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OZET

Bu c¢alismada BIST te islem goren gida firmalarimin finansal performanslari
degerlendirilmistir. Bu baglamda isletmelere ait finansal oranlar (likidite oranlari, faaliyet
oranlari, mali yapr oranlart ve karlilik oranlari) grup bazinda ve biitiin olarak ayrt ayri ele
alinmis ve igletmelerin finansal performanslart her iki durum icin de Gri Iliskisel Analiz
yontemi kullanilarak degerlendirilmistir. Karar verici durumundaki yatirimcilara alternatif
bir yontem onerilmistir. Elde edilen bulgular klasik finansal oran analizinden elde edilen
sonuglar ile karsilastirilmis, sonu¢larin tutarli oldugu saptanmistir.
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ABSTRACT

In this study, financial performance of food and beverage companies traded on Istanbul
Stock Exchange (BIST) was evaluated. In this context, financial ratios of companies (liquidity
ratios, operational ratios, financial structure ratios and profitability ratios) were calculated
in groups and as a whole separately, using Grey Relational Analysis. An alternative method
was proposed to investors, as decision-makers. Results were compared to those of the
classical financial ratio analysis and found to be consistent.
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1. GIRIS

Finansal performans analizi, bir isletmenin muhasebe ve finansal tablolarndan
hareketle faaliyet ve finansal yap1 6zelliklerinin belirlenmesi siirecidir. Boylesine bir analizin
amaci, isletmenin finansal kayit ve raporlarindan isletme yonetiminin verimliliginin ve
performansmin belirlenmesidir ( Bhunia vd., 2011: 269). Finansal performans analizi ile
firmalar saghkli karar alma, planlama ve denetim islevlerini etkin bir bi¢cimde
yiiriitebilmektedir. Finansal performans ile aslinda firmalarin firma performansina biitiinsel
bir bakis agis1 saglanabilmektedir (Aktaran Ecer ve Giinay,2014 : 36).

Ulkemizdeki finansal performans 6l¢iimiine iliskin olarak yapilan akademik ¢alismalar
incelendiginde ¢ok farkli tekniklerin kullanildigi ve bu calismalarin genellikle gida imalat
sanayi disindaki sektorlerde yogunlastigir goriilmektedir. Girdilerini tarim ve hayvancilik
sektoriinden alan ve ciktilarinin kendine has oOzellikleri olan gida imalat isletmelerinin
finansal performansi bir¢ok faktorden etkilendigi i¢in performans Ol¢iimiinde ¢ok fazla
kriterin dikkate alinmasini gerektirir.

Karar siirecinde birden fazla kriter ve alternatifin es anli yer aldig1 karar problemleri
Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) problemleri olarak adlandirilmakta ve literatiirde bu tiir
problemlerin ¢oziimiinde kullanilan bir ¢ok yontem bulunmaktadir. Karar verme siirecinde
karar vericilerin etkin ve kolay karar vermesine olanak saglayan bu yontemler, alternatiflerin
kriterlere gore aldiklar1 performans skorlariin bir biitiin olarak degerlendirilmesi ile siralama,
agirliklandirma, etkinlik 6l¢iimii gibi sonuglar iiretmektedirler.

Bu c¢alismada, Borsa Istanbul (BIST)’da hisse senetleri islem goren 23 gida
isletmesinden incelemeye konu olan donemde kar etmis 10 isletmenin finansal
performanslarmin karsilastirilmas1 amaglanmaktadir. Bir diger amac ise gida isletmelerinin
performansimi belirleyen ve karsilikli etkilesim i¢cinde olan ¢ok sayidaki finansal oranin tek
tek analizinin zorlugunu Gri Iliskisel Analiz (GIA) ile ortadan kaldirmak ve oranlarm énem
derecelerini oran gruplar1 bazinda saptamaktir.

Literatiirde CKKV yontemleri ile finansal performans analizinin yapildig1 bir¢ok
calisma bulunmaktadir. Bu calismada GIA ydntemi kullanilarak diger CKKV yontemlerinden
farkli olarak kriterlere gore alternatiflerin degerlendirilmesinde yontemin fayda ve maliyet
ozelliklerini dikkate almakla birlikte ideal (referans) degerleri de dikkate alarak
degerlendirme yapmasi tercih edilmesine neden olmustur. Ozellikle finansal rasyolarin daha
biiyiik daha iyidir (fayda) ve daha kii¢lik daha iyidir (maliyet) seklinde tanimlanmas1 miimkiin
olmamaktadir. Ornegin cari oran igin literatiirde kabul edilmis olan 2 degerinin iizerinde ve
altinda bir orana sahip olmak finansal performans degerlendirmesinde cari oran kriterinin
daha biiyiik ya da daha kiigiik olmas1 seklinde degerlendirilemeyecektir. Referans degeri 2
olarak belirlenmis bir karar matrisinin degerlendirilmesi ise GIA yontemi ile miimkiin
olmaktadir.
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Caligmanin amaci dogrultusunda ikinci boliimii; CKKV yontemleri ile yapilan finansal
performans analizi ¢alismalarinin ve Gri Iliskisel Analiz ydnteminin kullanildig1 calismalarin
incelendigi literatiir taramasindan olusmaktadir. Ugiincii bdliimde; finansal performans
Olciimiinde kullanilan oranlar ve oranlara iliskin agiklamalara yer verilmistir. Calismanin
dordiincii boliimiinde; finansal performans Ol¢liimiinde kullanilan yontem aciklanmstir.
Besinci boliimde ise; yapilan analiz ve analiz sonucu elde edilen bulgular degerlendirilmistir.
Calismanin altinc1 boliimiinde ise; calismanin genel sonucu ve dneriler yer almaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiir taramas1 CKKV yontemleri kullanilarak gerceklestirilen finansal performans
analizi cahismalar1 ve GIA kullanilarak CKKV problemlerinin ¢dziilmesi ekseninde
gerceklestirilmistir.

Literatiirde GIA yontemi, tedarikci segimi (Ozdemir ve Se¢me, 2009; Dikmen, 2015),
personel se¢cimi (Kose vd., 2013), tesis yerlesim diizenlemesi (Bilisik vd., 2011), otomobil
secimi (Sisman ve Eleren, 2013), kalite dl¢iimii ve iiretim hatalarinin incelenmesi (Cakmak
vd. 2012), finansal basarisizligmm belirlenmesi (Bas ve Cakmak, 2012), belediye
performanslarmin belirlenmesi (Cigek vd., 2015), inovasyon performans degerlendirme
(Kaygisiz Ertug ve Biilbiil, 2015), Siire¢ Hata Modu Etki Analizi (Sofyalioglu, 2011), 6lgme
ve degerlendirme (Tiirkmen ve Bas, 2009), AR-GE proje se¢imi (Tuzkaya ve Yolver, 2015),
tornalama parametrelerinin optimizasyonu (Yilmaz ve Glingor, 2010) gibi bir ¢ok disiplinde
karar problemlerinin ¢6ziimiinde basarili ile uygulanmistir.

Literatiirde finansal performans analizinin CKKV yontemleri kullanilarak
gerceklestirildigi bircok calisma bulunmaktadir. Farkli yazarlarin farkli yontemler kullanarak
gerceklestirdikleri caligmalarda yontemlerin tekil ve hibrit kullanimlarina, karsilastirmali
analizlere, bulanik mantik gibi dilsel degiskenlerin karar problemine dahil edilmesine olanak
saglayan sistem teorilerinin yontemlere entegre kullanimlarina rastlanmaktadir.

Ayrigay vd. (2013), calismalarinda IMKB’de (simdiki adiyla Borsa Istanbul) IMKB-
30 endeksinde islem goren finansal olmayan firmalarm finansal degerlendirmelerini GIA
kullanarak gerceklestirmistir. Calismada 2011 yili Mart ayinda firmalarca yaymlanmis olan
finansal tablolarindan elde edilen 23 adet finansal oran kullanilmstir.

Bas ve Cakmak (2012), isletmelerin finansal basarisizigmin belirlenmesinde GIA
yontemi ile lojistik regresyon analizini birlikte kullanmiglardir. Calismada finansal
basarisizligin dngdriilmesinde kullanilan degiskenler bagimsiz degisken kabul edilerek GIA
ile onem diizeyine gore belirlenmis, elde edilen bagimsiz degisken seti lojistik regresyon
analizi kullanilarak yiiksek dogrulukta smiflandirma derecesine sahip bir model gelistirilmeye
calisiimastir.

Bektas ve Tuna (2013), GIA yontemi kullanarak BIST Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda
islem goren firmalarin performanslarmin 6l¢iimiinde 6 finansal oran iizerinden 11 firmay1
incelemislerdir.
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Ecer ve Giinay (2014), BIST’te islem gore turizm firmalarmin finansal
performanslarmi inceledikleri ¢alismalarinda GIA ydnteminden faydalanmislardir. Calismada
alternatif seti olarak belirlenen 9 firma, 17 kriter iizerinden degerlendirilmistir. Ecer (2013)
tarafindan yaymlanan bir diger calismada ise 11 6zel banka CAMELS kriterleri kapsaminda
belirlenen 12 finansal rasyo kullanilarak 2008-2011 yillar1 arasindaki finansal performanslari
incelenmistir.

Peker ve Baki (2011), caligmalarinda {ilkemizde sigortacilik sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarm performanslarimi inceledikleri ¢alismalarinda 3 firmadan olusturduklar
alternatif setini 10 finansal rasyo kullanarak GIA yéntemi ile analiz etmislerdir.

Tayyar vd. (2014), Borsa Istanbul’a kayith bilisim ve teknoloji sektoriinde faaliyet
gosteren igletmelerin finansal performanslarnin degerlendirdikleri ¢alismalarinda Analitik
Hiyerarsi Prosesi yaklasimi kullanarak finansal rasyolarin 6nem derecelerini (agirliklarini)
belirlemis, GIA ydntemi kullanarak isletme performanslarmi karsilastirdiklar1 bir yontem
onermiglerdir.

Acar (2013), tarimsal isletmelerde finansal performansin Ol¢lim ve analizinde
kullanilacak gostergeler ve bu gostergelere ait referans degerleri ile rasyolar1 ele aldigi
calismasinda belirlenen referans degerler ile isletmeye ait rasyolarin degerlendirmesini
yapmustir.

Ege vd. (2013), calismalarinda BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan 18
sirkete ait mali tablolardan elde edilen verileri kullanarak belirledikleri 9 kriter iizerinden
TOPSIS yontemi kullanarak firmalara ait finansal performansi degerlendirmislerdir.

Cakir ve Perc¢in (2013) calismalarinda Fortune 500 listesinde yer alan 10 lojistik
firmasinda TOPSIS ve VIKOR ydntemleri kullanarak performans dl¢timii yapmislardir.

Dumanoglu ve Ergiil (2010), IMKB’de islem goren teknoloji isletmelerinin finansal
performanslarimi degerlendirdikleri ¢alismasinda TOPSIS yonteminden faydalanmiglardir.

Uygurtiirk ve Korkmaz (2012), Ana metal sanayi isletmeleri lizerine yaptiklari
uygulamada TOPSIS yontemi kullanarak isletmelerin  finansal performanslarini
degerlendirmiglerdir. Calismanin analiz kismimda IMKB’de islem goren 13 ana metal sanayi
isletmesinin 2006-2010 donemine ait mali tablolar1 kullanilmistir.

Shaverdi vd. (2014) ¢alismalarinda Iran Petrokimya sektdriinde faaliyet gdsteren
isletmelerin finansal performanslarinin Gl¢iimiinde Bulanik Analitik Hiyerarsi Prosesi
yaklagimimdan faydalanmislardir.

Wang (2014) konteyner tasima faaliyeti goOsteren Tayvan firmalarmin finansal
performanslarmi degerlendikleri caligmalarinda Bulanik TOPSIS yontemi kullanmiglaridir.

Yalgin vd. (2012), Tiirk Imalat Sanayinde faaliyet gosteren firmalar1 ele aldiklari
calismalarinda finansal rasyo bazli kriterlerin yami swa deger bazli kriterleri de
kullanmislardir. Belirlenen kriter Bulanik Analitik Hiyerarsi Prosesi yaklasimi kullanilarak
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agirliklandirilmis, TOPSIS ve VIKOR yontemleri kullanilarak firmalarin performanslari
degerlendirilmistir.

Feng ve Wang (2000) Havayolu isletmelerinin performans o6lgiimiinde belirlenen
finansal rasyolar1 TOPSIS yontemi kullanarak degerlendirmislerdir.

Omiirbek V. ve Kinay (2013) ise benzer bir ¢alismay1 Borsa Istanbul ve Frankfurt
Menkul Kiymet Borsasi’nda faaliyet gdosteren 1iki havayolu firmasmin finansal
performanslarini kiyaslamak yoluyla gerceklestirmislerdir.

Omiirbek N. ve Mercan (2014) ise diger c¢alismalardan farkli olarak isletmelerin
finansal performanslar1 yerine alt sektorlerin finansal performansini degerlendirdikleri
calismalarinda T.C. Merkez Bankasi tarafindan bdliimlenmis 22 imalat alt sektoriinii
belirlenen finansal rasyolar dogrultusunda TOPSIS ve ELECTRE yontemleri ile finansal
acidan degerlendirilmislerdir.

Halkos ve Tzeremes (2012) Yunanistan imalat sanayinde faaliyet gosteren 23 firmaya
ait finansal raasyolar1 kullandiklar1 ¢caligmalarinda Veri Zarflama Analiz kullanarak firmalarin
etkinliklerini ve finansal performanslarin incelemislerdir.

Bulgurcu (2012), IMKB’de islem goéren teknoloji firmalarini ele aldig1 ¢alismasinda,
firmalarin finansal performanslarint TOPSIS yontemi kullanarak analiz etmistir.

Akbulut ve Coskun (2015) ise calismalarinda BIST’te islem goren 32 imalat sektorii
isletmesinin 2010-2012 yillar1 arasindaki finansal performanslari ile pazar degeri/defter degeri
oranlarmi karsilastirdiklar1 calismalarinda TOPSIS ve Korelasyon analizi kullanilarak
degerlendirmede bulunmuslardir.

3. PERFORMANS OLCUMUNDE KULLANILAN FINANSAL ORANLAR

Bu calismada degerlendirmeye konu olan isletmelerin finansal performanslarinin
Olciimiinde, asagida dort grupta toplanan ve formiilleri verilen oranlar kullanilmistir (Tablo

1.

Tablo 1: Finansal Performans Ol¢iimiinde Kullamlan Oranlar ve Formiilleri

Likidite Oranlari Formiiller
1. Cari Oran (L1) Dinen Varhiklar

Fisa Streli Borclar
2. Asit-Test Orani (L2) Dénen Varliklar — Stoklar

Kisa Sareli BEorclar

3. Nakit Oran (L3) Haozr Degerler

Kisa Siireli Borclar
4. Stok Bagimlilik Oran1 (L4) KVYK — (Hazwr D+ Menkul K. +Alacaklar)

Stoklar

Faaliyet (Aktivite) Oranlari
Aktif (Varlik) Devir Hizi (A1) Net Satrslar
Toplam (Varlik) Aktif
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Ozsermaye Devir Hiz1 (A2)

Neat zabiglar

Ozserma ve | ﬁzkﬂ_}m aklar)

Alacak Devir Hiz1 (A3)

Net Satislar

Ortalamea Ticari Alacaklar

Stok Devir Hizi (A4)

Sobislarin Maliyeti

Ortalama Stoklar

Etkinlik Oran1 (AS)

1

1 1
Alacak Devir Hizt + Stok Devir Hizt

Mali Yap1 Oranlan

Toplam Borg¢/Toplam Aktif Oran1 (M1)

Toplam Borg (KVYEK + UVYE)
Toplam Aktif (Pasif)

Borg / Ozsermaye Oran1 (M2)

Toplam Borg (KVYE + UVYEK)

éZS Ermaye

Duran Varlik / Devamli Sermaye (M3)

Duran Varliklar
UVYE + Ozkaynaklar

Kisa Vad. Yab. Kay. / Toplam Aktif

KVFK

(M4) Toplam Aktif (Pasif)
Karhilik Oranlari
Aktif Karlilik Oran1 (K1) Net Kir
Toplam Aktif (Varhk)
Ozsermaye Karlilik Orani1 (K2) Net Kar
Ozsermaye

Ekonomik Rantabilite (K3)

Faiz Ver gi Oncest Kar

Toplam Aktif

Briit Kar Marj1 (K4)

BErit Satis Kar
Net Satislar

Net Kar Marj1 (K5)

Net Kir
Net Satislar

Faaliyet Kar Marj1 (K6)

Faaltyet Kirs
Net Satislar:

Faiz Karsilama Oran1 (K7)

Faiz Ver gi Oncest Kar

Fuaiz Giderleri

Calismada kullanilan finansal oranlara iliskin ag¢iklamalar oran gruplar1 bazinda

asagida verilmistir.

3.1. Likidite Oranlan

Likidite oranlari, isletmenin kisa siireli bor¢larim1 6deme giiciinii 6lgmek, baska bir

ifadeyle likidite riskini degerlendirmek, net ¢aligma sermayesinin yeterli olup olmadigini
belirlemek i¢in kullanilmaktadir (Akgtic, 2011: 436).

Calismada likidite oranlarindan, yukaridaki tabloda formiilleri verilen cari oran, asit-

test orani, nakit oran ve stok bagimlilik orani kullanilmistir.

3.2. Faaliyet (Aktivite) Oranlar

Bu oranlar, isletmenin varliklarmmi1 nasil yonettigini gostermektedir (Brigman &

Huston, 2014:102). Likidite oranlarinin tek basina incelenmesi, isletmenin gergek nakit
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yaratma giicii hakkinda yeterli bilgi vermez. Faaliyet oranlar1 ile miisterilerin kendilerine
taninan 6deme stirelerine uyup uymadiklari, yatirim kapasitesinden yeterince yararlanilip
yararlanilmadig1 ve stoklara yapilan yatirimimn uygunlugu gibi durumlara aciklik getirilmekte
ve likidite oranlarmin eksiklikleri tamamlanmaktadir (Berk, 1995: 36).

Calismada bu grup altinda yukaridaki tabloda formiilleri verilen bes oran
hesaplanmistir.

3.3. Mali (Finansal) Yap1 Oranlan

Bu grupta kullanilan oranlar, isletmenin kaynak yapisimi ve uzun vadeli bor¢ 6deme
giiciinii 6lger (Aydm vd., 2010:118). Bagka bir ifadeyle isletmenin 6z kaynagmin yeterli olup
olmadigi, kaynak yapis1 icinde bor¢ ve 6z kaynagin dengesi ve 6z kaynak olarak yaratilan
fonlarin ne tiir varliklarin yatrimida kullanildiginm belirlenmesinde kullanilan oranlardir
(Akdogan ve Tenker, 2001: 616).

Calismada bu grup altinda dort oran hesaplanmustir.

3.4. Karhihik Oranlar

Bu gruptaki oranlar, isletmelerin finansman politikalarinin ve faaliyetlerinin net
sonucunu yansitir (Brigman & Huston, 2014:102). Karlilik oranlari ile isletmenin gegmisteki
kazang giicii ve faaliyetlerinin etkinlik derecesi degerlendirilir (Arat, 2005: 121).

Calismada bu grup altinda yedi oran hesaplanmustir.

4. YONTEM

Gri Iliski Analizi, 1982 yilinda Deng Joung tarafindan ortaya atilan Gri Sistem
Teorisinin bir elemanidir (Deng, 1989). Gri sistemin amaci, belirsiz bilgilerin oldugu veya
hi¢bir bilginin olmadig1 durumlarda karar verilmesini kolaylagtirmaktir (Ayricay vd., 2013).
Gri Sistem Teorisinde yetersiz ve eksik olan bilgi, gri bilgi veya gri eleman olarak tanimlanir.
Belirli bir sistem icerisinde iki eleman veya iki alt sistem arasinda degisen iliskinin 6lglimii,
“Gri Iliski” olarak isimlendirilir. Bu &l¢iim, analiz edilen elemanlar arasindaki benzerlikleri
veya farkliliklar1 gosterir. Iki eleman arasindaki degisim siirekli oldugunda, olusan degisimler
birlikte meydana geliyorsa; elemanlar arasinda daha yiiksek, birlikte meydana gelmiyorsa
daha diistik bir iligki s6z konusu olacaktir (Uckun ve Girginer, 2011). Gri sistem teorisi; gri
tahmin, gri iligki, gri programlama ve gri kontrol olmak iizere bes ana boliimden olusur (Li
vd., 2007).

Gri sistem teorisinin ana bdliimlerinden biri olan Gri Iliski Analizi, performans
degerlendirmesi, proje yonetimi ve dnemli konularda karar verme gibi alanlara uygulanan ¢ok
pratik bir yontemdir. Gri Iliski Analizinin diger istatistiksel yontemlere gore bazi avantajlari
s0z konusudur. Bu avantajlardan bazilari; az sayida veriye ihtiya¢ duymak, belirsiz verilerle
etkin sonuglar tiretebilmek, gri iliski katsayilarmin hesaplanmasmin kolay olmasi, veri setinin
herhangi bir dagilim sergilemesini zorunlu tutmamasidir (Kung vd., 2006; Chang, 2006). Bir
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olasilik dagilimindan bagimsiz olan Gri lliski Analizi, kiiciik 6rnek hacimleri ile yapilan

calismalarda diger istatistiksel analiz tekniklerine gore daha i1yi sonucglar ortaya koymaktadir
(Tong ve Lin, 2008).

Gri liliski Analizi belirli asamalardan olusan bir siirecler biitiiniidiir. Gri iliskisel
analizde ilk olarak, tiim alternatiflerin performansinin, karsilastirilabilir bir seriye ¢evrilmesi
gerekir. Bu adima gri iliskisel olusum denir. Bu serilere uygun olarak, referans seri belirlenir.
Sonra, tiim karsilastirilabilir seriler ve referans seri arasindaki gri iliskisel katsay1 hesaplanir.
Son olarak, gri iliskisel katsayilar temel alinarak, referans seri ve her karsilastirilabilir seri
arasindaki gri iliskisel derece hesaplanir (Kuo vd., 2008). Gri iligkisel derecesi en yiiksek olan
alternatif en 1yi segenek olacaktir (Lin ve Lin, 2005).

Gri lliski Analizi, alt1 adimdan olusmaktadrr (Zhai vd., 2009). Bu adimlar soyle
stralanabilir:

1.Adim: Karar matrisinin olusturulmasi

n’in kriterleri ve m’nin ise alternatifleri gosterdigi mxn’lik X karar matrisi asagidaki
gibi olusturulur.

xm‘(l) %, (2) - xn,kn) (1)

(1) numarah matristeki (%) degeri; 1. sirketin k kriterini ifade etmektedir.
2. Adim: Referans serisinin olusturulmasi

Karar probleminde faktdrleri kiyaslamak {izere belirlenecek referans seri,

xoz(xo(j),...,xo(n)) j=L2,...,n

seklinde gosterilir. Burada "O(j), j. kriterin normalize degerler i¢indeki en biiyiik
g J g
degerini gostermektedir.

3. Adim: Karsilastirma serisinin olusturulmasi

Farkli boyutlardaki gostergelerin karsilastirilmasindaki zorluktan dolay1 verilerin
standardize edilmesi gerekmektedir. Bu islem (2), (3) ve (4) nolu formiiller kullanilarak
gerceklestirilir.

X, (k) = [xi(k) — min x; (k)] / [maxx,.(k) — min x,.(k)] @)

[max x,(k) — min x, (k)] / [max x,(k) — min x,.(k)]

>

—
bl

~
Il

3)

>

—
bl

~
Il

1= (k) = wf/max [ (k) =] g

Bu formiillerden (2) no’lu formiil fayda, (3) no’lu formiil maliyet ve (4) no’lu formiil
de ortalama tip kriter degerlerini standart degerlere doniistiirmek i¢in kullanilir.
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4. Adim: Mutlak deger tablosunun olusturulmasi

Bu adimda kriterlerin karakteristikleri baz alinarak katsayi farkliliklar1 hesaplanir.

Katsay1 farkliligi, sira sayist ile referans degeri arasindaki farktir. AX, katsay1 farki asagida
verilen (5) nolu formiil yardimiyla hesaplanir.

AY, (k) = [51) - X,(1)

1

5(2) - X.(2)

YO(”) - X,(n)| (5)

5. Adim: Farkli veri dizilerine ait gri iliskisel katsay1 matrisinin hesaplanmasi

) seeey

Bu adimda 6nce fark veri dizisi i¢erisinde Aenb ve Aenk degerleri hesaplanir
y(j):(Aenk-i- 5Aenb) / (AI (]) + 5Aenb) (6)

Burada;

Aenb = her dizi i¢erisindeki en biiyiik degisim degeri ve

Aenk = her dizi i¢erisindeki en kii¢iik degisim degeridir.

Formiil (6)’da Ai(j); Ai fark veri dizisindeki j. degeri gostermektedir. 6 katsayis1 Aenb

veri dizisindeki en u¢ deger olma ihtimalini ortadan kaldirmak amaciyla kullanilir ve genelde
0,5 olarak alinr.

6. Adm: Iliski matrisini olusturmak i¢in her fark veri seti icin gri iliski derecesinin
hesaplanmasi

I =1/n27i(m)
m=1 (7)

(7) nolu formiilde L degeri i. say1 elemanmnim gri iliski derecesini temsil eder. Eger
veri noktalar1 i¢in farkl agirliklar s6z konusu ise bu durumda gri iliskisel derecesi su sekilde
formiilize edilir.

£ =3y, (m).w(m)
(8)

Formiil (8)’deki w(m); n. veri noktasinin agirligini ifade eder.
5. ANALIiZ, BULGU VE DEGERLENDIRMELER

Bu c¢alismada BIST’te islem goren ve gida sektdriinde faaliyet gdsteren firmalarin
finansal performanslarmin degerlendirilmesi amaciyla ¢alismaya baslanilan donemde
yayinlanmis en giincel verileri barindiran 2012 yili mali tablolarindan hesaplanan finansal
rasyolar kullanilarak analiz yapilmistir. BIST te gida sektoriinde islem goren 23 firmadan
inceleme yilinda kar eden firmalar belirlenerek 10 firmadan olusan bir alternatif seti
olusturulmustur (Tablo 2).

155



The Journal of Accounting and Finance January/2016

Tablo 2: 2012 Yihnda BIST’te islem Goren Gida Firmalan

. Kar / Zarar
Firma
Durumu
A.V.0.D Gida Kar
Ar Tarim Kar
Kent Gida Kar
Konfurt Gida Kar
Merko Gida Kar
Penguen Gida Kar
Pinar Entegre Et Un Kar
Selguk Gida Kar
Tat Gida Kar
Ulker Gida Kar
Altinyag Zarar
Ekiz Yag ve Sabun Zarar
Etiler Gida Zarar
Frigo Pak Gida Zarar
Karsusan su iir. Zarar
Kerevitas Gida Zarar
Mango Gida Zarar
Mert Gida Zarar
Oylum Sinai Yat. Zarar
Taze Kuru Gida Zarar
Tukas Gida Zarar
Vanet Gida Zarar
Yaprak Siit ve Besi Zarar

Belirlenen firmalarm finansal performanslarini degerlendirmek {izere kullanilacak 20
finansal rasyodan olusan kriter seti Tablo 3.’de gdsterilmistir. Belirlenen alternatif ve kriter
setinden hareketle karar matrisi olusturulmustur (EK 1).

Tablo 3: Kriter Setinde Kullanilan Finansal Rasyolar

Cari Oran (L1)

Asit-Test Oran1 (L2)

Nakit Oran (L3)

Stok Bagimlilik Oran1 (L4)

Aktif (Varlik) Devir Hiz1 (A1)
Ozsermaye Devir Hiz1 (A2)

Alacak Devir Hiz1 (A3)

Stok Devir Hizi (A4)

Etkinlik Oran1 (AS)

Toplam Borg¢/Toplam Aktif Oran1 (M1)
Borg / Ozsermaye Oran1 (M2)

Duran Varlik / Devamli Sermaye (M3)
Kisa Vad. Yab. Kay. / Toplam Aktif (M4)

Likidite Oranlari

Oranlar1

Faaliyet (Aktivite)

Mali Yapi
Oranlari

156



Muhasebe ve Finansman Dergisi Ocak /2016
Aktif Karlilik Oran1 (K1)

Ozsermaye Karlilik Orani (K2)

Ekonomik Rantabilite (K3)

Briit Kar Marj1 (K4)

Net Kar Marji (K5)

Faaliyet Kar Marj1 (K6)

Faiz Karsilama Oran1 (K7)

Karlilik Oranlar:

Kriter setinde kullanilan finansal rasyolar belirlendikten sonra kriterlere ait 6nem
dereceleri (agirliklar) ile her bir kritere ait optimal referans degeri uzman goriisii alinarak
belirlenmistir. Belirlenen 6nem dereceleri ve referans degerleri Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4: Finansal Performans Kriterleri, Onem Dereceleri ve Referans Degerleri

Kriter Kisaltma Agirlik  Referans Deger
Cari Oran L1 0,0232 2,00
Asit Test Oram L2 0,0278 1,00
Nakit Orani L3 0,0253 0,20
Stok Bagimlilik Orani L4 0,0214 Min
Aktif (Varlik) Devir Hiz1 Al 0,0347 Max
Oz sermaye Devir Hizi A2 0,0309 Max
Alacak Devir Hiz1 A3 0,0463 Max
Stok Devir Hiz1 A4 0,0397 Max
Etkinlik Oram AS 0,0164 Max
Toplam Borg / Toplam Aktif Oram Ml 0,0695 0,50
Borg / Ozsermaye Orani M2 0,0556 1,00
Maddi Duran Varlik / Devamli Sermaye Orani M3 0,0154 Min
Kisa Vad. Yabanci Kay./ Toplam Aktif M4 0,0139 0,30
Aktif Karlilik Oram K1 0,1390 Max
Ozsermaye Karhlik Oran K2 0,2780 Max
Ekonomik Rantabilite K3 0,0927 Max
Briit Kar Marji K4 0,0174 Max
Net Kar Marji K5 0,0185 Max
Faaliyet Kar Marji K6 0,0199 Max
Faiz Karsilama Orani K7 0,0146 Max

Tablo 4.’te yer alan kriter agirliklar1 firmalarin perfomanslarin belirlemede kullanilan
kriterlerin karar problemine etkisini ifade etmektedir. Daha 6nem arz eden kriterler daha
biiylik degerler almaktadir. Kriterlere atanan agirliklar toplami 1’dir. Kriterlere ait finansal
rasyolarin referans degerleri belirlenirken literatiirden bu rasyolar i¢in belirlenmis ideal
degerler ve rasyolarin degerlerindeki artis ve azalislarin performansa etkisi g6z Oniinde
almarak kriter 6zellikleri belirlenmistir. Rasyolarin daha biiyiik deger almasmin performans
iizerinde olumlu etkisi i¢in kriteler maksimizasyon (Max), daha diisiik degerler almasinin
performans iizerinde olusturdugu olumlu etkiden dolay1 ise kriterlere minimizasyon (Min)
ozelligine sahip kriterler olarak atama yapilmistir. Sayisal referans degeri belirlenen rasyolar
icin asagida literatiirde kabul gérmiis degerler kullanilmistir:
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e (ari oranin 2 olmasi genel bir kural olarak yeterli goriilmektedir. Tiirkiye kosullarina
gore = %20 tolerans ile 1,60 ile 2,40 arasinda olmasi1 kabul edilebilir. (Arat, 2005: 93 - 94).

e Asit Test Oraninin deneyimler sonucu ve genel bir kural olarak 1 (ya da % 100)
olmasi yeterli kabul edilmektedir (Akgtic, 2010: 28).

e Nakit oranin 0,20’nin altina diismemesi genel bir kural olarak arzulanmaktadir
(Akdogan ve Tenker, 2001: 615).

e Toplam Borg / Toplam Aktif Oraninin en fazla % 50 civarinda olmasi istenir (Akgiic,
2011: 450).

e Bor¢ / Ozsermaye Orani, kaldirag oranin (Toplam Borg / Toplam Aktif) bir nevi
tiirevidir. Dolayisiyla borg¢ /6zsermaye orani’nin ideal degeri 0,50 oldugundan, kaldira¢ oranin
da 1 olmas gerekir.

e Kisa Vad. Yabanct Kay./ Toplam Aktif oraninin imalat isletmelerinde 1/3’1 (~0,30)
asmamas1 genel bir kural olarak kabul edilmistir (Akgiig, 2011: 453).

EK 1.de gosterilen karar matrisi referans degerler, kriter oOzellikleri ve kriter
agirliklar: eklenerek; Likitide Oranlar1 (L), Faaliyet Oranlar1 (A), Mali Yap1 Oranlar1 (M) ve
Karlilik Oranlar1 (K) i¢in alt gruplara ayrilarak ayr1 ayr1 analiz yapilmistir. Son olarak karar
matrisi bir biitiin olarak ele alinarak genel (G) bir performans degerleme analizi yapilmistir.
Analizler MS Excel 2013 hesap tablosu yazilimi1 kullanilarak gerceklestirilmistir. Analizler
10x20 boyutlu bir karar matrisi iizerinden gergeklestirildigi ve 5 ayr1 analiz yapildig i¢in 4.
Boliimde anlatilan GIA adimlarmnin hesaplama ¢iktilar1 metnin biitiinliigiinii bozmamak {izere
sadece veri setinin biitiiniiniin kullanildig1 Genel (G) analizi hesaplamalarini gosterecek
sekilde EK 2.’de yer almaktadir.

Yapilan her bir analiz sonucu elde edilen skorlar ile firmalar finansal performanslarma
gore swralanmistir. Firmalarin finansal performanslarina gore siralamalar1 Tablo 5.’te

gosterilmistir.
Tablo 5: Analiz sonuclan

Genel L A M K
Ar Tarim 5 1 8 1 9
A.V.0.D Gida 9 7 7 9 6
Kent Gida 7 10 5 7 5
Konfurt Gida 2 6 6 8 1
Merko Gida 6 3 4 2 10
Penguen Gida 10 5 9 10 7
Pinar Entegre Et Un 4 9 3 3 4
Seleuk Gida 3 4 10 4 2
Tat Gida 8 8 2 6 8
Ulker Gida 1 2 1 5 3

Analizler sonunda elde edilen Gri iliskisel dereceleri baz alan ve Tablo 5.’te belirtilen
siralamalara gore olusturulan bulgular gorsel olarak yorumlamay: kolaylastirmak amaciyla
Sekil 1.’de gosterilmistir.
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Sekil 1. Analizlerden Elde Edilen Bulgulara Gore Firmalarin Siralamasi

EGenel L A M =K
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Pinar Entegre Et Un

Analiz bulgular1 incelendiginde gerek Tablo 5. gerekse Sekil 1.’den de goriilecegi
iizere Genel (G) finansal performans srralamasmda Ulker Gida ilk sirada yer alirken,
siralamada son sirada Penguen Gida yer almaktadir.

Ulker Gida igin alt finansal oranlar diizeyinde yapilan analiz sonuglarma gore firmanimn
likidite ve faaliyet oranlar1 diizeyinde ilk siralarda yer alirken, mali yap1 oranlarma gore
besinci sirada yer aldig1 goriilmektedir. Firmanm mali yap1 oranlar1 bakimindan siralamasinin
diisiik olmasi1 bor¢lanma oranlar1 i¢in belirlenen ideal oranlarin iizerinde degerlere sahip
olmasindan kaynaklanmaktadir. idealden yiiksek borg¢lanma oranlarina sahip olmasi firmanin
finansal kaldiragtan faydalandigini dolayistyla karliliginin da yiiksek oldugu gozlenmektedir.

Ar Tarm Isletmesinin Likidite (L) ve Mali Yap1 Oranlar1 (M) agisindan ilk sirada yer
almasina ragmen Karlilik Oranlar1 (K) bakimindan son siralarda yer aldigi goriilmektedir.
Oranlar arasindaki iliski dikkate alindiginda likidite oranlar1 yiiksek ve bor¢lanma oranlari
diisiik olan ya da daha az borg (yabanci kaynak) kullanan firmalarin daha az risk ile ¢alistigi
dolayisiyla bu durumun firmada karliligm diisiik olmasina neden olacag: bilinmektedir. GIA
ile Ar Tarim isletmesi i¢in elde edilen sonuglar bu durumu dogrular niteliktedir.

Genel finansal performans siralamasinda son sirada yer alan Penguen Gidanin verileri
incelendiginde de, GIA’nin finansal oran analizi ile paralel sonuclar verdigi goriilmektedir.
Ciinkii firmanin finansal oranlar1 incelendiginde, mali yap1 oranlarmin ideal oranlara yakin
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olmasina ragmen, likidite ve faaliyet oranlarinin asir1 derece de diisilk olmasi hem karlilik

oranlar1 agisindan hem de genel siralama bakimindan son sirada yer almasina neden olmustur.

6. SONUC VE ONERILER

Bu ¢alismada Borsa Istanbul (BIST)’e kote olmus gida firmalarindan 2012 dénemi
(veri toplama doneminde yaymlanmis en giincel mali tablolar kullanilmistir.) mali oranlar1
incelenerek kar elde ettikleri tespit edilen 10 firmanin finansal performanslarmin
degerlendirilmesinde Gri iliskisel Analiz kullamilmistir. Bu baglamda firmalara ait finansal
rasyolar kriter olarak kabul edilerek alternatif olarak degerlendirilen 10 firmanin performans
degerlendirmesi bir Cok Kriterli Karar Verme Problemi olarak ele alinmustir.

Firmalara ait finansal performanslar tiim kriterler {izerinden genel olarak
degerlendirildigi gibi buna ek olarak her bir finansal rasyo grubu icin de alt dlgekte analizler
yapilmistir. Her bir analiz i¢in elde edilen bulgular finansal oran analizi ile karsilastirilmis,
sonuglarin tutarl oldugu sonucuna varilmstir.

Yatirim siirecinde karar verici durumunda bulunan yatirimcilar icin bu c¢alisma
kapsaminda firmalar1 degerlendirmek i¢in alternatif bir yontem Onerilmistir.

Bu yontem sayesinde; klasik finansal oran analizinden farkli olarak oranlar arasindaki
karsilikli iligkileri (baglantilar1) biitlincil bir bakis acisiyla (sistem yaklasimiyla)
degerlendirme olanag1 saglanmistir. Boylece sadece belli oranlara bakarak firma
performansi beliremeden kaynakli hatalar ortadan kaldirilmis olmaktadir. Ciinkii finansal
oran analizi Du Pont Kontrol sisteminde belirtildigi gibi biitlinciil bir bakis acisini
gerektirmektedir.

Yontemin karar verici konumunda olan yatimrimcilara sagladigi bir diger avantaj;
finansal performansi oranlara arasindaki iliskiyi de ortaya koyarak ve sistem yaklasimi
cercevesinde belirlediginden elde edilen skorlar firmanin mevcut performansinin yani sira,
finansal performansin gelecege doniik egilimini de gdstermektedir. Ornegin, analiz sonuglar1
incelendiginde penguen gidanin 10. Swrada yer almasinda etkili olan temel faktorler; yiiksek
bor¢lanma diizeyi, yavas faaliyet dongiisii, yliksek oranda likit varlik ve dolayisiyla diisiik
karhilik oranlaridir. Boylesine bir dongiiniin uzun vadede firmayi riske sokacagi aciktir. Yine
finansal performans agisindan birinci sirada yer alan Ulker gidanin, kaldirag etkisinden
yararlanarak ve faaliyet devir hizin1 yiiksek tutmak suretiyle karlilik oranlar1 agisindan da iyi
bir performansa sahip oldugu goriilmektedir. Ancak bu da bize yliksek kaldira¢ oranin uzun
vadede finansal riski artirdigii gostermektedir.

Izleyen ¢alismalarda sektoriin tiim firmalarmin yer aldig1 analizler yapilabilecegi gibi
mevcut kapsamda alternatifleri degerlendirmek {izere kullanilan kriter sayis1 artirilabilir.
Finansal oranlar disinda firmalarin degerlendirmede kullanilabilecek entelektiiel sermaye,
piyasa degeri/defter degeri orani gibi kriterlerin de modele dahil edilmesi ile analizler
genigletilebilir.
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Bu calisma ile firmalar sadece tek bir donem verileri lizerinden degerlendirilmisken
izleyen ¢aligmalar da firmalarin yillar itibariyle sergiledigi performanslar yine ayni kriter seti
iizerinden analiz edilebilir. Ayrica bir donem oOnceki finansal oranlar ile mevcut donem
finansal oranlar arasi yiizde degisim analize ek kriterler olarak eklenebilir.

Calismada uzman goriisii alnarak saptanan agirliklar kullanilmistir.  zleyen
calismalarda AHP, ANP, DEMATEL gibi farkli agrliklandirma yontemleri kullanilarak
analiz i¢cin hibrit bir yontem Onerilebilir. Buna ek olarak kriter agirliklandirmasinda ve
alternatiflerin siralamasinda bulanik mantik entegrasyonu ile genisletilmis CKKV yontemleri
kullanilarak subjektif degerlendirmelerin daha etkin yapilmasi saglanabilir.
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EK 1. Karar Matrisi
Agirhiklar 0,0232  0,0278 0,0253 0,0214 0,0347 0,0309 0,0463 0,0397 0,0164 0,0695 0,0556 0,0154 0,0139 0,1390 0,2780 0,0927 0,0174 0,0185 0,0199 0,0146
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L1 L2 L3 L4 Al A2 A3 A4 A5 M1 M2 M3 M4 K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7
Ar Tarim Al 4,07 3,21 0,73 0,32 0,64 0,73 3,39 6,56 0,45 0,13 0,15 0,63 0,11 0,02 0,02 0,02 0,05 0,03 0,03 1,31
A.V.0.D Gida A2 1,76 0,98 0,06 1,21 0,52 0,39 2,61 1,35 1,12 0,42 0,71 0,53 0,39 0,02 0,04 0,04 0,23 0,04 0,08 1,13
Kent Gida A3 1,37 1,10 0,03 3,54 1,04 1,66 3,79 7,88 0,39 0,37 0,59 0,80 0,35 0,03 0,04 0,07 0,28 0,03 0,07 1,13
Konfurt Gida A4 1,83 0,51 0,01 0,75 1,02 1,96 7,33 1,33 0,89 0,48 0,92 0,29 0,46 0,08 0,15 0,09 0,20 0,08 0,09 4,46
Merko Gida A5 0,83 0,24 0,01 1,65 0,82 3,27 8,53 1,80 0,67 0,75 2,97 1,28 0,63 0,01 0,02 0,01 0,18 0,01 0,02 0,35
Penguen Gida A6 0,93 0,39 0,00 1,83 0,43 0,93 4,38 1,24 1,03 0,53 1,14 1,07 0,52 0,01 0,02 0,01 0,20 0,03 0,03 0,22
Pinar Entegre Et Un A7 1,86 1,44 0,01 2,35 1,01 1,32 6,86 11,28 0,23 0,23 0,30 0,81 0,18 0,07 0,10 0,07 0,17 0,07 0,07 4,68
Selguk Gida A8 2,73 1,89 0,10 1,06 0,44 0,62 3,89 1,87 0,79 0,29 0,42 0,43 0,25 0,07 0,10 0,14 0,10 0,17 0,33 5,66
Tat Gida A9 1,66 1,03 0,00 1,59 1,30 3,35 3,60 3,69 0,55 0,61 1,57 0,46 0,45 0,00 0,01 0,05 0,20 0,00 0,04 0,77
Ulker Gida Al10 1,98 1,81 1,11 -0,69 0,74 2,17 14,30 9,87 0,17 0,66 1,92 0,45 0,36 0,05 0,15 0,06 0,21 0,07 0,09 0,97
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EK 2. Analiz Adimlan

Referans Serinini Belirlenmesi ve Normalizasyon Islemi

Agirhiklar 0,0232  0,0278 0,0253 0,0214 0,0347 0,0309 0,0463 0,0397 0,0164 0,0695 0,0556 0,0154 0,0139 0,1390 0,2780 0,0927 0,0174 0,0185 0,0199 0,0146

2,00 1,00 0,20 Min Max Max Max Max Max 0,50 1,00 Min 0,30 Max Max Max Max Max Max Max

L1 L2 L3 L4 Al A2 A3 A4 A5 Ml M2 M3 M4 K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7

Ar Tarim Al 1,00 1,00 0,58 0,76 0,23 0,04 0,07 0,53 0,29 1,48 0,43 0,65 0,58 0,17 0,06 0,02 0,00 0,14 0,03 0,20
A V.0.D Gida A2 0,12 0,01 0,15 0,55 0,10 0,10 0,00 0,01 1,00 0,34 0,15 0,76 0,26 0,23 0,17 0,24 0,79 0,23 0,22 0,17
Kent Gida A3 0,30 0,04 0,19 0,00 0,70 0,38 0,10 0,66 0,23 0,52 0,21 0,48 0,15 0,32 0,23 0,44 1,00 0,14 0,16 0,17
Konfurt Gida Ad 0,08 0,22 0,20 0,66 0,68 0,49 0,40 0,01 0,75 0,08 0,04 1,00 0,50 1,00 0,96 0,61 0,67 0,44 0,24 0,78
Merko Gida A5 0,56 0,35 0,21 0,45 0,45 0,97 0,51 0,06 0,53 1,00 1,00 0,00 1,00 0,01 0,06 0,00 0,55 0,02 0,00 0,03
Penguen Gida A6 0,52 0,28 0,22 0,40 0,00 0,11 0,15 0,00 0,91 0,13 0,07 0,21 0,66 0,09 0,08 0,01 0,64 0,13 0,05 0,00
Pinar Entegre Et Un A7 0,07 0,20 0,21 0,28 0,66 0,26 0,36 1,00 0,07 1,07 0,35 0,47 0,37 0,96 0,59 0,47 0,54 0,43 0,18 0,82
Selcuk Gida A8 0,36 0,40 0,11 0,59 0,00 0,00 0,11 0,06 0,65 0,83 0,30 0,86 0,16 0,94 0,64 1,00 0,22 1,00 1,00 1,00
Tat Gida A9 0,17 0,01 0,22 0,46 1,00 1,00 0,08 0,24 0,40 0,45 0,29 0,82 0,46 0,00 0,00 0,30 0,67 0,00 0,08 0,10
Ulker Gida Alo 0,01 0,37 1,00 1,00 0,35 0,57 1,00 0,86 0,00 0,64 0,47 0,84 0,19 0,67 1,00 0,39 0,72 0,41 0,23 0,14
Referans Seri 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,48 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Mutlak Deger Tablosunun Hesaplanmasi ve Gri iliskisel Katsayilarin Belirlenmesi

Weights 0,0232 0,278 0,0253 0,0214 0,0347 0,0309 0,0463 0,0397 0,0164 0,0695 0,0556 00154 00139 0,1390 02780 0,927 0,0174 00185 0,0199 0,0146
L1 L2 L3 L4 Al A2 A3 A4 A5 Ml M2 M3 M4 K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7
Ar Tarim Al 000 000 042 024 077 09 093 047 071 000 057 035 042 083 094 098 100 08 097 0,380
A.V.0.D Gida A2 088 099 085 045 090 090 100 099 000 114 085 024 074 077 08 076 021 077 078 083
Kent Gida A3 070 09 081 100 030 062 09 034 077 09 079 052 08 068 077 056 000 08 084 083
Konfurt Gida A4 092 078 080 034 032 051 060 099 025 140 096 000 050 000 004 039 033 056 076 022
Merko Gida A5 044 065 079 055 055 003 049 094 047 048 000 100 000 099 094 100 045 098 100 097
Penguen Gida A6 048 072 078 060 100 089 085 100 009 135 093 079 034 091 092 09 036 087 095 1,00
Pinar Entegre Et Un A7 093 080 079 072 034 074 064 000 093 041 065 053 063 004 041 053 046 057 082 018
Selguk Gida A8 064 060 089 041 100 100 089 094 035 065 070 014 08 006 036 000 078 000 000 0,00
Tat Gida A9 083 099 078 054 000 000 092 076 060 103 071 018 054 100 100 070 033 1,00 092 090
Ulker Gida A0 099 063 000 000 065 043 000 014 100 084 053 016 08 033 000 061 028 059 077 0386
Amax 140 0,69819
Amin 0,00  0,69819
¢ 0,5
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Fark Serilerinin Olusturulmasi

Agirliklar 0,0232  0,0278 0,0253 0,0214 0,0347 0,0309 0,0463 0,0397 0,0164 0,0695 0,0556 0,0154 0,0139 0,1390 0,2780 0,0927 0,0174 0,0185 0,0199 0,0146

L1 L2 L3 L4 Al A2 A3 A4 AS M1 M2 M3 M4 K1 K2 K3 K4 KS K6 K7
Ar Tarim Al 1,00 1,00 0,62 0,75 0,48 0,42 0,43 0,60 0,50 1,00 0,55 0,67 0,63 0,46 0,43 0,42 0,41 0,45 0,42 0,47
A.V.0.D Gida A2 0,44 0,41 0,45 0,61 0,44 0,44 0,41 0,41 1,00 0,38 0,45 0,74 0,48 0,48 0,46 0,48 0,77 0,47 0,47 0,46
Kent Gida A3 0,50 0,42 0,46 0,41 0,70 0,53 0,44 0,67 0,48 0,42 0,47 0,57 0,45 0,51 0,48 0,55 1,00 0,45 0,45 0,46
Konfurt Gida Ad 0,43 0,47 0,47 0,67 0,68 0,58 0,54 0,41 0,74 0,33 0,42 1,00 0,58 1,00 0,94 0,64 0,68 0,55 0,48 0,76
Merko Gida A5 0,62 0,52 0,47 0,56 0,56 0,96 0,59 0,43 0,60 0,59 1,00 0,41 1,00 0,41 0,43 0,41 0,61 0,42 0,41 0,42
Penguen Gida A6 0,59 0,49 0,47 0,54 0,41 0,44 0,45 0,41 0,88 0,34 0,43 0,47 0,67 0,43 0,43 0,41 0,66 0,45 0,42 0,41
Pinar Entegre Et Un A7 0,43 0,47 0,47 0,49 0,67 0,48 0,52 1,00 0,43 0,63 0,52 0,57 0,52 0,94 0,63 0,57 0,60 0,55 0,46 0,80
Selcuk Gida A8 0,52 0,54 0,44 0,63 0,41 0,41 0,44 0,43 0,67 0,52 0,50 0,83 0,45 0,93 0,66 1,00 0,47 1,00 1,00 1,00
Tat Gida A9 0,46 0,41 0,47 0,56 1,00 1,00 0,43 0,48 0,54 0,40 0,50 0,80 0,56 0,41 0,41 0,50 0,68 0,41 0,43 0,44
Ulker Gida Al0 041 0,52 1,00 1,00 0,52 0,62 1,00 0,83 0,41 0,45 0,57 0,81 0,46 0,68 1,00 0,53 0,72 0,54 0,47 0,45

Agirhklandirma ve Gri iligkisel Degerlerin Belirlenmesi ve Siralama yapilmasi

L1 L2 L3 L4 Al A2 A3 A4 AS M1 M2 M3 M4 K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 GID Sira

Ar Tarim A1 0,023 0,028 0,016 0,016 0,017 0,013 0,020 0,024 0,008 0,069 0,031 0,010 0,009 0,064 0,118 0,039 0,007 0,008 0,008 0,007 0,534 5
A.V.0.D Gida A2 0,010 0,011 0,011 0,013 0,015 0,013 0,019 0,016 0,016 0,026 0,025 0,011 0,007 0,066 0,127 0,044 0,013 0,009 0,009 0,007 0,472 9
Kent Gida A3 0,012 0,012 0,012 0,009 0,024 0,016 0,020 0,027 0,008 0,029 0,026 0,009 0,006 0,071 0,132 0,051 0,017 0,008 0,009 0,007 0,505 7
Konfurt Gida A4 0,010 0,013 0,012 0,014 0,024 0,018 0,025 0,016 0,012 0,023 0,023 0,015 0,008 0,139 0,261 0,060 0,012 0,010 0,010 0,011 0,717 2
Merko Gida As 0014 0,014 0,012 0,012 0,019 0,030 0,027 0,017 0,010 0,041 0,056 0,006 0,014 0,057 0,119 0,038 0,011 0,008 0,008 0,006 0,519 6
Penguen Gida A6 0014 0,014 0,012 0,012 0,014 0,014 0,021 0,016 0,014 0,024 0,024 0,007 0,009 0,060 0,120 0,038 0,011 0,008 0,008 0,006 0,447 10
Pinar Entegre Et Un A7 0,010 0,013 0,012 0,011 0,023 0,015 0,024 0,040 0,007 0,044 0,029 0,009 0,007 0,131 0,176 0,053 0,010 0,010 0,009 0,012 0,644 4
Selcuk Gida A8 0,012 0,015 0,011 0,013 0,014 0,013 0,020 0,017 0,011 0,036 0,028 0,013 0,006 0,129 0,184 0,093 0,008 0,019 0,020 0,015 0,676 3
Tat Gida A9 0011 0,012 0,012 0,012 0,035 0,031 0,020 0,019 0,009 0,028 0,028 0,012 0,008 0,057 0,114 0,046 0,012 0,008 0,009 0,006 0,487 8
Ulker Gida Alo 0,010 0,015 0,025 0,021 0,018 0,019 0,046 0,033 0,007 0,031 0,032 0,013 0,006 0,094 0,278 0,049 0,012 0,010 0,009 0,007 0,736 1

167






Muhasebe ve Finansman Dergisi Ocak /2016

165






Muhasebe ve Finansman Dergisi Ocak /2016

165



