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SÖZEL SUNUM  
T�M�M�T�NL�R

CRITIC�TABANLI�MAUT�YÖNTEMİ�İLE�ÖL�EK�BA�INDA�FİNANSAL�PERFORMANS�

ANALİ�İ:�TEKSTİL�SEKTÖR�NDE�BİR�UYGULAMA

Ahmet�Ö�TEL1,�Hasan�YAVU�2

1Bart�n��n�vers�tes�,�İkt�sad��ve�İdar��B�l�mler�Fak�ltes�,�Bart�n���T�rk�ye�

2Bart�n��n�vers�tes�,�Meslek�Y�ksek�Okulu,�Bart�n���T�rk�ye

Ö�: Tek��l sekt�rü, yaygın �� gücü, üret�m kapas�tes� ve �hracat hacm� g�b� fakt�rler g�z �nüne alındığında 

Türk�ye �ç�n hayat� b�r sekt�rdür. Bu çalı�ma �le, Türk�ye �ç�n �neml� b�r yer� olan Tek��l sekt�rünün f�nansal 

performansının �lçek bazlı olarak anal�z ed�lmes� amaçlanmı�tır. Bu doğrultuda, Türk�ye Cumhur�yet Merkez 

Bankası (TCMB) tarafından yayınlanan sekt�r b�lançolarından gerekl� ver�ler alınmı�tır. F�nansal performan-

sın �lçülmes� karma�ık ve hassas b�r süreçt�r. Farklı �lçeklerden gelen çoklu f�nansal oranlar farklı opt�mal 

karakter ta�ıyab�lmekte; bazı oranların en büyük, bazılarının en küçük ve bazı oranların �se �deal b�r değere 

yakınlığı amaçlanıyor olab�lmekted�r. Bu süreçte çok kr�terl� karar verme tekn�kler� b�rçok kr�ter� ve alternat�f� 

aynı anda değerlend�rerek karar alıcılara kolaylık sağlamaktadır. Bu çalı�mada da çok kr�terl� karar verme tek-

n�kler�nden CRITIC tabanlı MAUT Y�ntem� kullanılmı�tır. MAUT ana y�ntem olup, CRITIC y�ntem� kr�ter-

ler�n (f�nansal oranlar) ağırlık düzeyler�n� bel�rlemede terc�h ed�lm��t�r. �alı�manın kr�terler�n� 10 adet f�nansal 

oran olu�tururken, alternat��er�n� �se 2008-2016 arasındak� 9 yıl olu�turmaktadır. �alı�mada �ncel�kle, her b�r 

�lçek (küçük, orta ve büyük) �ç�n 9 yıllık f�nansal performanslar en �y� performans g��er�len yıldan en dü�ük 

performans g��er�len yıla doğru sıralanmı�tır. Sonrasında �se �lçek bazında performans sıralamaları arasında 

anlamlı b�r �l��k� olup olmadığı ara�tırılmı�tır. Bu çalı�ma sonucunda yapılan değerlend�rme ve anal�zler, Türk 

Tek��l sekt�rü �le �lg�l� çe��tl� kararlar almak ��eyen; y�net�c�ler, yatırımcılar, ekonom� y�net�m�, verg� �dares� 

vb. payda�lara yol g��er�c� ve yardımcı n�tel�kte b�lg�ler sunmaktadır.

Anahtar�Kel�meler� Tek��l, F�nansal Performans Anal�z�, CRITIC, MAUT

GİRİŞ�VE�KURAMSAL��ER�EVE

B�l�nd�ğ� üzere f�nansal performansın �lçümü ve değerlend�r�lmes� hassas b�r süreçt�r. Bu sürece etk� eden b�r-

çok fakt�r bulunmaktadır. Z�ra f�nansal performans sadece satı�lardan veya k�rdan meydana gelmemekted�r. 

F�nansal performansa etk� eden; alacakların tahs�l�, borçların �denmes�, sermayen�n durumu ve yapısı, üret�m 

mal�yetler� g�b� etkenlerde bulunmaktadır.  �ok Kr�terl� Karar Verme (�KKV) tekn�kler� de b�zlere b�rden çok 

kr�tere g�re değerlend�rme yapmayı olanaklı kılmaktadır. Bu çalı�mada 10 tane f�nansal oran �le Türk�ye�de 

tek��l sekt�rünün f�nansal durumu yıllar �t�barıyla değerlend�r�lmeye çalı�ılmı�tır. �KKV tekn�kler� kullanı-

larak f�nansal performansın �lçülmes� oldukça yaygındır. F�rma bazında, sekt�r bazında veya ülke bazında 

yapılab�lmekted�r. MAUT (Mult� Attr�bute Ut�l�ty Theory) y�ntem� kullanılarak yapılan çalı�malardan bazıları 

��yled�r. Tunca vd. (2016) yaptıkları çalı�mada petrol �hraç eden 12 ülken�n performansını 11 kr�ter açısından 

değerlend�rm��t�r. Ömürbek vd. (2016) yaptıkları çalı�mada Borsa İ�anbul�da Otomot�v sekt�ründe ��lem 
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g�ren f�rmaların performansını 10 kr�ter açısından değerlend�rm��t�r. Alp vd. (2015) yaptıkları çalı�ma k�mya 

sekt�ründe faal�yet g��eren b�r f�rmanın kurumsal sürdürüleb�l�rl�k performansı değerlend�r�lm��t�r.

Tek��l, 2017 sonu �t�barıyla Türk�ye�de en fazla (yakla�ık 13 m�lyar dolar) dı� t�caret fazlası veren sekt�rdür. 

Buna ek olarak ���hdama ve toplumun refah düzey�ne katkısı da yadsınamaz. Dünya T�caret Örgütü (DTÖ) 

ver�ler�ne g�re, Türk�ye tek��l �hracatında %3,07 pazar payı �le dünyanın 7. Sıradak� en büyük tek��l �hra-

catçısıdır. Aynı zamanda Avrupa�nın 3. büyük hazır g�y�m tedar�kç�s� konumundadır (UİB, 2018: 4-6). Bu 

ver�ler de b�ze Türk�ye �ç�n Tek��l sekt�rünün ne kadar hayat� b�r �neme sah�p olduğunu g��ermekted�r. Tüm 

sekt�rlerde olduğu g�b� Tek��l sekt�ründe de f�nansal performansın �y� olması ba�arının sürekl�l�ğ� açısından 

�neml�d�r. Bu çalı�mada tek��l sekt�rünün �lçek bazlı olarak f�nansal performansı anal�z� yapılmı�tır. Küçük, 

orta ve büyük �lçekl� tek��l üret�c�ler�n�n 2008-2016 arasındak� 9 yıllık f�nansal performansı 10 f�nansal oran 

�le �lçülmü�tür. B�ylece tek��l sekt�rünün f�nansal durumu sadece k�rlılık ve satı� açısından değ�l de çoklu 

kr�terlerle de �lçülmü� olacaktır. 

AMA��

Bu çalı�ma �le, Türk�ye �ç�n kr�t�k sekt�rlerden b�r�s� olan Tek��l sekt�rünün �lçek bazlı olarak, 2008-2016 

yılları arasındak� f�nansal performansını hesaplamak ve sekt�rün performansı hakkında değerlend�rme yap-

mak amaçlanmı�tır. Bu temel amaç çerçeves�nde her b�r �lçek �ç�n (küçük, orta ve büyük) 9 yıllık performans 

sıralaması yapılacaktır. Sonrasında bu �lçek bazlı sıralamalar arasında benzerl�k olup olmadığı ara�tırılacaktır.

KAPSAM

Türk�ye�de Tek��l sekt�ründe faal�yet g��eren ��letmeler�n �lçek bazlı olarak f�nansal performansını hesapla-

mak amacıyla Türk�ye Cumhur�yet Merkez Bankası (TCMB) tarafından yayınlanan sekt�r b�lançoları kullanıl-

mı�tır. Yayının yapıldığı yıl �t�barıyla en son 2016 yılı f�nansal ver�ler bulunmaktadır. �alı�ma, 2008-2016 ara-

sındak� 9 yıllık f�nansal performansı kapsamaktadır. �alı�mada her b�r �lçek (küçük, orta ve büyük) �ç�n yıllar 

�t�barıyla performans sıralaması yapılmı�tır. �alı�ma her b�r �lçeğ�n performansını kend� �ç�nde sıralamaktadır. 

F�nansal performans anal�z�nde sıkça kullanılan 10 adet f�nansal oran terc�h ed�lm��t�r. �alı�mada kullanılan 

f�nansal oranlar �se �unlardır: Car� Oran (C.O.), As�t-Te� Oranı (L�k�d�te) (A.T.O.), Toplam Borç Oranı  (Kal-

dıraç Oranı) (T.B.O.), F�nansman Oranı (F.O.), Alacak Dev�r Hızı (Alc.D.H.), Akt�f Dev�r Hızı (Akt. D. H.), 

Özsermaye Kazanma Gücü (Ö.K.G.), Varlıkların Kazanma Gücü (V.K.G.), Net Kar Marjı (N.K.M.), Satılan 

Malın Mal�yet�/Net Satı�lar  (SMM/NS).

YÖNTEM

CRITIC�Y�ntem�

D�akoulak� ve d�ğerler� (1995), kr�terler arasındak� zıtlığı bel�rlemek �ç�n korelasyon anal�z�n� kullanarak, 

CRITIC (The Cr�ter�a Importance Through Inter-cr�ter�a Correlat�on) y�ntem�n� �nerm��lerd�r. Y�ntem� genel 

hatlarıyla �zetleyeb�l�r�z (L�n et al., 2018; Yalç�n � Ünlü, 2018): 
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m alternat�f ve n kr�ter �çeren b�r �ok Kr�terl� Karar Verme (�KKV) problem�n� ele alalım.  ve  değerler� 
j. kr�ter �ç�n sırasıyla en �y� ve en k�tü değerler olmak üzere, 

Normalle�t�r�lm�� karar matr�s�n�n sütunları(kr�terler�) arasındak� korelasyon katsayısı  �le g��er�ls�n. O 

zaman kr�ter �le kr�terler arasındak� zıtlık;

formülü �le ver�l�r. Burada daha genel b�r �lçüm yapab�lmek �ç�n korelasyon katsayısı olarak Spearman sıra 
korelasyon katsayısı kullanılır. 

�KKV problemler�nde karar matr�s�n�n �çerd�ğ� b�lg�, kr�terler arasındak� zıtlığın yoğunluğu ve kr�terler ara-

sındak� zıtlık �le alakalıdır. O zaman,  �nc� kr�terde yayılmı� olan b�lg� m�ktarı , a�ağıdak� çarpımsal bütün-
le�t�rme formülü �le �fade ed�l�r;

 

Geçm��tek� anal�zlere g�re, daha yüksek  değer� b�lg� m�ktarının daha yüksek olduğunu ��aret ett�ğ�nden, 
�lg�l� kr�ter�n g�recel� �nem� yan� ağırlık değer� de yüksek olur. O zaman nesnel ağırlıklar a�ağıdak� normal-
le�t�rme formülü �le sunulur:

MAUT�Y�ntem�

MAUT (Mult�ple Attr�bute Ut�l�ty Theory) y�ntem�, seksenl� yıllarda nükleer yakıtların depolanması prob-

lem�ne ç�züm üret�lmes� �ç�n yapılan proje kapsamında gel��t�r�len b�r  �KKV y�ntem�d�r (Keeney, 1987). 

Y�ntem�n temel f�kr�, ver�len b�r karar problem�nde, uygun alternat��er kümes� üzer�nde tanımlı ve karar ver�-

c�n�n b�l�nçl� ya da b�l�nçs�z olarak en büyük yapmak ��ed�ğ� reel değerl� b�r  fayda fonks�yonunun varlığının 

kabul ed�lmes�d�r(Olson, 1996). Fayda fonks�yonu problem�n türüne g�re karar ver�c� tarafından bel�rlenen b�r 

fonks�yondur. Bu çalı�mada kolaylık açısından toplamsal fayda fonks�yonunun kullanılması terc�h ed�lm��t�r.

MAUT y�ntem�n�n a�amalarını a�ağıdak� g�b� �zetleyeb�l�r�z(Alp, Öztel, � K�se, 2015; Anton�ou � Aretou-

l�s, 2019; Apan, Alp, � Öztel, 2018; Apan, Oztel, � Islamoglu, 2017):
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Adım�1:�Yarar kr�terler�ne g�re fayda değerler� bel�rlen�r ve bununla normalle�t�r�lm�� değerler hesaplanır:

              (5)

Benzer �ek�lde mal�yet kr�terler�ne g�re de fayda değerler� bel�rlen�r ve bununla normalle�t�r�lm�� değerler 
hesaplanır:

     (6)

Adım�2:�Ağırlıklı  değerler� toplamı, toplam fayda değer�n� ver�r.

                   (7)

Adım�3:�Terc�h sıralaması yapılır. En yüksek toplam fayda değer� olan alternat�f en �y� alternat�f olur.

BULGULAR

Tablo�1.�CRITIC�Y�ntem�yle�Hesa�lanan�F�nansal�Oranları�İ��n�Ağırlık�Değerler�

Sekt�r / Oran C.O. A.T.O. T.B.O. F.O. Alc.D.H. Akt. D. 

H.

Ö.K.G. V.K.G. N.K.M. SMM/

NS

BÜYÜK 0,1296 0,0983 0,1080 0,1050 0,0860 0,1009 0,0877 0,0708 0,0845 0,1293

ORTA 0,0855 0,0999 0,1101 0,1171 0,1041 0,1057 0,0732 0,0677 0,0691 0,1678

KÜ�ÜK 0,0668 0,0781 0,0938 0,1009 0,0822 0,1603 0,0744 0,0795 0,0804 0,1837

ORTALAMA 0,0940 0,0921 0,1040 0,1077 0,0908 0,1223 0,0784 0,0726 0,0780 0,1603

Tablo 1�de �lçeklere g�re alt-sekt�rlerde f�nansal oranların �nem düzeyler�n� bel�rlemek �ç�n CRITIC y�n-

tem�yle hesaplanan ağırlık değerler� ver�lm��t�r. Genel olarak sekt�rlere g�re ağırlık değerler�nde çok fazla 

farklılık olu�madığı tesp�t ed�lm��t�r. Tüm alt-sekt�rlerde SMM/NS f�nansal oranı en �neml� kr�ter olmu�tur.

Tablo 2�de Türk�ye�de Tek��l alt-sekt�rler�n�n (büyük, orta ve küçük) f�nansal performansları �ç�n CRITIC 

tabanlı MAUT y�ntem� �le yapılan hesaplamalarda elde ed�len skorlar ve bu skorlara g�re olu�an sıralamalar 

yer almaktadır.
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Tablo�2.�Tek��l�Alt-Sekt�rler�n�n�Yıllara�G�re�MAUT�Skorları�ve�F�nansal�Ba�arı�Sıraları

ÖL�EK BÜYÜK ORTA KÜ�ÜK

YIL SKOR SIRA SKOR SIRA SKOR SIRA

2008 0,5083 6 0,3224 8 0,5268 4

2009 0,6646 3 0,6791 1 0,4420 8

2010 0,7802 2 0,5184 5 0,4439 7

2011 0,8672 1 0,6550 2 0,4846 6

2012 0,6494 4 0,5844 3 0,6537 1

2013 0,4999 8 0,5024 6 0,5637 2

2014 0,5018 7 0,5276 4 0,5149 5

2015 0,5252 5 0,4313 7 0,5366 3

2016 0,4111 9 0,3215 9 0,2925 9

Genel olarak f�nansal ba�arı sıralamalarında yıllara g�re sekt�rlerde farklılıklar olduğu g�rülmekted�r. Bura-

dan da alt-sekt�rler�n f�nansal ba�arısını bel�rleyen fakt�rler�n �lçek bazında farklı olduğu s�yleneb�l�r. 

Büyük �lçekl� f�rmalar alt-sekt�rü 2011 yılında, orta ve küçük �se sırasıyla 2009 ve 2012 yıllarında en �y� f�-

nansal ba�arıyı g��erm��lerd�r.

SONU�

Bu çalı�mada, Türk�ye�de Tek��l sekt�rünün �lçek bazında alt-sekt�rler�n�n f�nansal performansı 2008-2016 

per�yodunda anal�z ed�lm��t�r. �ok yaygın olarak kullanılan f�nansal rasyolar baz alınarak f�nansal performans-

lar yıllara g�re hesaplanmı�tır. Y�ntem olarak CRITIC tabanlı MAUT y�ntem� terc�h ed�lerek nesnel anal�z 

yapmak amaçlanmı�tır.

Alt-sekt�rler�n f�nansal performansları yıllara g�re b�rb�rler�yle kar�ıla�tırıldığında farklı sıralamalar tesp�t ed�l-

m��t�r. Bu durum b�ze b�r sekt�r hakkında değerlend�rme yaparken �lçeğ�n� de d�kkate almamız gerekt�ğ�n� g�s-

termekted�r. Herhang� b�r yılda büyük �lçekl� ��letmeler�n performansı çok �y� çıkarken, orta ve küçük �lçekl� 

��letmeler�n performansı dü�ük çıkab�lmekted�r. Bu çalı�mada, tüm �lçekler �ç�n en dü�ük f�nansal performansın 

2016 yılında olduğu g�rülmü�tür. En �y� performansın g�rüldüğü yıllar �se üç �lçek bazında farklılık g��ermek-

ted�r. Tüm �lçeklerde sürekl� b�r performans artı�ı veya azalı�ından s�z etmek mümkün değ�ld�r, daha çok dalgalı 

b�r g�rünüm vardır. Bunun sebepler� bu çalı�manın kapsamıyla �rtü�med�ğ�nden burada yer ver�lmem��t�r. Fakat 

tüm alt-sekt�rler�n 2013 ve sonrasında f�nansal ba�arısının dü�ü�e geçt�ğ� g�zlemlenm��t�r.

�alı�ma �le tek��l sekt�rü payda�ları �zell�kle de yatırımcıları �ç�n f�nansal anal�zlerde b�l�msel kanıt sağ-

lanması amaçlanmı�tır. İler� çalı�malarda farklı �KKV y�ntemler� �le hesaplamalar yapılarak kar�ıla�tırma 

anal�zler�n�n yapılacağı �n g�rüleb�l�r.
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