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Belirli kogullara gore swflandirilan alternatifler arasindan en iyisinin segilmesi olarak
tamimlanabilecek karar verme siireci, biinyesinde barindirdigi ¢ok kriterli yontemlerle giiniimiizde
isletmelerin finansal performanslarimin degerlendirilmesi amacryla da basvurulan bir 6l¢iim aracidir.
2008 yu kiiresel finansal krizinin etkilerinin gozlendigi sektorlerden biri olan gida sektoriiniin
finansal performans élciimiiniin amaglandigi bu ¢alismada Borsa Istanbul (BIST) gida, icki ve tiitiin
sektoriinde islem goren 20 gida isletmesinin 2009-2012 mali yillarina ait finansal tablolarindan elde
edilen 10 finansal oran kullanilmistir. Elde edilen veriler “Cok Kriterli Karar Verme” (CKKV)
yontemlerinden olan TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to ldeal Solution)
yardimiyla degerlendirilmistir. Sonug¢ olarak 2008 kiiresel finansal kriz sonrasinda isletmelerin
finansal performanslarina bakildiginda incelenen donem itibariyle iist iiste tiim yularda en iyi

performansi gosteren bir isletmenin olmadigi ortaya ¢ikmistir.
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THE EVAULATION OF THE FINANCIAL PERFORMANCES OF THE FOOD
ENTERPRISES TRADED ON BIST WITH TOPSIS METHOD

ABSTRACT

Decision making process, that can be defined as selecting the best among the alternatives
classified according to the specific circumstances, is measurement tool with the embodiment multi-
criteria methods applied for the evaulation of the financial performance of enterprises at the present
day. In this study, it is aimed that the evaulation of the financial performance of the food sector, one of
the sectors that are observed effects of global financial crisis in the year of 2008. It is used 10
financial ratios which are obtained from financial statements in the financial years of 2009-2012 of
20 food enterprises, traded on BIST, food, beverage and tobacco sector. The data obtained is

evaulated thanks to TOPSIS that is one of the multi-criteria decision making methods. Consequently,
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after the 2008 global financial crisis, in consideration of the term under survey, there is no enterprises

that show the best financial performance successively in all years.
Keywords: Financial Performance, TOPSIS, Food Enterprises, Ratio Analysis

JEL Classification: G14, C65

1. GIRIS

Isletmelerinin ortak ve yoneticileri, gelecekle ilgili projeksiyonlarda bulunabilmek, yatirrm
kararlar1 alabilmek ve bu yatirimlar finanse edecek kurumlarin igletmenin kredibiletisi hakkinda karar
verebilmek igin birtakim gostergelere ihtiya¢ duyarlar. Bu gostergelerin basinda isletmenin finansal
tablolarindan elde edilecek verilerle hesaplanabilecek finansal performans gelmektedir. Genel olarak
performans Ol¢limiinden hesap verme sorumlulugu, miisteri beklentilerine cevap verme, stratejik
planlama, biitgeleme ve kaynak tahsisi gibi faydalar beklenirken finansal performans olglimii
sonucunda almacak kararlar sadece yonetici, ortak ve kredi veren kurumlar agisindan degil aym

zamanda calisanlar ve potansiyel yatirimcilar i¢in de énemli bir bilgi araci olmaktadir (Sekreter vd.,

2004: 140; Aydeniz, 2009: 265).

Finansal performans o6l¢iimii i¢cin kullanilan yontemlerin basinda c¢ok kriterli karar verme
yontemleri gelmektedir. Bir yontemler toplulugu olan ¢ok kriterli karar verme siireci, ozellikleri
birbirinden farkli alternatifler arasindan belirlenen kriterlere gore optimal olanin se¢ilmesidir.
Kriterlere atanan 6nem diizeyleri karar vericiler tarafindan nesnel olarak yapilmaktadir (Tiirkmen ve

Cagil, 2012: 63).

Basbakanlik Yatirim Destek ve Tanitim Ajansi’nin 2010 yili gida sektorii raporuna gore isgiicii
acisindan daha ¢ok kadmnin tam zamanli islerde calismaya baslamasi ve kisi bast GSYIHdaki arts,
ambalajli ve islenmis iiriinlere olan talebin artmasina sebebiyet vermistir. Ayni raporda Tiirkiye nin
kisi basina paketlenmis gida tiiketimi agisindan Avrupa’da son sirada oldugu belirtilmistir. Tiirkiye
Gida ve Igecek Sanayii Dernekleri Federasyonu’nun 2011 yili Tiirk gida ve igecek envanterine gore
konut ve kira giderleri sonrasinda en yiiksek hanehalki tiiketim harcama kalemini gida ve igecekler
olusturmaktadir. Dolayisiyla emek yogun bir sektdrde faaliyet gosteren gida isletmelerinin bir biitiin
olarak yiiksek performans sergilemesi iilkenin iktisadi kalkinmasi ve beraberinde sanayilesmesi
agisindan 6nem tagimaktadir (Demir ve Tuncay, 2012: 368). Bu boyutlariyla ele alindiginda tiim alt
sektorleriyle gida pazarinin heniiz doygunluga ulagmadigi ve gelisime agik bir sektdr oldugu

sOylenebilir.

Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1 Gida ve igecek Sektorii Raporuna (2013/1) gore gida ve

icecek sektorii, Tiirkiye’nin ihracatina 6nemli katkilarda bulunmaktadir. 2010 yilinda ulasilan 6,7
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milyar dolarlik ihracat hacmi toplam ihracatin yaklagik %6’sin1 olusturmaktadir. Tiirkiye gida ve

icecek sanayi 2011 yilinda ise yaklasik 8,9 milyar dolar diizeyinde ihracat gergeklestirmistir.

2012 yilinda gida ve i¢ecek ihracat1 9,5 milyar dolar iken, ithalat 5,1 milyar dolar seviyesinde
kalmistir. Gida ve icecek sanayi dis ticaret karsilama orani %186,2°dir. Sekil 1°de de goriildiigii iizere
yillar itibariyle ihracat hacminde ve yarattigi arti degerde artis meydana gelmistir. Tiirkiye nin genel
olarak 2012 yili dis ticaret karsilama oran1 %64 tiir. Dolayisiyla gida ve igecek sanayi dis ticaret

acigimi azaltma yoniinde ekonomiye olumlu katkilar saglamaktadir.

Sekil 1: Sektoriin Dis Ticareti (Milyar Dolar)
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Kaynak: T.C. Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi Gida ve Igecek Sektédrii Raporu 2013/1,s.18

Biiyiiyerek degisen is hayati kosullarina paralel olarak bireylerin de degisen gida tiiketimi
aligkanliklarinin yanisira 2008 yili kiiresel finansal krizinin hanehalki gelirleri tizerindeki etkisiyle
beraber gida sektoriinde faaliyet gosteren isletme sayisi, istihdam oranlari, kapasite kullanim oranlari
gibi ekonomik gostergelerde birtakim degisiklikler meydana gelmistir. Gida ve Icecek Sektorii
Raporuna (2013/1) gore gida triinleri imalat1 sektorii 2012 yili kapasite kullanim orant %71,68 olarak
gerceklesirken bu oran igecek sanayinde %66,62 olmustur. Her iki sektérde de kapasite kullanim orani
bir 6nceki yila gore artis gostermistir. Gida ve Igecek Imalat Sektorii 2010 yilinda yaklasik 89 milyar
TL’lik ciro yapmistir. Sektoriin toplam imalat sanayi cirosu i¢erisindeki pay1 ise %16’dir. Yillara gore

sektoriin ciro endeksi Sekil 2’°de gosterilmistir.

32



Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar: Dergisi — Say1:21 (2013) - Doi: http://dx.doi.org/10.11611/JMER191

Sekil 2: Sektoriin Ciro Endeksi
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Kaynak: T.C. Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1 Gida ve icecek Sektdrii Raporu 2013/1, s.15

Buradan hareketle caliyjmada BIST Gida, icki ve Tiitiin sektdriinde islem goren gida
isletmelerinin 2008 kiiresel finansal kriz sonrasinda 2009-2012 mali yillari finansal performanslarinin
incelenmesi amaglanmisgtir. Calisgmada 20 karar noktasi (alternatifler/sirketler) ve 10 degerlendirme

faktorii (kriterler/finansal oranlar) bulunmaktadir.

2. LITERATUR INCELEMESI

CKKV yontemleri, birgok sektér i¢in ideal se¢imin belirlenmesinde veya performans
degerlendirme c¢alismalarinda siklikla kullanilan yontemlerdir. Gida sektoriinde de CKKV yontemleri
kullanilarak finansal performans 6l¢iimiine yonelik yerli ve yabanci bazi ¢alismalar bulunmaktadir.

Bunlardan bazilar1 kronolojik sira ile asagida 6zetlenmistir.

Sekreter vd. (2004) yaptiklar1 ¢alismada IMKB’de islem goren 21 gida sirketinin, 1996-2001
donemine ait finansal tablolarindan elde ettikleri 17 oran ile Analitik Hiyerarsi Yontemini (AHP)
kullanarak kredibilite skorlarin1 hesaplamiglardir. Sonug¢ olarak hesapladiklar1 skorlar1 kiimeleme
analizine tabi tutarak sirketleri A, B, C ve D ile temsil edilen kredibilite gruplarma dagitmislardir. Bu
gruplara gore kredibilitesi en yiiksek sirketler olarak Pastavilla, Anadolu Gida ve Banvit A grubu,
kredibilitesi en disiik sirketler olarak ise Dardanel ve Kerevitas D grubunda yer almigtir.

Kalogeras vd. (2005) ¢alismalarinda Yunanistan’da faaliyet gosteren 20 tarimsal gida sirketinin
finansal performanslarimi, 1993-1998 donemine ait alt1 yillik finansal verileriyle olusturulmusg 11 ayr
oran yardimiyla ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden PROMETHEE’yi kullanarak dl¢miisler ve

onerilerde bulunmuslardir.

Dimara vd. (2008) calismalarinda yine Yunanistan gida sektoriinde faaliyet gésteren sirketlerin
1989-1996 donemine ait 8 yillik verileriyle Veri Zarflama Analizi yontemini kullanarak teknik ve

6lgek etkinlik skorlarini belirlemislerdir. Sonug olarak gida sektdriinde yer alan firmalarin yagamlarini
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siirdiirmeleri i¢in hem teknik ve hem de 6l¢ek etkinligi etkisinin olduk¢a 6nemli oldugunu ortaya

koymuslardir.

Ozer vd. (2010) yapmus olduklari ¢alismada IMKB’de 2007-2008 yillar1 arasinda islem goren
gida ve icecek sektoriindeki isletmelerin etkin olup olmadiklar1 arastirmislardir. Calismada 6nce islet-
melerin Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemi ile etkinlikleri 6l¢iilmiis, daha sonra kiimeleme analizi
yardimiyla benzesen isletmeler kiimelenmis ve TOPSIS analiziyle de isletme etkinlikleri siralanmis ve
yontemler karsilastirilmistir. VZA’ya gore 2007 yilinda 14 isletme, 2008 yilinda ise 11 isletme etkin
bulunmustur. Kullanilan ii¢ yontem de isletme etkinliklerini 6l¢gmede kullanilmasina ragmen, analiz
sonuglarina gore VZA’da etkin bulunan bazi isletmeler TOPSIS analizinde iyi performans
gostermezken, kiimeleme analizinden elde edilen sonuglarin séz konusu diger analizlerle uyumlu

olmadigr tespit edilmistir.

Biilbiil ve Kése (2011) calismalarinda Gida, Icki ve Tiitiin sektdriinde faaliyet gdsteren ve
IMKB’de islem géren 19 sirketin, 2005-2008 dénemine ait dort yillik bilanco ve gelir tablolarindan
elde ettikleri 8 oran ile ¢ok kriterleri karar verme yontemlerinden TOPSIS ve ELECTRE kullanarak
her bir yil i¢in finansal performanslarini Ol¢miislerdir. Sonu¢ olarak finansal performanslarin
degerlendirilmesi igin kullanilan TOPSIS ve ELECTRE yontemleriyle elde edilen sirket

stiralamalarinin birbirine benzer oldugunu tespit etmislerdir.

3. AMAC ve KAPSAM

Calismada, BIST Gida, I¢ki ve Tiitiin sektriinde islem goren gida isletmelerinin 2008 kiiresel
finansal kriz sonrasinda 2009-2012 mali yillar1 finansal performanslarinin ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden olan TOPSIS ile degerlendirilmesi hedeflenmistir. Bu amagla, belirlenen doénem
itibariyle finansal verilerine ulasilabilen ve tiim donem itibariyle verileri olan gida isletmeleri ¢calisma

kapsamina alinmstir. Bu isletmeler Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Calismada Yer Alan BIST’e Kote Gida isletmeleri

Sira Kod Sirket ismi Sira Kod Sirket ismi

1 BANVT |BANVIT 11 MRTGG | MERT GIDA

2 |CCOLA [COCA COLA ICECEK 12 PENGD PENGUEN GIDA

3 |DARDL |DARDANEL 13 PETUN PINAR ET VE UN
4 |ERSU ERSU GIDA 14 PINSU PINAR SU

5 |FRIGO |FRIGO PAK GIDA 15 PNSUT PINAR SUT

6 |KENT KENT GIDA 16 SELGD SELCUK GIDA
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Sira Kod Sirket Ismi Sira Kod Sirket Ismi
7 |KERVT |KEREVITAS GIDA 17 SKPLC SEKER PILIC
8 |KNFRT |KONFRUT GIDA 18 |TATKS |TAT KONSERVE
9 |KRSTL |KRISTAL KOLA 19 TUKAS | TUKAS
10 |MERKO |MERKO GIDA 20 |ULKER |ULKER BiSKUVi

BIST gida sanayinde islem goéren 20 isletmenin 2009 - 2012 mali yillar1 dénem sonu itibariyle
olusan bilango ve gelir tablolarindan yararlanilmistir. Kamuyu Aydmlatma Platformu (KAP)’ndan
(http://www .kap.gov.tr) alinan finansal tablolardan elde edilen likidite, finansal yapi, faaliyet ve
karlilik oranlar1 arasindan segilen ve Tablo 2’de gosterilen 10 genel kabul goérmiis finansal oran

yapilan ¢alismaya dahil edilmistir.

Tablo 2. Secilen Finansal Oranlar

Oran Grubu Oranin Hesaplanisi Kod
Likidite Cari Oran (Donen Varliklar / KVYK) L1
Finansal Kaldirag Oran1 (Toplam Yabanci Kaynaklar / M1
Toplam Aktifler)
Finansal Ozkaynaklar / Toplam Aktifler M2
(Mali) Yap1 Ozkaynaklar / Toplam Yabanci Kaynaklar M3
KVYK / Toplam Pasifler M4
Duran Varliklar / Ozkaynaklar M5
Net Satiglar / Aktifler F1
Faaliyet
Net Satislar / Ozkaynaklar F2
Ozkaynak Karlilig: (Net Kar / Ozkaynaklar) K1
Karhhk
Aktif Karlilig1 (Net Kar / Toplam Aktifler) K2
4. YONTEM

Sosyal bilimler alanyazininda sik¢a kullanilan ¢ok kriterli karar verme yontemleri, WSA

(Weighted Sum Approach) gibi temel yontemler, AHP (Analytic Hierarchy Process), GAA (Grey
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Association Analysis), TOPSIS gibi bir degerli birlestirilmis kriter yontemler ve ELECTRE
(Elimination et Choice Translating Reality), PROMETHEE (Preference Ranking Organisation Method
for Enrichment Evaluations), VIKOR (VlseKriterijumska Optimizacija | Kompromisno Resenje) gibi
iistiinliige gore siralama yapan yontemler olarak ii¢ baslik altinda toplanabilir (Akyiiz vd., 2011: 75;
Nadali vd., 2012: 401; Akkaya ve Demireli, 2010: 847; Abbasi vd., 2008: 2).

Calismamizda bir degerli birlestirilmis kriter yontemlerinden TOPSIS kullanilmistir. TOPSIS
yontemi nitel bir ¢evrim yapilmaksizin, dogrudan veri iizerinde uygulanabilmektedir. Bu yontemle
alternatiflerin, belirli kriterler dogrultusunda ve kriterlerin alabilecegi maksimum ve minimum

degerler arasinda ideal ¢oziime uzakliklar1 degerlendirilerek siralanmasi miimkiindiir (Eleren ve
Karagiil, 2008: 6).

Ik olarak Hwang ve Yoon tarafindan gelistirilen bu ydntem, ¢ok kriterli karar verme
problemlerini ¢6zmede, secilecek alternatifin pozitif ideal ¢oziime en kisa mesafede ve negatif ideal
¢Oziimden en uzak mesafede olmasi gerektigi varsayimi iizerine insa edilmistir (Jadidi vd., 2008: 763).
1981 yilinda Hwang ve Yoon’un literatiire armagan ettigi bu yontem, 1994 yilinda Lai ve Hwang
tarafindan gelistirilmistir (Zavadskas vd., 2006: 602). Bundan sonra, yontem farkli alanlardaki bir¢ok
konuda ¢ok kriterli karar verme problemlerini ¢6zmek i¢in adapte edilerek yaygin kullamim alanina

sahip olmustur (Ozdemir ve Segme, 2009: 83).

Cok kriterli karar verme problemlerinde etkin bir yontem olan TOPSIS, ideal ¢coziimleri ve ideal
olmayan ¢oziimleri bulmak i¢in normalize edilmis matris kullanmaktadir. Alternatiflerin ideal ¢dziime
ve ideal olmayan ¢6ziime olan uzakliklari ise alternatiflerin birbirleri arasindaki iistiinliik siralamasinin

belirlenmesinde gosterge olmaktadir (Live Xie, 2006: 184).

TOPSIS yontemi birbirini takip eden alti asamadan olusmaktadir (Dashti vd., 2010;
Jahanshahloo vd., 2006: 1544-1551). Bu asamalar su sekilde agiklanabilecektir:

Itk asama, karar matrisinin olusturulmasidir. Karar matrisinin satirlarinda stiinliikleri
siralanmak istenen karar noktalari, siitunlarinda ise karar vermede kullanilacak degerlendirme
faktorleri yer almaktadir. A matrisi, karar verici tarafindan olusturulan baslangi¢c matrisidir (Ergiil vd.,
2010: 104). A karar matrisindeki a;, A matrisindeki i alternatifinin j kriterine gore gercek degerini

gostermektedir.

Ikinci asama, normalize edilmis karar matrisinin olusturulmasidir. Karar matrisi asagida yer
alan “Denklem 1”e¢ uygun olarak olusturulmakta; normalize edilmis karar matrisi ise A matrisinin
elemanlarindan yararlanilarak ve “Denklem 2” kullanilarak hesaplanmaktadir (Ustasiileyman, 2009:

37):
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all a12 b aln
a, ay,... a,
A=| : : :
aml am2 * amn
(Denklem 1)
ai'
_ j
= —= (Denklem 2)
2
2.
k=1

(ri; 1:1,2,...N; Kriter Sayist  j: 1,2,...,K; Alternatif Sayisi)

Uciincii asama, agwhikh normalize karar matrisinin olusturulmasidir. Asagidaki formiilde;

wj, j’inci kriterin agirhigidir (Kaya, 2004, 1).

Vij: Wijj.Tij i=1,......... m,j =1,........ ,n (Denklem 3)

Dérdiincii asama, ideal ve negatif ideal ¢oziimlerin belirlenmesidir. 1deal ¢oziim, agirhikli
normallestirilmis karar matrisinin en iyi performans degerlerinden olusmakta iken; negatif ideal
¢oziim, en kétii degerlerinden olusmaktadir (Ustasiileyman, 2009: 37). A* (ideal ¢6ziim) ve A™ (negatif
ideal ¢ozlim), asagidaki denklemlerle hesaplanmaktadir. J;, fayda degerleri setini; J,, maliyet degerleri

setini gostermektedir (Hao vd., 2006: 185).

jed) (m_invij‘ jed } (Denklem 4)

A = {(min vl €J), (max vij‘j el } (Denklem 5)

Besinci asama, aywrim élgiilerinin hesaplanmasidir. ] alternatifinin ideal ¢oziimden uzakligi
ideal ayirim (S;") ve negatif ideal ¢oziimden uzaklig: negatif ideal ayirm (S;"), asagidaki formiillerden

yararlanilarak hesaplanmaktadir (Ustasiileyman, 2009: 38):

S = /Zn:(vij _V}r)z (Denklem 6)
=1

S, = /Zn:(vij -v;)? (Denklem 7)
j=1
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Altinct asama ise ideal ¢éziime goreli yakinligin hesaplanmasidir. C;* (Ideal Coziime Goreli
Yakinlik), asagida yer alan formiil araciligiyla hesaplanmaktadir (Ustasiileyman, 2009: 38):
s-

Cif=—— 0<Ci <1 (Denklem 8)
S; +S;"

Tim alternatifler icin sayilan asamalar yerine getirildiginde, tatmin edici sonuglara ulasmak
miimkiin olmaktadir. Sonugta elde edilecek puanlar, alternatifler arasinda farkliligi ve siralamayi

gostermektedir (Eleren vd., 2009: 386).

Calismada 20 karar noktasi (alternatifler/sirketler) ve 10 degerlendirme faktori
(kriterler/finansal oranlar) bulunmaktadir. Ornek olmasi acisindan sadece 2012 yilina iliskin verilere

ait tablolar verilmistir. Buna gore birinci asamada Tablo 3’de gosterilen standart karar matrisi

olusturulmustur.
Tablo 3. Standart Karar Matrisi (2012 Yil)

] Kriterler / Finansal Oranlar
Isletmeler

L1 (ML M2 ] M3 | M&d | M5 | FL | F2 | KL | K2
BANVT 1,046 |0,011| 0,187 | 17,584 60,129 | 1,777 | 1,532| 8,202 | 0,232 | 0,043
CCOLA | 5251 |0,551| 0,449 | 0,814 | 0,294 | 1,415 |0,969| 2,159 | 0,199 | 0,089
DARDL 1 9074 |8,674|-7,674|-0,885 | 0,994 |-0,047 0,982 | -0,128 |-0,021 | 0,158
ERSU 3,276 |0,200| 0,800 | 4,006 | 0,518 | 0,826 |0,460| 0,575 |-0,002 |-0,001
FRIGO 0,731 |0,630| 0,370 | 0,586 | 0,796 | 1,714 |0,618| 1,673 |-0,029|-0,011
KENT 1,313 |0,424| 0,576 | 1,356 | 0,959 | 0,809 | 0,045 | 0,078 |-0,004-0,002
KERVT 1 0,004 [1,141]-0,141 | 0,123 | 0,491 |-3,510|0,963| -6,843 | 0,023 | -0,003
KNFRT 1,827 |0,479| 0,521 | 1,087 | 0,067 | 0,295 |1,020| 1,959 | 0,148 | 0,077
KRSTL 110,557 |0,061 | 0,939 | 15,499 | 0,851 | 0,485 |0,326 | 0,347 |-0,023|-0,021
MERKO | 9834 0,748 0,252 | 0,337 | 0,841 | 1,884 |0,824| 3,270 | 0,021 | 0,005
MRTGG | 1929 |0,311| 0,689 | 2,220 | 0,549 | 0,974 0,427 | 0,620 |-0,070 |-0,048
PENGD 1 9931 |0,532| 0,468 | 0,881 | 0,971 | 1,108 |0,434| 0,927 | 0,023 | 0,011
PETUN 1,856 |0,234| 0,766 | 3,281 | 0,767 | 0,871 |1,009| 1,317 | 0,097 | 0,074
PINSU 1,002 |0,344| 0,656 | 1,908 | 0,819 | 1,004 |0,837| 1,276 | 0,001 | 0,001
PNSUT 1,637 |0,293| 0,707 | 2,414 | 0,758 | 0,901 |1,179| 1,667 | 0,126 | 0,089
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Kriterler / Finansal Oranlar
Isletmeler
1 ML M2 M3 | M4 | M5 | FL| P2 | KL | K2
SELGD 2,734 |0,294| 0,706 | 2,403 | 0.844 | 0.456 | 0,437 | 0,619 | 0,104 | 0,073
SKPLC 0,529 [1.134|-0.134|-0,118 | 0,841 |-3,713|1.802 | -13,489 | 1,663 |-0,222
TATKS 1,657 |0,612| 0,388 | 0635 | 0.737 | 0,650 | 1,302| 3.353 | 0,012 | 0,005
TUKAS 1608 |0,617| 0,383 | 0.620 | 0,770 | 0617 | 0,564| 1,473 |-0.229|-0,087
ULKER 1,976 |0,658| 0,342 | 0520 | 0,550 | 0.832 |0,742| 2,168 | 0.155 | 0,053
ikinci asamada ise Denklem 2 kullanilarak normalize edilmis karar matrisi
olusturulmustur.
1,046

h, =

JL,0462 +2,2512 +......+1,6082 +1,976°

=0,082

Hesaplanan rj;degerleri Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4: Normalize Edilmis Karar Matrisi (2012 Yil)

] Kriterler / Finansal Oranlar
Isletmeler

LI | ML| M2 | M3 [M4] M5 | F1 | F2 | KL | K2
BANVT 10,082 (0,001| 0,023 | 0,716 0,998 | 0,262 |0,371| 0,442 | 0,134 | 0,124
CCOLA  10,176|0,061| 0,056 | 0,033 [0,005 | 0,208 0,234 | 0,116 | 0,115 | 0,255
DARDL 16,006 | 0,961 | -0,955 | -0,036 | 0,016 | -0,007 | 0,238 | -0,007 | -0,012 | 0,451
ERSU 0,256 0,022 | 0,100 | 0,163 0,009 | 0,122 |0,111| 0,031 |-0,001 | -0,004
FRIGO  10,057|0,070| 0,046 | 0,024 |0,013| 0,252 |0,150 | 0,090 | -0,016 | -0,030
KENT 0,102 0,047 | 0,072 | 0,055 |0,016 | 0,119 | 0,011| 0,004 |-0,002 | -0,006
KERVT  10,071]0,126|-0,018 | -0,005 | 0,008 |-0,517 | 0,233 | -0,369 | 0,013 | -0,009
KNFRT 10,143 |0,053| 0,065 | 0,044 |0,016 | 0,043 0,247 | 0,106 | 0,086 | 0,221
KRSTL  10,824/0,007| 0,117 | 0,631 [0,014| 0,071 | 0,079 | 0,019 [-0,013 | -0,061
MERKO " 10,065(0,083| 0,031 | 0,014 {0,014 0,278 |0,199 | 0,176 | 0,012 | 0,015
MRTGG  10,151]0,034| 0,086 | 0,090 |0,009| 0,143 |0,103 | 0,033 |-0,040 | 0,137

(R)
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] Kriterler / Finansal Oranlar
Isletmeler

LI ML M2 | M3 [M4] M5 | FL | F2 | KL | K2
PENGD 14 973/0,059| 0,058 | 0,036 | 0,016 | 0,163 | 0,105 | 0,050 | 0,013 | 0,031
PETUN 0,145/ 0,026 | 0,095 | 0,134 [0,013| 0,128 | 0,244| 0,071 | 0,056 | 0,212
PINSU 0,078 0,038 | 0,082 | 0,078 | 0,014 | 0,161 |0,202| 0,069 | 0,001 | 0,003
PNSUT 10,128 0,032| 0,088 | 0,098 | 0,023 | 0,133 0,285 0,090 | 0,073 | 0,254
SELGD  19213(0,033| 0,088 | 0,098 |0,014| 0,067 | 0,106 | 0,033 | 0,060 | 0,209
SKPLC 10,041 (0,126 | -0,017 | -0,005 | 0,014 | -0,547 | 0,436 | -0,727 | 0,960 |-0,636
TATKS  10,129(0,068 | 0,048 | 0,026 |0,012| 0,096 | 0,315 | 0,181 | 0,007 | 0,013
TUKAS 10,125 (0,068 | 0,048 | 0,025 | 0,013| 0,091 |0,136 | 0,079 |-0,132|-0,250
ULKER 0,154|0,073| 0,043 | 0,021 |0,009| 0,123 [0,179| 0,117 | 0,089 | 0,151

Uciincii asamada Denklem 3 kullanilarak biitiin wij’ler 0,10 olacak sekilde normalize edilmis

karar matrisinin siitunlarindaki degerlerle ¢arpilmistir. Elde edilen degerler Tablo 5’de gosterilmistir.

Tablo 5. Agirhiklandirilmis Normalize Edilmis Karar Matrisi (2012 Yih)

Isletmeler

Kriterler / Finansal Oranlar

L1

M1

M2

M3 M4 M5 F1 F2

K1

K2

BANVT 0,0082

0,0001

0,0023

0,0716 | 0,0998 | 0,0262 |0,0371| 0,0442

0,0134

0,0124

CCOLA 0,0176

0,0061

0,0056

0,0033 | 0,0005 | 0,0208 |0,0234| 0,0116

0,0115

0,0255

DARDL 0,0006

0,0961

-0,0955

-0,0036 | 0,0016 | -0,0007 | 0,0238 | -0,0007

-0,0012

0,0451

ERSU 14 0256

0,0022

0,0100

0,0163 | 0,0009 | 0,0122 | 0,0111| 0,0031

-0,0001

-0,0004

FRIGO 0,0057

0,0070

0,0046

0,0024 10,0013 0,0252 |0,0150| 0,0090

-0,0016

-0,0030

KENT 190102

0,0047

0,0072

0,0055 | 0,0016| 0,0119 |0,0011| 0,0004

-0,0002

-0,0006

KERVT 0,0071

0,0126

-0,0018

-0,0005 | 0,0008 | -0,0517 | 0,0233 | -0,0369

0,0013

-0,0009

KNFRT 0,0143

0,0053

0,0065

0,0044 | 0,0016 | 0,0043 |0,0247| 0,0106

0,0086

0,0221

KRSTL 0,0824

0,0007

0,0117

0,0631 | 0,0014 | 0,0071 | 0,0079| 0,0019

-0,0013

-0,0061

MERKO

0,0065

0,0083

0,0031

0,0014 | 0,0014 | 0,0278 | 0,0199| 0,0176

0,0012

0,0015
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Kriterler / Finansal Oranlar

Isletmeler

L1 I ML M2 | M3 | M4 M5 | FL | P2 | KL | K2
MRTGG | 0151|0,0034| 0,0086 | 0,0090 | 0,0009| 0,0143 |0,0103| 0,0033 |-0,0040|-0,0137
PENGD 14 0073 0,0059 | 0,0058 | 0,0036 | 0,0016 | 0,0163 | 0,0105| 0,0050 | 0,0013 | 0,0031
PETUN 14 0145 0,0026 | 0,0095 | 0,0134 | 0,0013| 0,0128 | 0,0244| 0.0071 | 0,0056 | 0,0212
PINSU 15 0078| 0,0038| 0,0082 | 0,0078 | 0,0014 | 0,0161 |0,0202| 0,0069 | 0,0001 | 0,0003
PNSUT 15 0128/ 0,0032| 0,0088 | 0,0098 | 0,0013| 0,0133 | 0,0285| 0,0090 | 0,0073 | 0,0254
SELGD 14 0213(0.0033 | 0,0088 | 0,0098 | 0,0014 | 0,0067 |0,0106 | 0,0033 | 0,0060 | 0,0209
SKPLC 10,0041 | 0,0126 | -0,0017 | -0,0005 | 0,0014 | -0,0547 | 0,0436 | -0,0727 | 0,0960 | -0,0636
TATKS 140129 |0,0068 | 0,0048 | 0,0026 |0,0012 | 0,0096 |0.0315 | 0,0181 | 0,0007 | 0,0013
TUKAS 14012500068 | 0,0048 | 0,0025 |0.0013 | 0,0091 |0,0136 | 0,0079 | -0,0132 |-0,0250
ULKER

0,01540,0073| 0,0043 | 0.0021 | 0,0009 | 0,0123 | 0,0179| 0,0117 | 0,0089 | 0,0151
A 0,0824|0,0061 | 0,0117 | 00716 | 0,0998 | 0,0278 | 0,0436 | 0,0442 | 0,0960 | 0,0451
A 0,0006 | 0,0001 | -0,0955 | -0,0036 | 0,0005 | -0,0547 | 0,0011 | -0,0727 | -0,0132 | -0,0636

Dérdiincii asamada ideal (A") seti icin agirliklandirilmis normalize edilmis karar matrisinin
her bir siitunundaki en biiyiik deger, negatif ideal (A") seti igin ise agirliklandirilmis normalize edilmis

karar matrisinin her bir siitunundaki en kiigiik deger se¢ilmistir.
A" = {0,0824; 0,0961; 0,0117; 0,0716; 0,0998; 0,0278; 0,0436; 0,0442; 0,0960 ; 0,0451}
A" = {0,0006; 0,0001; -0,0955; -0,0036; 0,0005; -0,0547; 0,0011; -0,0727; -0,0132; -0,0636}

Besinci asamada Denklem 6 ve Denklem 7 kullanilarak her bir alternatifin pozitif ideal

coziimden (S;") ve negatif ideal ¢oziimden (S;) olan mesafesi hesaplanmistir.

S;" = (0,1580; 0,1895; 0,2148; 0,1980; 0,2056; 0,2072; 0,2285; 0,1931; 0,1856; 0,2008, 0,2080;
0,2039; 0,1928; 0,2029; 0,1922; 0,1943; 0,2459; 0,1988; 0,2163, 0,1936)

Si =(0,2305; 0,1801; 0,1726; 0,1631; 0,1649, 0,1570; 0,1221; 0,1716; 0,1881; 0,1720; 0,1562;
0,1619; 0,1747; 0,1640; 0,1777; 0,1692; 0,1507; 0,1673; 0,1500; 0,1697)

Altinc1 ve son asamada ise besinci asamada elde edilen degerler Denklem 8 yardimiyla
biiyiikliik sirasina gore dizilmis ve boylelikle alternatifler Gnem sirasina gore siralanmistir. Elde edilen

degerler Tablo 6’da gosterilmistir.
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+ 0,2305

F = = 0,604
0,2305+ 0,1580
S 01801 _ 0487
0,1801+ 0,1895
5. BULGULAR

Tablo 6°da gosterilen gida sektdriinde faaliyette bulunan isletmelerinlerin TOPSIS yontemine
gore hesaplanan “C™ degerleri ve siralamalari incelendiginde analiz déneminin tamaminda en iyi
performans1 gosteren bir gida isletmesinin bulunmadigi goriilmektedir. Analiz edilen donemin
tamaminda genel olarak degerlendirildiginde ise incelenen dort yillik periyotta en iyi performansi
KRSTL’nin gosterdigi goriilmektedir. Bu isletme 2010 ve 2011 yillarinda 1’inci sirada, 2012 yilinda
2’nci sirada ve 2009 yilinda ise 5’inci sirada yer almigtir. Ayrica, PNSUT nin 2011 ve 2012 yillarinda
4’{incii sirada, 2009 yilinda 3’{incii sirada, 2010 yilinda ise 5’inci sirada yer alarak en iyi performans
gosteren 2’inci isletme oldugu goriilmiistiir. En iyi performansa gore degerlendirildiginde BANVT nin

3’linci sirada, PETUN’nin 4’{incii sirada ve CCOLA’nin da 5’inci sirada yer aldig1 goriilmektedir.

Diger taraftan incelenen dort yillik periyotta en kotli performans gosteren isletmenin KERVT
oldugu goriilmektedir. Bu isletmenin s6z konusu dénemde 2009, 2010 ve 2012 yillarinda son sirada,
2011 yilinda da 18’inci sirada yer aldigi goriilmektedir. Ayni sekilde MRTGG’nin de 2010 ve 2012
yillarinda 17°nci sirada, 2009 yilinda 19’uncu sirada, 2011 yilinda 16’nc1 sirada yer alarak en kotii
performans gosteren ikinci isletme oldugu goriilmektedir. Bu isletmeleri sirasiyla FRIGO, DARDNL
ve TUKAS’ 1n izledigi goriilmektedir.

Tablo 6. Gida isletmelerinin C* Puanlari ve Siralamalar (2009-2012)

2009 2010 2011 2012 Genel
. Siralama
Isletmeler
Puan | Sira | Puan | Sira| Puan Sira Puan Sira (2009-
2012)
BANVT 0551 | 4 | 0609 | 4 | 0492 | 10 | 0604 | 1 3
CCoLA 0512 | 12 | 058 | 6 | 0506 | 7 | 0487 | 3 5
DARDL 0,509 | 13 | 0454 | 19 | 0357 | 20 | 0446 | 13 17
ERSU 0545 | 6 | 0625 | 2 | 0484 | 14 | 0452 | 11 7
FRIGO 0474 | 18 | 0514 | 18 | 0472 | 15 | 0445 | 14 18
KENT 0503 | 14 | 0549 | 16 | 0490 | 13 | 0431 | 16 14
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2009 2010 2011 2012 Genel
. Siralama
Isletmeler
Puan | Sira | Puan |Sira| Puan Sira Puan Sira (2009-
2012)
KERVT 0,306 | 20 | 0351 | 20 | 0427 | 18 | 0348 | 20 20
KNFRT 053 | 8 | 0581 | 10 | 0506 | 6 | 0471 | 6 6
KRSTL 0551 | 5 | 0643 | 1 | 0580 | 1 | 0504 | 2 1
MERKO 0577 | 2 | 0579 | 11 | 0491 | 11 | 046l | 9 8
MRTGG 0434 | 19 | 0529 | 17 | 0469 | 16 | 0429 | 17 19
PENGD 0,500 | 16 | 0576 | 12 | 0464 | 17 | 0443 | 15 15
PETUN 053 | 7 | 0612 | 3 | 0508 | 5 | 0475 | 5 4
PINSU 0526 | 9 | 0584 | 8 | 0491 | 12 | 0447 | 12 11
PNSUT 0552 | 3 | 0605 | 5 | 0515 | 4 | 0480 | 4 2
SELGD 0520 | 11 | 0563 | 15 | 0498 | 8 | 0465 | 8 12
SKPLC 0581 | 1 | 0570 | 13 | 0552 | 2 | 0380 | 19 10
TATKS 0476 | 17 | 0584 | 7 | 0498 | 9 | 0457 | 10 13
TUKAS 0523 | 10 | 0565 | 14 | 0425 | 19 | 0400 | 18 16
ULKER 0501 | 15 | 0582 | 9 | 0532 | 3 | 0467 | 7 9

SKPLC, 2009 yilinda en iyi performans: gostermesi ve 2011 yilinda 2’nci Sirada yer alan
isletme olmasima ragmen Kamuyu Aydinlatma Platformu’na yaptigi 28.01.2013 tarihli 6zel durum
aciklamasinda, alacaklar1 ve banka hesaplar lizerinde ihtiyati haciz bulunmasi nedeniyle iiretim igin
gerekli hammaddeleri alamadigini ve dolayisiyla kisa bir siire sonra lretim ve satiglarin1 durduracagini
bildirmistir. Yine aymn tarihli 6zel durum agiklamasinda Ulusal Pazar’da islem gdren paylarmin iglem
stirasinin durduruldugu duyurulmustur. Yapilan ortaklik gériismelerinin sonug¢ vermemesi sonrasinda
pay fiyatlarinda olusan dalgalanmalarin da etkisiyle 31.01.2013 tarihli 6zel durum agiklamasiyla Borsa
yonetimi tarafindan, paylarinin 04.02.2013 tarihi itibariyle BIST’in Gozalt1 Pazari’nda islem gorecegi
kamuoyuna duyurulmustur. Isletme yonetimi ise, 18.02.2012 tarihi itibariyle Bandirma 2. Asliye
Hukuk Mahkemesi tarafindan atanan kayyuma devredilmistir. Mart ay1 itibariyle subelerini kapatip
calisanlarini isten c¢ikararak iiretimini tamamen durduran isletme, 14.05.2013 tarihli 6zel durum

aciklamasinda 20.05.2013 tarihi itibariyle tekrar iiretime baglayacagini ilan etmis ve bu tarihte ilk
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civcivlerini giftliklerine yerlestirmistir. 2012 yilinin ilk dokuz ayinda kar agiklayan isletme mali yili
zararla kapatarak iyi bir finansal performans sergileyememis ve incelenen dénemde gosterdigi finansal

performansla 10’uncu sirada yer almustir.

Analiz kapsamina alinan isletmelerin analiz donemi performans siralamalarinin yatirimcilar
agisindan da pratik katkismin daha iyi belirlenebilmesi icin isletmelerin “C*™ degerlerine gore elde
ettikleri performans siralar1 dikkate alinarak farkli portfoyler olusturulabilir. Boylece yatirimcilarin

karar almalar1 daha da kolaylagmis olacaktir.

6. SONUC

Bu ¢alismada hisse senetleri BIST Gida, Igki ve Tiitiin sanayinde islem goren 20 isletmenin
2009-2012 donemi finansal performanslart ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden olan TOPSIS
yontemi ile degerlendirilmistir. Analizde genel olarak finansal performansin 6l¢iilmesinde genel kabul
gormiis 10 oran finansal performans gostergesi olarak kullanilmis ve elde edilen sonuglar yillar

itibariyle degerlendirilmistir.

BIST’de islem goren gida isletmelerinin biitiin sektorleri etkileyen 2008 kiiresel finansal kriz
sonras1 faaliyetlerine bakildiginda incelenen donem itibariyle {ist {iste tiim yillarda en iyi performansi
gosteren bir isletmenin olmadigi tespit edilmistir. Ancak iki ve ii¢ yil st iiste iyi/kotii performans
gosteren isletmeler bulunmaktadir. Bu baglamda en iyi finansal performans gosteren ilk 5 isletme
KRSTL, PNSUT, BANVT, PETUN, CCOLA iken en koti finansal performansi gosteren 5
isletmeise KERVT, MRTGG, FRIGO, DARDL, TUKAS olmustur.

Gida, Tarim ve Hayvancilik Bakanligi 2012 yili verilerine gore Tiirkiye’'nin gida ve igecek
sektorii ile Diinyanin 15’inci biiyiik ihracat¢ist konumuna yiikselmesine ve 62 milyar dolarlik tarimsal
hasilasi ile Diinyanin 7’inci, Avrupa Birligi iilkelerinin en biiyiik tarim iilkesi konumunda olmasina
ragmen kisi basina paketlenmis gida tiiketimi agisindan Avrupa’da son sirada yer almasi finansal
performans agisindan son 5 sirada yer alan isletmelerin 4’tiniin dondurulmus ve konserve gida tiretimi

yapmasi sonucunu dogrular niteliktedir.

Analiz ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden TOPSIS ile yapildigindan ayni sektdr i¢in ayni
ve/veya farkli kriterlere farkli agirliklar verilerek ve analiz donemi genisletilerek ¢alisma
gelistirilebilir. Sonug olarak TOPSIS yontemi farkli degerlendirme segeneklerini ortak bir paydada bir
araya getirerek, karar vericilere objektif bir degerleme imkan1 tanimaktadir. Dolayisiyla bu ¢alismada
ulasilan sonuglar, basta gida sanayinde gbrev yapan isletme yoneticilerine, sektordeki sirketlerin
performans durumlari hakkinda bilgi sagladigi gibi, mevcut veya potansiyel yatirimcilara da

verecekleri kararlarda yardimci olacaktir.
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