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Ozet

Ulke ekonomileri icinde 6nemli bir yere sahip olan gida ve icecek sektorii aymi
zamanda en eski sanayi kollarindan biridir. Talebin siireklilik gosterdigi bu
sektorde yogun bir rekabet ortami da soz konusudur. Boyle bir ortamda finansal
yapilary saglikli ve giiclii isletmeler varliklarim siirdiirebileceklerdir. Bu ¢alismada
Borsa Istanbul’da giuda ve icecek sektoriinde islem goren isletmelerin nakit akim
odakli finansal performanslarimn TOPSIS ve ARAS yontemleri ile o6l¢iimii
amaglanmugtir. 2013-2017 dénemini kapsayan ¢alisma sonucunda, her iki yonteme
gore yapilan finansal performans olciimlerinin farkli sonuclar verse de genel
itibariyle siralama sonuglarimin birbirine oldukca yakin oldugu tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Gida ve icecek Sektorii, Nakit Akim Oranlari, TOPSIS
Yontemi, ARAS Yontemi.

Abstract

The food and beverage sector, which has an important place in the country’s
economies, is also one of the oldest branches of industry. There is an intensely
competitive environment in this sector, where demand is continuous. In such an
environment, healthy and strong businesses with financial structures will be able
to survive. In this study, it is aimed to measure the cash flow based financial
performances of the companies traded in the food and beverage sector in Borsa
Istanbul using TOPSIS and ARAS methods. As a result of the study covering the
period of 2013-2017, it was determined that although the financial performance
measurements made by both methods yield different results, the ranking results, in
general, are quite close to each other.

Keywords: Food and Beverage Sector, Cash Flow Ratios, TOPSIS Method, ARAS
Method.
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BIST Gida ve icecek Sektoriinde Nakit Akim Odakli Finansal Performansin TOPSIS ve ARAS Yontemleri ile
Karsilastirmali Ol¢iimii

1. GIRiS
I§letmelerin varliklarin1 devam ettirebilmeleri, karli, verimli ve rakipleriyle rekabet edebilir
olabilmeleri igletmelerin sergiledikleri performansla yakindan ilgilidir. Isletme performanslarmin
en temel gostergelerinden biri de finansal performanstir. Bu kapsamda bilanco ve gelir tablosunun
ardindan isletmelerin performanslarinin belirlenmesinde kullanilan nakit akim tablosu,
isletmelerin likidite durumu hakkinda 6nemli bir veri kaynagi konumunda bulunmaktadir.

Nakit akim tablosu, isletmelerin belirli bir faaliyet doneminde sagladigi nakit varliklar ile
nakit varlik c¢ikisini ve tiim bunlara bagl olarak donem sonunda elde edilen net nakit varhigim
gosteren bir mali tablo olarak tanimlanmaktadir. Nakit akim tablosu, hem isletme yoneticilerine
hem de isletme ile ilgili kesimlere isletmenin faaliyet donemindeki nakit unsurlar1 hakkinda
onemli bilgiler saglamaktadir. S6z konusu bilgiler dogrultusunda mali tablo kullanicilar
isletmenin likidite yapisi, isletmenin nakit saglayan ve nakit ¢ikisina yol agan kalemleri, isletmenin
nakite bagl risk durumu, bor¢ 6deme giicii gibi durumlar1 hakkinda bilgi sahibi olabilmektedirler.

Isletmeler ekonomik kriz zamanlarinda uzun vadeli yatirimlarini azaltarak faaliyetlerini
stirdiirebilirlerken, isletme sermayesi yonetimlerine gereken énemi vermediklerinde faaliyetlerini
tamamen durdurmak zorunda kalabilmektedirler. Bundan dolayr nakit ve nakit yOnetimi
gliniimiiz isletmeleri i¢in olduk¢a Onemli bir hale gelmis ve isletmelerin mali durumlarm
yonlendirmede oOnemli bir yere sahip olmustur. Dolayisiyla her gecen giin finansal tablo
kullanicilar: nakit akim tablosundan elde ettikleri bilgilere daha ¢ok énem verir hale gelmistirler
(Sakarya, 2008, s. 228; Kepge, 2017, s. 62).

Nakit akim tablosunun isletmelere yonelik onemli bilgiler icermesi, bu tablodan elde edilen
bilgiler yardimiyla gerceklestirilen analizlerin sayismi da artirmaktadir. Bu calismada, Borsa
Istanbul’da (BIST) islem goren gida ve igecek sektorii isletmelerinin nakit akimma dayali finansal
performanslarinin belirlenmesi amaglanmistir. Bu kapsamda BIST gida ve igecek sektdriinde yer
alan 25 isletmenin Oncelikle nakit akimina dayali finansal oranlari tespit edilmis, sonrasinda
isletmelerin finansal performans basari siralamalari ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden
TOPSIS ve ARAS yontemleriyle belirlenmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Isletmelerin nakit akimina dayali finansal performansina yoénelik olarak gerceklestirilen
calismalar ile TOPSIS, ARAS yontemlerinin kullamildig1 calismalar asagida kronolojik sira ile
verilmistir.

Jooste (2007) calismasinda cesitli arastirmacilar tarafindan 6nerilen nakit akim oranlarinin
aragtirlmasini ve finansal basarisizligi tahmin etme potansiyeli olan oranlar1 belirlemeyi
amaglamustir. Calisma sonucunda nakit akim tablosuna dayanilarak hesaplanan oranin ne kadar
yliksek olursa, basarisizlik olasiliginin o kadar diisiik oldugu ve pozitif oranin pozitif nakit akismna
isaret ettigi ifade edilmistir. Armen (2013) ABD’deki biiyiik havayolu isletmelerinin performans
ol¢limiinii nakit akim oranlarini kullanarak gerceklestirmistir. 2007-2011 yillarini kapsayan ¢alisma
sonucunda, havayolu sirketlerinin likidite sorunu oldugunu, zorunlu harcamalar1 ve mevcut
yukimliiliikleri tam olarak karsilamak icin nakit iiretmekte sikint1 gektiklerini ifade etmistir. Frank
ve James (2014) Nijerya'da yiyecek ve igecek sektoriindeki firmalarin nakit akimlar: ile isletme
performansi arasindaki iliskiyi ele almiglardir. Calisma sonucunda nakit akimi ile isletme
performansi arasinda onemli ve pozitif bir iliskinin oldugu belirlenmistir. Kajananthan ve
Velnampy (2014) calismalarinda nakit akim ve geleneksel oranlar1 birlikte kullanarak Sri Lanka
telekomiinikasyon sektoriinde yer alan isletmelerin likidite, 6deme giicii ve karhilik analizini
gerceklestirmiglerdir. Calisma sonucunda geleneksel oranlarin likidite, 6deme gilicti ve karlilikta
nakit akis oranlarindan farkli sonuglar tirettigi belirlenmistir.
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Barua ve Saha (2015) nakit akim oranlarmin giiglii ve etkili bir ara¢ olup olmadigmni
belirlemeye ¢alismislardir. Calisma sonucunda nakit akim oranlarinin, gelecekteki nakit akiminin
ne olacagi hakkinda verdigi bilginin geleneksel oranlara kiyasla daha giiglii oldugu
vurgulanmistir. Yildirim vd. (2016) isletmelerin performanslarini nakit akim oranlarini kullanarak
degisik boyutlarda degerlendirebilmek icin hisse senetleri BIST'de islem gdren tas ve topraga
dayali sanayi sektoriinde faaliyet gOsteren isletmelerin analizini 2012-2014 donemi igin
gergeklestirmislerdir. Orgun ve Eren (2017) calismalarinda Borsa Istanbul’da islem goren teknoloji
sirketlerinin mali performanslarin1 TOPSIS yontemi ile analiz etmislerdir. Calisma sonucunda ilgili
donemlere yonelik finansal performans siralamalari ile borsa getiri siralamalar1 arasinda herhangi
anlamli bir iligki tespit edilememistir. Omiirbek vd. (2017) calismalarinda aktif biiyiikliiklerine
gore biiyiik 6lgekli bankalarin siirdiiriilebilirlik performanslarini, ENTROPI, ARAS, MOOSRA ve
COPRAS yontemleri ile karsilastirmali olarak degerlendirmeyi amaglamislardir. Geng vd. (2017)
calismalarinda, Karadeniz Ekonomik Isbirligi (KEI)ne iiye olan iilkelerin makroekonomik
degiskenlerini kullanarak etkinliklerini ARAS, TOPSIS ve MOORA yontemleri ile belirlemeye
calismiglardir.

Petriashvili (2018) 3 yillik dénemde (2012-2014), Sri Lanka ekonomisinden segilen 125
sirketin nakit akim tablosu oranlarini ve gesitli aragtirmacilar tarafindan Onerilen klasik likidite
oranlarmi kullanarak ilgili sirketlerin likidite pozisyonunu incelemistir. Petriashvili, korelasyon
analizine gore klasik ve nakit akim oranlar1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu belirtmistir. Ayrica
nakit akim tablosu kullanilarak gelistirilen likidite oranlarmnin, bir sirketin finansal giicli veya
zayifligi hakkinda ek bilgi veya bazen daha iyi bilgi saglayabilecegini de ifade etmistir.
Kaplanoglu (2018) calismasinda BIST kimya, petrol, kaucuk ve plastik {iiriinler sektdriindeki
sirketlerin nakit akis bilgilerine gore ARAS ve COPRAS yontemleriyle siralamalarini elde etmeyi
ve bu dogrultuda oneriler getirmeyi amacglamistir. Calisma sonucunda ARAS ve COPRAS
yontemlerine gore yapilan siralamalarda birebir ayni sonuglar olmasa da yakin sonuglar elde
edilmistir. Ozcelik ve Kiigiikcakal (2019) aragtirmalarinda BIST’de islem goren finansal kiralama ve
faktoring sirketlerinin finansal performanslarini, finansal oranlar yardimiyla TOPSIS yontemi ile
degerlendirmeyi amaglamislardir. Ecer (2019) ¢calismasinda Tiirkiye'deki 6zel sermayeli bankalarin
kurumsal siirdiirtilebilirlik performanslarini Entropi-ARAS biitiinlesik modeli ile belirlemeyi
amaclamistir. Calisma sonucunda 6zel sermayeli bankalarin siirdiiriilebilirlik performanslarinin
belirlenmesinde en 6nemli boyutun sosyal boyut oldugu ifade edilmistir. Das (2019), farkh
sektorlerden farkli isletmeleri analiz kapsamina alarak nakit akim oranlar1 yardimiyla ilgili
isletmelerin karsilastirmali analizini gergeklestirmistir. Calisma sonucunda nakit akim oranlarinin,
likidite, 6deme giicii, verimlilik, yeterlilik ve karlilik konularinda geleneksel oranlardan daha iyi
oOlgiiler oldugunu belirtmistir.

3. TOPSIS YONTEMI

Cok kriterli karar vermede, bir dizi alternatifin birkag kriter kullanilarak degerlendirilmesi
ve karsilastirilmasi gerekmektedir. S6z konusu siirecin temel amac: alternatifler arasindan segim
yapmada karar vericiye destek saglamaktir. Bu siirecte, problemler genellikle birbiriyle gelisen
birkag kriter ile karakterize edilir ve tiim kriterleri ayn1 anda karsilayan bir ¢dziim olmayabilir.
Olmasi gereken ise karar vericinin tercihlerine gore bir uzlasma ¢6ziimiiniin var olmasidir. Bu
kapsamda TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solutions), secilen
alternatifin Pozitif Ideal Céziime en kisa mesafeye ve Negatif Ideal Céziime de en uzak mesafeye
sahip olmasi gerektigi temeline dayanmaktadir. Yontemde nihai siralama, yakinlik endeksi ile elde
edilmektedir. Diger bir ifadeyle TOPSIS yonteminde alternatifler ideal ¢dziime benzerligine gore
derecelendirilmektedir. Buna bagli olarak yontem, ideal ¢oziime en yakin alternatifi bulmak igin
hedefe dayali bir yaklasim olarak ifade edilmektedir. Bir alternatif ideal ¢6ziime ne kadar
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benziyorsa, o kadar yiiksek bir dereceye sahip olmaktadir. Ideal ¢oziim, pratikte var olmayan
herhangi bir agidan en iyi ¢oziimdiir ve yaklasik olarak bulunmaya calisilmaktadir (Garcia-
Cascales ve Lamata, 2012: 125; Bhutia ve Phipon, 2012: 44).

TOPSIS yontemi birbirini takip eden alti adimdan olugsmaktadir (Bhutia ve Phipon, 2012: 45;
Ren vd., 2007: 2-3; Garcia-Cascales ve Lamata, 2012: 125-126).

Adwm 1: Karar Matrisinin (A) Olusturulmas:

Karar matrisi karar verici tarafindan olusturulan baslangi¢ matrisidir ve satirlarinda
alternatifler, stitunlarinda ise degerlendirme faktorleri (kriterler) yer almaktadir.

a11 a12 ew aln
a2 azz ... dzp

Al]= [ : J (1)
am1 am2 Amn

Aj matrisinde m alternatif sayisini, n ise kriter sayisini ifade etmektedir.
Adim 2: Normalize Edilmis Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi

Ikinci adimda normalize edilmis karar matrisi (2) numarali esitlik kullamlarak elde
edilmektedir.

ai]'

Tij= T i=1,..m j=1,...n (2)

i=14ij

Adim 3: Agirlikli Normalize Edilmis Karar Matrisinin (V) Olusturulmast

Normalize edilmis karar matrisi elemanlari iligkili agirliklarla ¢arpilarak agirlikli normalize
karar matrisi olusturulur. Agirlikli normalize karar matrisi Vijasagidaki sekilde hesaplanir.

WiT11 WaT12 . WpTin
WiT2q WaT22 o WpTop
Vig=| - : : ©)
lW1 Tm1 WaTm2 Wn Tan

Adum 4: Ideal (A*) ve Negatif Ideal (A=) Coziimlerin Olusturulmas

Ideal pozitif ¢coziim ( A*) ve ideal negatif ¢6ziim (A~) asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

A = F,v5, vty = ("0 € ) (Mg e ) @
A” ={v{,vy,...,v5} = {(mi?v”’j El) (ma)l'(vij'j E]’)} ©)

Burada ] fayda kriterleri, ]* maliyet kriterleri ile iligkilidir.
Adum 5: Mesafe Olgiitlerinin Hesaplanmast

Her alternatifin pozitif ve negatif ideal noktalara olan uzaklik degeri asagidaki gibi
hesaplanmaktadr.

= [Tey-v L2 ©

s = \/2721(171.]. —v)?  =1,2..,m 7)
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Adum 6: Ideal Céziime Goreli Yakinhigin Hesaplanmast

Her bir alternatifin ideal ¢oztime olan goreli yakinhk (C;") degeri asagidaki gibi
hesaplanmaktadr.

0<Cf<1 i=1,2 ...,m (8)

C;" degeri ne kadar biiyiik olursa alternatiflerin performansi da o kadar yiiksek demektir.
Dolayisiyla alternatifler biiytiikliik sirasina gore siralanarak analiz tamamlanmaktadar.

4. ARAS YONTEMI

Tipik bir ¢ok kriterli karar verme problemi, her biri ayn1 anda dikkate alinmasi gereken farkl
karar kriterleri agisindan agik¢a tanimlanmis olan sinirh sayida karar alternatifini siralama
goreviyle ilgilidir. ARAS (Additive Ratio Assesment) yonteminde ise degerlendirilmesi yapilacak
alternatiflerin fayda fonksiyonunu maksimum yapan degerler ile karar problemine karar verici
tarafindan sonradan eklenen optimum alternatifin fayda fonksiyonunu maksimum yapan degerler
kiyaslanmaktadir (Zavadskas ve Turskis, 2010: 163; Arslan, 2017: 276-277).

ARAS yonteminin islem adimlar1 asagidaki gibidir (Reza ve Majid, 2013: 418-420; Fu, 2019:
165-166; Zavadskas ve Turskis, 2010: 163-165).

Adwm 1: Karar Matrisinin Olusturulmast

Oncelikle karar problemlerine iliskin alternatifler ve bu alternatifler icin ilgili kriterler
belirlenir. ARAS yonteminde diger yontemlerden farkli olarak baslangi¢ karar matrisinde optimal
degerleri gosteren bir satir bulunmaktadir.

Xi1 xij xinl
X | 0 Lm0, 10 9)
lxml Xmj xan

Burada m alternatif sayisini, n ise kriter sayisini gostermektedir. Karar matrisinde bulunan
X;j i. alternatifin j. kritere gore degerini gostermektedir. X; ise j. kriterin optimal degerini ifade
etmektedir.

Eger kriterlere ait optimal deger bilinmiyorsa, kriterin fayda (maksimizasyon) veya maliyet
(minimizasyon) ozelligine gore degerler hesaplanir (Zavadskas ve Turskis, 2010: 163).

Xoj = . Xxij Eger kriterin fayda durumu s6z konusu ise. (10)

Xoj = . X Eger kriterin maliyet durumu s6z konusu ise. (11)

Advm 2: Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi

Kriter degerlerinin farkl 6lgek ve birimlerde olabilecegi dikkate alindiginda onlarin ortak bir
birime doniistiiriilmesi ve serilerin karsilastirilabilir olmasi gerekmektedir. Kriterlerin fayda
(maksimizasyon) ve maliyet (minimizasyon) durumlarina gore normalizasyon asagidaki formdiiller
yardimiyla yapilmaktadir.

Xij

Xy = T Eger kriterin fayda durumu s6z konusu ise. (12)
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X i = ST Eger kriterin maliyet durumu s6z konusu ise. (13)

Normalizasyon isleminden sonra normalize edilmis karar matrisi asagidaki gibi
olusturulmaktadir.

[Y01 YO] YOTL]

— | X X;; X;

X = ' .11 llj in i=0,1,...m j=0,1,...,n (14)
[le ij Yan

Adum 3: Agirlikli Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi

Normalizasyon isleminden sonra kriterlere ait onem katsayilar1 kullanilarak agirlikls
normalize karar matrisi elde edilir. Kriterlere ait onem degerleri 0 < w; < 1 kosulunu saglamalidir.
Ayrica agirliklar toplami da Esitlik (15) deki gibi sinirlandirilir.

n

Esitlik (16) da ifade edilen formdiil yardimi ile normalize edilmis karar matrisinin elemanlar1
kullanilarak X; ; agirlikli normalize edilmig karar matrisinin elemanlar olugur.

~

Ri=Xij. wj i=0, 1,..., m (16)

Hesaplanan X;; agirhkl normalize degerler X agirlikli normalize karar matrisini olusturur.
[Xor  Xoj - Xon]

i=0,1,..., m j=0,1,...,n (17)

Adim 4: Alternatiflerin Optimallik Fonksiyon Degerlerinin Hesaplanmasi

Bu adimda her bir alternatif igin optimallik fonksiyon degeri hesaplanir ve alternatiflerin
degerlendirilmesi yapilir. S; i. alternatifin optimallik fonksiyon degerini gosterir ve asagidaki gibi
hesaplanmaktadir.

Si= 27:15511 i=O/ 1/"-/ m (18)

Hesaplanan S; degerlerinin biiyiik degerli olanlar1 daha etkin alternatifleri ifade etmektedir.
Alternatiflerin S; degerleri Sy, optimum degerlerine boliinerek K; fayda degerleri bulunur.
Si

K= =0, 1..,m (19)

Elde edilen K; fayda degerleri biiyiikten kiiclige dogru siralanarak alternatifler arasinda
siralama yapilir.
5. CALISMANIN KAPSAMI, VERILER VE YONTEM

Gida ve igecek sektorti, temel insan ihtiyaglarini karsilayacak {rtinleri tireterek 6nemli bir
islevi yerine getirmektedir. Ulke ekonomileri icinde basta gelen sektdrlerden biri olan gida ve
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icecek sektOrii ayn1 zamanda en eski sanayi kollarindan birini de olusturmaktadir. Bu ¢alismada,
Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren gida ve igecek sektorii isletmelerinin nakit akimma dayal
finansal performanslarinin ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden TOPSIS ve ARAS yontemleri
yardimiyla belirlenmesi amaglanmuistir.

Calisma kapsamina Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren, gida ve icecek sektdriinde faaliyet
gosteren 25 isletme dahil edilmistir. S6z konusu isletmeler Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Calisma Kapsamina Alinan Isletmeler

BIST Kodu Isletme Ad1

ALYAG Altinyag Kombinalar1 A.S.

AVOD A.V.0.D. Kurtulmus Gida ve Tarim Uriinleri A.S.
BANVT Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S.
CCOLA Coca-Cola Icecek A.S.

DARDL Dardenel Onentag Gida Sanayi A.S.

ERSU Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S.

FRIGO Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S.
KRSAN Karsusan Karadeniz Su Uriinleri Sanayi A.S.
KENT Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S.
KERVT Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
KNFRT Konfort Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

KRSTL Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S.
MERKO Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

OYLUM Oylum Sinai Yatirimlar A.S.

PENGD Penguen Gida Sanayi A.S$.

PETUN Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S.

PINSU Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S.

PNSUT Pinar Siit Mamiilleri Sanayii A.S$.

SELGD Selcuk Gida Endiistri Thracat Ithalat A.S.
TATGD Tat Gida Sanayi A.S.

TKURU Taze Kuru Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
TUKAS Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

ULUUN Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S.

ULKER Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

VANGD Van Et Gida Sanayi I¢ ve Dig Ticaret A.S.

Calismada 2013-2017 yillar1 arasindaki 5 yillik donem analiz donemi olarak belirlenmistir.
Analiz doneminin belirlenmesinde kapsama alinacak isletme ve bu isletmelere ait veri miktarinin
miimkiin olabildigince fazla olmasi dikkate alinmigtir. Tablo 1'de yer alan isletmelerin 2013-2017
donemindeki verileri yillik bilango, gelir tablosu ve nakit akim tablolarindan olmak tizere Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nun (KAP) internet sitesinden elde edilmistir.

Calismada isletmelerin likidite, verimlilik, finansal yap1 ve karlilik gibi durumlarini yansitan
nakit akim oranlar1 kullanilmistir. Analizde kullanilan nakit akim oranlari literatiirde siklikla
kullanilan oranlar arasindan segilmis olup, bu oranlar ve hesaplanma yontemleri Tablo 2’de
gosterilmistir.
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Tablo 2. Calismada Kullanilan Nakit Akim Oranlar1

Kod

Oran

Agklama

K1

Nakit-Kisa Vadeli Borg
Orani

Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislari / Kisa Vadeli Borglar

K2 g::i-Toplam Varhiklar Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislari / Toplam Varliklar

K3 Nakit-Toplam Bor¢ Oran: Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislari / Toplam Borglar

K4 Nakit-Net Satiglar Oram Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 / Net Satiglar

K5 Nakit-Oz Kaynaklar Oram Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislari / Oz Kaynaklar

Ke  Nakit-Uzun Vadeli Borg Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 / Uzun Vadeli
Orani Borglar

K7 Nakit-Faaliyet Kar1 Orani Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 / Faaliyet Kar

ks  Nakit Akislarmn Az (Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 + Yatirim

Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 + Finansal Faaliyetlerinden

Kaynaklara Oram Nakit Akislar1) / Oz Kaynaklar

Isletmelerin nakit akim oranlar1 analiz dénemindeki her bir yil igin ayr1 ayr1 hesaplanmustir.
Hesaplanan oranlar daha sonra TOPSIS ve ARAS yontemleri yardimiyla analiz edilerek ilgili
isletmelerin finansal performans siralamalari her iki yontem bazinda ayr1 ayr1 hesaplanmistir.

6. BULGULAR
6.1. TOPSIS Yontemiyle Elde Edilen Bulgular

Calisma kapsamina alinan 25 isletmenin nakit akim odakli finansal oranlar1 2013-2017
donemindeki her bir yil i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmistir. S6z konusu veriler yardimiyla ilk 6nce gida
ve icecek sektorii isletmelerinin TOPSIS yontemine gore performans siralamalar: elde edilmistir.
Analiz islemlerinin yapilisina Ornek teskil etmesi agisindan 2017 yilina iliskin analiz stireci
asagidaki tablolarda verilmistir.

Adim 1: Karar Matrisinin (A) Olusturulmas:

Calismada 25 karar noktas: (isletmeler) ve 8 degerlendirme faktorii (nakit akim odakli
finansal oranlar) bulunmaktadir. Buna gore ¢alismaya konu olan isletmelere iliskin 2017 yili karar
matrisi (25x8) Tablo 3’de gosterilmistir.
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Tablo 3. 2017 Yilina Iliskin Karar Matrisi (A)

Isletmeler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
ALYAG 02730 02070 02190  0.1780 3.7850 1.1090  6.4440 -0.1400
AVOD -0.2370  -0.0860 -0.1920  -0.1320 -0.1570 -1.0110 -1.8460 0.0170
BANVT 0.6180 0.3020 05570  0.1600 0.6600 57140 1.1440  0.0390
CCOLA 02970  0.0910  0.1540  0.1440 0.2250 0.3210 14.0570 0.4170
DARDL -0.1600 -0.4030 -0.0910  -0.0990  0.1180 -0.2140 -1.0960 -0.0030
ERSU -0.0330 -0.0040 -0.0200  -0.0220 -0.0050 -0.0490 -0.1170  0.0010
FRIGO 0.0810  0.0240  0.0340  0.0300 0.0860 0.0590 0.2430 -0.0150
KRSAN -0.2560 -0.1210 -0.2260 -22.4440 -0.2620 -1.9310 4.3400 -0.0004
KENT 0.3140 0.1010 02910  0.0850 0.1560 3.9670  0.8030 -0.0140
KERVT 0.1480 0.0730  0.0940  0.1020 0.3260 0.2570 2.2970  0.5520
KNFRT 1.0120  0.2290 0.9470  0.3440 0.3020 14.5690 22290  0.0003
KRSTL -0.3250 -0.0680 -0.1870  -0.0770 -0.1080 -0.4400 -1.5710  0.0500

MERKO 0.0090 0.0070  0.0080 0.0070  0.0450 0.0890 -0.0610 -0.0310
OYLUM -0.1910 -0.0700 -0.1330 -0.1080 -0.1490 -0.4420 12.3210 0.1100

PENGD -0.1370 -0.0910 -0.1090 -0.1230 -0.5620 -0.5250 -5.6500 0.0050
PETUN 0.6180 0.1020  0.4490 0.1030  0.1330 1.6470 1.4100 0.0010
PINSU -0.0150 -0.0060 -0.0080  -0.0080 -0.0250 -0.0200 0.8580 -0.0250
PNSUT 0.1030  0.0310  0.0730 0.0300 0.0540 0.2490 0.6410 0.0010
SELGD 0.2530 0.0660 0.1710 0.0990 0.1070 0.5290 0.7110 0.0009
TATGD 0.0630  0.0210  0.0580 0.0160 0.0350 0.7790  0.2440 -0.0610
TKURU -1.0870 -0.2360 -0.3500 -0.4940 -0.7240 -0.5170 -4.0120 -0.0490
TUKAS -0.2080 -0.1110 -0.1800  -0.1750 -0.2920 -1.3360 -1.6060  0.0240
ULUUN 0.0070  0.0040  0.0060 0.0020 0.0210 0.0490 0.0690 0.5530
ULKER 0.3560  0.0850  0.1260 0.1480 0.2640 0.1960 1.1990 0.3370

VANGD -1.4560 -0.3560 -1.1600 -34.6050 -0.5140 -5.7070 10.4930 0.1370

Adim 2: Normalize Edilmis Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi

Esitlik (2) kullanilarak hesaplanan normalize edilmis karar matrisi Tablo 4’de gosterilmistir.
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Tablo 4. 2017 Yilina iliskin Normalize Edilmis Karar Matrisi (R)

isletmeler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
ALYAG 0.1120 02605 0.1207 0.0043 09324 0.0634 0.2642 -0.1428
AVOD -0.0973 -0.1082 -0.1058 -0.0032 -0.0387 -0.0578 -0.0757 0.0173
BANVT 02536 0.3801 0.3071 0.0039 0.1626 0.3267 0.0469  0.0398
CCOLA 0.1219 0.1145 0.0849 0.0035 0.0554 0.0184 05763 0.4253
DARDL -0.0657 -0.5072 -0.0502 -0.0024 0.0291 -0.0122 -0.0449 -0.0031
ERSU -0.0135 -0.0050 -0.0110 -0.0005 -0.0012 -0.0028 -0.0048 0.0010
FRIGO 0.0332 0.0302 0.0187 0.0007 0.0212 0.0034 0.0100 -0.0153
KRSAN -0.1051 -0.1523 -0.1246 -0.5441 -0.0645 -0.1104 0.1779 -0.0004
KENT 0.1289 0.1271 0.1604 0.0021 0.0384 0.2268 0.0329 -0.0143
KERVT 0.0607 0.0919 0.0518 0.0025 0.0803 0.0147 0.0942  0.5629
KNERT 0.4153 02882 0.5220 0.0083 0.0744 0.8331 0.0914  0.0003
KRSTL -0.1334 -0.0856 -0.1031 -0.0019 -0.0266 -0.0252 -0.0644 0.0510

MERKO 0.0037 0.0088 0.0044 0.0002 0.0111 0.0051 -0.0025 -0.0316
OYLUM -0.0784 -0.0881 -0.0733 -0.0026 -0.0367 -0.0253 0.5051 0.1122

PENGD -0.0562 -0.1145 -0.0601 -0.0030 -0.1385 -0.0300 -0.2316 0.0051
PETUN 0.2536  0.1284 0.2475 0.0025 0.0328 0.0942 0.0578 0.0010
PINSU -0.0062 -0.0076 -0.0044 -0.0002 -0.0062 -0.0011 0.0352 -0.0255
PNSUT 0.0423 0.0390 0.0402 0.0007 0.0133 0.0142 0.0263 0.0010
SELGD 0.1038 0.0831 0.0943 0.0024 0.0264 0.0302 0.0291  0.0009
TATGD 0.0259 0.0264 0.0320 0.0004 0.0086 0.0445 0.0100 -0.0622
TKURU -0.4461 -0.2970 -0.1929 -0.0120 -0.1784 -0.0296 -0.1645 -0.0500
TUKAS -0.0854 -0.1397 -0.0992 -0.0042 -0.0719 -0.0764 -0.0658  0.0245
ULUUN 0.0029 0.0050 0.0033 0.0000 0.0052 0.0028 0.0028 0.5640
ULKER 0.1461 0.1070 0.0695 0.0036 0.0650 0.0112 0.0492  0.3437

VANGD -0.5975 -0.4480 -0.6395 -0.8388 -0.1266 -0.3263 0.4302 0.1397

Adim 3: Agirliklandirilnmis Normalize Edilmis Karar Matrisinin (V) Olusturulmas:

Calismada her bir degerlendirme kriterinin esit agirhiga (1/8= 0.125) sahip oldugu
varsayilmis ve islemlere bu dogrultuda devam edilmistir. Elde edilen sonuglara gore olusturulan
agirlikli normalize karar matrisi Tablo 5’ de gosterilmistir.
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Tablo 5. 2017 Yilina liskin Agirlikli Normalize Edilmis Karar Matrisi (V)

isletmeler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
ALYAG 0.0140 0.0326 0.0151 0.0005 0.1166 0.0079  0.0330 -0.0179
AVOD -0.0122 -0.0135 -0.0132 -0.0004 -0.0048 -0.0072 -0.0095  0.0022
BANVT 0.0317 0.0475 0.0384 0.0005 0.0203 0.0408 0.0059  0.0050
CCOLA 0.0152 0.0143 0.0106 0.0004 0.0069 0.0023 0.0720  0.0532
DARDL -0.0082 -0.0634 -0.0063 -0.0003 0.0036 -0.0015 -0.0056 -0.0004
ERSU -0.0017 -0.0006 -0.0014 -0.0001 -0.0002 -0.0004 -0.0006 0.0001
FRIGO 0.0042 0.0038 0.0023 0.0001 0.0026 0.0004 0.0012 -0.0019
KRSAN -0.0131 -0.0190 -0.0156 -0.0680 -0.0081 -0.0138 0.0222 -0.0001
KENT 0.0161 0.0159 0.0201 0.0003 0.0048 0.0284 0.0041 -0.0018
KERVT 0.0076  0.0115 0.0065 0.0003 0.0100 0.0018 0.0118  0.0704
KNFRT 0.0519 0.0360 0.0653 0.0010 0.0093 0.1041 0.0114  0.0000
KRSTL -0.0167 -0.0107 -0.0129 -0.0002 -0.0033 -0.0031 -0.0081  0.0064

MERKO 0.0005 0.0011 0.0006 0.0000 0.0014 0.0006 -0.0003 -0.0040
OYLUM -0.0098 -0.0110 -0.0092 -0.0003 -0.0046 -0.0032 0.0631 0.0140

PENGD -0.0070 -0.0143 -0.0075 -0.0004 -0.0173 -0.0038 -0.0290  0.0006
PETUN 0.0317 0.0160 0.0309 0.0003 0.0041 0.0118 0.0072  0.0001
PINSU -0.0008 -0.0009 -0.0006  0.0000 -0.0008 -0.0001 0.0044 -0.0032
PNSUT 0.0053 0.0049 0.0050 0.0001 0.0017 0.0018 0.0033 0.0001
SELGD 0.0130 0.0104 0.0118 0.0003 0.0033 0.0038 0.0036 0.0001
TATGD 0.0032  0.0033 0.0040 0.0000 0.0011 0.0056 0.0013 -0.0078
TKURU -0.0558 -0.0371 -0.0241 -0.0015 -0.0223 -0.0037 -0.0206 -0.0063
TUKAS -0.0107 -0.0175 -0.0124 -0.0005 -0.0090 -0.0096 -0.0082  0.0031
ULUUN 0.0004 0.0006 0.0004 0.0000 0.0006 0.0004 0.0004 0.0705
ULKER 0.0183 0.0134 0.0087 0.0004 0.0081 0.0014 0.0061 0.0430

VANGD -0.0747 -0.0560 -0.0799 -0.1049 -0.0158 -0.0408 0.0538 0.0175

Adim 4: Pozitif Ideal (A*) ve Negatif Ideal (A~) Céziim Kiimelerinin Olusturulmas

Pozitif ideal ¢oztim kiimesi (A+ ) i¢in V matrisinin her bir siitunundaki en biiyiik deger,
negatif ideal ¢oziim kiimesi (A7) i¢in V matrisinin her bir siitunundaki en kiiciik deger secilmis ve
kiimeler asagidaki gibi olusturulmustur.

Tablo 6. 2017 Yilina iligkin Ideal (A™) ve Negatif Ideal (A~™) Coziimiin Belirlenmesi

(AY) 0.0519 0.0475 0.0653 0.0010 0.1166 0.1041 0.0720  0.0705

(AY) -0.0747 -0.0634 -0.0799 -0.1049 -0.0223 -0.0408 -0.0290 -0.0179

Adum 5: Alternatifler Arasindaki Mesafe Olciitlerinin Hesaplanmast

Bu islem adiminda her bir alternatifin pozitif ideal ¢6ziimden uzakhigi S* ve negatif ideal
¢oztimden uzaklig1 S~ hesaplanmuistir. Esitlik (6) ve (7) kullanilarak elde edilen sonuglar Tablo 7’de
gosterilmistir.
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Tablo 7. 2017 Yilina Iliskin Alternatifler Arasindaki Mesafe Olciitleri (S*,S7)

isletme S+ S-
ALYAG 0.1509 0.2504
AVOD 0.2290 0.1548
BANVT 0.1519 0.2428
CCOLA 0.1677 0.2266
DARDL 0.2366 0.1544
ERSU 0.2107 0.1723
FRIGO 0.2053 0.1789
KENT 0.1800 0.2060
KERVT 0.1793 0.2079
KNFRT 0.1424 0.2866
KRSAN 0.2384 0.1230
KRSTL 0.2250 0.1562
MERKO 0.2091 0.1749
OYLUM 0.2055 0.1847
PENGD 0.2392 0.1578
PETUN 0.1814 0.2147
PINSU 0.2100 0.1735
PNSUT 0.2024 0.1818
SELGD 0.1957 0.1914
TATGD 0.2056 0.1797
TKURU 0.2686 0.1282
TUKAS 0.2320 0.1539
ULKER 0.1814 0.2028
ULUUN 0.1960 0.1951
VANGD 0.3174 0.0905

Adum 6: Ideal Coziime Goreli Yakinhigin Hesaplanmast

Her bir alternatifin ideal ¢oziime goreli yakinlig: (C) Esitlik (8) yardimiyla hesaplanmustir.
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Tablo 8. 2017 Yilina Iliskin Alternatiflerin Ideal Céziime Gére Yakinlik Degerleri (C)

isletme S+ S- C+ Sira
ALYAG 0.1509 0.2504 0.6240 2
AVOD 0.2290 0.1548 0.4034 19

BANVT 0.1519 0.2428 0.6151 3
CCOLA 0.1677 0.2266 0.5747 4
DARDL 0.2366 0.1544 0.3948 22

ERSU 0.2107 0.1723 0.4498 17
FRIGO 0.2053 0.1789 0.4656 14
KENT 0.1800 0.2060 0.5337 7

KERVT 0.1793 0.2079 0.5368
KNEFRT 0.1424 0.2866 0.6681 1
KRSAN 0.2384 0.1230 0.3403 23
KRSTL 0.2250 0.1562 0.4097 18
MERKO 0.2091 0.1749 0.4554 15
OYLUM 0.2055 0.1847 0.4734 11
PENGD 0.2392 0.1578 0.3974 21
PETUN 0.1814 0.2147 0.5420 5

PINSU 0.2100 0.1735 0.4524 16
PNSUT 0.2024 0.1818 0.4731 12
SELGD 0.1957 0.1914 0.4945 10

TATGD 0.2056 0.1797 0.4664 13
TKURU 0.2686 0.1282 0.3231 24
TUKAS 0.2320 0.1539 0.3987 20
ULKER 0.1814 0.2028 0.5278
ULUUN 0.1960 0.1951 0.4989 9
VANGD 0.3174 0.0905 0.2219 25

2017 yilinda, KNFRT firmasi en yiiksek C degeriyle 1. sirada yer alirken, VANGD ise en
diisik C degeriyle son sirada yer almistir. Analiz kapsamina alinan isletmelerin 2013-2017
donemine iliskin TOPSIS analizi sonuglar1 ve bu sonuglara gore belirlenen performans siralama
degerleri Tablo 9'da gosterilmistir.
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Tablo 9. Calisma Kapsamina Alinan Isletmelerin 2013-2017 Dénemine Iligkin ““C” Degerleri ve
Siralamalar1

isletmeler 2013 2014 2015 2016 2017

C Sira C Sira C Sira C Sira C Sira
ALYAG 0.3970 22 0.4969 16 0.3868 10 0.4030 5 0.6240 2
AVOD 0.4518 19 0.5336 11 0.3446 14 0.2268 24 04034 19
BANVT 0.5312 4 0.6094 4 0.3345 17 0.3835 8 0.6151 3
CCOLA 0.5279 6 0.5403 9 0.4757 3 0.4029 6 0.5747 4
DARDL 0.6557 2 0.3979 22 0.4569 7 0.3918 7 0.3948 22

ERSU 04662 14  0.4964 17 0.3445 15 0.2941 17 0.4498 17
FRIGO 04322 21  0.4406 21 0.3380 16 0.2959 16  0.4656 14
KENT 04880 10  0.6459 2 0.6736 1 0.2096 25  0.5337

KERVT 0.4579 17  0.4817 20 0.4707 4 0.2581 21  0.5368
KNFRT 04740 12 0.7434 1 0.3330 18 0.3047 12 0.6681 1
KRSAN 04630 16  0.6220 3 0.3053 20 0.3095 11  0.3403 23
KRSTL 03658 24  0.5129 14 0.2822 22 0.4290 3 0.4097 18
MERKO 0.4979 9 0.5494 6 0.3549 13 0.2765 18 04554 15
OYLUM 0.4548 18 0.5337 10 0.3613 12 0.2993 15 04734 11
PENGD 0.4721 13 0.4930 18 0.3262 19 0.2575 22 03974 21
PETUN 0.5391 3 0.5419 8 0.4480 8 0.3521 9 0.5420 5
PINSU 04789 11  0.4860 19 0.3876 9 0.2468 23 04524 16
PNSUT 0.5309 5 0.5289 12 0.4614 5 0.3248 10 04731 12
SELGD 04659 15  0.5495 5 0.1914 25 0.2680 19 04945 10
TATGD 0.5008 7 0.5457 7 0.3644 11 0.4034 4 0.4664 13
TKURU 02744 25 0.3092 24 02750 23 0.2995 14 03231 24
TUKAS 04389 20 0.5278 13 02934 21 0.3000 13 03987 20
ULKER 0.4989 8 0.5114 15 0.4600 6 0.4622 2 0.5278 8
ULUUN 0.6604 1 0.3663 23 0.1931 24 0.2666 20 0.4989 9
VANGD 0.3841 23 0.2651 25 0.5973 2 0.6315 1 0.2219 25

Tablo 9'da Borsa Istanbul’da islem goren gida ve icecek sektorii isletmelerinin TOPSIS
yontemiyle hesaplanan 2013-2017 yillar1 arasindaki finansal performans siralamas: yer almaktadir.
Tablodan anlagilacag: iizere isletmelerin TOPSIS yontemiyle hesaplanan “C”" degerleri yillara gore
farklilik gostermis ve analiz doneminin tamaminda en iyi performansa sahip olup bu durumunu
tiim yillarda stirdiirebilen bir isletme olmadig1 gozlemlenmistir.

Analiz edilen donemin tamami degerlendirildiginde bes yillik periyotta en iyi performansi
2013 yilinda ULUUN, 2014 ve 2017 yillarinda KNFRT, 2015 yilinda KENT ve 2016 yilinda da
VANGD isletmeleri gostermistir. CCOLA ve PETUN isletmeleri analiz donemindeki tiim yillarda,
BANVT isletmesi 2015, ULKER de 2014 yil1 hari¢ diger yillarda performans siralamasinda ilk on
isletme iginde yer alarak 6nemli bir basari sergilemislerdir.

Analiz doneminin tamamina bakildiginda ALYAG ve FRIGO isgletmelerinin istikrarli bir
sekilde performans artis1 gosterdigi goriilmektedir. PENGD isletmesi de analiz doneminin
baslangicina kiyasla ilerleyen yillarda performans diisiisii sergileyerek 2017 yilinda 21. siraya
gerilemistir. Diger taraftan bes yillik periyotta TKURU isletmesi performans siralamasinda genel
olarak son siralarda yer almasma kargn 2016 yilinda bir performans artis1 sergileyerek 14. siraya
kadar ytikselmesine ragmen bu basarisini siirdiirememis ve 2017 yilinda 24. siraya gerilemistir.
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6.2. ARAS Yontemine Gore Elde Edilen Bulgular

Calismada 25 gida ve igecek isletmesinin finansal performanslart ARAS yontemi ile de analiz
edilmistir. ARAS yonteminin islem adimlarina 6rnek olmasi agisindan 2017 yili analiz stireci
asagidaki tablolarda gosterilmistir.

Adwm 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

ARAS yonteminin bu agsamasinda ilk satirda kriterlere iliskin optimal degerlerin, diger
satirlarda isletmelerin, siitunlarda ise kriterlerin yer aldig1 karar matrisi olusturulmus ve Tablo
10’da gosterilmistir.

Tablo 10. 2017 Yilina iligkin Kriterlere Ait Karar Matrisi

Mak. Mak. Mak. Mak. Mak. Mak. Mak. Mak.

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
gs;;’al 1.012 0302 0947 0344 3785 14569  14.057  0.553
ALYAG 0273 0207 0219 0178 3785 1109 6444  -0.140
AVOD 0237 008 0192  -0132  -0157  -1011  -1.846 0017
BANVT 0618 0302 0557 0160 0660 5714 1144  0.039
CCOLA 0297 0091 0154 0144 0225 0321 14057 0417
DARDL  -0.160  -0403  -0.091  -0.099 0118  -0214  -1.09%  -0.003
ERSU 0033 0004  -0020  -0.022  -0.005  -0.049  -0117  0.001
FRIGO 0081 0024 0034 0030 008 0059 0243  -0.015
KRSAN 0256 0121 -0226 22444 -0262  -1931 4340  0.000
KENT 0314 0101 0291 0085 0156 3967  0.803  -0.014
KERVT 0148 0073 0094 0102 0326 0257 2297 0552
KNEFRT 1012 0229 0947 0344 0302 14569 2229  0.000
KRSTL 0325 0068  -0187  -0077  -0108  -0440  -1571  0.050
MERKO 0009 0007 0008 0007 0045 0089  -0.061  -0.031
OYLUM  -0191  -0070  -0133  -0108  -0.149  -0442 12321  0.110
PENGD 0137 0091  -0109  -0123  -0562 0525  -5.650  0.005
PETUN 0618 0102 0449 0103 0133 1647 1410  0.001
PINSU 0015  -0.006  -0.008  -0.008  -0.025  -0.020 0858  -0.025
PNSUT 0103 0031 0073 0030 0054 0249 0641  0.001
SELGD 0253 0066 0171 0099 0107 0529 0711  0.001
TATGD 0063 0021 0058 0016 0035 0779 0244  -0.061
TKURU 1.087  -0236 0350  -0494  -0724  -0517  -4012  -0.049
TUKAS 0208 -0111  -0180  -0175  -0292  -133  -1.606  0.024
ULUUN 0007 0004 0006 0002 0021 0049 0069 0553
ULKER 0356 0085 0126 0148 0264 0196 1199 0337
VANGD  -1456  -0356  -1.160 -34.605  -0514  -5707 10493  0.137

Adim 2: Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi

Bu adimda normalize karar matrisi olusturulmustur. Kriterlerin fayda durumu dikkate
alinarak ve Esitlik (12) kullanilarak Tablo 11 olusturulmustur.
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Tablo 11. 2017 Yilina iliskin Normalize Karar Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
Optimal Deger 0.956 3.247 0.641 -0.006 0.518 0.457 0.244 0.225
ALYAG 0.258 2.226 0.148  -0.003 0.518 0.035 0.112  -0.057
AVOD -0224 -0925 -0.130 0.002 -0.022 -0.032 -0.032 0.007
BANVT 0.584 3.247 0.377  -0.003 0.090 0.179 0.020 0.016
CCOLA 0.280 0.978 0.104 -0.003 0.031 0.010 0.244 0.170
DARDL -0.151  -4.333  -0.062 0.002 0.016 -0.007 -0.019 -0.001
ERSU -0.031  -0.043 -0.014 0.000 -0.001 -0.002  -0.002 0.000
FRIGO 0.076 0.258 0.023  -0.001 0.012 0.002 0.004  -0.006
KRSAN -0.242  -1.301  -0.153 0.397 -0.036  -0.061 0.075 0.000
KENT 0.297 1.086 0.197  -0.002 0.021 0.124 0.014  -0.006
KERVT 0.140 0.785 0.064  -0.002 0.045 0.008 0.040 0.224
KNFRT 0.956 2.462 0.641  -0.006 0.041 0.457 0.039 0.000
KRSTL -0.307  -0.731  -0.127 0.001 -0.015 -0.014 -0.027 0.020
MERKO 0.008 0.075 0.005 0.000 0.006 0.003 -0.001 -0.013
OYLUM -0.180  -0.753  -0.090 0.002 -0.020 -0.014 0.214 0.045
PENGD -0129 0978 -0.074 0.002 -0.077 -0.016 -0.098 0.002
PETUN 0.584 1.097 0.304 -0.002 0.018 0.052 0.024 0.000
PINSU -0.014 -0.065 -0.005 0.000 -0.003  -0.001 0.015 -0.010
PNSUT 0.097 0.333 0.049 -0.001 0.007 0.008 0.011 0.000
SELGD 0.239 0.710 0.116  -0.002 0.015 0.017 0.012 0.000
TATGD 0.059 0.226 0.039 0.000 0.005 0.024 0.004  -0.025
TKURU -1.026 2538  -0.237 0.009 -0.099 -0.016 -0.070 -0.020
TUKAS -0.196  -1.194 -0.122 0.003 -0.040 -0.042 -0.028 0.010
ULUUN 0.007 0.043 0.004 0.000 0.003 0.002 0.001 0.225
ULKER 0.336 0.914 0.085  -0.003 0.036 0.006 0.021 0.137
VANGD -1.375  -3.828  -0.785 0.613 -0.070 -0.179 0.182 0.056

Adwm 3: AGirlikli Normalize Karar Matrisinin Olusturulmas:

Bu adimda alternatiflere iliskin kriterler, onem diizeyini gosteren agirlik katsayilari ile
carpilarak Tablo 12'de yer alan agirlikli normalize karar matrisi elde edilmistir. Kriterlerin her
birinin esit agirhga sahip oldugu varsayimi altinda her bir kriterin agirlign 0.125 olarak
belirlenmistir.
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Tablo 12. 2017 Yilina iligkin Agirlikl Normalize Karar Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

Optimal Deger 0.1195 0.4059 0.0801 -0.0008 0.0648 0.0571 0.0305 0.0281

ALYAG 0.0322 0.2782 0.0185 -0.0004 0.0648 0.0043 0.0140 -0.0071
AVOD -0.0280 -0.1156 -0.0162 0.0003 -0.0027 -0.0040 -0.0040  0.0009
BANVT 0.0729  0.4059 0.0471 -0.0004 0.0113 0.0224 0.0025 0.0020
CCOLA 0.0351  0.1223  0.0130 -0.0003 0.0039 0.0013 0.0305 0.0212
DARDL -0.0189 -0.5417 -0.0077  0.0002 0.0020 -0.0008 -0.0024 -0.0002
ERSU -0.0039 -0.0054 -0.0017 0.0000 -0.0001 -0.0002 -0.0003 0.0001
FRIGO 0.0096  0.0323 0.0029 -0.0001 0.0015 0.0002 0.0005 -0.0008
KRSAN -0.0302 -0.1626 -0.0191 0.0497 -0.0045 -0.0076 0.0094  0.0000
KENT 0.0371 0.1358 0.0246 -0.0002 0.0027 0.0155 0.0017 -0.0007
KERVT 0.0175 0.0981 0.0080 -0.0002 0.0056 0.0010 0.0050 0.0281
KNFRT 0.1195 0.3078 0.0801 -0.0008 0.0052 0.0571 0.0048 0.0000
KRSTL -0.0384¢ -0.0914 -0.0158 0.0002 -0.0019 -0.0017 -0.0034 0.0025
MERKO 0.0011  0.0094 0.0007 0.0000 0.0008 0.0003 -0.0001 -0.0016
OYLUM -0.0225 -0.0941 -0.0113 0.0002 -0.0026 -0.0017 0.0267 0.0056
PENGD -0.0162 -0.1223 -0.0092 0.0003 -0.0096 -0.0021 -0.0123  0.0003
PETUN 0.0729  0.1371 0.0380 -0.0002  0.0023  0.0065 0.0031 0.0001
PINSU -0.0018 -0.0081 -0.0007  0.0000 -0.0004 -0.0001 0.0019 -0.0013
PNSUT 0.0122  0.0417 0.0062 -0.0001 0.0009 0.0010 0.0014 0.0001
SELGD 0.0299 0.0887 0.0145 -0.0002 0.0018 0.0021  0.0015 0.0000
TATGD 0.0074 0.0282 0.0049 0.0000 0.0006 0.0031 0.0005 -0.0031
TKURU -0.1283 -0.3172 -0.0296 0.0011 -0.0124 -0.0020 -0.0087 -0.0025
TUKAS -0.0246 -0.1492 -0.0152 0.0004 -0.0050 -0.0052 -0.0035 0.0012
ULUUN 0.0008  0.0054 0.0005 0.0000 0.0004 0.0002 0.0002 0.0281
ULKER 0.0420 0.1142 0.0107 -0.0003  0.0045 0.0008 0.0026 0.0171
VANGD -0.1719 -0.4785 -0.0981 0.0766 -0.0088 -0.0224 0.0228  0.0070

Adwm 4: Optimallik Fonksiyon Degerlerinin Hesaplanmast

Agirliklandirilmis normalize karar matrisi elde edildikten sonra her bir alternatif igin
optimallik fonksiyon degeri hesaplanmaktadir. Alternatiflerin Esitlik (18) kullanilarak S; degerleri
ve Esitlik (19) kullanilarak K; fayda degerleri hesaplanmis ve sonuglar Tablo 13’de gosterilmistir.
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Tablo 13. 2017 Yihina iliskin Optimallik Fonksiyon Degerleri

Si Ki Sira
Optimal Deger 0.785
ALYAG 0.405 0515 3
AVOD -0.169 -0.216 20
BANVT 0.564 0718 2
CCOLA 0.227 0289 5
DARDL -0.569 -0.725 24
ERSU -0.011 -0.015 16
FRIGO 0.046 0.059 11
KENT 0.216 0276 6
KERVT 0.163 0.208
KNFERT 0.574 0731 1
KRSAN -0.165 -0.210 19
KRSTL -0.150 -0.191 18
MERKO 0.011 0.013 14
OYLUM -0.100 -0.127 17
PENGD -0.171 -0.218 21
PETUN 0.260 0331 4
PINSU -0.010 -0.013 15
PNSUT 0.063 0.081 10
SELGD 0.138 0176 9
TATGD 0.042 0.053 12
TKURU -0.500 -0.636 23
TUKAS -0.201 -0.256 22
ULKER 0.192 0.244 7
ULUUN 0.036 0.045 13
VANGD -0.673 -0.858 25

ARAS yontemine gore 2017 yilinda, KNFRT ilk sirada yer alarak onemli bir basar:
sergilerken onu BANVT ve ALYAG isletmeleri takip etmistir. VANGD, DARDL ve TKURU
isletmeleri de sirasiyla 25, 24 ve 23. sirada yer alarak performans siralamasinda son siralarda yer
almiglardir.

Analiz kapsamina alinan isletmelerin 2013-2017 donemine iliskin ARAS analizi sonuglar1 ve
bu sonuglara gore belirlenen performans siralama degerleri Tablo 14’de gosterilmistir.
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Tablo 14. Calisma Kapsamina Alinan Isletmelerin 2013-2017 Doénemine Iliskin Optimallik
Fonksiyon Degerleri ve Siralamalar:

2013 2014 2015 2016 2017

Isletmeler Ki Swra Ki Swra Ki Swra Ki Swra K Sira

ALYAG -0267 21 0.005 18 -0.030 19 0115 7 0515 3
AVOD -0.064 15 0109 10 -0.021 18 -0.141 23 -0.216 20
BANVT 0.050 8 0.329 3 -0075 21 0175 5 0718 2
CCOLA 0197 5 0093 12 0212 7 0178 4 0289 5
DARDL 0947 1 -0272 24 0232 6 008 9 -0725 24

ERSU -0.079 17 0.019 16 0.000 16 -0.002 16 -0.015 16
FRIGO -0.148 19 -0.147 22 0.118 10 0.005 15 0.059 11
KENT 0254 4 038 2 0677 1 -0155 24 0276 6

KERVT 0.022 11 -0.002 20 0411 2 -0.194 25 0.208 8
KNFRT -0.011 13 0616 1 0.042 13 0016 12 0731 1
KRSAN -0.113 18 0255 4 -0.079 22 0.065 10 -0.210 19
KRSTL -0360 23 0.065 14 -0.126 23 0.188 3 -0.191 18
MERKO 0028 10 0138 7 -0.072 20 -0.024 17 0.013 14
OYLUM -0.070 16 0.115 8 0084 12 0.007 14 -0.127 17
PENGD -0.175 20 0.011 17 -0.011 17 -0.069 20 -0.218 21
PETUN 0.291 2 0.111 9 0193 8 0087 8 0331 4

PINSU -0.005 12 0.003 19 0.042 14 -0.126 22 -0.013 15
PNSUT 0267 3 0093 13 0254 5 0051 11 0.081 10
SELGD -0.038 14 0149 5 -0282 25 -0.058 19 0.176 9

TATGD 0.066 7 0.148 6 0261 4 0171 6 0.053 12
TKURU -1.724 25 -0389 25 0129 9 -0.087 21 -0.636 23
TUKAS -0286 22 0108 11 0101 11 0.009 13 -0.256 22
ULKER 0.045 9 0.055 15 0.006 15 0287 2 0244 7
ULUUN 0129 6 -0268 23 -0208 24 -0.045 18 0.045 13
VANGD -0478 24 -0126 21 0345 3 0588 1 -0.858 25

Tablo 14’de Borsa Istanbul’da islem goren 25 gida ve igecek sektorii isletmesinin ARAS
yontemiyle hesaplanan 2013-2017 yillar1 arasindaki finansal performans siralamasi yer almaktadir.
2013 yilinda DARDL, 2014 ve 2017 yillarinda KNFRT, 2015 yilinda KENT ve 2016 yilinda da
VANGD igletmeleri performans siralamasinda ilk sirada yer alarak Onemli bir basar
sergilemislerdir. Analiz doneminde ALYAG isletmesi genel olarak performans artis1 sergilemis ve
2013 yilinda 21. sirada yer almasmna karsin 2017 yilinda 3. siraya kadar yiikselmigtir. BANVT
isletmesi 2015 y1l1 disindaki yillarda genel olarak basarili bir performans sergileyerek ilk siralarda
yer almistir. ERSU isletmesi ise analiz doneminde istikrarli bir performans sergileyerek 2013
yilinda 17. sirada yer alirken diger yillarda hep 16. sirada yer almistir. TKURU isletmesi 2015 yili
hari¢ diger yillarda son siralarda yer alarak genel olarak bagarisiz performans sergilemistir. Diger
isletmeler ise genel olarak yillar itibariyle degisken performans sira degerlerine sahip olarak
dalgal1 bir seyir izlemiglerdir.

6.3. TOPSIS ve ARAS Yontemlerinden Elde Edilen Bulgularin Karsilastirilmasi

Borsa Istanbul’da islem géren 25 gida ve icecek sektorii isletmesinin 2013-2017 dénemindeki
nakit akimina yonelik finansal oranlar1 kullanilarak TOPSIS ve ARAS yontemleriyle isletmelerin
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finansal performanslar1 dlgiilmiistiir. Bu gergevede her iki yonteme gore elde edilen performans
siralamalar1 Tablo 15’ de gosterilmistir.

Tablo 15. TOPSIS ve ARAS Yontemlerinin Karsilagtirmali Sonuglari

2013 2014 2015 2016 2017

isletmeler # £ £ ®f £ @E £ ©EF E LE

N &8 N a8 N e N a8 N a8 N N8 Ne N N«

SE SE 5% 5t 5E St OFf %t OF =&

H®n < Fnn <0 FHFn < HFNn <N H®n <
ALYAG 22 21 16 18 10 19 5 7 2 3
AVOD 19 15 11 10 14 18 24 23 19 20
BANVT 4 8 4 3 17 21 8 5 3 2
CCOLA 6 5 9 12 3 7 4 4 5
DARDL 2 1 22 24 7 6 9 22 24
ERSU 14 17 17 16 15 16 17 16 17 16
FRIGO 21 19 21 22 16 10 16 15 14 11
KENT 10 4 2 2 1 1 25 24 7 6
KERVT 17 11 20 20 4 2 21 25 6 8
KNFRT 12 13 1 1 18 13 12 12 1 1
KRSAN 16 18 3 4 20 22 11 10 23 19
KRSTL 24 23 14 14 22 23 3 3 18 18
MERKO 9 10 6 13 20 18 17 15 14
OYLUM 18 16 10 12 12 15 14 11 17
PENGD 13 20 18 17 19 17 22 20 21 21
PETUN 3 2 8 9 8 8 9 8 5 4
PINSU 11 12 19 19 9 14 23 22 16 15
PNSUT 5 3 12 13 5 5 10 11 12 10
SELGD 15 14 5 5 25 25 19 19 10 9
TATGD 7 7 7 6 11 4 4 6 13 12
TKURU 25 25 24 25 23 9 14 21 24 23
TUKAS 20 22 13 11 21 11 13 13 20 22
ULKER 8 9 15 15 6 15 2 2 8 7
ULUUN 1 6 23 23 24 24 20 18 9 13
VANGD 23 24 25 21 2 3 1 1 25 25

Tablo 15 incelendiginde her iki yontemle elde edilen siralamalar yillara gore farklilik
gostermis ve her iki yontem agisindan tiim yillarda en iyi veya en kotii performansi gosteren tek
bir isletme olmadigi goriilmektedir. Tablo yillar bazinda incelendiginde finansal performans
siralamalar1 iki yonteme gore farkliik gosterse de genel itibariyle birbirine yakin oldugu
goriilmektedir.

2013 yilinda TOPSIS yontemine gore yapilan finansal performans siralamasinda ULUUN
isletmesi 1. sirada yer alirken, ARAS yontemine gore 6. sirada yer aldigr goriilmektedir. ARAS
yontemine gore yapilan finansal performans siralamasinda DARDL isletmesi 1. sirada yer alirken
TOPSIS yontemine gore 2. sirada yer almaktadir. Ayrica 2013 yilinda her iki yonteme gore finansal
performansi ayni olan TATGD 7. ve TKURU isletmesi ise 25. sirada oldugu goézlemlenmistir.
Isletmelerin 2013 yilinda iki yénteme gore de hesaplanan finansal performans siralamalarinin
genel olarak birbirine yakin oldugu tespit edilmistir.
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2014 yilinda her iki yonteme gore en iyi finansal performans siralamasina sahip ilk iki
isletme sirasiyla KNFRT ve KENT isletmeleridir. Ayni1 sekilde iki yontem agisindan finansal
performans siralamast aym: olan (SELGD, KRSTL, ULKER, PINSU, KERVT ve ULUUN)
isletmelerin oldugu goriilmektedir. 2014 yilinda iki yonteme gore isletmelerin finansal performans
siralamalar1 arasinda onemli bir farkliigin olmadig1 ve performans siralamalarinin birbirine ¢ok
yakin oldugu goriilmektedir. Ayrica 2014 yilinda her iki yontem sonuglar karsilastirildiginda ilk
bes ve son bes isletme icinde yer alan isletmelerin ayni oldugu gozlemlenmistir.

2015 yilinda her iki yonteme gore en iyi finansal performansa sahip olan KENT isletmesi
oldugu goriilmektedir. Ayrica ayni yilda iki yonteme gore finansal performans siralamasi aym
olan isletmelerin PINSUT, PETUN, OYLUM, ULUUN ve SELGD oldugu belirlenmistir.

2016 yilinda iki yonteme gore en iyi finansal performansa sahip ilk {i¢ isletmenin sirasiyla
VANGD, ULKER ve KRSTL isletmeleri oldugu goriilmektedir. Ayrica 2016 yilinda her iki yonteme
gore finansal performansi ayni olan 3 isletmenin daha oldugu (KNFRT, TUKAS ve SELGD)
gozlemlenmistir. Bununla beraber 2016 yilinda her iki yonteme gére TKURU isletmesi hari¢ diger
isletmelerin finansal performans siralamalari birbirine oldukga yakin hesaplanmistir.

2017 yili degerleri dikkate alindiginda iki yontem agisindan en iyi finansal performansa
sahip isletmenin KNFRT oldugu goriilmektedir. Ayni sekilde KRSTL, PENGD ve VANGD
isletmelerinin her iki yonteme gore hesaplanan sira degerleri aynidir. 2017 yilinda her iki yontem
acgisindan performans siralamasinda ilk bes isletme icinde yer alan isletmelerin (KNFRT, ALYAG,
BANVT, CCOLA ve PETUN) ayni oldugu da belirlenmistir.

Tablonun tamami yillar bazinda iki yontem agisindan karsilastirildiginda 2013 yili harig
diger dort yilda en iyi finansal performansa sahip isletmelerin ayni oldugu goriilmektedir. 2014 ve
2017 yillarnda KNFRT, 2015 yilinda KENT ve 2016 yilinda VANGD isletmesi iki yonteme gore de
siralamada ilk sirada yer almiglardir. Tablonun tamami TOPSIS ve ARAS yontemlerine gore
degerlendirildiginde isletmelerin yillara gore finansal performans sira degerleri degisse de bu
farkliligin ¢ok fazla olmadig1 ve genel olarak isletmelerin finansal performans sira degerlerinin
birbirine yakin oldugu goriilmektedir.

SONUC

Gida ve igecek sektorii kosullar ne olursa olsun vazgecilmesi miimkiin olmayan sektorlerin
basinda gelmektedir. Gida ve igecek sektoriiniin her gecen yil artan insan sayisma bagli olarak
biliyiimesi kaginilmaz olmakla birlikte sektoriin saglikh biiyiiytlip gelismesi tilke ekonomileri igin
oldugu kadar tiim diinya i¢inde 6nem arz etmektedir. Dolayiyla gida ve igecek sektdriinde yer
alan isletmelerin finansal performanslarinin belirlenmesi de bu noktada 6n plana ¢ikmaktadir.

Bu calismada Borsa Istanbul’da islem goren, gida ve igecek sektoriinde yer alan 25 isletmenin
nakit akim odakli olarak finansal performanslarinin belirlenmesi amaglanmistir. Bu ¢ercevede
calisma kapsamina alinan isletmelerin 2013-2017 donemine iliskin mali tablolarindaki veriler
yardimiyla nakit akim oranlar1 hesaplanmistir. Hesaplanan bu oranlar aracihigiyla TOPSIS ve
ARAS yontemleri kullanilarak her bir isletmenin finansal performans siralamasi olusturulmus ve
karsilastirmali olarak analiz edilmistir.

Analiz edilen 2013-2017 donemindeki bes yillik siirecte her iki yonteme gore elde edilen
finansal performans siralamalarinda tiim yillarda en iyi ya da en kotii performansi sergileyen tek
bir isletmenin olmadig1 gozlemlenmistir. TOPSIS ve ARAS yontemlerine gore yapilan finansal
performans oOlciimlerinin farkli sonuglar verse de genel itibariyle siralama sonuglarinin birbirine
oldukca yakin oldugu tespit edilmistir. Tki yontem birlikte degerlendirildiginde 2013 yili haric
diger dort yilda en iyi performans sirasina sahip olan isletmelerin ayni oldugu goriilmektedir. 2013
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yilinda TOPSIS yontemine gére ULUUN isletmesi 1. sirada iken ARAS yonteminde 6. sirada
oldugu gozlemlenmistir. Diger taraftan 2013 yilinda ARAS yontemine gore DARDL isletmesi 1.
sirada yer alirken, TOPSIS yéntemine gore bu isletme 2. sirada yer aldig1 goriilmektedir. Tki
yonteme gore 2014 ve 2017 yillarinda KNFRT, 2015 yilinda KENT ve 2016 yilinda VANGD 1.
sirada yer alarak en iyi performans gosteren isletmeler oldugu gozlemlenmistir.

Bu calismada elde edilen sonuglar gida ve igecek sektdriinde faaliyette bulunan isletme
yOneticilerine, arastirmacilara, kamu otoritelerine sektdrdeki isletmelerin performanslarina iliskin
faydali bilgiler saglayabilecektir. Nakit akim odakli olarak gerceklestirilen finansal analiz,
geleneksel finansal oran odakli analizin eksik yonlerini ortadan kaldirarak ilgililere isletmenin
likidite yapist ile nakit yonetimi konularinda kayda deger bilgiler saglamakta ve isletmelerin mali
durumunu daha gergekgi bir sekilde ortaya koymaktadir. Ayrica nakit akim oranlar: isletmelerin
analiz donemindeki nakit varligina iliskin bilgi saglamanin yaninda gelecekte elde edilmesi olas:
nakit akimi hakkinda da ilgililere fikir vermektedir.

Calismada aymi sektor icinde, ayni ya da farkh kriterlere farkli agirliklar verilmesi
sonucunda c¢alisma kapsamina alinan isletmelerin finansal performanslarinda degisiklikler
olabilecegi goz oniinde bulundurulmalidir. Ayrica calismada tercih edilen donem araliginin
degistirilmesi, farkli finansal oranlarin kullanilmasi, TOPSIS ve ARAS yontemleri disindaki diger
¢ok kriterli karar verme yontemlerinden herhangi birisinin kullanilmas: finansal performans
siralamalar1 tizerinde etkili olabilecegi unutulmamalidir. Buna ek olarak ¢alismada elde edilen
sonuglar, gida ve igecek sektdriinde yer alan isletmelerle gelecekte yapilacak ¢alisma sonuglariyla
kargilastirma yapabilme olanag: da saglayabilecektir.
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