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OZET

Bu calismada, Borsa Istanbul Tekstil Deri (XTEKS) Endeksi'nde yer alan
sirketlerin 2020-2024 donemindeki finansal performanslarinin ARAS, EDAS,
MARCOS, MAUT ve TOPSIS yontemleri ile analiz edilmesi amaglanmistir. Analiz
siirecinde, literatiirde yaygin olarak kullanilan alt1 temel finansal oran (aktif karliligs,
ozkaynak karliligi, net kar marji, cari oran, bor¢/6zkaynak oram ve aktif devir hizi)
degerlendirme kriteri olarak belirlenmistir. Kriterlerin agirliklari ise CRITIC yontemi
ile hesaplanmistir. Elde edilen bulgular, yiiksek karlilik, dengeli borg yapis: ve giiglii
likiditeye sahip sirketlerin finansal performans agisindan tist siralarda yer aldigini
ortaya koymaktadir. Korelasyon analizleri, yontemler arasinda yiiksek diizeyde
tutarlilik oldugunu, bazi yontem ciftleri arasinda ise tam korelasyon bulundugunu
gostermektedir. Gergeklestirilen uygulama, yatirimcilar agisindan sektor sirketlerini
cok boyutlu kriterler ¢ercevesinde karsilastirma imkani sunarken, politika yapicilar

i¢in sektortiin finansal saglamligina yonelik erken uyari niteligi tasimaktadar.
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COMPARATIVE FINANCIAL ANALYSIS OF BIST TEXTILE COMPANIES
USING ARAS, EDAS, MARCOS, MAUT, AND TOPSIS METHODS

ABSTRACT

This study aims to analyze the financial performance of companies listed in the
Borsa Istanbul Textile and Leather Index (XTEKS) for the 2020-2024 period using the
ARAS, EDAS, MARCOS, MAUT, and TOPSIS methods. In the analysis process, six
fundamental financial ratios widely used in the literature —return on assets, return on
equity, net profit margin, current ratio, debt-to-equity ratio, and asset turnover —were
selected as evaluation criteria. The weights of these criteria were calculated using the
CRITIC method. The findings reveal that companies with high profitability, balanced
debt structure, and strong liquidity rank higher in terms of financial performance.
Correlation analyses indicate a high level of consistency among the methods, with
some method pairs showing perfect correlation. The application provides investors
with the opportunity to compare sector companies within a multi-criteria framework,
while offering policymakers an early warning regarding the sector’s financial

soundness.
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1. GIRIS

Kiresellesme, teknolojik vyenilikler ve dijitallesmenin etkisiyle kiiresel
ekonomik sistemin dengeleri hizla degismekte; bu degisim, {ilkelerin stratejik
sektorlerinde istikrar ve rekabet giicli agisindan yeni dinamikler yaratmaktadir (Aba
Senbayram, 2023). Tiirkiye ekonomisi i¢inde kritik bir paya sahip olan tekstil ve hazir
giyim sektorii, tiretim hacmi, istthdam katkisi, dis ticaret performansi ve kiiresel
pazarlardaki rekabet giicii ile stratejik sektOrler arasinda yer almaktadir. 2023 yilinda
yaklasik 19,3 milyar ABD dolar1 ihracat gergeklestirerek toplam ihracat icinde %7,5
paya sahip olan sektor, 2024 yilinin Ocak-Eyliil donemi itibariyla 13,6 milyar dolar
ihracata ulasmis ve genel ihracat igindeki paymi %?7,1 seviyesinde korumustur. Bu
performansiyla otomotiv ve kimya sektorlerinin ardindan Tiirkiye ihracatinda en
yiiksek {iciincii paya sahip sektor konumundadir (Tiirkiye Thracatgilar Meclisi, 2024).
Sektoriin sermaye piyasalarindaki temsilcisi olan BIST Tekstil Deri Endeksi (XTEKS),
2025 yii Temmuz ay1 itibariyla yaklasik 89,6 milyar TL toplam piyasa degerine
sahiptir (Borsa [stanbul, 2025). Endeks, son bir yillik donemde yaklasik %2,97’lik artis
gostermis; 52 haftalik periyotta 3.022 — 4.052 puan aralifinda dalgalanmistir
(Investing, 2025). Bu gostergeler, XTEKS te yer alan sirketlere olan yatirimci ilgisini ve
sektoriin onemini ortaya koymaktadir. Ayrica, tekstil ve hazir giyim sektorii, doviz
kuru dalgalanmalari, artan girdi maliyetleri, dis pazar taleplerindeki degiskenlik ve
kiiresel rekabet baskisi gibi unsurlar nedeniyle finansal agidan yakindan izlenmesi
gereken sektorlerden biridir. Bu baglamda, sektorde faaliyet gosteren firmalarin
tfinansal yapilarini nesnel, sistematik ve ¢ok boyutlu yaklasimlarla degerlendirilmesi
hem yatirimc kararlar: hem de sektorel politika gelistirme siiregleri agisindan 6nem
tasimaktadir.

Finansal performans analizlerinde giderek daha fazla tercih edilen Cok Kriterli
Karar Verme (CKKV) yontemleri sayesinde, farkli nitelikteki finansal gostergeler
biitiinciil sekilde analiz edilerek daha dengeli ve tutarli sonuglar elde edilebilmektedir.
CKKYV yaklasimlari, kriterler arasinda ortaya ¢ikabilecek agirlik farklarini dengeleme

kapasitesine sahip olup; Ozellikle birden ¢ok kriterin ayni anda dikkate alinmasini
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zorunlu kilan karsilastirmali finansal performans analizlerinde 6nemli bir aragtir
(Opricovic ve Tzeng, 2004; Medetoglu, 2024; Sonmez, 2025). Farkl1 algoritmik yapi ve
oncelikleme mekanizmalarina sahip yontemlerin bir arada kullanilmasi ise, analiz
stireglerine derinlik kazandirmakta ve yontemler arasi tutarlilig1 test etme olanag:
sunmaktadir.

Bu calismanin amaci, 2020-2024 déneminde Borsa Istanbul (BIST) Tekstil-Deri
Endeksi (XTEKS)'nde islem goren sirketlerin finansal performanslarini, CRITIC
yontemiyle nesnel olarak agirliklandirilmis alti temel finansal kriter (aktif karliligs,
ozkaynak karliligi, net kar marji, cari oran, borg¢/6zkaynak orami ve aktif devir hizi)
temelinde ARAS, EDAS, MARCOS, MAUT ve TOPSIS yontemleri aracilifiyla analiz
etmektir. Boylece sirketler; karlhilik, likidite, faaliyet etkinligi ve sermaye yapisi
boyutlarinda ¢ok boyutlu olarak degerlendirilmistir. Literatiirde, BIST Tekstil-Deri
Endeksi sirketlerini kapsayan ve CRITIC yontemiyle agirliklandirma yapildiktan
sonra ARAS, EDAS, MARCOS, MAUT ve TOPSIS olmak tizere bes farkli CKKV
yonteminin  karsilastirmali  olarak uygulandigit  kapsamli  bir c¢alismaya
rastlanmamaktadir. Bu yoniiyle calisma, akademik literatiirdeki yontemsel boslugu
doldurmanin yami sira, yatirimcilar ve politika yapicilar icin sektorel finansal
performans hakkinda giivenilir ve Kkarsilastirilabilir = bulgular sunmayi
hedeflemektedir.

izleyen boliimde, finansal performans analizlerinde CKKV yontemlerinin
kullanimina iligkin literatiir aktarilmis ve ozellikle tekstil sektoriine odaklanan giincel
calismalar degerlendirilmistir. Uctincii boliimde, arastirmanin kapsami, veri seti,
analizde kullanilan kriterler ve yontemsel yaklasim detaylandirilmistir. Dordiincii
boliimde, analiz sonuglar1 sistematik bi¢cimde sunulmus; sirketlerin goreli
performanslar1 olgiilerek karsilastirilmali olarak degerlendirilmis ve elde edilen
bulgular literatiirle iliskilendirilerek tartisilmistir. Son olarak besinci bdliimde,
calismanin genel sonuglar1 6zetlenerek sirketlere, yatirimcilara ve arastirmacilara

yonelik oneriler gelistirilmistir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Finansal = performans  analizleri,  isletmelerin  stirdiiriilebilirliginin
degerlendirilmesi ve yatirim kararlarinin desteklenmesi agisindan kritik oneme
sahiptir. Bu amagcla geleneksel oran analizlerinin yani sira, birden fazla finansal
gostergenin es zamanh olarak dikkate alinmasma imkan taniyan CKKV teknikleri
giderek daha yaygin kullanilmaktadir. S6z konusu yontemler, karar vericilere
sistematik ve objektif degerlendirme imkani sunmakta; Ozellikle karsilastirmali
analizlerde isletmelerin giiglii ve zayif yonlerinin belirgin bicimde ortaya konmasina
katki saglamaktadir. Literatiirde TOPSIS, MOORA, COPRAS, PROMETHEE, VIKOR,
ARAS, EDAS, MARCOS ve MAUT gibi yontemlerin farkhi sektorlerde faaliyet
gosteren firmalarin performans analizlerinde uygulandig1 goriilmektedir. Bu
kapsamda hem tekstil sektoriine odaklanan hem de diger sektorlerde gerceklestirilen
giincel ¢calismalar incelenmistir.

Borsa Istanbul’da tekstil, giyim ve deri sirketlerine yonelik finansal performans
degerlendirmelerinde genellikle CKKV yontemlerinin kullanildigr ve farkli kriter
setleriyle dénemsel analizler yapildig1 goriilmektedir. Ornegin; Arslan vd. (2017)
calismasinda, 14 firmanin finansal tablolarindan elde edilen karhlik, likidite, faaliyet
ve mali yap1 oranlar (esit agirlikli ve AHP ile agirliklandirilmig) Gri Iliskisel Analiz
(GIA) yontemiyle incelenmistir. Elde edilen bulgular dogrultusunda SKTAS ve
KORDS'un iist siralarda, GEDIZ’in ise alt siralarda yer aldig1 belirlenmistir. Isildak
(2018) calismasinda, 2014-2017 doneminde 20 firmanin 11 finansal orani (cari oran,
nakit oran, Bor¢/6zkaynak orani, aktif devir hizi, karlilik oranlari vb.) TOPSIS
yontemiyle analiz edilmis ve 2014-2016’da DESA, 2017’de BRMEN’in en yiiksek
performansa sahip oldugu; RODRG ve BRKO'nun ise alt siralarda yer aldig1 sonucuna
ulasilmistir. Konak vd. (2018) ¢calismasinda, 2010-2015 doneminde 23 firmanin likidite,
mali yapi, faaliyet ve karlilik oranlarindan olusan kriter seti TOPSIS ve MOORA
yontemleriyle degerlendirilmistir. Elde edilen sonuglara gore ESEM, DERIM, SNPAM
ve BLCYT f{ist siralarda, MISH, ARSAN, ATEKS, BRMEN ve DIRIT alt siralarda yer

almistir. Ekizler (2020) calismasinda, nakit oran, bor¢/6zkaynak orani, aktif devir hizi,
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donem kari bliylime orani, net kar marji ve pazar payi kriterleri kullanilarak 2011-
2018 doneminde 19 firma VIKOR ve TOPSIS yontemleriyle analiz edilmis; SNPAM'in
¢ farkl siralamada birinci, YATAS 1n ise bir siralamada birinci oldugu, BRMEN ve
DIRIT’in ise siirekli diisiik performans gosterdigi tespit edilmistir. Elden Urgﬁp (2021)
calismasinda, likidite, karlilik, faaliyet ve mali yap1 oranlar1i SWARA yontemiyle
agirliklandirilarak MARCOS yontemiyle degerlendirilmistir. Elde edilen sonuglara
gore 2015-2018'de SNPAM'1n iist siralarda yer aldig tespit edilirken 2020 yil1 harig
hisse getirileri ile performans arasinda anlamli bir iliski bulunmadig1 da belirlenmistir.
Arman vd. (2022) calismasinda, 2016-2020 doéneminde 17 firmanin finansal
performans: dort ana bashk altinda toplanan 12 finansal oran kullanilarak Bulanik
PIPRECIA yontemi ile agirliklandirilmis ve MARCOS yontemiyle analiz edilmistir.
Ulasilan sonuglara gore ARSAN, BLCYT, MEGAP ve YATAS 1n yiiksek, DERIM ve
SKTAS1n diisiik performans gosterdigi belirlenmistir. Temel ve Cakir (2022)
calismasinda, Covid-19"un etkilerinin incelenmesi amaciyla 2020 ve 2021 yillarinda 21
firmanin cari oran, nakit orani, bor¢/6zkaynak orani, alacak devir hizi, stok devir hizi,
aktif devir hiz1, 6zsermaye karlilig, faaliyet kar1 orani, net kar marji ve aktif karlilik
orani TOPSIS yontemiyle degerlendirilmistir. 2020'de YATAS, SNPAM ve DESA,
2021’de SNPAM, YATAS ve BLCYT'nin yiiksek performans, DIRIT, BRMEN ve
ROYAL'in ise diisiik performans gosterdigi tespit edilmistir. Arslan (2024)
calismasinda, 2020-2022 donemi icin cari oran, asit-test orani, nakit oran, finansal
kaldirag, aktif karlilik, 6zkaynak karliligi, stok devir hiz1 ve alacak devir hizi kriterleri
COPRAS yontemiyle analiz edilmistir. Ulasilan sonuglara gore 2020°de BLCYT,
2021’de ARSAN, 2022’de yeniden BLCYT iist sirada yer alirken, KRTEK, YUNSA ve
ATEKS alt siralarda yer almistir. Uslu (2025) calismasinda ise, 20202023 doneminde
22 firmanin finansal performansi TOPSIS yontemiyle analiz edilmis ve bagimsiz
denetim goriisleri ile iliskisi incelenmistir. Uygulama sonucunda MEGAP, YATAS,
ARSAN, SNPAM, BLCYT, BRKO ve DESA'nin donemsel olarak yiiksek performans
gosterdigi, ancak denetim goriisleri ile performans arasinda anlamli bir iligki

bulunmadig: tespit edilmistir. Son olarak Seyranhioglu vd. (2025) calismasinda, BIST te
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2019-2023 doneminde faaliyet gosteren 22 sirketin finansal performansinin MPSI ile
kriter agirliklar1 belirlenip RAPS yontemi ile siralandirilmistir. Gergeklestirilen
uygulamada en 6nemli kriterler net kar marji, bor¢/6zsermaye orani ve net faaliyet kar
marj1 olarak one ¢ikmistir. Elde edilen sonuglara gore, en iyi performansl sirketlerin
BLCYT, RUBNS, ARSAN ve SNPAM, en diisiik performanshlarin ise SKTAS, BRKO,
MNDRS, RODRG, DAGI, KORDS ve ATEKS oldugu belirlenmistir.

Tekstil sektorii disinda gerceklestirilen galismalar da CKKV tekniklerinin
finansal performans analizinde yaygin bicimde uygulandigini gostermektedir. Kose
ve Akill (2021) calismasinda, Tiirkiye finans sektoriinde aract kurumlari VIKOR
yontemi ile analiz edilmistir. Kiligarslan ve Sucu (2021) ¢alismasinda, portfdy yonetim
sirketleri TOPSIS, MULTIMOORA, ARAS ve VIKOR yontemleri ile degerlendirilmis
Tiiregiin (2022) ¢alismasinda, turizm sektorii sirketleri Entropi, TOPSIS ve VIKOR
yontemleri ile analiz edilmistir. Demir vd. (2023) ¢alismasinda, gida, icki ve tiitiin
sektortinde alacak devir hizi ve aktif devir hizinin en belirleyici kriterler oldugu
saptanmistir. Medetoglu vd. (2023) calismasinda, kagit ve basim sektoriinde COPRAS
ve MOORA yontemleri kullanilmis; Medetoglu (2024) calismasinda ise araci
kurumlarda Entropi, TOPSIS ve VIKOR yontemleri ile performans ol¢iimii
yapilmustir.

Tirkiye disindaki c¢alismalara bakildiginda, farkli sektorlerde CKKV
yontemlerinin etkin sekilde uygulandigr goriilmektedir. Pham vd. (2023)
calismasinda, Vietnam tekstil ve hazir giyim sektoriinde 11 firma Entropi-TOPSIS
yontemleri ile degerlendirilmistir. Rao vd. (2021) calismasinda, Hindistan’da
bankalarin performanst ARAS ve MOORA yontemleri ile siralandirilmistir. Yu vd.
(2024) calismasinda, MARCOS yontemi bulanik ortamda portféy optimizasyonuna
uyarlanmistir. Alsanousi vd. (2024) ¢alismasinda, Suudi Arabistan borsas: sirketleri
BWM ve TOPSIS yontemleri ile degerlendirilmistir. Inani ve Gupta (2017)
calismasinda, Hindistan’daki dokuz bilisim firmasi TOPSIS ile siralandirilmistir.
Sharma vd. (2018) c¢alismasinda, Hindistan’daki bankalarin performanslar:

PROMETHEE, AHP ve TOPSIS yontemleri ile karsilastirilmistir. Kumaran (2022)
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calismasinda, Suudi Arabistan IPO firmalar1 CRITIC ve VIKOR yontemleri ile analiz
edilmistir. Tekletsadik (2024) calismasinda ise Etiyopya’da TOPSIS, VIKOR ve
COPRAS yontemleri kullanilarak farkli sektorlerin performanslar: karsilastirilmis ve
tekstil sektoriiniin en uygun yatirim alani oldugu belirlenmistir.

Sonug olarak, mevcut literatiir, CKKV yontemlerinin finansal performans
analizlerinde hem ulusal hem de uluslararas: diizeyde yogun sekilde kullanildigini
ortaya koymaktadir. Ancak tekstil sektoriine 6zgii olarak CRITIC yontemiyle kriter
agirliklarinin belirlenip ARAS, EDAS, MARCOS, MAUT ve TOPSIS yontemlerinin bir
arada uygulandigi herhangi bir calismaya rastlanmamistir. Bes farkli CKKV
yonteminin birlikte uygulandigr mevcut arastirmanin, yalnizca yontem cesitliligi ile
degil, ayn1 zamanda ¢ok boyutlu metodolojik cergevesiyle de literatiire katki
saglayacag1 degerlendirilmektedir.

3. VERI SETI VE YONTEM

Bu caligmada, Borsa Istanbul Tekstil Deri (XTEKS) Endeksi'nde yer alan
sirketlerin finansal performanslarini degerlendirmek amaciyla ¢ok kriterli karar
verme (CKKV) yontemleri uygulanmistir. Arastirma kapsami olarak 2020-2024
yillarini igeren bes yillik donem se¢ilmistir. Bu donemin tercih edilmesinde, Tiirkiye
ekonomisinin s6z konusu stire¢te COVID-19 pandemisinin yarattig1 kiiresel kriz
etkilerini, ardindan gelen toparlanma evresini ve makroekonomik dalgalanmalari bir
arada yasamis olmasi belirleyici olmustur. Boylece, incelenen sirketlerin hem kriz
kosullarindaki dayanikliliklarinin hem de sonrasindaki performans degisimlerinin
gozlemlenmesine olanak saglanmistir. Ayrica, bu yillara iliskin finansal verilerin
glincel, erisilebilir ve karsilastirilabilir olmas1 da donem se¢iminde etkili olmustur.
Analizde kullanilan finansal veriler, sirketlerin faaliyet raporlar;, Kamuyu
Aydinlatma Platformu (www.kap.org.tr) ve Borsa Istanbul veri servisleri araciligiyla
derlenmistir. BIST Tekstil Deri (XTEKS) Endeksi'nde yer alan sirketler ve bunlara ait

borsa kodlar1 Tablo 1’de sunulmustur.
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Tablo 1. BIST Tekstil Deri (XTEKS) Endeksi Sirketleri

Sirket Kodu Sirket Ad1
ATEKS Akin Tekstil A.S.
ARSAN Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi A.S.
ARTMS Artemis Hal1 A.S.
BLCYT Bilici Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S.
BOSSA Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmeleri T.A.S.
BRKO Berkosan Yalitum ve Tecrit Maddeleri Uretim ve Ticaret A.S.
DAGI Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.
DERIM Derimod Konfeksiyon Ayakkab: Deri Sanayi ve Ticaret A.S.
DESA Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S.
DOKTA Doktas Dokiimciiliik Ticaret ve Sanayi A.S.
EGCYH Egeli & Co Yatirim Holding A.S.
EGSER Ege Seramik Sanayi ve Ticaret A.S.
EGSIZ Ege Suni Deri ve Plastik Sanayi A.S.
ENSRI Ensa Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.
HATEK Hatay Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
IZTAR Izmir Tarim ve Hayvancilik A.S.
KAPLM Kaplan Seramik Sanayi ve Ticaret A.S.
KORDS Kordsa Teknik Tekstil A.S.
KRTEK Karteks Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
LUKSK Liiks Kadife Ticaret ve Sanayi A.S.
MEGAP Mega Polietilen Kopiik Sanayi ve Ticaret A.S.
MNDRS Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
PENGD Penguen Gida Sanayi A.S.
RUBNS Rubenis Tekstil Sanayi Ticaret A.S.
SNPAM Sonmez Pamuklu Sanayi A.S.
SUNTK Sun Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
YUNSA Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S.

Kaynak: Borsa Istanbul, 2025.
Tablo 1'de yer alan ve analiz doneminde BIST Tekstil Deri (XTEKS) Endeksi'nde

faaliyet gosteren toplam 27 sirket analiz kapsammna almmistir. Ancak, ¢alismada
kullanilan karlilik gostergelerinin (Aktif Karliligi, Ozkaynak Karlilig: veya Net Kar
Marji) bes yillik ortalama degerleri negatif olan 8 sirket (ATEKS, ARTMS, BRKO,
DERIM, EGSIZ, HATEK, IZTAR ve PENGD) analiz disinda birakilmistir. Literatiirde,
sirekli negatif karlilik degerlerine sahip sirketlerin ¢ok kriterli karar verme

analizlerinde kullanildiginda, normalizasyon ve agirliklandirma siireglerinde

BIST TEKSTIL SIRKETLERININ ARAS, EDAS, MARCOS, MAUT VE TOPSIS YONTEMLERIYLE ~ 9V
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sapmalara yol acarak performans karsilastirmalarmin giivenilirligini diistirdiigii
belirtilmektedir (6rn. Zavadskas ve Turskis, 2011). Analiz siirecinde, s6z konusu
sirketlerin verilerinden kaynaklanan sapmalar gozlemlendigi i¢in s6z konusu sirketler
kapsam dis1 birakilmis ve nihai analiz 19 sirket tizerinden gergeklestirilmistir.

Analiz siirecinde, sirketlerin finansal performanslarmi ¢ok boyutlu sekilde
degerlendirmek amaciyla alt1 temel finansal oran (aktif karliligi, 6zkaynak karliligs,
net kar marji, cari oran, bor¢/6zkaynak ve aktif devir hizi) dikkate alinmistir. S6z
konusu oranlar, literatiirde CKKV yontemleriyle yapilan finansal performans
analizlerinde en sik kullanilan gostergeler arasinda yer almaktadir (Zavadskas ve
Turskis, 2011; Biiytikozkan ve Cif¢i, 2012; Day1 ve Cilesiz, 202; Ghorabaee vd., 2017;
Stevig vd., 2020). Bu nedenle, kullanilan oranlar yalnizca karlilik, likidite, bor¢luluk ve
faaliyet verimliligi boyutlarin1 kapsamakla kalmay1p, ayni: zamanda benzer akademik
calismalarla karsilastirilabilirlik saglamaktadir. Boylece hem sirketlerin finansal tablo
verilerine hem de piyasa performansina dayali daha biitiinciil bir degerlendirme
yapilmas: hedeflenmistir. Analiz kapsaminda kullanilan finansal oranlar ve
hesaplanis sekilleri, (1), (2), (3), (4), (5) ve (6) numarali denklemlerde ifade edilen

formiiller yardimiyla hesaplanmistir.

Net Kar

Aktif Karliligi (ROA) = Aktif Toplam @)

; A o _ _ NetKar

Ozkaynak Karliligt (ROE) = Ozkaynaklar 2)
Satislarm Karlilig (Net Kar Marjt) = ——=—2L ©

Satis Gelirleri

. Donen Varliklar
Cari Oran = 4)

Kisa Vadeli Yabanct KAynaklar

Toplam Borglar

Kaldirag Orant = Ozkaynakiar ()
: : Satisl
Aktif Devir Hiz1 = _etsanslar @)
Toplam Aktifler

Kullanilan finansal oranlar, benzer sektor ve yapidaki sirketlerin karsilastirmal
performans analizine olanak tanmiyan, literatiirde yaygin olarak kullanilan ve
guvenilirligi yiiksek gostergelerden segilmistir. Bu oranlar, sektoriin karlilik, likidite,

bor¢luluk ve faaliyet verimliligi gibi farkli boyutlarini ¢ok yonlii olarak analiz etme
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kapasitesine sahiptir. Finansal oran analizinde, fazla sayida benzer gostergenin
kullanilmasi yerine, temsil giicii yliksek ve anlamli sinirli sayida oranin tercih edilmesi
onerilmektedir (Akgiig, 2013; Ceylan ve Korkmaz, 2014). Bu dogrultuda ¢calismada alt1
temel finansal oran kullanilmistir. Bu kapsamda, Aktif Karlilig: sirketin aktiflerine
oranla karlilik diizeyini ortaya koymaktadir. Ozkaynak Karhhgi, 6zkaynaklarin ne
ol¢tide verimli kullanildigini gostererek yatirnmcilar agisindan getiriyi ifade eder. Net
Kar Marji, satis gelirlerinden elde edilen net kazanci olgerek maliyet etkinligi ve
karlhilik yonetimi agisindan bilgi sunar (Lev, 1969; Foster, 1986; Gupta ve Huefner,
1972). Cari Oran, sirketin kisa vadeli bor¢larini donen varliklariyla 6deme kapasitesini
gosteren temel bir likidite gostergesidir. Bor¢/Ozkaynak Orani, bor¢ diizeyinin
ozkaynaklara oranini ortaya koyarak hem finansal risk hem de biiylime kapasitesi
acgisindan Onem tasir. Aktif Devir Hizi ise sirketin toplam varliklarimi kullanarak satis
yaratma verimliligini 6lger (Barnes, 1987; Akdogan ve Tenker, 2010).

Belirlenen alt1 temel kriterin analizdeki agirliklari, objektif agirliklandirma
tekniklerinden biri olan CRITIC yontemi ile hesaplanmistir. CRITIC, her kriterin kendi
icindeki varyansini ve diger kriterlerle olan korelasyonunu dikkate alarak bilgi degeri
yliksek ve bagimsiz gostergelere daha yiiksek agirlik atar. Boylece, kriterlerin hem
ayirt edicilik giicii hem de birbirinden bagimsizlik diizeyi goz ontinde bulundurularak
saglikl1 ve tarafsiz bir agirliklandirma elde edilmistir. Elde edilen bu agirliklar, analiz
siirecinde ARAS, EDAS, MARCOS, MAUT ve TOPSIS yontemlerinde kullanilarak
sirketlerin goreli performanslar1 ¢ok boyutlu bicimde degerlendirilmistir.
Agirhiklandirma amaciyla kullanilan CRITIC yontemi ile performans olgimii ve
siralama amaciyla kullanilan yontemler bu boliimde sirayla tanitilmistir.
3.1.CRITIC YONTEMI

CRITIC yontemi, kriterlerin tasidigr bilgi miktarim1 hem kendi degiskenlik
diizeyi hem de diger kriterlerle olan iligkileri tizerinden degerlendirerek objektif
agirliklarin hesaplanmasini saglayan bir tekniktir (Diakoulaki vd. 1995). Yontemde ilk
olarak, farkli 6lgeklerdeki kriterlerin karsilastirilabilirligini saglamak amaciyla Min—

Max normalizasyonu uygulanir. Daha sonra, her bir kriterin standart sapmas:
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hesaplanarak varyasyon diizeyi belirlenir; bu deger, kriterin sahip oldugu bilginin
temel gostergesi olarak kabul edilir. Ardindan, normallestirilmis veri seti kullanilarak
kriterler arasindaki Pearson korelasyon katsayilar1 hesaplanir ve bu katsayilardan bir
korelasyon matrisi olusturulur. Son asamada, standart sapma ile kriterler arasi
korelasyonun birlikte degerlendirildigi catisma Olgtitii (conflict measure) aracilifiyla
bilgi igerikleri hesaplanir. Bu hesaplama, Denklem (8)'de ifade edilen formidiil
kullanilarak gerceklestirilir (Zardari vd.,2015):
Ci= o0;3%1(1 — 7;j) (8)
Denklem (1)'de; C;, i numaral1 kriterin bilgi igerigini, o;, ilgili kriterin standart
sapmasini; 1;; ise i ve j kriterleri arasindaki korelasyon katsayisim1 gostermektedir.
Oncelikle her bir kriterin bilgi igerigi hesaplanmakta, ardindan bu degerlerin toplami

icerisindeki pay1 dikkate alinarak kriter agirliklari belirlenmektedir. Bu islem,

Denklem (9)’'da verilen formiil yardimiyla gerceklestirilmektedir ($Sahin, 2023):

Ci
Wi - Z‘L{I.:lci (2)

Denklem (9)' da; w; degeri, i numarali kriterin hesaplanan nihai agirligin, C; ise
s0z konusu kriterin bilgi icerigini temsil etmektedir. Bu yontem, agirliklandirma
siirecini tamamen nesnel verilere dayandirdigr icin, karar vericinin 6znel
degerlendirmelerinden kaynaklanabilecek yanliliklar: ortadan kaldirmakta ve analiz
sonuglarmin giivenilirligini artirmaktadir. Bu ¢alismada elde edilen CRITIC yontemi
agirliklar;, devam eden asamada ARAS, EDAS, MARCOS, MAUT ve TOPSIS
yontemlerinde kullanilmis; boylece kriterler arasi bilgi yogunlugunun ¢ok kriterli
karar modellerine daha dengeli ve tarafsiz bir sekilde yansitilmas: hedeflenmistir.
3.2.ARAS YONTEMI

Additive Ratio Assessment (ARAS) yontemi, alternatiflerin performanslarin
belirli kriterler cercevesinde degerlendirerek siralama yapan CKKV yontemlerinden
biridir. Yontem, alternatiflerin fayda derecelerini dogrudan karsilastirma esasina
dayanmaktadir (Zavadskas ve Turskis, 2010) Yontemin temel mantii, her bir

alternatifin ideal ¢oziime olan yakmliginin belirlenmesi ve buna gore en yiiksek
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performansa sahip alternatifin segilmesidir. ARAS yontemi asagidaki adimlar ile
uygulanmaktadir (Turskis ve Zavadskas, 2010):

e ARAS yonteminin ilk adimi, karar matrisinin olusturulmasidir. Karar matrisi,
alternatiflerin (m) satirlarda, kriterlerin (n) siitunlarda yer aldig1 ve her hiicrede
ilgili alternatifin o kriterdeki performans degerinin bulundugu yapidir. x;;, i.
alternatifin j. kriterdeki ham performans degerini ifade etme tizere karar matrisi
Denklem (10)’da ifade edilmektedir:

X = [xij],i =1,...mj=1,..,n (10)

o Ikinci adimda, kriterlerin fayda (yarar) veya maliyet tiiriinde olup olmadigina
gore uygun normalizasyon yapilir. Fayda tiirti kriterler i¢in normalizasyon
Denklem (11)’deki formiil ile, maliyet tiirii kriterler icin ise Denklem (12) deki
formiil yardimiyla hesaplanmaktadir:

xij = Xij/Zi0%Xij,J € Jyarar (11)
xiy = (1/x)/E20(1/%5),J € Jmatiyet (12)

e Uciincii adimda, normallestirilmis degerler kriter agirliklar1 (w;) ile carpilarak
agirlikli karar matrisi elde edilir. Bu islem Denklem (13)’de ifade edilen formiil
yardimiyla yapilmaktadir:

Vi = W Xj; (13)

e Dordiincti adimda, her alternatifin fayda derecesi (S;) hesaplanir. Fayda
derecesi, agirlikli normalize degerlerin toplamidir ve Denklem (14)'de ifade
edilmektedir:

Si=2iL1vy; (14)

e Son adimda, her bir alternatifin performans indeksi hesaplanarak alternatifler
siralanir. Performans indeksi, K; = S;/S, seklinde hesaplanmaktadir. K;, ilgili

alternatifin fayda derecesinin, ideal alternatifin fayda derecesine oranidir. Bu

oranda S, degeri, ideal alternatifin fayda derecesini gostermektedir.
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3.3.EDAS YONTEMI

Evaluation based on Distance from Average Solution (EDAS) yontemi, CKKV
yontemlerinden biridir. Yontem, alternatiflerin performansini, ortalama ¢oziimden
uzaklik esasina gore degerlendirmektedir (Ghorabaee vd., 2015). Yontemin temel
mantigl, her alternatifin ortalama ¢6ziim degerine olan pozitif (PDA) ve negatif (NDA)
uzakliklarinin hesaplanmasi ve bu uzakliklarin agirliklandirilmasiyla performans
skorunun elde edilmesidir. EDAS yontemi asagidaki adimlar ile uygulanmaktadir
(Ghorabaee vd., (2017):

e Ik adimda karar matrisi olusturulur. Karar matrisi, alternatiflerin mmm
satirlarda, kriterlerin ise n siitunlarda yer aldig1 yapidir. x;; i alternatifin j
kriterdeki ham performans degeri olmak {izere karar matrisi Denklem (16)'da
ifade edilmektedir.

X=[x;], i=1.mj=1..,n (16)

e Ikinci adimda, her kriter icin ortalama deger (AV;) Denklem (17) de ifade edilen

formiil yardimiyla hesaplanir:

m
Yic1 Xij

m

AV; = (17)
o Uciincii adimda, her alternatifin ortalama ¢oziime olan pozitif uzaklik (PDA)
ve negatif uzaklik (NDA) degerleri Denklem (18) ve (19)'da ifade edilen

formiiller yardimiyla hesaplanur:

maX(O,xij —AVj)

PDAU = AVj (18)
NDAy = 24 Zx) (19)

J

e Dordiincii adimda, kriter agirliklar: kullanilarak agirlikhi pozitif uzakliklar (SP;)
ve agirlikli negatif uzakliklar (SN;) Denklem (20) ve (21)'de ifade edilen
formiiller yardimiyla hesaplanur:

SP; = Yj-1w; - PDA;; (20)
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e Besinci adimda, SP; ve SN; degerleri Denklem (22) ve (23)'de ifade edilen

formiiller yardimiyla normalize edilir:

SP;
NSP; = —“ (22)
SN;
NSN;=1——2> (23)

e Son adimda, her alternatifin nihai degerlendirme skoru (4S;) Denklem (24)'de
ifade edilen formiil yardimiyla hesaplanir ve elde edilen AS; degerleri biiytikten

kiiglige siralanarak alternatiflerin nihai performans siralamasi elde edilir:

__ NSP{+NSN;

AS; .

(24)
3.4. MARKOS YONTEMI
Measurement of Alternatives and Ranking according to COmpromise Solution
(MARCOQOS) yontemi, alternatiflerin performanslariin ideal (en iyi) ve anti-ideal (en
kotii) ¢oziime olan goreceli yakinhiklarina dayali olarak siralandigr bir CKKV
yontemidir. (Stevic vd., 2020). Yontemin temel mantig1, her alternatifin goreceli fayda
degerini hesaplamak ve buna gore siralama yapmaktir. MARCOS yontemi asagidaki
adimlar ile uygulanmaktadir (Puska vd., 2021):
o Ik adimda Karar Matrisi ve Ideal / Anti-ideal degerler Denklem (25)'de
belirtildigi sekilde belirlenir
X=[xjli=1.mj=1.n (25)
e Ikinci adimda normalizasyon (fayda ve maliyet kriterleri i¢in) islemi Denklem

(26) ve (27)'de belirtilen formdiller yardimiyla yapalir.

Xij .
nij = ;ujj' ] E]yarar (26)
n;== e . (27)
ij — Xij ) maliyet

e Uciincii adimda agirlikli normalize karar matrisi Denklem (28)’'de ifade edilen
formiil yardimiyla olusturulur.

v =wjn (28)

ij jog
e Dordiincti adimda fayda derecesi (S;) Denklem (29)'da ifade edilen formiil

yardimiyla hesaplanir
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Si =21 vy (29)
e Besinci adimda goreceli fayda katsayisi (K;) Denklem (30)'da ifade edilen
formiil yardimiyla hesaplanir

_ _Si
K, =

(30)

Sideal

e Altinc adimda nihai fayda degeri (f;) Denklem (31)'de ifade edilen formiil

yardimiyla hesaplanir.

Ki

fi= (31)

Kanti-ideal

3.5. MAUT YONTEMI
Multi-Attribute Utility Theory (MAUT), her bir kriter i¢in tanimlanan tek-
ozellikli fayda (utility) fonksiyonlarimi kullanarak alternatiflerin toplam faydasim
agirhikli toplamsal bir yap1 ile hesaplayan bir CKKV yaklagimidir. Uygulamada tek-
ozellikli faydalar ¢cogunlukla min-max dogrusal dontisiimle [0,1] aralifina 6lgeklenir;
ardindan agirliklarla toplanarak genel fayda skoru elde edilir. MAUT yontemi
asagidaki adimlar ile uygulanmaktadir (Dyer vd., 1992; Keeney ve Raiffa, 1993):
e Ik adimda Karar Matrisi Denklem (32)'de belirtildigi sekilde belirlenir.
X=[xjl, i=1.m;j=1.n (32)
e Ikinci adimda, kriterlerin fayda veya maliyet tiirline gore normalize edilmis
degerleri hesaplanir. Fayda kriterleri i¢in normalizasyon Denklem (34)'de,
maliyet kriterleri i¢in normalizasyon Denklem (35)’te ifade edilen formiiller
yardimiyla belirlenir.

min
xij—x-

— J .
uij - x}nax_x;nin' J € ]yarar (34)
X —xy
Ujj = xmax_,min J € ]maliyet (35)
] ]

e Uclincli adimda, normalize edilmis degerler ilgili kriterin agirhg w; ile
carpilarak agirliklhi fayda degerleri elde edilir. Bu islem Denklem (36)'da yer
alan formiil yardimiyla hesaplanir.
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e Son adimda agirlikli toplam genel fayda skoru Denklem (37)’de yer alan formdil
yardimiyla hesaplanir.
U, = sum?jﬂ)(wj * u;f) (37)
3.6.TOPSIS YONTEMI
Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution (TOPSIS)
yontemi, CKKV problemlerinde sik¢a kullanilan bir yontemdir. Bu yontemin temel
dayanagi, en iyi alternatifin pozitif ideal ¢bziime (en iyi performansa) en yakin ve
negatif ideal ¢ozlime (en kotii performansa) en uzak alternatif oldugudur (Yoon, 1987).
Yani, karar siirecinde amac, her alternatifin ideal ¢6zliime olan mesafesini minimize
ederken, negatif ideal ¢oziimden miimkiin oldugunca uzaklasmasmi saglamaktir
(Behzadian vd., 2012). TOPSIS yonteminden, ozellikle objektif verilerin kullanildig:
analizlerde giivenilir ve yorumlanabilir sonuglar elde edilebilmektedir TOPSIS
yontemi asagidaki adimlar ile uygulanmaktadir (Hwang ve Yoon, 1981; Kiligarslan ve
Sucu, 2021; Tekletsadik, 2024):
e TOPSIS yonteminin uygulanmasinda ilk olarak, karar matrisi normalize edilir.
Bu islem, farkl 6lgeklerde Olgiilen kriterlerin karsilastirilabilir hale getirilmesini
saglar. Normalize edilmis degerler Denklem (38)'de ifade edilen formiil
i

yardimiyla hesaplanir (Kiligarslan ve Sucu, 2021). Denklem (38)'de x;j,

alternatife ve j kritere ait ham degeri, r;; ise normalize edilmis degeri ifade

etmektedir.

— *ij
T T
XiZq xij

e Ikinci adimda, normalize edilmis karar matrisi kriter agirliklar ile garpilarak

(38)

agirlikli normalize matris elde edilir. Agirlikli normalize matrisin elde
edilmesinde Denklem (39)’da ifade edilen formiil kullanilir. Denklem (7)'de w;;
, ] kriterin agirhigin ifade etmektedir.
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o Uciincii adimda, pozitif ideal ¢6ziim (A*) ve negatif ideal ¢6ziim (A~) belirlenir.
Ideal ¢oziimlerin hesaplanmasinda Denklem (40) ve (41)da ifade edilen
formiiller kullanilir:

At = {max (wi;) | € Jyararn; min(wi;) |J € Jmatiyer} (40)
A™ = {min (w;;) | j € Jyararn ; max(w;;) | j € Jmatiyet} (41)

e Dordiincti adimda, her alternatifin pozitif ideal ¢6ziime (S;") ve negatif ideal

¢ozltime (S;) olan uzakliklar1 Denklem (42) ve (43)'de ifade edilen formiiller

yardimiyla hesaplanir:

St = ijzl(vij +vt) (42)
S = jz;;l(vij +v7) (43)

e Son adimda, her alternatifin ideal ¢o6ziime benzerlik katsay1si (C;) hesaplanr ve

alternatifler bu degere gore siralanir. Benzerlik katsayis1 Denklem (44)’de ifade
edilen formiil yardimiyla hesaplanir ve Benzerlik katsayisi 1’e yaklastikca

alternatifin ideal ¢6ztime daha yakin oldugu kabul edilir:

& (44)

+ —_
S; +S;

Ci:

3.7.CKKV YONTEMLERININ KARSILASTIRILMASI

Bu ¢alisma kapsaminda kullanilan ARAS, EDAS, MARCOS, MAUT ve TOPSIS
tinansal performans analizi literatiirde yaygin olarak kullanilan yontemlerdendir. S6z
konusu yoOntemlerin temel Ozellikleri, avantajlar1 ve dezavantajlar1 Tablo 2'de

Ozetlenmistir.
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Tablo 2. CKKV Yontemlerinin Karsilagtirilmasi

Yontem Yaklasim Avantajlan Dezavantajlar
Karar alternatiflerini ideal Hesaplamasi basit, .
Oziime gore normalize edi orumlamasi kol Normalize
ARAS ¢ & p Y ays edilmemis verilerde

toplam fayda degeri 0 Sirlik lilig
oplam aysu'fla1 aeferlne gore agir 1d j;lyljr 1181 sapma olugabilir,

1 s e
Aykir1 degerlere kars: Ortalama ¢oziim

dayanikhidir, referansi ideal

Alternatifleri ortalama
EDAS  ¢oziime olan pozitif ve negatif

uzakliklara gore degerlendirir.

¢oziime kiyasla

erformans farklarini
P daha az temsil edici

net gosterir.

olabilir.
Alternatifleri hem ideal hem Kapsaml analiz
anti-ideal ¢oziimlerle sunar, kararsizlik Hesaplama adimlar:
MARCOS . .
karsilastirarak uzlagik bir durumlarinda denge = gorece karmasiktir.
siralama yapar. saglar.
Karar vericinin fayda Karar vericinin tercih fonkF.ayda
MAUT fonksiyonu {izerinden yapisin1 modele dahil SLyonuin
alternatifleri degerlendirir eder, esnektir belirlenmesi
& ' ’ ‘ subjektif olabilir.
e I Agirlik ve
Alternatifleri ideal ¢oziime en ~ Uygulamasi kolay, .
. normalizasyon
TOPSIS yakin ve anti-ideale en uzak yaygin ve . .
. . .. - yontemine
olma ilkesine gore siralar. yorumlanabilir.
duyarhdir.

Bu ¢alismada Tablo 2’de 6zetlenen bes yontemin birlikte kullanilmasinin temel
gerekgesi, karar sonuglariin tutarliligin test edilmesi ve yontemlerin birbirine gore
hassasiyetinin karsilastirmali bicimde degerlendirilmesidir. Ayrica, bu yontemlerin
her biri farkli matematiksel yaklasimlarla benzer karar ortamlarini analiz ettigi igin
¢ok boyutlu bir finansal performans degerlendirmesi saglamaktadir. Bu dogrultuda,
BIST Tekstil Sirketlerinin finansal dayanikliligi ve performans farkliliklari, tek bir
yonteme bagli kalmadan, daha biitiinciil bir bakis agisiyla degerlendirilmistir.

4. BULGULAR

Bu calismada, Borsa Istanbul'da islem goren BIST Tekstil Deri (XTEKS)
Endeksi'nde yer alan sirketlerin finansal performanslari, ¢ok kriterli karar verme
(CKKYV) yontemleri araciligiyla degerlendirilmistir. Gergeklestirilen uygulamada ilk
olarak, analizde kullanilan kriterlerin agirliklar1 CRITIC yOntemiyle nesnel olarak

belirlenmistir. Daha sonra, bu agirliklar kullanilarak ARAS, EDAS, MARCOS, MAUT
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ve TOPSIS yontemleri araciligiyla sirketlerin finansal performanslar1 karsilastirmali
olarak degerlendirilmistir.

Uygulama siireci ve elde edilen bulgular bu bolimde detayli olarak
agiklanmaistir.
4.1.KRITER AGIRLIKLARININ BELIRLENMES]

Analiz kapsaminda, oncelikle 2020-2024 donemine ait yillik verilerden
hareketle her bir finansal kriter i¢in bes yillik ortalama degerler hesaplanarak karar
matrisi olusturulmustur.

BIST Tekstil Deri (XTEKS) Endeksi'nde yer alan sirketlere iliskin ortalama
finansal oranlar Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3: Karar Matrisi (2020-2024 Ortalama Finansal Oranlar)
Aktif  Ozkaynak Satislarin  Cari Bor¢/Ozkaynak  Aktif Devir

Sirket Karliligry  Karlilig: Karliligns  Oran Orani Hiz1
ATEKS 0,016 0,021 0,051 1,081 0,576 0,412
ARSAN 0,140 0,168 1,747 6,165 0,181 0,290
ARTMS 0,046 0,094 0,090 2,311 1,231 0,543
BLCYT 0,103 0,114 0,305 9,120 0,109 0,299
BOSSA 0,112 0,242 0,164 1,411 1,276 0,670

DAGI 0,012 0,024 0,026 1,248 0,935 0,565

DESA 0,087 0,169 0,101 1,844 1,402 0,823

ENSRI 0,071 0,151 0,230 1,275 1,106 0,336

ISSEN 0,038 0,112 0,051 1,714 1,130 0,686
KRTEK 0,070 0,172 0,088 1,310 1,539 0,794
KORDS 0,027 0,061 0,042 1,156 1,311 0,662
LUKSK 0,048 0,089 0,129 1,661 0,755 0,360
MEGAP 0,039 0,140 0,039 1,239 2,716 0,972
MNDRS 0,028 0,009 0,049 1,322 1,473 0,576
RUBNS 0,040 0,066 0,073 1,745 0,496 0,591
SNPAM 0,058 0,072 0,158 2,781 0,212 0,346
SUNTK 0,097 0,235 0,071 1,524 1,360 1,358
YATAS 0,070 0,166 0,055 1,293 1,286 1,228
YUNSA 0,111 0,239 0,121 1,790 1,389 0,830
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Karar

matrisinin olusturulmasinin ardindan,

kriterlerin goreli

onem

diizeylerini nesnel bigcimde belirlemek amaciyla CRITIC (CRiteria Importance

Through Intercriteria Correlation) yontemi uygulanmistir. Bu yontem, her bir kriterin

hem igsel varyansin (standart sapma) hem de diger kriterlerle olan korelasyonunu

dikkate alarak bilgi icerigini 6l¢mektedir. Boylece hem ayirt edici giicii yiiksek hem de

bagimsiz kriterlere daha fazla agirlik verilmesi saglanmaktadar.

Analiz siirecinde oOncelikle karar matrisindeki kriter degerleri Min-Max

yontemiyle normalize edilmistir. Normalizasyon islemi sonrasinda olusan degerler

Tablo 4’te incelenebilir.

Tablo 4: Normalizasyon Tablosu

Sirket Aktif  Ozkaynak Satislannn  Cari  Bor¢/Ozkaynak Aktif
Karliligy  Karlilig: Karliligns  Oran Orani DevirHizi
ATEKS 0,0312 0,0515 0,0145 0 0,8209 0,1142
ARSAN 1 0,6824 1 0,6324 0,9724 0
ARTMS 0,2656 0,3648 0,0372 0,153 0,5696 0,2369
BLCYT 0,7109 0,4506 0,1621 1 1 0,0084
BOSSA 0,7812 1 0,0802 0,041 0,5524 0,3558
DAGI 0 0,0644 0 0,0208 0,6832 0,2575
DESA 0,5859 0,6867 0,0436 0,0949 0,504 0,4991
ENSRI 0,4609 0,6094 0,1185 0,0241 0,6176 0,0431
ISSEN 0,2031 0,4421 0,0145 0,0787 0,6084 0,3708
KRTEK 0,4531 0,6996 0,036 0,0285 0,4515 0,4719
KORDS 0,1172 0,2232 0,0093 0,0093 0,5389 0,3483
LUKSK 0,2812 0,3433 0,0598 0,0721 0,7522 0,0655
MEGAP  0,2109 0,5622 0,0076 0,0197 0 0,6386
MNDRS 0,125 0 0,0134 0,03 0,4768 0,2678
RUBNS 0,2188 0,2446 0,0273 0,0826 0,8516 0,2818
SNPAM  0,3594 0,2704 0,0767 0,2115 0,9605 0,0524
SUNTK 0,6641 0,97 0,0261 0,0551 0,5201 1
YATAS 0,4531 0,6738 0,0169 0,0264 0,5485 0,8783
YUNSA 0,7734 0,9871 0,0552 0,0882 0,509 0,5056
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Tablo 4’te sunulan sonuclar, verilerin normalize edilmesinin ardindan her bir
kriterin standart sapmasi ile diger kriterlerle olan korelasyonlarmin dikkate
alinmasiyla elde edilmistir. Bu asamada, her kriter icin ¢atisma Olglisit (C)
hesaplanmis, ardindan bu degerlerin toplamu igerisindeki oranlar: belirlenerek kriter
agirliklar: (wi) hesaplanmistir. Boylece CRITIC yontemi kullanilarak elde edilen nihai
agirhiklar Tablo 5'te sunulmustur.

Tablo 5. CRITIC Yontemi ile Hesaplanan Kriter Agirliklar:

Kriter Standart Toplam ”Catlg.ma CRITIC
Sapma (o) Korelasyon (L Irl)  Olgiitii (C) Agirlig: (w)
Aktif Karlilig: 0,2836 3,2075 0,1584 %17,17
Ozkaynak Karlihgr ~ 0,3113 2,8547 0,1958 %21,24
Satiglarin Karlilig: 0,2231 3,1825 0,1257 %13,63
Cari Oran 0,2513 3,1862 0,1414 %15,34
Borg/Ozkaynak 0,2341 3,1360 0,1341 %14,54
Aktif Devir Hiz1 0,2823 3,0479 0,1667 %18,07

Tablo 5’te yer alan CRITIC yontemiyle elde edilen agirliklar incelendiginde,
Ozkaynak Karhihig1 (ROE) %21,24 ile en yiiksek agirliga sahip kriter olup, firmalarin
siralanmasinda en belirleyici unsur olmustur. Bunu %18,07 ile Aktif Devir Hiz1 ve
%17,17 ile Aktif Karlilig1 (ROA) takip etmektedir. Karlilik gostergeleri (ROA, ROE, Net
Kar Marj1) toplamda yaklasik %52,04'liik agirliga sahiptir. Cari Oran %15,34 ile likidite
boyutunda &nemli bir gosterge olurken, Bor¢/Ozkaynak Orani %14,54 ile finansal risk
boyutunu temsil etmektedir. En diisiik agirlik %13,63 ile Satislarin Karlilig1 (Net Kar
Marji) kriterinde goriilmektedir. Kriter agirliklarmimn birbirine yakin degerlerde
olmasi, karar verme siirecinde ¢ok boyutlu bir degerlendirme yapilmasmna olanak
tanimaktadir. CRITIC yoOntemi ile belirlenen bu agirliklar, ¢alismanin devaminda
uygulanan CKKV yontemlerinde (ARAS, EDAS, MARCOS, MAUT ve TOPSIS)
kullanilarak, kriter se¢ciminden kaynaklanan 6znelligin azaltilmas1 ve daha tutarh

karar destek ¢iktilarinin {iretilmesi hedeflenmistir.
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4.2.CKKV YONTEMLERI BULGULARI

Bu boliimde, CRITIC yontemiyle belirlenen kriter agirliklar1 kullamilarak bes
tarkl ¢ok kriterli karar verme yontemi uygulanmuis ve sirketlerin finansal performans
siralamalari elde edilmistir. ARAS yonteminde alternatiflerin toplam fayda puan ile
ideal ¢0ziim arasindaki yakinlik degerlendirilmistir. EDAS yonteminde, her bir
alternatifin ortalama ¢oziime olan pozitif ve negatif uzaklklar1 esas almmuistir.
MARCOS yonteminde skorlar, alternatiflerin hem ideal hem de anti-ideal ¢oziime
gore Kkarsilastirilmasiyla hesaplanmistir. MAUT yonteminde, fayda fonksiyonlar:
araciligiyla alternatiflerin toplam fayda skorlar1 hesaplanmistir. TOPSIS yonteminde
ise her alternatifin ideal ¢oziime en yakin ve anti-ideal ¢6ziime en uzak konumda
olmasi esas alinmigtir. Bu yontemlerin hesaplanmasi siirecinin sonunda elde edilen
nihai skorlar kullanilarak sirketler performanslarina gore siralanmis, sonuglar Tablo
6’da sunulmustur.

Tablo 6. Performans Skorlar ve Sirketlerin Basar1 Siralarn

SKORLAR SIRALAMALAR

SIRKET | ARAS EDAS MARCOS MAUT TOPSIS | ARAS EDAS MARCOS MAUT TOPSIS

ARSAN 0,691 0,696 0,409 0,691 0,610 1 1 1 1 1
SUNTK 0,588 0,633 0,370 0,588 0,586 2 2 2 2 2
BLCYT 0,540 0,624 0,351 0,540 0,515 3 3 3 3 5
YUNSA | 0,529 0,600 0,346 0,529 0,550 4 4 4 4 3
BOSSA | 0,508 0,588 0,337 0,508 0,533 5 5 5 5 4
YATAS | 0,466 0,573 0,318 0,466 0,499 6 6 6 6 6
DESA | 0,430 0,551 0,301 0,430 0,466 7 7 7 7 7
KRTEK | 0,387 0,539 0,279 0,387 0,434 8 8 8 8 8
ENSRI | 0,326 0,519 0,246 0,326 0,378 9 11 9 9 9
SNPAM | 0,311 0,530 0,237 0,311 0,350 10 10 10 10 11
ISSEN | 0,298 0,503 0,230 0,298 0,337 11 16 11 11 12
RUBNS | 0,281 0,516 0,219 0,281 0,322 12 12 12 12 13
ARTMS | 0,277 0,501 0,217 0,277 0,304 13 18 13 13 15
MEGAP | 0,275 0,535 0,216 0,275 0,358 14 9 14 14 10
LUKSK | 0,262 0,509 0,207 0,262 0,307 15 14 15 15 14
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SKORLAR SIRALAMALAR
SIRKET | ARAS EDAS MARCOS MAUT TOPSIS | ARAS EDAS MARCOS MAUT TOPSIS
KORDS | 0,212 0,501 0,175 0,212 0,254 16 17 16 16 16
DAGI | 0,163 0,504 0,140 0,163 0,235 17 15 17 17 18
ATEKS | 0,158 0,514 0,137 0,158 0,248 18 13 18 18 17
MNDRS | 0,146 0,500 0,127 0,146 0,194 19 19 19 19 19

Tablo 6’da yer alan sonuglara gore, analiz edilen 19 sirket arasinda ARSAN tiim
yontemlerde (ARAS, EDAS, MARCOS, MAUT, TOPSIS) birinci sirada yer alarak
mutlak lider konumundadir. Bu sirketin, tiim kriterlerde ideal ¢6ziime en yakin
degerlere sahip olmasi ve yontemler arasi tam uyum saglamasi, giiglii ve istikrarl bir
finansal yapiya isaret etmektedir. SUNTK her yontemde ikinci siray1 elde etmis ve
ARSAN ile birlikte siralama kararliliginm en yiiksek oldugu sirketlerden biri
olmustur. Ust siralarda ayrica BLCYT, YUNSA ve BOSSA yer almakta; bu ti¢ sirket
yontemler arasinda kiiciik yer degisimleri olsa da genel olarak 3-5. siralar arasinda
konumlanmistir. Orta siralarda yer alan YATAS, DESA ve KRTEK tiim yontemlerde
benzer pozisyonlarda olup, ortalama performans seviyesinde istikrarli bir gortiniim
sergilemektedir. Alt siralarda ise MNDRS tiim yontemlerde son sirada yer alarak
diisiik performans grubunun en zayif sirketi olarak 6ne ¢ikmaktadir. ATEKS, DAGI,
KORDS ve kismen LUKSK da diisiik performans grubunda yer almakta ve hem skor
hem de siralama bazinda ideal ¢6ztimden olduk¢a uzakta konumlanmaktadir. Elde
edilen bulgular dogrultusunda performans gruplar: su sekilde 6zetlenebilir:

o Ust Grup (1-5): ARSAN, SUNTK, BLCYT, YUNSA, BOSSA ilk 5 sirada yer
almaktadir. Bu grup i¢in yontemler arasi ytiksek tutarlilik, belirgin skor farklar:
ve tiim kriterlerde yiiksek degerler s6z konusudur.

e Orta Grup (6-15): YATAS, DESA, KRTEK, ENSRI, SNPAM, ISSEN, RUBNS,
ARTMS, MEGAP, LUKSK sirketleri performans siralamasinda orta segmentte
yer almaktadir. Bu grup igin genel olarak yiiksek siralama uyumu goze
carpmaktadir, ancak EDAS yonteminde bazi sirketlerde (6rn. MEGAP, ISSEN,

ARTMS) siralama ve performans farkliliklarida s6z konusudur.
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e Alt Grup (16-19): KORDS, DAGI, ATEKS, MNDRS sirketleri diisiik
performanslari nedeniyle bu grupta yer almaktadir. Bu grup igin genel olarak;
tiim yontemlerde diisiik skorlar goriilmektedir. Bu grupta sirketlerin puan
farklar1 kiigiik ancak EDAS ve TOPSIS yontemlerinde siralama degisiklikleri
goriilmektedir.

Kullanilan yontemlerin tutarhiliginin degerlendirilmesi, ¢ok kriterli karar
verme analizlerinde elde edilen sonuclarmn giivenilirligini artirmak acisindan kritik
oneme sahiptir (Zavadskas ve Turskis, 2011). Bu kapsamda, yontemlerin hem
sirketleri benzer siralayip siralamadigini gormek hem de puanlama egilimlerinin
benzerligini 6l¢mek amaciyla Spearman Siralama Korelasyonu (Spearman, 1904) ve
Pearson Skor Korelasyonu (Pearson, 1895) hesaplanmistir. Spearman korelasyonu,
yontemler arasi goreli siralama benzerligini ortaya koyarken; Pearson korelasyonu,
yontemlerin iirettigi skor degerlerinin dogrusal iliski diizeyini 6l¢gmektedir. Boylece,
hem siralama hem de skor diizeyinde yoOntemler arast uyum analiz edilerek,
sonuglarin istatistiksel agidan tutarlilig1 giivence altina alinmistir. Elde edilen bulgular
Tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 7. Siralama ve Skor Korelasyon Matrisleri

SKOR KORELASYON MATRISI

ARAS EDAS MARCOS MAUT TOPSIS
ARAS 1,000 0,941 0,994 1,000 0,986
EDAS 0,941 1,000 0,903 0,941 0,908
MARCOS 0,994 0,903 1,000 0,994 0,989
MAUT 1,000 0,941 0,994 1,000 0,986
TOPSIS 0,986 0,908 0,989 0,986 1,000

SIRALAMA KORELASYON MATRISi

ARAS EDAS MARCOS MAUT TOPSIS
ARAS 1,000 0,904 1,000 1,000 0,972
EDAS 0,904 1,000 0,904 0,904 0,944
MARCOS 1,000 0,904 1,000 1,000 0,972
MAUT 1,000 0,904 1,000 1,000 0,972
TOPSIS 0,972 0,944 0,972 0,972 1,000
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Tablo 7’deki sonuglar incelendiginde, siralama bazinda (Spearman) ARAS,
MARCOS ve MAUT yontemleri arasinda tam korelasyon oldugu, TOPSIS ile bu tig
yontem arasindaki korelasyonun ise 0,97 diizeyinde gerceklestigi goriilmektedir.
EDAS yontemi diger yontemlerle 0,90-0,94 araliginda korelasyon gostermekte olup,
ozellikle orta siralardaki sirketlerde farkli siralamalar tiretmistir. Skor bazli (Pearson)
korelasyonlar da benzer bir egilim ortaya koymus; ARAS, MARCOS ve MAUT 0,99'un
tizerinde, TOPSIS 0,986 civarinda korelasyon degerleri elde etmistir. EDAS ise skor
bazinda da en diisiik korelasyona sahip yontemdir (0,90-0,94). Bu bulgular, CRITIC
yontemiyle belirlenen kriter agirliklarinin yontemler aras1 uyumu gii¢lendirdigini ve
karar verme stirecinde 6znelligi azalttigini gostermektedir.
4.3.BULGULARIN DEGERLENDIRILMESI

Bu ¢alisma kapsaminda elde edilen bulgular 1s181nda sirketler asagidaki sekilde
degerlendirilmis ve oneriler sunulmustur.

e ARSAN: %14,0 aktif karliligi ve %16,8 ozkaynak karhiligi ile sektor
ortalamasinin oldukc¢a tizerindedir. 6,165 «cari oran ile kisa vadeli
yukiimliiliiklerini rahathikla karsilayabilecek durumdadir. Ancak bu denli
yiiksek likidite, atil fonlarin yatirnm firsatlarina yoOnlendirilmedigini
gosterebilir.

e SUNTK: %23,5 6zkaynak karlilig: ile ikinci en yiliksek degere sahiptir. 1,358
aktif devir hiziyla varliklarin1 en verimli kullanan firmadir. Yiiksek getiri ve
operasyonel verimlilik a¢isindan giiglii bir profil ¢cizmektedir.

e BLCYT: 9,120 cari oran ile likiditede liderdir. Bor¢/6z kaynak orani 0,109 ile ¢ok
diistik finansal risk tasimaktadir. Ancak asir1 likidite, biiylime potansiyelinin
kullanilmadig1 anlamina gelebilir.

e YUNSA: %23,9 o6zkaynak karliligr ve %11,1 aktif karhihigr ile karlhilikta on
siralardadir. Likidite ve borg¢ yapist dengeli olmakla birlikte 0,830 aktif devir

hiz1 artirilarak operasyonel verimlilik gii¢lendirilebilir.
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BOSSA: %24,2 6zkaynak karlilig ile iist diizeydedir. 0,670 aktif devir hiz1 stok
ve alacak yonetiminde etkinlige isaret etmektedir. Ancak 1,276 bor¢/6z kaynak
orani, bor¢ maliyetlerinin karlilig1 baskilama riski tasimaktadar.

YATAS: 1,228 aktif devir hizi ile verimlilikte 6ne ¢ikmaktadir; ancak %7,0 aktif
karlilig1, kar marjlarinin siirh oldugunu gostermektedir.

DESA: 0,823 aktif devir hiz1 ve %16,9 6zkaynak karlilig ile giiclii operasyonel
performansa sahiptir. 1,402 bor¢/6z kaynak orani ise finansal risk unsurudur.
KRTEK: %17,2 6zkaynak karlilig: yiiksektir; fakat 1,539 bor¢/6z kaynak oram
nedeniyle bor¢lanma maliyetleri kar marjim diisiirebilir.

ENSRI: %15,1 6zkaynak karliligir olumlu olsa da 0,336 aktif devir hiz1 varlik
kullaninminda verimsizlige isaret etmektedir.

SNPAM: 2,781 cari oran ile giiglii likiditeye ve 0,212 bor¢/6z kaynak orani ile
diisiik riske sahiptir; ancak %5,8 aktif karliligi, gelir yaratma kapasitesinin
smirli oldugunu gostermektedir.

ISSEN: 0,686 aktif devir hiz1 ile verimlilik iyi seviyededir; fakat %3,8 aktif
karlhiligr distiktiir.

RUBNS: 0,496 bor¢/6z kaynak oramn ile diisiik risk tasirken %4,0 aktif karlilig:
ile kar tiretiminde zay1f kalmaktadar.

ARTMS: 2,311 cari oran ile yiiksek likiditeye sahip olmasina ragmen %4,6 aktif
karlhilig1 ve diistik aktif devir hizi biiytime potansiyelini sitnirlamaktadir.
MEGAP: %14,0 6zkaynak karlilig: ile karlilik agisindan giiclii gortinse de 2,716
bor¢/6z kaynak orani ile en riskli bor¢ yapisina sahiptir.

LUKSK: 0,755 borg¢/6z kaynak oranmi dengelidir; ancak %4,8 aktif karlilig
gelistirilmeye agiktir.

KORDS: %2,7 aktif karhiligr ve %6,1 ozkaynak karhilig: ile diisiik getiri
saglamaktadir. 1,311 bor¢/6z kaynak orani finansal risk tasimaktadr.

DAGIL: %1,2 aktif karhilhigi ve %24 oOzkaynak karliligr ile en distik
seviyelerdedir. Diistik kar marjlari, fiyatlandirma ve maliyet stratejilerinin

yeniden gozden gecirilmesi gerektigini gostermektedir.
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e ATEKS: %1,6 aktif karlilig: ve %2,1 6zkaynak karlilig1 oldukga diistiktiir. 1,081
cari oran, smirh likidite kapasitesine isaret etmektedir.

e MNDRS: %2,8 aktif karlilig1 ve %0,9 6zkaynak karlilig: ile en diisiik 6zkaynak
oldugunu gostermektedir.

Son olarak tiist performans grubundaki (ARSAN, SUNTK, BLCYT, YUNSA,
BOSSA) sirketler yiiksek karlhilik ve giiclii likiditeye sahiptir. Bu sirketler, yiiksek
likiditeyi verimli yatirimlara yonlendirmeli, borgluluk seviyelerini kontrol altinda
tutmali ve operasyonel verimliligi artirmaya devam etmelidir. Orta performans
grubundaki (YATAS, DESA, KRTEK, ENSRI, SNPAM, ISSEN, RUBNS, ARTMS,
MEGAP, LUKSK) sirketler bor¢ yonetimi ve maliyet kontroliine 6ncelik vererek
karlhilig: artirmaly; diistik aktif devir hizina sahip olanlar varlik kullanim verimliligini
iyilestirecek stratejiler gelistirmelidir. Alt performans grubundaki (KORDS, DAGI,
ATEKS, MNDRS) sirketler ise maliyet yapilarini gozden gegirerek karhliklarini
artirmali, katma degeri yiiksek {iriin/hizmetlere yoOnelmeli ve bor¢ yapilarim
sadelestirerek nakit akislarinmi giiclendirmelidir.

4.4. BULGULARIN TARTISILMASI

Elde edilen sonuglar hem firma bazinda siralama istikrar1t hem de yontemler
aras1 yiiksek korelasyon agisindan literatiirdeki onceki ¢alismalarla biiyiik olglide
ortiismektedir. ARSAN'In tiim yontemlerde lider konumda yer almasi, Elden Urgiip
(2021) ve Arman vd. (2022) ¢alismalarinda bu firmanin iist performans grubunda
konumlanmasiyla paralellik gostermektedir. Benzer sekilde, SUNTK, BLCYT, YUNSA
ve BOSSA'min st siralarda yer almasi, Temel ve Cakir (2022) ile Arslan (2024)
calismalarinin bulgularindaki yiiksek performans tespitleriyle uyumludur. Bu durum,
sektorde yiiksek karlhilik, giiclii likidite ve diisiik borgluluk diizeyinin finansal
performans tizerinde belirleyici oldugunu gostermektedir.

Orta performans grubundaki YATAS, DESA, KRTEK, ENSRI ve SNPAM gibi
sirketlerin, literatiirde genellikle donemsel dalgalanmalar sergileyen veya belirli

kriterlerde giiclii olsa da digerlerinde zayif kalan firmalar olarak tanimlandig:
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goriilmektedir (Isildak, 2018; Konak vd., 2018). Calismamizda bu durum, ozellikle
EDAS yontemi sonuglarinda ortaya ¢ikan siralama degisimleriyle desteklenmistir. Bu
bulgu, EDAS yonteminin ortalama ¢oziime olan uzaklig1 esas almasi nedeniyle, ug
degerlerin etkisini daha farkli yansittigini gostermektedir.

Alt performans grubundaki KORDS, DAGI, ATEKS ve MNDRS'nin diisiik karlilik,
diisiik aktif devir hiz1 ve gorece yiiksek borgluluk diizeyi gibi yapisal zafiyetleri,
Ekizler (2020) ve Seyranlioglu vd. (2025) calismalarindaki diisitk performans
bulgulariyla ortiismektedir. Bu firmalarin uzun siiredir ideal ¢6ziime uzak konumda
olmalari, rekabet giicii agisindan yapisal strateji degisimlerine duyulan ihtiyaci ortaya
koymaktadr.

Yontemler aras1 uyum acisindan bakildiginda, CRITIC yontemiyle belirlenen
nesnel agirliklarin tiim yontemlerde yiiksek korelasyon saglamasi (Spearman > 0,90;
Pearson > 0,90) literatiirde Zavadskas ve Turskis (2011) ile Rao wvd. (2021)
calismalarinda vurgulanan, “nesnel agirliklandirmanin sonug tutarhiligim artirdigr”
goriisiinii desteklemektedir. Ozellikle ARAS, MARCOS ve MAUT yontemlerinin
%100 siralama korelasyonu gostermesi, bu yontemlerin yapisal benzerlikleri
nedeniyle benzer siralama egilimleri tirettigini gostermektedir. Buna karsihik EDAS
yonteminin orta siralardaki sirketlerde farkli sonuglar {iretmesi, literatiirdeki bazi
calismalarda (Orn. Tiiregiin, 2022) EDAS'1n daha hassas ve farklilastirici bir yontem
olarak tanimlanmasiyla uyumludur.

Sektorel acidan bakildiginda, tekstil sektoriinde yiiksek performansin
genellikle yiiksek 0zkaynak karliligt (ROE), dengeli bor¢ yapist ve verimli varlik
kullanimu ile iligkili oldugu goriilmektedir. Calismamaizda iist performans grubundaki
sirketler, karlihk ve likidite agisindan gii¢lii olmakla birlikte, BLCYT gibi asir1
likiditeye sahip firmalarin bu potansiyeli yatirnrmlara yonlendirmedigi gozlenmistir.
Bu durum, literatiirde atil fonlarin firsat maliyeti agisindan olumsuz etki
yaratabilecegi belirtilen Ekizler (2020) ¢alismasiyla ortiismektedir.

5. SONUC

BIST TEKSTIL SIRKETLERININ ARAS, EDAS, MARCOS, MAUT VE TOPSIS YONTEMLERIYLE ~ 2V
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Journal of International Banking, Economy and Management Studies Vol.:8 Issue:2 Year: 2025, 22-58

Bu calismada, Borsa Istanbul’da (BIST) iglem goren BIST Tekstil Deri (XTEKS)
Endeksi'nde yer alan 19 sirketin 2020-2024 donemi finansal performanslari, ¢ok
kriterli karar verme (CKKYV) yontemleri ile analiz edilmistir. Degerlendirme siirecinde,
sirketlerin likidite durumu, karlilik seviyesi, faaliyet verimliligi ve sermaye yapisin
kapsayan alt1 temel finansal oran (aktif karlilig1, 6zkaynak karlilig1, net kar marji, cari
oran, bor¢/6z kaynak orami ve aktif devir hiz1) dikkate alinmistir. Kriter agirhiklar:
objektif bir yontem olan CRITIC ile belirlenmis, elde edilen agirliklar ARAS, EDAS,
MARCOS, MAUT ve TOPSIS yontemlerinde kullanilmistir.

Analiz sonuglari, farkli CKKV yontemlerinin yiiksek diizeyde tutarh ¢iktilar
urettigini gostermektedir. Hem siralama bazinda hem de skor bazinda korelasyon
degerlerinin 0,90"1n iizerinde olmasi, yontemler aras1 uyumun gii¢lii oldugunu ortaya
koymustur. Ozellikle ARSAN, tiim ydntemlerde birinci sirada yer alarak sektdriin en
yliksek finansal performansina sahip sirketi olmustur. Yiiksek aktif karlilig1 (%14),
ozkaynak karlilig1 (%16,8) ve 6,165 gibi yiiksek cari oran, sirketin hem karlilik hem de
likidite agisindan {istiin konumunu teyit etmektedir. SUNTK ve BLCYT de tiim
yontemlerde ilk ticte yer almis, yliksek 6zkaynak karlilig: (%23,5 ve %11,4) ve giiglii
likidite yapilar1 ile 6ne gikmustir. YUNSA ve BOSSA ise iist performans grubunu
tamamlayan, karlilig1 yiiksek ancak operasyonel verimlilikte iyilestirme potansiyeli
bulunan sirketlerdir. Orta performans grubunda yer alan YATAS, DESA, KRTEK,
ENSRI, SNPAM, ISSEN, RUBNS, ARTMS, MEGAP ve LUKSK, genel olarak istikrarh
ancak simnirli biiytime potansiyeline sahip sirketlerdir. Bu grupta ozellikle borg/6z
kaynak orani yiiksek olan (KRTEK: 1,539; MEGAP: 2,716) firmalarin finansal risklerini
yonetmeleri gerekmektedir. Ayrica, aktif devir hizi diisiik olan (ENSRI: 0,336; ARTMS:
0,543) sirketlerin varlik kullanim verimliligini artirmalar1 6nemlidir. Alt performans
grubunda yer alan KORDS, DAGI, ATEKS ve MNDRS ise hem karlilik hem de
verimlilik gostergelerinde sektor ortalamasinin belirgin sekilde altinda kalmaktadar.
Ornegin DAGTI'nin aktif karlilig1 %1,2, 6zkaynak karlilig1 ise %2,4 seviyesindedir. Bu
sirketler i¢in maliyet yapismnin gozden gecirilmesi, tirtin/hizmet katma degerinin

artirilmasi ve bor¢luluk oranlarinin diistirtilmesi kritik 6nemdedir.
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Bu ¢alisma, yatirimcilar agisindan sektor igindeki sirketleri ok boyutlu finansal
kriterlere gore karsilastirmali olarak degerlendirme imkam sunmakta; diizenleyici
otoriteler igin ise sektoriin finansal saglamhigma iliskin erken wuyari niteligi
tasimaktadir. Bununla birlikte, calismanin yalnizca 2020-2024 donemi yillik ortalama
verilerini kapsamasi, sonuglarin donemsel dalgalanmalar1 ve olas1 ekonomik soklarin
etkilerini tam olarak yansitmamasina neden olabilir. Ayrica analiz, yalnizca segilen alt1
finansal oran (ROA, ROE, Net Kar Marji, Cari Oran, Borg/ézkaynak Orani, Aktif Devir
Hizi) ile smirli tutulmus; piyasa temelli gostergeler, nakit akis kalitesi, biiytime
oranlar1 veya sektor disi makroekonomik degiskenler gibi diger potansiyel
belirleyiciler degerlendirmeye dahil edilmemistir. Kullanilan yontemler (CRITIC,
ARAS, EDAS, MARCOS, MAUT, TOPSIS) farkli bakis agilar: sunsa da tiimiiniin ayni
kriter setine dayali olmasi, kriter se¢imindeki simnirhiliklarin dogrudan sonuglara
yansimasina neden olmustur.

Gelecek calismalarda, panel veri analizleri ve zaman serisi modelleri ile
donemsel etkilerin ortaya konulmasi; farkli agirliklandirma teknikleri (ENTROPY,
AHP, BWM vb.) ve bulanik mantik yaklasimlarinin entegrasyonu; finansal olmayan
gostergelerden ESG (gevresel, sosyal, yonetisim) skorlari, kurumsal yonetim
endeksleri ve marka degeri gibi unsurlarin degerlendirmeye katilmas: 6nerilmektedir.
Ayrica, farkhi sektorlerde benzer CKKV uygulamalari yapilarak sektorler arasi
karsilastirmalarin ~ gergeklestirilmesi,  yontemin  genellenebilirligine  katki
saglayacaktir. Uluslararas: karsilastirmalarin eklenmesi ise, Tiirkiye’deki sektorlerin

kiiresel rekabet giictiniin dl¢iilmesine olanak taniyacaktir.
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