiz oranim1 ve oy, portfoytin riskini ifade etmektedir.

M? 6lgiisii Sharpe oramin gelistirilmis halidir. Portfoy riskine ek olarak piyasa riskini de analize
dahil etmektedir (Bayramoglu & Yayalar, 2017, s.6). M? oélglisii Esitlik 23’te goriildiigii gibi
hesaplanmaktadir:

=
M?=7 + —— * Op (23)
Op
Burada 7¢; risksiz faiz oranim, 7,; portfoylin getirisini, o,; portfoyun riskini ve a,,; piyasa riskini

ifade etmektedir.

Sortino orani, risksiz faiz orani yerine minimum kabul edilebilir getiriyi kullanmakta ve portfoy

riskinin yerine de minimum kabul edilebilir getirinin altinda kalan portfdyiin getirilerinin riskini
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hesaba katmaktadir (Gokgdz & Glnel, 2017, s.8-9). Sortino orami Esitlik 24 yardimiyla

hesaplanmaktadir:
™ — TMKEG
Sp=—"T"7" (24)
OMKEG

Burada r,; portfdyun getirisini, 7yxg; minimum kabul edilebilir getiri oranmi ve oyggg; Mminimum

kabul edilebilir getiri oram altinda kalan portfoy getirilerinin standart sapmasini ifade etmektedir.

Treynor orani, portfoyiin performans 6lglimii icin analize Beta (B) katsayisini dahil etmektedir.
Beta katsayisi, portfoyiin getirisinin pazara karst olan degiskenligini yansitmaktadir (Alkan &
Kusaksizoglu, 2017, s.310). Risksiz faiz oranini asan portfoyiin getirisi ile pazarm riski arasindaki
iliskiyi 6lgmeye yarayan performans 6l¢iim kriteridir. Portféylin pazar getirisine duyarliligini kullanan

Treynor oranmi Esitlik 25°te verildigi gibi hesaplanmaktadir:

o — Ty
=t (25)
P

Burada r;,; portfGyun getirisini, 7¢; risksiz faiz oranin1 ve f,; portfdyiin betasini ifade etmektedir.

Jensen (Alfa) olglsii, CAPM Modeline dayali olusturulmus bir performans olgiim Kkriteridir.
Gergeklesen getiri ile beklenen getiri arasinda olusan fark alfa olarak ifade edilmektir (Yucel, 2016,
s.155). Jensen (Alfa) dlcusi Esitlik 26 yardimiyla hesaplanmaktadir:

ap = Tp — Rp

(26)
Rp = Tf + ,Bp + (rm - rf)

Burada 7,; portfoylin getirisini, R,; portfoyin beklenen getirisini, 7¢; risksiz faiz orammni, fy;

portfoyiin betasini ve 1;,,; pazarin getiri oranini ifade etmektedir.

4. BULGULAR

Borsa Istanbul Tekstil, Deri endeksinde islem goren 17 isletmenin 5 yillik (2016-2020) finansal
performanslarim karsilastirmak igin 6ncelikle ana ve alt kriterlere iliskin agirliklar 7 karar vericinin
degerlendirmeleri ile Bulanik PIPRECIA yontemi kullanilarak elde edilmistir. Tablo 7-12°de Bulanik
PIPRECIA yontemi ile elde edilen kriterlere iligkin agirliklar yer almaktadir.
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Tablo 7. Ana Kriterler icin Bulamk ve Ters Bulamk PIPRECIA Uygulamasinin Sonuglar:

P Sj kj gj Wj DF
L 1,000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 0,195 | 0,232 | 0,293 | 0,236
M 0,963 | 1,119 | 1,153 | 0,847 | 0,881 | 1,037 | 0,964 | 1,135 | 1,181 | 0,188 | 0,263 | 0,347 | 0,265
F 0,689 | 0,892 | 1,054 | 0,946 | 1,108 | 1,311 | 0,736 | 1,024 | 1,248 | 0,144 | 0,237 | 0,366 | 0,243
K 0,961 | 1,114 | 1,261 | 0,739 | 0,886 | 1,039 | 0,708 | 1,156 | 1,688 | 0,138 | 0,268 | 0,495 | 0,284
P-1 Sj kj gj Wj DF
L 0,679 | 0,812 | 0,943 | 1,057 | 1,188 | 1,321 | 0,480 | 0,643 | 0,892 | 0,128 | 0,199 | 0,309 | 0,205
M 0,786 | 0,918 | 1,021 | 0,979 | 1,082 | 1,214 | 0,634 | 0,764 | 0,943 | 0,169 | 0,236 | 0,327 | 0,240
F 0,701 | 0,789 | 0,917 | 1,083 | 1,211 | 1,299 | 0,770 | 0,826 | 0,924 | 0,205 | 0,256 | 0,320 | 0,258
K 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 0,266 | 0,309 | 0,347 | 0,308
Pearson: 0,834; Spearman: 0,80
Tablo 8. Ana Kriterlerin Nihai Agirhklar:
Kriterler PIPRECIA w Ters PIPRECIA w Nihai w; Sira
L 0,236 0,205 0,221 4
M 0,265 0,240 0,252 2
F 0,243 0,258 0,251 3
K 0,284 0,308 0,296 1
Tablo 9. Alt Kriterler i¢in Bulamk PIPRECIA Uygulamasinin Sonuglari
P Sj Ki o] Wi DF
L1 1,000 1,000 | 1,000 |1,000]|1,000| 1,000 |0,278| 0,312 | 0,349 | 0,312
L2 0,996 11,086 1,171 0,829 | 0,914 | 1,004 [0,996|1,094| 1,206 | 0,277 | 0,341 | 0,421 | 0,344
L3 0,84911,020)1,129 /0,871 0,980 | 1,151 |0,865)|1,116| 1,385 |0,241| 0,348 | 0,484 | 0,353
M1 1,000 1,000 | 1,000 |1,000]1,000| 1,000 |[0,35% | 0,384 | 0,405 | 0,383
M2 0,631|0,7421 0,854 | 1,146 | 1,258 | 1,369 |0,731|0,795| 0,872 | 0,260 | 0,305 | 0,353 | 0,306
M3 1,014 /1,020 1,070 | 0,930 0,980 | 0,986 |0,741|0,811| 0,938 |0,264| 0,311 | 0,380 | 0,315
F1 1,000 1,000 | 1,000 |1,000]|1,000| 1,000 {0,372 0,414 | 0,436 | 0,411
F2 0,703 0,787]0,913|1,087 | 1,213 | 1,297 |0,771|0,824| 0,920 | 0,287 | 0,341 | 0,401 | 0,342
F3 0,525 | 0,605 0,800 | 1,200 | 1,395| 1,475 | 0,523 | 0,591 | 0,767 |0,195| 0,245 | 0,334 | 0,251
K1 1,000 1,000 | 1,000 |1,000|1,000| 1,000 |0,324| 0,347 | 0,394 |0,351
K2 0,571 0,659 0,740 | 1,260 | 1,341 | 1,429 | 0,700 | 0,746 | 0,794 |0,227| 0,259 | 0,313 | 0,262
K3 1,164 |11,345|1,386 | 0,614 0,655| 0,836 |0,837]1,139| 1,293 | 0,271 | 0,395 | 0,510 | 0,393
Tablo 10. Alt Kriterler icin Ters Bulamk PIPRECIA Uygulamasinin Sonuglari
P-1 Sj kj gj Wi DF
L1 0,697 | 0,835| 1,053 | 0,947 | 1,165 | 1,303 | 0,581 | 0,724 | 0,995 | 0,198 | 0,282 | 0,425 | 0,292
L2 0,680 | 0,815| 0,938 | 1,062 | 1,185 | 1,320 | 0,758 | 0,844 | 0,942 | 0,258 | 0,329 | 0,403 | 0,329
L3 1,000 | 1,000 | 1,000 |1,000 | 1,000| 1,000 |0,341| 0,389 | 0,428 | 0,388
M1 1,037 | 1,142 | 1,252 | 0,748 | 0,858 | 0,963 | 0,892 | 1,017 | 1,232 | 0,283 | 0,352 | 0,448 | 0,356
M2 0,836 | 0,855|0,915| 1,085 | 1,145| 1,164 | 0,859 0,873 | 0,921 |0,272| 0,302 | 0,335 | 0,303
M3 1,000 | 1,000 | 1,000 |1,000 | 1,000| 1,000 |0,317| 0,346 | 0,363 | 0,344
F1 0,877|0,983| 1,118 | 0,882 | 1,017 | 1,123 | 0,894 | 1,098 | 1,366 | 0,250 | 0,342 | 0,472 | 0,348
F2 1,003 | 1,104 | 1,170 | 0,830 | 0,896 | 0,997 | 1,003 | 1,116 | 1,205 | 0,281 | 0,347 | 0,416 | 0,348
F3 1,000 | 1,000 | 1,000 |1,000| 1,000 1,000 |0,280| 0,311 | 0,345 | 0,312
K1 1,068 | 1,187 | 1,300 | 0,700 | 0,813 | 0,932 | 0,672 | 0,809 | 1,017 | 0,246 | 0,328 | 0,443 | 0,333
K2 0,404 | 0,480 | 0,596 | 1,404 | 1,520 | 1,596 |0,626 | 0,658 | 0,712 | 0,230 | 0,267 | 0,310 | 0,268
K3 1,000 | 1,000 | 1,000 |1,000|1,000| 1,000 |0,366| 0,405 | 0,435 | 0,404
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Tablo 11. Alt Kriterlerin Nihai Agirhklar

Kriterler PIPRECIA w Ters PIPRECIA w Nihai wj Sira
L1 0,312 0,292 0,302 3
L2 0,344 0,329 0,336 2
L3 0,353 0,388 0,370 1
Pearson: 0,91; Spearman: 1,00
M1 0,383 0,356 0,369 1
M2 0,306 0,303 0,304 3
M3 0,315 0,344 0,329 2
F1 0,411 0,348 0,379 1
F2 0,342 0,348 0,345 2
F3 0,251 0,312 0,281 3
Pearson: 0,91; Spearman: 1,00
K1 0,351 0,333 0,342
K2 0,262 0,268 0,265 3
K3 0,393 0,404 0,399 1
Pearson: 0,976; Spearman: 1,00

Tablo 12. Cahsmada Kullamlan 12 Kritere iliskin Global Agirhklar

Ana Kriterler Alt Kriterler Yerel Agirlik Global Agirhik

L1 0,302 0,067

L (Likidite): 0,221 L2 0,336 0,074
L3 0,370 0,082

M1 0,369 0,093

M (Mali Yap1): 0,252 M2 0,304 0,077
M3 0,329 0,083

F1 0,379 0,095

F (Faaliyet): 0,251 F2 0,345 0,086
F3 0,281 0,071

K1 0,342 0,101

K (Karhilik): 0,296 K2 0,265 0,079
K3 0,399 0,118

2016 yili verilerine gére MARCOS yonteminin uygulanmasi 6rnek olmasi agisindan Tablo 13-
16’da gosterilmekte olup, Tablo 17-20’de ise diger yillar i¢in elde edilen nihai sonuclar yer

almaktadir.
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Tablo 13. Genisletilmis Baslangic Karar Matrisi (2016)

L1 L2 L3 ML | M2 | M3 F1 F2 F3 K1 K2 K3
AAI 0,600 | 0227 | 0,001 | 0,845 | 0,184 | 5439 | 1,084 [ 0624 | 0207 | 0,756 | -0,138 | -0,065
ATEKS | 2,039 | 1,007 | 0353 | 0,146 | 5849 | 0171 | 8457 | 3,135 [ 0375 | 0014 | 0032 [ 0,045
ARSAN | 1,041 | 0538 | 0,125 | 0,377 | 1,650 | 0,606 | 3,911 | 2,734 | 0475 | 0070 | 0092 | 0,224
BLCYT | 1,960 | 1,319 | 0,036 | 0414 | 1,413 | 0,708 | 2,030 | 2,669 | 0,364 | 0026 | 0042 | 0,302
BOSSA | 0,814 | 0,549 | 0,075 | 0,585 | 0,709 | 1,410 | 4930 | 4228 | 0502 | -0,029 | -0024 | 0112
DAGI | 1971 | 1,398 | 0,754 | 0,300 | 2,333 | 0429 | 3,115 | 1,654 | 0472 | 0,023 | -0,033 | 0,120
DERIM | 1,256 | 1,208 | 0,001 | 0,819 | 0,221 | 4,530 | 1,084 | 23,00 | 0,886 | 0079 | 0016 | 0,065
DESA | 1,584 | 0,227 | 0,073 | 0,741 | 0,350 | 2,856 | 27,694 | 0,624 | 0,791 | -0,268 | -0,088 | 0,002
HATEK | 1,054 | 0,615 | 0027 | 0,343 | 1,911 | 0523 | 2424 | 2,468 | 0,357 | 0,083 | 0152 | 0,232
KRTEK | 1,438 | 1,004 | 0,328 | 0,845 | 0,184 | 5439 | 3275 | 3,473 | 0639 | -0303 | 0074 | 0178
KORDS | 1,411 | 0,685 | 0,052 | 0421 | 1,373 | 0,728 | 5127 | 2,813 | 0,750 | 0,097 | 0075 | 0,131
LUKSK | 1,609 | 0914 | 0,082 | 0,399 | 1,503 | 0,665 | 2,526 | 1,610 | 0,207 | 0171 | 0496 | 1,088
MEGAP | 9,731 | 8,221 | 0,580 | 0,119 | 7,403 | 0,135 | 5786 | 4520 | 0862 | 0022 | 0022 | 0,057
MNDRS | 0,949 | 0514 | 0,050 | 0,666 | 0501 | 1,995 | 14,418 | 3213 | 0,769 | 0011 | -0,005 | 0,143
RODRG | 2,056 | 0,993 | 0,245 | 0521 | 0921 | 1,086 | 2,277 | 0,848 | 0534 | 0,001 | 0,001 | 0,137
SKTAS | 0,600 | 0,324 | 0,030 | 0,784 | 0,275 | 3638 | 5566 | 3466 | 0485 | 0259 | -0,115 | 0,139
YATAS | 1,230 | 0,618 | 0,136 | 0,693 | 0443 | 2,258 | 8463 | 2,785 | 1,441 | 0163 | 0,035 | 0,088
YUNSA [ 1,205 | 0637 | 0,018 | 0,823 | 0,215 | 4,654 | 3,242 | 2,603 | 0968 | -0,756 | -0,138 | -0,065
Al 9,731 | 8,221 | 0,754 | 0,119 | 7,403 | 0,135 | 27,694 | 23,000 | 1,441 | 0,171 | 049 | 1,088
Tablo 14. Normalize Karar Matrisi (2016)
L1 L2 L3 M1 M2 M3 F1 F2 F3 K1 K2 K3
AAI 0062 | 0,028 | 0002 | 0,241 | 0,025 | 0025 | 0039 | 0027 | 0,144 | -4420 | -0278 | -0,060
ATEKS | 0210 | 0,122 | 0468 | 0,815 | 0,790 | 0,790 | 0,305 | 0,136 | 0,260 | 0,083 | 0065 | 0,041
ARSAN | 0,107 | 0,065 | 0,166 | 0,315 | 0,223 | 0,223 | 0,141 | 0,119 | 0,330 | 0412 | 0,186 | 0,205
BLCYT | 0,201 | 0,160 | 0,048 | 0,287 | 0,191 | 0,191 | 0,073 | 0,116 | 0,253 | 0,155 | 0086 | 0,278
BOSSA | 0,084 | 0,067 | 0,099 | 0,203 | 0,096 | 0,096 | 0,178 | 0,184 | 0,349 | -0,170 | 0,048 | 0,103
DAGI | 0,203 | 0,170 | 1,000 | 0,397 | 0,315 | 0,315 | 0,112 | 0,072 | 0,327 | -0,132 | 0,067 | 0,111
DERIM | 0,129 | 0,147 | 0,002 | 0,145 | 0,030 | 0,030 | 0,039 | 1,000 | 0,615 | 0463 | 0033 | 0,059
DESA | 0,163 | 0,028 | 0,097 | 0,161 | 0,047 | 0,047 | 1,000 | 0,027 | 0549 | -1566 | -0,177 | 0,002
HATEK | 0,108 | 0,075 | 0,036 | 0,346 | 0,258 | 0,258 | 0,088 | 0,107 | 0,248 | 0484 | 0307 | 0,213
KRTEK | 0,148 | 0,122 | 0435 | 0,141 | 0025 | 0,025 | 0,118 | 0,151 | 0444 | -1,773 | -0,148 | 0,164
KORDS | 0,145 | 0,083 | 0,069 | 0,282 | 0,185 | 0,185 | 0,185 | 0,122 | 0521 | 0569 | 0,151 | 0,121
LUKSK | 0,165 | 0,11 | 0,109 | 0,298 | 0,203 | 0,203 | 0,091 | 0,070 | 0,144 | 1,000 | 1,000 | 1,000
MEGAP | 1,000 | 1,000 | 0,769 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0,209 | 0,197 | 0,598 | 0,126 | 0044 | 0,052
MNDRS | 0,097 | 0,063 | 0,066 | 0,179 | 0,68 | 0,068 | 0521 | 0,140 | 0534 | -0,062 | -0009 | 0,131
RODRG | 0,211 | 0,121 | 0,325 | 0,229 | 0,124 | 0,124 | 0,82 | 0,037 | 0,371 | 0,007 | 0002 | 0,126
SKTAS | 0,062 | 0,039 | 0,040 | 0,152 | 0,037 | 0,037 | 0,201 | 0,51 | 0,337 | -1513 | 0232 | 0,127
YATAS | 0,126 | 0,075 | 0,180 | 0,172 | 0,060 | 0,060 | 0,306 | 0,121 | 1,000 | 0955 | 0,070 | 0,081
YUNSA | 0,124 | 0,077 | 0024 | 0,145 | 0,029 | 0,029 | 0,117 | 0,113 | 0,672 | -4420 | 0278 | -0,060
Al 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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Tablo 15. Agirhiklandirilmms Normalize Karar Matrisi (2016)

L1 L2 L3 M1 M2 M3 F1 F2 F3 K1 K2 K3
AAI 0,004 | 0,002 | 0,000 | 0013 | 0,002 | 0,002 | 0,004 | 0002 | 0010 | 0448 | -0022 | -0,007
ATEKS | 0014 | 0,009 | 0,038 | 0,076 | 0,061 | 0066 | 0029 | 0,012 | 0,018 | 0008 | 0005 | 0,005
ARSAN | 0,007 | 0,005 | 0,014 | 0,029 | 0,017 | 0,019 | 0,013 | 0,010 | 0023 | 0042 | 0015 | 0,024
BLCYT | 0,013 | 0,012 | 0,004 | 0,027 | 0,015 | 0,016 | 0,007 | 0,010 | 0,018 | 0,016 | 0,007 | 0,033
BOSSA | 0,006 | 0,005 | 0,008 | 0,019 | 0,007 | 0,008 | 0,017 | 0,016 | 0,025 | -0017 | -0,004 | 0012
DAGI__ | 0,014 | 0,013 | 0,082 | 0,037 | 0,024 | 0,026 | 0,011 | 0,006 | 0,023 | -0013 | -0,005 | 0,013
DERIM | 0,009 | 0,011 | 0,000 | 0,014 | 0,002 | 0,002 | 0,004 | 0,086 | 0,043 | 0047 | 0,003 | 0,007
DESA | 0011 | 0,002 | 0,008 | 0,015 | 0,004 | 0,004 | 0,095 | 0,002 | 0,039 | 0,159 | -0014 | 0,000
HATEK | 0,007 | 0,006 | 0,003 | 0,032 | 0,020 | 0,021 | 0,008 | 0,009 | 0,017 | 0049 | 0024 | 0025
KRTEK [ 0,010 | 0,009 | 0,036 | 0,013 | 0,002 | 0,002 | 0011 | 0013 | 0031 | -0,180 | 0,012 | 0,019
KORDS | 0,010 | 0,006 | 0,006 | 0,026 | 0,014 | 0,015 | 0,018 | 0,011 | 0,037 | 0058 | 0012 | 0014
LUKSK | 0,011 | 0,008 | 0,009 | 0,028 | 0,016 | 0,017 | 0,009 | 0,006 | 0010 | 0101 | 0079 | 0,118
MEGAP | 0,067 | 0,074 | 0,063 | 0,093 | 0,077 | 0,083 | 0,020 | 0,017 | 0,042 | 0,013 | 0,03 | 0,006
MNDRS | 0,007 | 0,005 | 0,005 | 0,017 | 0,005 | 0,006 | 0,049 | 0,012 | 0,038 | -0,006 | 0,001 | 0,016
RODRG | 0,014 | 0,009 | 0,027 | 0,021 | 0,010 | 0,010 | 0,008 | 0,003 | 0,026 | 0,001 | 0,00 | 0,015
SKTAS | 0,004 | 0,003 | 0,003 | 0,014 | 0,003 | 0,003 | 0,019 | 0,013 | 0,024 | -0,153 | -0,018 | 0,015
YATAS | 0,008 | 0,006 | 0,015 | 0,016 | 0,005 | 0,005 | 0,029 | 0,010 | 0,071 | 0097 | 0006 | 0,010
YUNSA | 0,008 | 0,006 | 0,002 | 0,013 | 0,002 | 0,002 | 0011 | 0,010 | 0,047 | -0448 | 0,022 | -0,007
Al 0,067 | 0074 | 0,082 | 0,093 | 0,077 | 0,083 | 0,095 | 0,086 | 0071 | 0101 | 0079 | 0,118
Tablo 16. MARCOS Yontemi ile Isletmelerin Finansal Performanslarimin Siralanmasi (2016)
Al si Ki — Ki + f(K) f(K) f (Ki) SIRA
AAI -0,437 1
ATEKS 0,341 -0,780 0,333 -0,743 1,743 0,253 3
ARSAN 0,218 -0,499 0,213 -0,743 1,743 0,162 9
BLCYT 0,177 -0,404 0172 -0,743 1,743 0,131 10
BOSSA 0,101 0,232 0,099 -0,743 1,743 0,075 13
DAGI 0,230 -0,525 0,224 -0,743 1,743 0,170 5
DERIM 0,228 0,521 0,222 -0,743 1,743 0,169 6
DESA 0,007 -0,016 0,007 -0,743 1,743 0,005 14
HATEK 0,223 -0,509 0,217 -0,743 1,743 0,165 8
KRTEK -0,045 0,103 -0,044 -0,743 1,743 -0,033 15
KORDS 0,226 0,517 0,220 -0,743 1,743 0,167 7
LUKSK 0,411 -0,940 0,401 -0,743 1,743 0,304 2
MEGAP 0,558 1,277 0,544 -0,743 1,743 0,413 1
MNDRS 0,152 -0,347 0,148 -0,743 1,743 0,112 11
RODRG 0,144 -0,329 0,140 -0,743 1,743 0,106 12
SKTAS -0,070 0,161 -0,069 -0,743 1,743 -0,052 16
YATAS 0,276 -0,632 0,269 -0,743 1,743 0,205 4
YUNSA 0,374 0,856 -0,365 -0,743 1,743 -0,277 17
Al 1 1
Tablo 17. MARCOS yontemi ile Isletmelerin Finansal Performanslarimn Siralanmasi (2017)
Al Si Ki — Ki + f(K) f(K*) f (Ki) SIRA
AAI -0,168 1
ATEKS 0,278 -1,658 0,271 -0,195 1,195 0,262 7
ARSAN 0,370 2,211 0,361 -0,195 1,195 0,350 3
BLCYT 0,361 -2,158 0,352 -0,195 1,195 0,342 4
BOSSA 0,223 -1,329 0,217 -0,195 1,195 0,210 11
DAGI 0,321 1,917 0,313 -0,195 1,195 0,303 5
DERIM 0,204 -1,220 0,199 -0,195 1,195 0,193 12
DESA 0,202 -1,203 0,197 -0,195 1,195 0,190 13
HATEK 0,121 -0,720 0,118 -0,195 1,195 0,114 16
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Tablo 17. MARCOS yéntemi ile isletmelerin Finansal Performanslarimn Siralanmasi (2017)

Tablo 18.

KRTEK 0,184 -1,098 0,179 -0,195 1,195 0,174 14
KORDS 0,269 -1,604 0,262 -0,195 1,195 0,254 9
LUKSK 0,240 -1,430 0,234 -0,195 1,195 0,226 10
MEGAP 0,677 -4,039 0,660 -0,195 1,195 0,639 1
MNDRS 0,300 -1,790 0,292 -0,195 1,195 0,283 6
RODRG 0,180 -1,077 0,176 -0,195 1,195 0,170 15
SKTAS -0,068 0,407 -0,066 -0,195 1,195 -0,064 17
YATAS 0,407 -2,429 0,397 -0,195 1,195 0,385 2
YUNSA 0,274 -1,635 0,267 -0,195 1,195 0,259 8
Al 1 1
MARCOS yontemi ile Isletmelerin Finansal Performanslarimin Siralanmasi (2018)
Al si Ki— Ki + f(K) f(KH f (Ki) SIRA
AAI -0,148 1
ATEKS 0,000 -3,267 0471 -0,168 1,168 0,460 5
ARSAN 0,490 3,314 0,478 -0,168 1,168 0,466 4
BLCYT 0,633 -4,285 0,618 -0,168 1,168 0,603 1
BOSSA 0,435 2,941 0,424 -0,168 1,168 0,414 8
DAGI 0,403 -2,723 0,392 -0,168 1,168 0,383 11
DERIM 0,304 -2,053 0,296 -0,168 1,168 0,289 15
DESA 0,339 -2,296 0,331 -0,168 1,168 0,323 14
HATEK 0,468 -3,168 0,457 -0,168 1,168 0,446 6
KRTEK 0,411 2,777 0,400 -0,168 1,168 0,391 10
KORDS 0,400 -2,703 0,390 -0,168 1,168 0,380 12
LUKSK 0,451 -3,052 0,440 -0,168 1,168 0,430 7
MEGAP 0,585 -3,958 0,571 -0,168 1,168 0,557 2
MNDRS 0,164 -1,107 0,160 -0,168 1,168 0,156 16
RODRG 0,429 -2,901 0,418 -0,168 1,168 0,408 9
SKTAS -0,042 0,287 -0,041 -0,168 1,168 -0,040 17
YATAS 0,524 -3,543 0,511 -0,168 1,168 0,499 3
YUNSA 0,395 -2,671 0,385 -0,168 1,168 0,376 13
Al 1 1

Tablo 19. MARCOS yontemi ile isletmelerin Finansal Performanslarimn Siralanmasi (2019)

Al si Ki— Ki + f(K) f(KH) f (Ki) SIRA

AAI 20,006 1,000
ATEKS 0,266 41,250 0,259 -0,006 1,006 0,259 11
ARSAN 0,444 -68,861 0,433 -0,006 1,006 0,433 3
BLCYT 0,783 121,519 0,763 -0,006 1,006 0,763 1
BOSSA 0,339 52,671 0,331 -0,006 1,006 0,331 6

DAGI 0,289 44842 0,282 -0,006 1,006 0,282 10
DERIM 0,223 -34,641 0,218 -0,006 1,006 0,218 15

DESA 0,334 51,807 0,325 -0,006 1,006 0,325 7
HATEK 0,370 57,452 0,361 -0,006 1,006 0,361 5
KRTEK 0,242 37,544 0,236 -0,006 1,006 0,236 13
KORDS 0,303 47,005 0,295 -0,006 1,006 0,295 9
LUKSK 0,460 71,451 0,449 -0,006 1,006 0,449 2
MEGAP 0,331 51,336 0,323 -0,006 1,006 0,323 8
MNDRS 0,202 -31,296 0,197 -0,006 1,006 0,197 16
RODRG 0,259 40,240 0,253 -0,006 1,006 0,253 12
SKTAS 0,114 17,743 0,111 -0,006 1,006 0,111 17
YATAS 0,383 59,412 0,373 -0,006 1,006 0,373 4
YUNSA 0,229 -35,508 0,223 -0,006 1,006 0,223 14

Al 1 1
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Tablo 20. MARCOS yontemi ile Isletmelerin Finansal Performanslarimin Siralanmasi (2020)

Al si Ki— Ki+ f(K) f(KH) f (Ki) SIRA

AAI -0,050 1,000
ATEKS 0,313 6,283 0,305 -0,051 1,051 0,304 6
ARSAN 0,596 -11,977 0,581 -0,051 1,051 0,580 2
BLCYT 0,649 -13,035 0,633 -0,051 1,051 0,631 1
BOSSA 0,247 4,956 0,241 -0,051 1,051 0,240 10

DAGI 0,241 -4,846 0,235 -0,051 1,051 0,235 11
DERIM 0,187 -3,759 0,182 -0,051 1,051 0,182 14

DESA 0,241 -4,841 0,235 -0,051 1,051 0,234 12
HATEK 0,262 -5,266 0,256 -0,051 1,051 0,255 9
KRTEK 0,283 5,601 0,276 -0,051 1,051 0,276 7
KORDS 0,203 4,083 0,198 -0,051 1,051 0,198 13
LUKSK 0,350 7,027 0,341 -0,051 1,051 0,340 5
MEGAP 0,372 7,474 0,363 -0,051 1,051 0,362 4
MNDRS 0,141 -2,840 0,138 -0,051 1,051 0,137 15
RODRG 0,088 -1,769 0,086 -0,051 1,051 0,086 16
SKTAS 0,041 0,822 0,040 -0,051 1,051 0,040 17
YATAS 0,428 -8,597 0,417 -0,051 1,051 0,416 3
YUNSA 0,275 5,528 0,268 -0,051 1,051 0,268 8

Al 1 1

Yapilan analiz sonucu 2016-2020 yillar1 itibariyla BIST Tekstil, Deri endeksinde yer alan 17
isletmenin performans siralamasi Tablo 21' de verilmektedir. Tablo incelendiginde endekste yer alan
isletmelerden BLCYT kodlu isletmenin 2016 ve 2017 yili harig¢ tiim yillarda 1. sirada, ARSAN kodlu
isletmenin 2016 yili hari¢ tiim yillarda, MEGAP kodlu isletmenin 2019 yili hari¢ tiim yillarda,
YATAS kodlu isletmenin tiim yillar i¢inde ilk 4’te yer aldig1 goriilmektedir. SKTAS kodlu isletme ise
2016 yilinda 16. sirada, diger yillarda 17. sirada yer almaktadir. Diger isletmelerin ise 5 yillik dénem

boyunca sahip olduklar1 finansal performans siralamalar: yiiksek degiskenlik gostermektedir.

Tablo 21. Borsa Istanbul Tekstil, Deri Endeksinde islem Goren Isletmelerin 5 yilik Finansal

Performans Siralamasi

isletmeler 2016 2017 2018 2019 2020
ATEKS 3 7 5 11 6
ARSAN 9 3 4 3 2
BLCYT 10 4 1 1 1
BOSSA 13 11 8 6 10

DAGI 5 5 11 10 11
DERIM 6 12 15 15 14

DESA 14 13 14 7 12
HATEK 8 16 6 5 9
KRTEK 15 14 10 13 7
KORDS 7 9 12 9 13
LUKSK 2 10 7 2 5
MEGAP 1 1 2 8 4
MNDRS 11 6 16 16 15
RODRG 12 15 9 12 16
SKTAS 16 17 17 17 17
YATAS 4 2 3 4 3
YUNSA 17 8 13 14 8

Bu calismada, Bulamik PIPRECIA ve MARCOS yontemi kullanilarak elde edilen finansal

performans siralamalarn uygulamada kullanilabilirliginin 6lgiilmesi adina Uygurtiirk ve Korkmaz
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(2012) caligmas1 referans alinarak portféyler olusturulmus ve getiriler {izerinden portfoyler
yorumlanmistir. Bu kapsamda A portfoyu ve B portfoyl olmak Ulzere toplamda 2 adet portfoy
olugturulmustur. Portfoyler su sekildedir: A portfdyl (1-8); her yil igin siralamaya giren ilk 8
isletmeden, B portfoyi (9-17); siralamadaki son 9 isletmeden olusmaktadir. Portf6yler olusturulurken
esit agirlikta oldugu varsayilmaktadir. Olusturulan portfdylerin, portfoy performans l¢iim kriterleri ile
performanslar1 6l¢iilmek istenmistir. Bu kapsamda portféy performans 6lciim kriterlerinden Sharpe
orani, M2 Olglsi, Sortino orani, Treynor oram ve Jensen (Alfa) Olglst kullanilmistir. Portfoy
performanslar1  Olgliminde, MARCOS yontemi kullanilarak elde edilen siralamaya gore A
portfoyiiniin performansinin B portfoyiinden daha yiiksek olmas1 beklenmektedir. Analize dair veriler
Tablo 22°de yillar itibariyla gosterilmektedir.

Tablo 22. MARCOS Yontemine Goére Olusturulan Portfoylerin  Yillar itibariyla

Performanslarimin Karsilastirilmasi

2016 2017 2018 2019 2020
A B A B A B A B A B
Sharpe -2,780 -2,727 | -2/431 | -3,194 | -1,106 | -1,522 | -2,442 | -2,638 | -2,200 -1,832
M2 -0,005 -0,004 0,004 | -0,006 0,000 -0,007 0,001 -0,002 0,001 0,010

Sortino -0,922 -0,936 | -0,877 | -0,919 | -0,754 | -0,852 | -0,866 -0,88 -0,868 -0,846
Treynor | -0,058 -0,062 | -0,044 | -0,087 | -0,027 | -0,046 | -0,051 | -0,065 | -0,065 -0,049
Jensen -0,013 -0,015 | -0,009 | -0,021 | -0,004 | -0,011 | -0,011 | -0,016 | -0,011 0,001

Tablo 22’de goriildiigii gibi portféy performans olcim Kkriterlerine gbre en yiiksek basari
performansina sahip olmasi beklenen A portfoyii genel olarak beklentiye uymaktadir. 2017, 2018 ve
2019 willart i¢in olusturulan A portfoyl tim kriterlere gore B portfoyiinden daha yiiksek bir
performans sergilemistir ancak 2016 yili Sharpe oram1 ve M2 Olgusiine gore B portfoyinin
performansi yiiksek c¢ikarken diger oranlara gére A portfoyiiniin performans: yiiksek ¢ikmistir. Buna
ek olarak 2020 yili diger yillara gore farkli bir sonug vermektedir ve tiim kriterler B portfoyuniin daha
iyi performansa sahip oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, yalnizca portféy getirilerine
bakildiginda tiim yillar i¢in A portfoyl B portfoyinden daha ylksek getiriye sahiptir. 2016 yili A
portfoyu (%0,09), B portfoyii (%0,01); 2017 yili A portfoyl (%0,22), B portfoyii (%0,12); 2018 yili A
portfoyu (-%0,01), B portfoyu (-%0,04); 2019 yili A portfoyl (%0,28), B portfoyii (%0,25); 2020 yil1
A portfoyi (%0,32), B portfoyii (%0,30) olarak hesaplanmustir.

5. SONUC

Sermaye piyasasinda islem goren isletmelerin finansal performanslarimin degerlendirilmesi,
yatirimeilarin hisse senedi segcimine yon vermesinin yani sira igletme yoneticilerinin etkin kararlar
almasinda 6nemli bir yere sahiptir. Tiirkiye’de tekstil ve deri sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin,

ulkemizin kalkima siireci tizerinde olduk¢a dneme sahip oldugu bilinmektedir. Bu sektorde faaliyette
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bulunan isletmelerin finansal performanslarinin incelenmesi ve dogru bir sekilde degerlendirilmesi ise
paydaslar tarafindan ihtiya¢ duyulan bir unsur haline gelmektedir. Finansal performans neticesinde
elde edilen siralama ile igletmeler ve karar vericiler isletmeyi degerlendirebilme sans1 elde ederken

ayni zamanda isletmenin rakip isletmelere gore finansal performans konumunu gorebilmektedirler.

Bu ¢alismada Bulanik PIPRECIA ve MARCOS yéntemleri kullanilarak Borsa Istanbul Tekstil,
Deri endeksinde islem goren 17 isletmenin 2016-2020 yillar1 i¢in 5 yillik finansal performans
siralamas1 gerceklestirilmistir. Caligmada 4 ana kriter altinda 12 alt kriter kullanilmigtir. Bulanik
PIPRECIA yontemi ile elde edilen kriter agirliklar1 0,067-0,118 arasinda degismektedir ve kriter
agirliklar1 birbirine yakindir. MARCOS yontemi ile elde edilen sonuglara gore; ARSAN, BLCYT,
MEGAP ve YATAS kodlu isletmelerin 5 yil boyunca ilk siralarda, DERIM ve SKTAS kodlu
isletmelerin ise son siralarda istikrarli oldugu goriilmektedir. Buna ek olarak ¢alisma kapsaminda,
MARCOS yontemi ile elde edilen finansal performans siralamalarina goére her yil igin 2 portfoy
olusturulmus ve bu portféyler 5 performans 6lciim kriteri ile analiz edilerek elde edilen sonuglar
desteklenmistir. Buna gore daha yiiksek bir performans sergilemesi beklenen ve ilk 8 isletmeden
olusan A portfoyu 2017, 2018 ve 2019 yillar1 i¢in B portfoylinden daha yiksek bir performans
sergilemektedir ancak 2016 yilindaki 2 performans olgim kriteri ve 2020 yili i¢in tiim performans
Olctim kriterleri B portfoyunin daha yiiksek bir performans sergiledigini ortaya koymaktadir. Buna ek
olarak, sadece portfoy getirileri incelendiginde 5 yil boyunca A portfoyl B portfoylinden daha yiksek
getiriye sahiptir.

Bu c¢aligmanin 6zgiin degeri konu ve yontem olarak iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Bu konu
cercevesinde daha once yapilan ¢alismalarda isletmelerin finansal performans siralamasi kapsaminda
Bulanik PIPRECIA ve MARCOS yontemleri kullanilmamustir. Bu nedenle ¢alismanin literatiire katki
saglamasi beklenmektedir. Bu caligmadan elde edilen sonuglar, isletmelerin finansal performans
6lctimiinde MARCOS yonteminin kolay ve basarili bir sekilde uygulanabilirligini ortaya koymakta
olup, bu ¢aligmadan elde edilen sonuglarin bu sektorle ilgilenen isletmelerin paydaslarma katki
saglamasi beklenmektedir. Buna gore karar vericiler riski minimize edebilmek icin bu yontemlere
basvurulabilir. Bu c¢aligmadaki yontemler kullanildiginda yatirimeilar, ellerindeki yatirimi A
portfoyundeki isletmelere yonlendirmeyi tercih edebilirler. Diger bir deyisle, yatirimcilarin B
portfoylindeki isletmelerin hisse senetlerinden daha az getiri saglamalar1 sebebiyle kagimalari

konusunda karar almalar1 saglanabilir.

Bu calismani temel kisiti BIST Tekstil, Deri endeksinde islem géren 17 isletmenin 2016-2020
yillar1 igin 5 yillik finansal performans siralamasinin analiz edilmesidir. Bununla birlikte finansal
performans siralamalari, isletmelere iliskin dogrudan bir basari/basarisizlik 6lgiitli  olarak

algilanmamalidir. Bu ¢aligmadan elde edilen finansal performans siralamalari, belirli donemler icin
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BIST Tekstil, Deri endeksinde yer alan 17 isletmenin finansal performanslarin belirli kriterler altinda
karsilastirilmasina olanak saglamaktadir. Portfoy performans kriterleri sonuglarina gore diger yillardan
farkli olarak, 2020 yilinda B portféyunin A portfoyiinden daha yiiksek performansa sahip oldugu
gortlmektedir. Bu farklilik tizerinde etkisi oldugu diisiiniilen 6nemli bir faktér COVID-19 salginidir.
Diinya Saglik Orgiitii tarafindan 11 Mart 2020 tarihinde pandemi ilan edilmesi ile isletmelerin faaliyet
kosullarinda degisimler ve ekonomide bir¢ok zorluklar yasanmaktadir. Bu sebeple neredeyse higbir
sektér COVID-19’un etkisinden kurtulamamis ve bu durum isletme performanslarina yansimustir.
Gelecekte yapilacak calismalarda bu farkliligin kaynagi 2 boyut: igletmelerin finansal performansi ve
borsa performanst olarak ele alnabilir ve daha genis bir donem igin analiz yapilabilir. Ayrica
kriterlerin agirliklariin ve igletmelerin finansal performans siralamalarin belirlenmesinde farkli

CKKYV yontemleri kullanilarak elde edilen sonuglar karsilagtirilabilir.
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