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SITDE ve AROMAN Tabanh Cok Kriterli Karar Verme
Yontemleri ile Gida Sektoriinde Finansal Performansin

Ol¢iimii

Financial Performance Evaluation in the Food Industry Using
SITDE and AROMAN-Based Multi-Criteria Decision Making
Methods

Oz
Karmn maksimizasyonu, kaynaklarin verimli kullanimu, siirdiiriilebilir biiyiime ve rekabet avantaji
elde etmek, firmalarin temel hedefleridir ve finansal performans analizleri bu hedeflere ulasmada
onemli bir aractir. Ancak, finansal oranlarin tek basmna degerlendirilmesi yeterli olmadigindan,
firmalarin finansal oranlarmm g¢ok boyutlu bir degerlendirmesi ve rakiplerle karsilastirmali
degerlendirme, Ozellikle karmasik karar alma siireclerinde vazgecilmez hale gelmistir. Bu
baglamda, ¢ok kriterli karar verme (CKKYV) yontemleri, birden fazla performans gostergesini aynt
anda dikkate alabilme 6zelligi nedeniyle finansal analizlerde yaygin olarak tercih edilmektedir.
Bu caligmada, Tiirkiye gida sektoriinde en biiylik varlik biiyiikliigiine sahip yedi firma (Ulusoy
Un, Kerevitag, Banvit, Tukas, Dardanel, Pinar Et ve Tat Gida) alternatif olarak seg¢ilmis ve
finansal performanslari degerlendirilmistir. Agirliklandirma yontemi olarak, verilerin dagilim
ozelliklerini dikkate alan SITDE yaklasimi uygulanmis, alternatiflerin siralanmasinda ise
AROMAN yontemi kullanilmustir.
Sonuglar, 6z sermaye biiyiime oraninin en énemli kriter oldugunu ortaya koymus ve Tukas Gida
Sanayi ve Ticaret A.S. en iyi performans gosteren sirket olarak belirlenmistir. Bu bulgunun,
kaynak tahsisi ve stratejik planlama agisindan yatirimcilar, politika yapicilar ve sektdr yoneticileri
icin degerli bilgiler saglamasi beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye, SITDE, AROMAN

Abstract
Profit maximization, efficient use of resources, sustainable growth, and gaining competitive
advantage are key objectives for firms, and financial performance analyses serve as an important
tool in achieving these goals. However, since evaluating financial ratios alone is not sufficient, a
multidimensional assessment of firms’ financial ratios and benchmarking with competitors have
become essential, especially in complex decision-making processes. In this regard, multi-criteria
decision-making (MCDM) methods are widely preferred in financial analyses due to their ability
to simultaneously consider multiple performance indicators.
In this study, seven firms with the largest asset size in Tiirkiye'’s food sector (Ulusoy Un,
Kerevitas, Banvit, Tukas, Dardanel, Pimar Et, and Tat Gida) were selected as alternatives, and
their financial performances were evaluated. As a weighting method, the SITDE approach, which
considers the distribution characteristics of the data, was applied, and the AROMAN method was
used to rank the alternatives.
The results revealed that the equity growth rate was the most important criterion, and Tukas Gida
Sanayi ve Ticaret A.S. was identified as the best-performing company. This finding is expected to
provide valuable insights for investors, policymakers, and sector managers in terms of resource
allocation and strategic planning.

Keywords: Tiirkiye, SITDE, AROMAN
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Giris

Glintimiiziin belirsizliklerle sekillenen kiiresel ekonomik yapisinda, isletmelerin finansal
performanslarmin ¢ok boyutlu olarak degerlendirilmesi, karar alicilar agisindan stratejik dnem
tagimaktadir. Kar maksimizasyonu, kaynaklarin etkin kullanimi, siirdiiriilebilir biiyiime ve
rekabet avantaj1 gibi hedeflerin gerceklestirilmesinde finansal performans analizleri 6nemli bir
ara¢ olarak kullanilmaktadir. Bu kapsamda muhasebe bilgi sistemi tarafindan iiretilen bilango,
gelir tablosu ve nakit akim tablolar1 kullanilarak elde edilen oranlar (likidite, karlilik ve
borgluluk oranlari) sirketlerin finansal durumlari hakkinda kapsamli bilgiler sunmaktadir (Kara,
Ozyiirek, Yalcin ve Burgaz 2024). Ancak, bu oranlarmn degerlendirmesi tek basina yeterli
degildir. Sirketlerin finansal oranlarinin ¢ok boyutlu ele alinmasi rakip firmalarla birlikte
degerlendirilmesi, ozellikle karmasik karar siireglerinde zorunlu hale gelmektedir. Bu durum

cok kriterli karar verme (CKKYV) yontemlerinin énemini artirmaktadir.

CKKYV yontemleri, ¢cok sayida performans odlgiitiinii ayn1 anda degerlendirme imkan1
sundugu i¢in finansal analizlerde tercih edilmektedir. Literatiir incelendiginde, Borsa Istanbul
(BIST)’da islem goren firmalar, bankacilik sektori, enerji ve demir-gelik endiistrileri gibi farkli
alanlarda AHP, TOPSIS, VIKOR, COBRA gibi tekniklerin basariyla uygulandigi goriillmektedir
(Kahramani Kog ve Oztiirk, 2025; Kara vd., 2024; Ozyiirek ve Celik, 2025). Bu yontemler,
finansal tablolar1 kullanan i¢ (yoneticiler, hissedarlar vs.) ve dis paydaslara (yatirimcilar, finans
Kurumlari vs.) dogru ve zamaninda karar verme siirecinde risk analizi, stratejik 6nceliklendirme

ve yatirim planlamasinda sistematik bir bakis a¢is1 sunmaktadir.

Bu calismada, Tiirkiye’nin gida sektoriinde faaliyet gosteren aktif biiyiikliigii en yiiksek
yedi firmas1 Ulusoy Un, Kerevitas, Banvit, Tukas, Dardanel, Pinar Et ve Tat Gida alternatifler
olarak belirlenmis ve bu firmalarin finansal performanslar1 degerlendirilmistir. Karar kriterleri
olarak, karlilik, biiylime, borgluluk, verimlilik ve piyasa performansina iligkin gostergeleri

igeren kriter seti kullanilmustir.

Bu dogrultuda ¢alisma, hem CKKV yontemleri ile finansal performans analizlerinin
nasil entegre edilebilecegini gostermeyi hem de Tiirkiye’deki gida sektoriine iliskin somut ve
karsilastirmali bir degerlendirme sunmay1 amaglamaktadir. Boylelikle hem akademik literatiire
katki saglanmast hem de yatirimci ve yoneticilere karar destek perspektifi sunulmasi

hedeflenmektedir.

Kar maksimizasyonu, kaynaklarin etkin kullanimi, siirdiiriilebilir bitylime ve rekabet

avantaji elde etme hedefleri, isletmeler igin kritik 6neme sahiptir. Bu hedeflere ulagmada
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finansal performans analizleri 6nemli bir ara¢ olmakla birlikte, finansal oranlarin tek boyutlu
degerlendirilmesi karar alma siireglerinde yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle, finansal
performansin ¢ok boyutlu bir bakis acistyla, rakiplerle karsilagtirmali sekilde incelenmesi

gerekliligi calismanin temel motivasyonunu olusturmaktadir.

Bu calismanin temel amaci, Tirkiye gida sektdriinde faaliyet gdsteren ve en biiyiik
varlik biyikliigiine sahip firmalarin finansal performanslarini, c¢ok kriterli karar verme
yontemleri kullanarak kapsamli ve karsilastirmali bigimde degerlendirmektir. Bu dogrultuda,
kriter agirhiklarinin  belirlenmesinde dagilim temelli SITDE yontemi, alternatiflerin

siralanmasinda ise AROMAN yontemi kullanilmastir.

Literatiir taramasi

Son yillarda finansal performans analizlerinde CKKV yontemlerinin kullanimi artarak
cesitlenmigtir. BIST ve uluslararasi endeksler iizerine yapilan ¢aligmalarda farkli sektorler ve
donemler dikkate alinarak cesitli CKKV teknikleri uygulanmistir. Kahramani Kog ve Oztiirk
(2025), BIST Ulastirma ve Depolama sektoriinde 2013-2022 yillarini kapsayan analizlerinde
MAIRCA ve MABAC yontemlerini kullanarak sektdrel performans degerlendirmesi yapmustir.
Ozyiirek ve Celik (2025), 2021 yil1 verilerini kullanarak Forbes Blockchain 50 listesinde yer
alan ve blok zincir teknolojisini kullanan 13 sirketin performansint Entropi-TOPSIS yontemiyle
analiz etmislerdir. BIST 100 sirketlerini inceleyen Katranci ve arkadaslar1 (2025), 2018-2022
donemine yonelik olarak ITARA ve COBRA tekniklerini kullanmigtir. Kara ve arkadaglari
(2024) ise BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ndeki sirketlerin 2022 yil1 performansint MEREC-
RBNAR yontemiyle analiz etmistir. Kaya ve arkadaslar1 (2024) yaptiklar1 caligmada, 2019—
2020 doneminde genel BIST sirketleri tlizerinde FUCOM ve gesitli CKKV tekniklerini
uygulamustir. Bankacilik sektoriine odaklanan c¢alismalarda, Unvan ve Ergeng (2022) Entropi-
COPRAS, I¢ ve arkadaslar1 (2022) ise AHP yontemini tercih etmistir. Benzer sekilde Batir ve
Babacan (2025), Islami bankalarm 2018-2022 yillarindaki performanslarim1 SWARA, AHP ve
COPRAS teknikleriyle degerlendirmistir. Enerji sektoriinde Argun ve Altinoluk (2022), 2015-
2019 doneminde AHP, TOPSIS ve VIKOR yontemlerini bir arada kullanmistir. Gligli ve
Muzac (2024), BIST Demir-Celik sektoriinii MULTIMOORA yontemiyle analiz ederken;
Pamucar ve Deliktas (2025), BIST genelinde OPA-AAWE yo6ntemini uygulamigtir. Uluslararasi
diizeyde yapilan ¢alismalarda Jana ve arkadaslar1 (2025), Hindistan NIFTY 6zel bankalar1 i¢in
F-TOPSIS yo6ntemini; Lam ve arkadaslari (2023) ise Dow Jones endeksindeki firmalar1 Entropi-
bulanik TOPSIS ile degerlendirmistir. Ayrica Rana ve arkadaglar1 (2025) ise otomotiv sektorii

iizerinde BWM yontemini uygulamislardir. Bu kapsamli ¢alismalar, farkli sektor ve donemlerde
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kullanilan yontem ¢esitliliginin, finansal karar siireglerinde CKKYV tekniklerinin esnekligini ve

uygulanabilirligini ortaya koydugunu gostermektedir.

Tablo 1. CKKV yontemleri kullanilarak yapilan tilkelerin ¢evresel performans analizi ile ilgili literatiir

taramasi.
Yazar Sektor Periyot Metot
Kahramani Kog ve Oztiirk, BIST Ulastirma ve 2013 -
2025 Depolama 2022 MAIRCA, MABAC
Ozyiirek ve Celik, 2025 Forbes blockchain 50 2021 Entropy TOPSIS
2018 -
Katranci vd., 2025 BIST 100 2022 ITARA, COBRA
Janavd., 2025 NIFTY Ozel Bankalar 2023 F-TOPSIS
Rana vd., 2025 Otomotiv - BWM
Pamucar ve Deliktas, 2025 BIST - OPA-AAWE
SWARA, AHP,
Batir ve Babacan, 2025 Islami Bankalar 2018-2022 COPRAS
BIST Siirdiiriilebilirlik
Kara vd., 2024 Indeksi 2022 MEREC-RBNAR,
Kaya vd., 2024 BIST 2019-2020 FUCOM, CKKV
Gii¢li ve Muzac, 2023 BIST Demir-Celik - Grey, MULTIMOORA
Lam vd., 2023 Dow Jones 2015-2021  Entropy-fuzzy TOPSIS
Argun ve Altinoluk, 2022 BIST Enerji 2015-2019 AHP, TOPSIS, VIKOR
Unvan ve Ergeng, 2022 BIST/Banka 2014-2018 Entropy COPRAS
I¢ vd., 2022 BIST/Banka 2002-2016 AHP

Yontem

Bu c¢alismada, Tiirkiye’de gida sektoriinde faaliyet gosteren ve aktif biiylikliik agisindan
one cikan secili sirketlerin finansal performanslarinin CKKV yaklasimiyla analiz edilmesi
amaglanmistir. Degerlendirmeye alinan sirketlere ait finansal tablolar, Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) iizerinden temin edilmistir. Analiz kapsaminda, yalnizca 2023 yilina ait
karsilastirilabilir ve giincel veriler dikkate alinmistir. Elde edilen veriler dogrultusunda analiz
oncesi hazirlik siireci gergeklestirilmig; kriter havuzunda tanimlanan finansal oranlar
hesaplanarak karar matrisi olusturulmustur. Uygulamadaki yontemler iki adimda yapilmustir. ilk
adimda SITDE (Skewness Impact Through Distributional Evaluation) yontemi ile kriterlerin
onem diizeyleri hesaplanmustir. Ikinci adimda ise, AROMAN (Alternative Ranking Order
Method Accounting for two-step Normalization) yontemi ile alternatif siralamalari

belirlenmistir.
SITDE-AROMAN Hibrit Yontemi

Bu ¢alismada SITDE-AROMAN hibrit yontemi onerilmistir. CKKV yontemlerinin bir
asamasi olan kriterlerin 6nem diizeylerinin belirlenmesi agamasinda kullanilan SITDE yontemi

Gopisetty ve Sama (2024) tarafindan gelistirilmis olup bu ydntemde kriterlerin ¢arpiklik
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durumlar1 ele alinmistir. Bes asamadan olusan bu yontem, islem basamaklarinin yalinligi ve
uygulanabilirliginin yiiksekligi ile dikkat ¢ekmektedir. CKKV yontemlerinin diger bir agamasi
olan alternatiflerin siralanmasi agamasinda ise AROMAN yontemi kullanilmistir. Boskovié¢ ve
arkadaslar1 (2023) tarafindan gelistirilen bu yontem, iki ayri normalizasyon isleminin
entegrasyonu sayesinde metodolojik acidan farkli bir perspektif sunmaktadir. Yontemlere ait

adimlar asagida gosterilmistir:

1. Asama: SITDE ydntemi ile kriterlerin dnem diizeylerinin hesaplanmasi (Gopisetty ve Sama,
2024)

Adim 1-1: ilk adim olarak m adet alternatif ve n adet kriterden olusan Esitlik (1)’de gdsterilen

karar matrisi olusturulur.

[ X110t Xy X1n ]

X:l Xi1 xij Xin | (1)
| : RN
lxml Xy e xan

Adim 1-2: Esitlik (2) ile karar matrisi normalize edilir. Bu agamada fayda ve maliyet kriterleri

i¢in farkli normalizasyon iglemi yapilmaktadir.

—mixn:” jeCtigin _
Nij=9 w . . s@=l2.mj=12...n). )
——j € C™ icin

maxxij

Adim 1-3: Esitlik (3) ile carpiklik katsayilari elde edilir. Burada yer alan g; kriterlerin standart
sapma degerlerini, ]TG ise her bir kriter i¢in normalize edilmis karar matrisi elemanlariin

ortalamalarini ifade etmektedir.

o m m Ni—N,
Si = T mo2) 211 o; C)

Adim 1-4: Esitlik (4) ile carpiklik katsayilart normalize edilir.

NS; = log|((5; + 1) + (Imin(s;)| + 1)) (4)
Adim 1-5: Esitlik (5) ile kriterlerin 6nem diizeyleri hesaplanir.

W) = el 5)
2]-:1 NS]'

2. Asama: AROMAN yéntemi ile alternatiflerin siralanmast (Boskovié et al., 2023)
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Adim 2-1: Esitlik (1)’deki gibi karar matrisi olusturulur.

Adim 2-2: Yontemde uygulanacak ilk normalizasyon adimi i¢in Esitlik (6) kullanilir.

Xii—minx;j . o
ey —miney ) € €T igin
Nij N Mmaxxij=Xij . C-ici (6)
Wd € C™ igin
Adim 2-3: Yontemde uygulanacak ikinci normalizasyon adimi igin ise Esitlik (7) kullanilir.
N :
—— ject
2
£, (Ny)
v . @
1-———,j€C"
2
\ 22 (Ny)

Adim 2-4: Esitlik (8) ile 2. ve 3. adim sonucunda elde edilen normalize karar matrisi elemanlar1

birlestirilir. Burada yer alan A parametresi 0 ile 1 arasinda yer almaktadir.

AD;i+(1-A)D;;
U = % (8)

Adim 2-5: Birlestirilmis karar matrisi daha once elde edilen kriter 6nem diizeyleri ile
agirliklandirilir. Bu iglem igin Esitlik (9) kullanilir.

Ay = wilUy; ©)
Adim 2-6: Bu adimda sirasiyla maliyet kriterleri ve fayda kriterleri Esitlik (10 ve 11) ile ayr1

ayr1 toplanir.
M; =X 1Aij,jECT (10)
Fi=Yi1Aj,jecCt (11)

Adim 2-7: FEsitlik (12) ile alternatiflerin siralamasinda kullanilacak olan degerler elde edilir.
Elde edilen degerlerden en yiiksek degere sahip olan alternatif en iyi alternatif olarak belirlenir.
Burada yer alan & parametresi problemde yer alan maliyet kriter sayilarinin toplam kriter

sayisina orani olarak belirlenmistir.
l‘pi = Ml'5 + Fi(l_(s) (12)

Tablo 2'de SITDE-AROMAN hibrit yontemi igin algoritma sunulmaktadir.
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Tablo 2. SITDE-AROMAN hibrit yonteminin algoritmasi

Algoritma Bu algoritmanin amaci SITDE-AROMAN hibrit yontemini sunmaktir.

Kriterler (c = {1 Cpr e G G} G = 1.2, ....n)).

Girdi Alternatifler (A = {4;.4,.....A;. ... A} (i = 1.2.....m)).
Baslangi¢

1. Asama SITDE yéntemi ile kriter onem diizeylerinin hesaplanmast:
Adim 1-1 Karar matrisi olusturulur.

Adim 1-2 Karar matrisi normalize edilir (Esitlik (2)).

Adim 1-3 Carpiklik matrisi olusturulur (Esitlik (3)).

Adim 1-4 Carpiklik matrisi normalize edilir (Esitlik (4)).
Adim 1-5 Kriterlerin 6nem diizeyleri hesaplanir (Esitlik (5)).

2. Asama AROMAN yontemi ile alternatiflerin siralanmast:
Adim 2-1 Karar matrisi olusturulur.
Adim 2-2 Lineer normalize karar matrisi olusturulur (Esitlik (6)).

Adim 2-3 Vektorel normalize karar matrisi olusturulur (Esitlik (7)).

Adim 2-4 Normalize karar matrisleri birlestirilir (Esitlik (8)).

Adim 2-5 Birlestirilmis normalize karar matrisi agirliklandirilir (Esitlik (9)).

Adim 2-6 Maliyet ve fayda kriterleri ayr1 ayri toplanir (Esitlik (10 ve 11)).

Adim 2-7 Alternatiflerin siralamasinda kullanilacak degerler elde edilir (Esitlik (12)).

Ciknr 1. Asama: Kriter dnem diizeyleri hesaplanir.

2. Asama: Alternatif performans degerleri hesaplanir.
Son.

Uygulama

Finansal oranlar, girketlerin karlilik, verimlilik, likidite ve borgluluk diizeylerini
degerlendirmede kullanilan temel finansal gostergelerdir. Literatiirde finansal oranlar,
isletmelerin finansal performanslarini biitiinciil bir bakis agisiyla analiz etmek ve siirdiiriilebilir
bliyiime potansiyellerini belirlemek amaciyla siklikla kullanilmaktadir. Bu ¢alismada literatiirde
siklikla kullanilan hem yatirimcilar hem de yoneticiler agisindan stratejik dneme sahip olan
Ozkaynak karliligi, aktif karliligi, alacak devir hizi, kaldirag orani, Tobin Q orani, faaliyet kar
marji, net kar marji, satis gelirlerindeki biiylime orani, faaliyet kari biliylime orami ve
Ozkaynaklar biiyiime orani dikkate alinmistir. Bu oranlar, literatiirde sirketlerin operasyonel
verimliliklerini, finansal risk yapilarini ve piyasa degerlemelerini analiz etmekte kritik

gostergeler olarak tanimlanmakta ve finansal performans analizlerine temel olusturmaktadir.
Kriterler ve Alternatifler

Ozkaynak Karlihk Oram (C,): Finansal performansin degerlendirilmesinde en &nemli
gostergelerden biri olan 6zkaynak karlilik orani, bir sirketin net karinin 6zkaynaklarina oranini
temsil etmektedir. Bir sirketin hissedarlar1 tarafindan yatirilan 6z sermayeyi ne kadar verimli
kullandigin1 ve karsiliginda ne kadar kar elde ettigini yansitan finansal performans 6l¢iitii olarak

kullanilmaktadir (Dutt vd., 2025; Chen vd., 2025).
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Aktif karhihik oram (C,): Bir sirketin toplam varliklarini kullanarak ne kadar kar elde ettigini
ve varliklarini ne kadar verimli kullandigin1 degerlendirmeye yardimei olan finansal orandir.

Yatirimeilarin sermayesinin ne kadar etkin kullanildigina dair fikir verir (Bhatia ve Kumar,
2025; Igbal vd., 2025; Che, 2025).

Alacak Devir Hizi (C3): Bir firmanin alacaklarini nakde doniistirmedeki etkinligini Olgen
alacak devir hizi, belirli bir donemdeki net satislarin ortalama ticari alacaklara boliinmesiyle
hesaplanir. Bir sirketin miisterilerinden alacaklarini ne kadar hizli tahsil edebildigini gosterir.
Alacak devir hizinin yiiksek olmasi firmanin etkin bir tahsilat politikasi izledigini ve likidite
yonetiminde bagarili oldugunu gosterirken diisiik bir alacak devir hizi tahsilat sorunlarina ve

miisteri kredi riskine isaret eder (Gupta, 2022).

Kaldirag Oram (C,): Bir sirketin sermaye yapisi i¢indeki bor¢ oranini yansitan kaldirag orani
bir sirketin varliklarini finanse etmek icin ne dl¢iide bor¢landigim gostermektedir. Ozkaynaklara
gore borcluluk seviyesini degerlendiren kaldirag orani bir sirketin finansal riskini

degerlendirmek igin kritik bir 6l¢iit olarak kabul edilir (Basheer vd., 2022).

Tobin Q Oram (Cs): Tobin'in Q orani, ekonomist James Tobin tarafindan gelistirilmis bir
finansal performans gostergesidir ve firmanin piyasa degerinin, yeniden {iretim maliyetine
oranini ifade eder. Tobin Q oraminin 1'den biiylik olmasi, piyasanin sirkete varliklarinin
maliyetinin tizerinde deger verdigini gosterir ve yeni yatirimlarin karl olabilecegini diistindiiriir.
Tersine, 1'in altindaki bir oran, piyasanin varliklara yenileme maliyetinden daha az deger
verdigini ve yatirnmin cazip olmayabilecegini gosterir (Sabau-Popa vd., 2024; Ahmad vd.,
2025).

Faaliyet Kar Mariji1 (Cg): Bir sirketin ana faaliyetlerinden ne kadar kar elde ettigini gosteren
faaliyet kar marji, sirketin esas faaliyetlerinden elde ettigi karin satiglara oranini ifade eder.
Yiiksek faaliyet kar marj1 sirketin faaliyetlerini verimli yiiriittiigilinii, giderlerini kontrol altinda
tutugunu gosterirken diisiik faaliyet kar marji maliyetlerin yiiksek faaliyetlerin verimsiz oldugu

anlamina gelmektedir. (Handoyo vd., 2023; Agarwal vd., 2024).

Net Kar Marji (C5): Bir sirketin isletme maliyetleri, faiz ve vergiler de dahil olmak tizere tim
giderler diisiildiikten sonra elde ettigi net karin toplam gelirine oranimi gosteren net kar marji,
gergek kar olarak kalan gelir yiizdesini ifade etmektedir. Yiiksek net kar marji, etkin maliyet
yonetimini ve gii¢lii finansal durumu gosterir. Diisiik net kar marji1 ise yiiksek giderleri, yetersiz
geliri yansitir. Finansal analizlerde, sirketlerin karlilik seviyelerini karsilagtirmak ve

performanslarini degerlendirmek amaciyla yaygin olarak kullanilir. Net kér marji, isletmenin
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maliyet kontrolii, fiyatlandirma politikalar1 ve operasyonel verimliligi hakkinda 6nemli bilgiler

saglar (Alowaimer, 2025; Kayani vd., 2025).

Satis Gelirlerindeki Biiyiime Oram (Cg): Bir sirketin belirli bir dénem igerisindeki
satiglarinin 6nceki doneme gore ne kadar arttigini ya da azaldigini gosteren satis gelirlerindeki
biliyiime orami sirketin gelir biliyiime hizim1 ve pazar talebine ne oOlglide yanit verdigini
degerlendirmek icin kullamilmaktadir. Satis gelirlerindeki biiyiime oram1 yatirimcilara,

yOneticilere ve analistlere sirketin performansi hakkinda 6nemli bilgiler sunar (Liu vd., 2020).

Faaliyet Kar Biiyiime Orami (Co): Bir sirketin esas faaliyetlerinden elde ettigi karin bir
onceki doneme gore artig veya azaligint gosteren faaliyet kar1 biiylime orani sirketin operasyonel
verimliligini degerlendirmek icin kullanilmaktadir. Yiiksek bir faaliyet kar biliylime orani,
giiclendirilmis operasyonel performansa ve etkin maliyet yonetimine isaret ederken, diisiik veya
negatif bir oran operasyonel zorluklara, artan maliyetlere diisen gelire isaret etmektedir (Tudose
vd., 2022). Literatiirde, 6zkaynaklar biiylime oraninin sirketin finansal giiciinii ve uzun vadeli
deger yaratma kapasitesini yansittigi, dolayisiyla stirdiiriilebilir biiyiime ve finansal saglamlik
arasindaki iligkinin analizinde 6nemli bir gdsterge oldugu ifade edilmektedir (Yener ve

Karakus, 2012).

Ozkaynaklar Biiyiime Oram (Cqq): Bir sirketin belirli bir dénem boyunca 6z sermayesindeki
yilizde artis1 yansitan Ozkaynaklar biiyiime orani, sirketin net varliklarmin (yiikiimliliikler
diisiildiikten sonra kalan varliklar) zaman icindeki biiylimesini Slger. Yiiksek bir 6z sermaye
bliyiime orani, kérlihigin arttigini veya sermaye artinmi gibi yollarla 6z sermayenin
giiclendirildigini gdsterir. Bu oran, sirketin siirdiiriilebilir biiylime potansiyelini degerlendirmek

i¢in 6nemli bir 6lgiit olarak hizmet eder (Giimiis & Yildirim, 2022).
Alternatifler

Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S. (A1) : Ulusoy Un 1989 yilinda kurulmus olup, bugday unu,
irmik, makarna ve biskiivi gibi hububat bazli {iriinlerin iiretiminde faaliyet gdstermektedir.
Tiirkiye’nin 6nde gelen bugday unu iireticilerinden biri olan Ulusoy Un, Samsun ve Corlu basta
olmak iizere cesitli bolgelerdeki tesislerinde endiistriyel, ev tipi ve makarna unlar1 gibi ¢ok
sayida iiriin tiretmektedir. Ayn1 zamanda hububat tedariki, depolama ve uluslararasi satis—ithalat
konularinda faaliyet gostermekte, Orta Dogu ve Afrika gibi pazarlara ihracat yapmaktadir
(https://www.ulusoyun.com.tr/).

Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (43): 1970 yilinda kurulan Kerevitas (Besler),

ozellikle donmus gida, yag ve konserve pazarlarinda lider konumdadir. “SuperFresh”
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markastyla pizza, hazir yemek, margarin, dondurulmus meyve sebze ve konserve ton baligi
iretimi yapar. Yurt i¢inde yaygmn dagitim agma sahip olmasimin yani sira genis ihracat
faaliyetleri siirdiirmektedir (https://www.besler.com.tr/tr).

Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayi A.S. (43): 1968'de kurulan Banvit, pili¢ ve hindi
etinin kesim, isleme ve pazarlanmasinda uzman bir entegre tesis isletmektedir. Dondurulmus,
yas ve hazir et {irlinleri, salam, sosis gibi iglenmis {rilinler sunar. Hem yerel pazarda hem de
Azerbaycan, Kosova ve Hong Kong gibi {lilkelere ihracat yapmaktadir. Yaklasik 5.000 ¢alisant
bulunan  girket, siirdiiriilebilirlik  ilkeleri ~ dogrultusunda  faaliyet  yiirlitmektedir
(https://www.banvit.com/iletisim).

Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (44): 1962 yilinda kurulmus olan Tukas, salga, konserve,
tursu, regel, sos, dondurulmus triinler ve hazir yemekler gibi 100’iin iizerinde giinliik tiikketim
{iriiniinii {iretmektedir. Izmir, Bursa, Adana basta olmak iizere Tiirkiye genelinde iiretim tesisleri
ve satis ag1 bulunan sirket, ayrica Avrupa Birligi, ABD, Japonya ve Avustralya gibi iilkelere
ihracat gergeklestirmektedir (https://www.tukas.com.tr/).

Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S. (As): 1984 yilinda Canakkale’de kurulan Dardanel,
Tiirkiye’nin ilk konserve ton balig1 iireticisi olup, iiriin yelpazesini sal¢a, dondurulmus gida,
meyve-sebze konservesi, hazir yemek ve evcil hayvan yemleri gibi ¢esitli alanlara genisletmistir
(https://www.dardanel.com.tr/).

Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S. (4¢): Yasar Holding’in bir kurulusu olan Pinar, entegre
tesislerinde et, islenmis et drlinleri (sucuk, salam, jambon, kofte), un, hazir yemek ve
dondurulmus triinler iiretmektedir. Ayrica un endiistrisine de hizmet vermekte olup yurtiginde
yaygin dagitim agina sahip halka agik bir sirkettir (https://www.pinar.com.tr/).

Tat Gida Sanayi A.S. (4,): 1967°de Ko¢ Holding tarafindan kurulan Tat, Bursa ve izmir’de
iic modern liretim tesisine sahiptir. Salga, surup, sos, konserve, hazir yemek, ketcap ve mayonez
iriinlerinde Avrupa’da 5. sirada, diinyada 10. sirada yer alarak ihracata yonelmistir. Birlesik

gida markalar1 Sek ve Pastavilla’yla sinerji yaratmaktadir (https://www.tatgida.com.tr/tr/).

SITDE-AROMAN hibrit metoduyla gida sektoriinde finansal performansin 6l¢iimii
Uygulama adimlar1 asagida sirasiyla verilmistir:

1. Asama: SITDE yéntemi ile kriterlerin onem diizeylerinin hesaplanmasi

Adim 1-1: Ik adim olarak Tablo 3’te gosterilen 7 alternatif ve 10 kriterden olusan karar matrisi

olusturulur.
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Tablo 3. Karar matrisi

Alternatifler ¢, c, Cs C, G Ce @ Ce c,  Cwo
0.1828
Ay -0.0946  -0.0326 59254 06555 06555 52332  -1.6863 00514  -0.3361
-0.0132
A, 00599 00271 7032 05481 09332 37531 23097 -0.2203 -0.3134
0.1000
Asg 02163 00871 140191 05973 12216 15302 44641 00518 -1.1426
05862
A, 01560 01187  6.8320 02390 12675 243961 17.8565 -0.1307 -0.4223
0.1115
As -0.0162 -0.0089 81015 04491 08809 107295 -0.9427 02035  0.7157
-0.0254
Ag 01027 00718 69330 03008 07152 06490  9.6858  0.2245  -0.5939
-0.0947
A, -0.0366 -0.0131 42945 06433 13364 -2.0853 -1.4995 00959  -0.4335
Adim 1-2: Esitlik (2) ile normalize edilen karar matrisi Tablo 4’te gosterilmistir.
Tablo 4. Normalize karar matrisi (2V;;)
Alternatifler ¢, c, ¢ C G Ce @ @ G Cio
A -0.5179
1 1.0000 10000 07248 10000 10000 -0.3985 1.0000 -4.2812  3.3993
4 7.1668
2 -1.5780  -1.2029 06046 08361 07024 -0.5556 -0.7301  1.0000  3.6455
4 -0.9468
3 -0.4373 03741 03063 09113 05366 -1.3628 -0.3777 -4.2489  1.0000
A -0.1615
4 -0.6064 -0.2745 06286 03647 05172 -0.0855 -0.0944 16847 27055
A -0.8491
5 58462 36559 05301 06852 07441 -0.1944 17887  -1.0822 -15963
4 3.7315
6 -0.9212  -0.4539 06194 04589 09166 -3.2131 -0.1741 -0.9811  1.9239
4 1.0000
7 25847 24961 10000 09814 04905 10000 11246  -2.2979  2.6355
Adim 1-3: Esitlik (3) ile elde edilen carpiklik katsay1 matrisi Tablo 5’de gosterilmistir.
Tablo 5. Carpiklik katsay1 matrisi
Cio
G G, Cs Cy Cs Ce Gy Cs Co
14774
Sj 13937 08824 04146  -06732 04814  -11532 04674 00224  -1.4867

Adim 1-4: Esitlik (4) ile elde edilen normalize ¢arpiklik katsayr matrisi Tablo 6°da

gosterilmigtir.

Tablo 6. Normalize ¢arpiklik katsay1 matrisi

C c, C, C, Cs Co c Co Co C1o

NS; 06885 06404 05912 04492 05986 03680 05971 05452 03010 0698
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Adim 1-5: Esitlik (5) elde edilen kriterlerin 6nem diizeylerini gdsteren matris Tablo 7’de

gosterilmistir.
Tablo 7. Kriter 6nem diizeyleri matrisi
& &, & & é. Cq G Ce Co C1o
®; 01257 01170 0.1080 00821 0.1093 00672 0.1091 00996 00550 01271
Siralama 2 3 6 8 4 9 5 7 10 1
3. Asama: AROMAN yéntemi ile alternatiflerin siralanmasi
Adim 2-1: Adim 1-1’deki karar matrisi olusturulur.
Adim 2-2: Esitlik (6) ile elde edilen normalize karar matrisi Tablo 8’de gosterilmistir.
Tablo 8. Normalize karar matrisi (NU)
Alternatifler ¢, c, Cs C, Cs Ce @ Z, c,  Cwo
A 0.0000 0.0000 0.1677 00000 00000 02764 00000 06100 04340 0407
4, 04970 03944 02888 02580 04079 02205 02045 00000 04462 0119
A, 10000 07911 1.0000 0.1397 08313 01365 03147 06118 00000 °0-28%8
A, 0.8060 1.0000 0.2609 1.0000 0.8988 1.0000 1.0000 0.2013 03876 0000
Ag 02522 0.1565 03915 04955 03310 04839 00380 09520 1.0000 03027
A 0.6345 06899 02713 08516 00876 01033 05819 10000 02953 01018
A, 0.1865 0.1291 00000 00294 1.0000 00000 0009 0.7108 0.3816 00000
Adim 2-3: Esitlik (7) ile elde edilen normalize karar matrisi Tablo 9’da gosterilmistir.
Tablo 9. Normalize karar matrisi (D;;)
Alternatifler ¢, & e @ G e, G @ c, G
A1 -0.3056 -0.1918 0.2760 0.5181  0.2398 0.1900 -0.0800 0.1241 -0.2028 0.2857
Az 0.1937 0.1594 0.3309 0.5971 0.3414 0.1362 0.1096 -0.56312 -0.1891 -0.0206
A3 0.6988 0.5126 0.6530 0.5608  0.4469 0.0555 0.2119 0.1250 -0.6893 0.1563
A4 0.5040 0.6985 0.3182 0.8243  0.4637 0.8856 0.8475 -0.3153 -0.2548 0.9164
AS -0.0523 -0.0525 0.3774 0.6698 0.3222 0.3895 -0.0447 0.4908 0.4318 0.1743
A6 0.3317 0.4225 0.3229 0.7788 0.2616 0.0236 0.4597 0.5414 -0.3583 -0.0397
A7 -0.1182 -0.0768 0.2000 0.5271 0.4889 -0.0757 -0.0712 0.2312 -0.2615 -0.1480
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Adim 2-4: Esitlik (8) ile elde edilen birlestirilmis normalize karar matrisi Tablo 10°da

gosterilmistir.
Tablo 10. Birlestirilmis normalize karar matrisi (’Ui j)
. C
Alternatifler C; C, Cs C, Cs Ce C; Cq Co 2y
0.1733
A4 -0.0764  -0.0479  0.1109 0.1295 0.0599 0.1166 -0.0200 0.1837 0.0578
0.0247
A, 0.1727 0.1385 0.1549 0.2138 0.1873 0.0892 0.0785 -0.1328 0.0643
0.1105
As 0.4247 0.3259 04132 0.1751 0.3196 0.0480 0.1316 0.1842 -0.1723
0.4791
A, 0.3275 0.4246 0.1448  0.4561  0.3406 0.4714 0.4619 -0.0285 0.0332
0.1192
As 0.0500 0.0260 0.1922  0.2913 0.1633 0.2184 -0.0017 0.3609 0.3579
0.0155
Ag 0.2416 0.2781 0.1486  0.4076  0.0873 0.0317 0.2604 0.3853 -0.0157
-0.0370
A, 0.0171 0.0131 0.0500 0.1391 0.3722 -0.0189 -0.0154 0.2355 0.0300

Adim 2-5: Esitlik (9) ile elde edilen birlestirilmis normalize karar matrisi agirliklandirilir.

Agirliklandirilmig karar matrisi Tablo 11°de gosterilmistir.

Tablo 11. Agirliklandirilmig karar matrisi (A,- j)

Alternatifler ¢, & & @ G e, @ @, c, G

0.0220
A1 -0.0096 -0.0056 0.0120 0.0106  0.0066 0.0078 -0.0022 0.0183 0.0032

0.0031
AZ 0.0217 0.0162 0.0167 0.0175  0.0205 0.0060 0.0086 -0.0132 0.0035

0.0140
A3 0.0534 0.0381 0.0446 0.0144  0.0349 0.0032 0.0144 0.0183 -0.0095

0.0609
A4 0.0412 0.0497 0.0156 0.0374  0.0372 0.0317 0.0504 -0.0028 0.0018

0.0152
A5 0.0063 0.0030 0.0208 0.0239  0.0179 0.0147 -0.0002 0.0359 0.0197

0.0020
A6 0.0304 0.0325 0.0160 0.0334  0.0095 0.0021 0.0284 0.0384 -0.0009

-0.0047
A7 0.0021 0.0015 0.0054 0.0114  0.0407 -0.0013 -0.0017 0.0234 0.0016

Adim 2-6: Esitlik (10 ve 11) ile toplanan maliyet ve fayda kriter degerleri Tablo 12°de

gosterilmistir.
Tablo 12. M; ve F; degerleri
G C; Gs Cy Cs Co C; Cg Co C1o
M; 00106 00175 00144 00374 00239 00334 00114 00106 00175 00144
F, 00525 00831 02116 02857 01332 01585 00672 00525 00831 02116
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Adim 2-7: Esitlik (12) ile elde edilen alternatiflerin siralamasinda kullanilacak olan degerler ve

alternatif sirlamalar1 Tablo 13’°te gdsterilmistir.

Tablo 13. Alternatif siralamasi

Al Az A3 A4 AS Aﬁ A7
A 07053 07740 09014 10437 08514 09025 07274
Siralama 7 5 3 1 4 2 6
Bulgular

Bu caligmanin ilk bulgusu, finansal oranlara dayali olarak kriterlerin agirliklarinin
hesaplanmasina iliskindir. SITDE yontemi kullanilarak elde edilen sonuglara gore, finansal
performans kriterlerinin 6nem diizeyleri su sekilde siralanmistir: “Ozkaynaklar Biiyiime
Oram”(C1g = 0.1271) > “Ozkaynak Karhlik Oram” (C; = 0.1257) > “Aktif KArhhk Oram”
(€2=0.1170) > “Tobin Q Oram” (C5 = 0.1093) > “Net Kar Marji” (C,= 0.1091) > “Alacak
Devir Hiz1” (C3= 0.1080) > “Satis Gelirlerindeki Biiyiime Oram” (Cg= 0.0996) > “Kaldirag
Oram” (C4 = 0.0821) > “Faaliyet Kir Marj1” (C¢ = 0.0672) > “Faaliyet Kar1 Biiyiime
Oram” (C9= 0.0550). Bu bulgular, karar verme siirecinde en etkili kriterin “Ozkaynaklar
Biiylime Orani (C;()” oldugunu goéstermektedir. Bu durum, sirketlerin uzun vadeli finansal
stirdiiriilebilirliklerini ve net varlik artiglarin1 yansitan biiyiime odakli kriterlerin, yatirimeilar ve

yoneticiler agisindan yliksek derecede belirleyici oldugunu ortaya koymaktadir.

fkinci sirada yer alan Ozkaynak Karhhk Oram (C,) (0.1257) ile iigiincii siradaki
Aktif Karlilik Orani (C5) (0.1170), sirketin yatirimci sermayesini ve varliklarini ne kadar etkin
kullandigin1 gostermesi bakimindan yiiksek agirliklarla 6ne ¢ikmistir. Bu oranlar, sirketin i¢
kaynak kullanimindaki verimliligini yansitmakta ve yatirimeilar agisindan 6nemli birer gosterge

ozelligi tagimaktadir.

Dordiincii sirada yer alan Tobin Q Oram (Cs) (0.1093) ile besinci siradaki Net Kar
Marji (C;) (0.1091), sirastyla gelir artig1 potansiyelini ve nihai karliligi temsil ederek finansal
performansin kapsamli degerlendirilmesinde etkili olmaktadir. Ardindan gelen Alacak Devir
Hiz1 (C3) (0.1080) ve Satis Gelirlerindeki Biiyiime Orani (Cg) (0.0996) ise sirasiyla likidite

yonetimi ve piyasa degerlemesi acisindan orta diizeyde katki sunmaktadir.

Daha diisiik 6nem diizeyine sahip kriterler arasinda Kaldira¢ Oram (C,) (0.0821) ve
Faaliyet Kar Marji (Cg) (0.0672) yer almakta olup, bu gostergeler sirketlerin bor¢lanma yapisi

ve operasyonel karlilik diizeylerine iliskin Ol¢limler sunmasina ragmen karar siirecine gorece
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siirh katki saglamustir. En diigiik agirlik degeri ise Faaliyet Kar1 Biiyiime Oram (Co)
(0.0550) kriterine aittir ve bu durum, kisa donemli operasyonel kéar degisimlerinin diger

kriterlere kiyasla daha az belirleyici oldugunu gdstermektedir.

Sonug olarak, kriter agirliklarma iligkin bu siralama, kirhlik ve biiyiime temelli
gostergelerin finansal performans analizinde daha baskin oldugunu, buna karsilik bor¢luluk ve
operasyonel dalgalanmalarin karar siirecine olan etkisinin gérece daha az oldugunu ortaya

koymaktadir.

Ikinci bulgu, sirketlerin finansal performans skorlarina dayali olarak alternatiflerin
siralanmas siirecine iliskindir. Bu agamada AROMAN yontemi uygulanmistir. Elde edilen
performans skorlar1 dogrultusunda sirketlerin siralamasi su sekilde gergeklesmistir. Finansal
performans skorlarina gore sirketlerin siralamasi su sekilde gerceklesmistir: "Tukas Gida Sanayi
ve Ticaret A.S." (4,= 1.0437) en yiiksek performansi gosteren sirket olarak ilk sirada yer
alirken, onu "Pmar Entegre Et ve Un Sanayii A.S." (4, = 0.9025) ve "Banvit Bandirma
Vitaminli Yem Sanayi A.S." (4; = 0.9014) takip etmistir. Dordiincii sirada "Dardanel Onentas
Gida Sanayi A.S." (45 = 0.8514) ve ardindan " Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. " (4, =
0.7740) gelmistir. Goreli olarak daha diisiik performans sergileyen sirketler arasinda ise " Tat
Gida Sanayi A.S." (4, = 0.7274) ve " Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S." (4, = 0.7053)

bulunmaktadir.

Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (4,) genel siralamada birinci sirada yer almistir. Bu
durum, Tukas firmasinin finansal kriterler agisindan biitiinciil ve dengeli bir bagar1 gosterdigini
ortaya koymaktadir. Ayrica bu bulgu, kaynak tahsisi ve stratejik planlama agisindan
yatirimeilar, politika yapicilar ve sektdr yoneticileri icin degerli bilgiler saglayacaktir. Ikinci
sirada Pmar Entegre Et ve Un Sanayii A.S. (4¢) ve liglincii sirada Banvit Bandirma Vitaminli
Yem Sanayi A.S. (4;) yer almakta olup, bu sirketlerin ozellikle karlilik ve biiylime
gbstergelerinde 6ne ¢iktig1 goriilmektedir. Dérdiincii siradaki Dardanel Onentas Gida Sanayi
A.S. (4s) ve besinci siradaki Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (4,) ise belirli alanlarda

yiiksek performans sergilemelerine ragmen genel siralamada orta diizeyde kalmustir.

Ayrica Sekil 1.’de firmalarin siralamasi gosterilmistir.
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Sekil 1. Firmalara ait nihai degerler
SITDE-AROMAN hibrit yontemi icin duyarhlik ve karsilastirma analizi

Calismanin ve yontemlerin tutarliligini kontrol etmek icin duyarlilik analizleri
yapilmistir. Bu analizler 3 farkli senaryoda ele alinmistir. Birinci senaryoda, her bir kriter
calismadan tek tek cikartilarak uygulama adimlari tekrarlanmig ve firmalarin yeni siralamalari
elde edilmistir. Sonuglar Tablo 14’te gdsterilmistir. ikinci senaryoda, AROMAN ydnteminin
dordiincii adiminda yer alan A parametresine [0,1] araliginda degerler verilerek normalizasyon
islemlerinin probleme etki dereceleri dl¢iilmiistiir. Sonuglar Tablo 15°de gosterilmistir. Ugiincii
senaryoda ise, uygulama sonucunda elde edilen siralamada en diisiik dereceye sahip olan
firmadan baglamak flizere alternatifler tek tek c¢alismadan c¢ikartilarak uygulama adimlari
tekrarlanmis ve firmalarin yeni siralamalari elde edilmistir. Sonuglar Tablo 16’da gosterilmistir.
Uygulanan tiim senaryolarda en iyi alternatif A, alternatifi olarak tespit edilmistir. Diger

alternatif siralamalarinda ufak degisiklikler tespit edilmistir.

Tablo 14. Duyarlilik analizi (Senaryo-1)

Calisma sonuglart C, ctkartldiginda  C, ¢tkartldiginda €3 gthartldiginda

Alternatifler

Doialar  Swatow  Doieler Sl Detwln Srdbman Dl S8
A, 0.7053 7 0.7079 7 0.7009 7 0.6753 !
4, 0.7740 5 0.7421 5 0.7479 5 0.7456 5
As 0.9014 3 0.8523 3 0.8682 3 0.8576 3
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4, 1.0437 1 1.0268 1 1.0133 1 1.0487 1
As 0.8514 4 0.8503 4 0.8520 4 0.8276 4
A 0.9025 2 0.8773 2 0.8722 2 0.8901 2
4, 0.7274 6 0.7168 6 0.7161 6 0.7094 6

C, cikartildiginda Cs ctkartldiginda Ce ctkartldiginda Ly Gl

Alternatifler

R e R o e e R v e
Ay 0.0572 7 0.6830 6 0.6753 7 0.6950 !
A, 0.0906 5 0.7408 5 0.7521 5 0.7566 5
A, 0.2305 2 0.8696 3 0.8928 3 0.8939 2
A, 0.3112 1 1.0246 1 1.0142 1 1.0093 1
A 0.1451 4 0.8315 4 0.8254 4 0.8539 4
Ag 0.1727 3 0.8984 2 0.8953 2 0.8752 3
A, 0.0732 6 0.6602 7 0.7112 6 0.7190 6

Cg ctkartildiginda Cqy ctkartildiginda Co ctkartildiginda

Alternatifler

Degerler  Swralama — Degerler  Swralama  Degerler  Siralama
A, 0.6652 7 0.6753 7 0.6634 7
A, 0.7828 5 0.7502 5 0.7673 5
A, 0.8861 2 0.9026 2 0.9005 3
A, 1.0659 1 1.0391 1 1.0041 1
Ag 0.8065 4 0.8115 4 0.8394 4
Ag 0.8605 3 0.8930 3 0.9130 2
A, 0.6835 6 0.7022 6 0.7263 6

Tablo 15. Duyarlilik analizi (Senaryo-2)
1=0,0 1=01 1=02 A=03
Alternatifler
Dt Svdeme  Dobair  Sodlmme  Difale Sedms  Dafad U0
7

Ay 0.7078 6 0.7096 7 0.7105 7 0.7103
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4, 0.7398 5 0.7476 5 0.7549 5 0.7617 5
A, 0.8608 2 0.8701 2 0.8789 2 0.8871 2
A, 0.9755 1 0.9894 1 1.0031 1 1.0167 1
A 0.8122 4 0.8203 4 0.8282 4 0.8361 4
A 0.8545 3 0.8642 3 0.8739 3 0.8835 3
A, 0.7031 7 0.7106 6 0.7168 6 0.7218 6

A=04 1=05 A1=06 A=07

Alternatifler
Dl Sl Dfeds  Sedimm Bl Sosze  Doale SO

4, 0.7086 7 0.7053 7 0.6995 7 0.6899 !
A, 0.7681 5 0.7740 5 0.7794 5 0.7843 5
A, 0.8947 2 0.9014 3 0.9072 3 0.9118 3
A, 1.0303 1 1.0437 1 1.0572 1 1.0705 1
A 0.8438 4 0.8514 4 0.8588 4 0.8662 4
Ag 0.8930 3 0.9025 2 0.9119 2 0.9213 2
4, 0.7254 6 0.7274 6 0.7274 6 0.7244 6

1=08 1=09 1=10

Alternatifler
Degerler  Swalama  Degerler  Swalama  Degerler  Swralama

Ay 0.6740 7 0.6431 7 0.1106 7
A, 0.7885 5 0.7920 5 0.7947 5
A 0.9149 3 0.9159 3 0.9137 3
A, 1.0838 1 1.0970 1 1.1101 1
Asg 0.8734 4 0.8805 4 0.8875 4
Ag 0.9306 2 0.9399 2 0.9492 2
A, 0.7169 6 0.7007 6 0.6593 6
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Tablo 16. Duyarlilik analizi (Senaryo-3)

A, cikartildiginda

Calisma sonuclart A, cikartildiginda
Alternatifler - - - —
Degerler Siralama Degerler Siralama Degerler
Ay 0.7053 7 - - - i
A, 0.7740 5 0.7593 5 0.7276 5
Az 0.9014 3 0.8937 3 0.8677 3
A, 1.0437 1 1.0445 1 1.0409 1
A 0.8514 4 0.8367 4 0.8161 4
Ag 0.9025 2 0.8953 2 0.8790 2
A, 0.7274 6 0.7038 6 - i
A, cikartildiginda As ctkartildiginda “3likaraidiginda
Alternatifler
Dt Settee Dt Sl Bt Sttze
A - - - - - -
4, ) ) ) ) ) -
As 0.8487 3 0.7964 3 - i
A, 1.0352 1 1.0346 1 1.0623 1
Ag 0.8143 4 - - - -
Ag 0.8813 2 0.8481 2 0.7516 2
4, ) ) ) ) ) -

Ayrica calismadaki veriler 6 farkli alternatif siralama yontemi ile de karsilastirilmistir.
Bu yontemler sirasiyla MABAC (Simic vd., 2022), RAM (Sotoudeh-Anvari, 2023), SAW
(ibrahim & Surya, 2019), TOPSIS (Liv d., 2022), WEDBA (Gupta vd., 2018), COCOSO
(Yazdani vd., 2019) ve CORASO (Puska, 2024) yontemleridir. Yontemler sonucunda
alternatiflere ait elde edilen nihai degerler Tablo 17°de gosterilmistir. Yapilan karsilastirma
analizi neticesinde A, alternatifi en iyi alternatif olarak tespit edilmistir. Diger alternatif

siralamalarinda ufak degisiklikler tespit edilmistir.
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Tablo 17. Karsilastirma analizi

AROMAN MABAC RAM A

Alternatifler

D Sdenn Deieim Sweswe  Ddala S Dt SO
A 0.0000 7 0.0000 7 0.1008 6 0.0000 7
A, 0.2031 5 0.1826 5 0.0000 7 0.0787 5
A, 0.5794 3 0.6621 2 0.7909 2 0.6212 2
A, 1.0000 1 1.0000 1 1.0000 1 1.0000 1
Asg 0.4316 4 0.3693 4 0.3759 4 0.4693 4
Ag 0.5827 2 0.4934 3 0.7547 3 0.5799 3
A, 0.0654 6 0.1169 6 0.1061 5 0.0516 6
TOPSIS WEDBA COCOSO CORASO
Alternatifler - - - - Siralama
Degerler  Swralama  Degerler  Siralama  Degerler  Siralama  Degerler
A 0.1079 6 0.0000 7 0.0000 7 0.0000 !
Az 0.0000 7 0.1152 6 0.3784 5 0.1541 °
A 0.5174 3 0.7393 2 0.6994 2 0.8613 ?
As 1.0000 1 1.0000 1 1.0000 1 1.0000 .
4s 0.3757 4 0.3315 4 0.5652 4 0.7519 *
As 0.8203 2 0.4804 3 0.6496 3 0.8361 :
A7 0.1506 5 0.1449 5 0.1747 6 0.0987 °
Sonu¢

Caligmanin bulgulari, gida sektdriinde faaliyet gdsteren sirketlerin yalnizca karlilik
degil ayn1 zamanda siirdiiriilebilir bitylime ve verimlilik kriterleri agisindan da kapsamli sekilde
degerlendirilmesinin Onemini ortaya koymaktadir. Ayrica, geleneksel finansal analizlerin
otesine gecilerek CKKV yontemlerinin kullanilmasi, farkli finansal oranlarin biitiinciil bir
yaklagimla ele alinmasin1 ve daha objektif karar destek sistemlerinin gelistirilmesini miimkiin
kilmaktadir. Bu baglamda, ¢aligma hem yatirimcilar hem de yoneticiler igin sektorel kiyaslama

ve stratejik planlama ag¢isindan yol gosterici niteliktedir.

Bu calismada kullanilan SITDE ve AROMAN tabanli CKKV yontemi, finansal

performans degerlendirmesinde hem kriterlerin O6nem diizeylerini hem de alternatiflerin
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siralamasini nesnel bigimde ortaya koyan giiclii bir karar destek sistemidir. Finans yoneticileri

bu tiir yontemleri kullanarak daha saglam ve analitik temellere dayali kararlar alabilirler.

Gida sektoriinde faaliyet gosteren halka agik sirketler {izerinde gerceklestirilen vaka
analizi, yontemin pratik uygulanabilirligini ve farkli sektdrlere uyarlanabilirliini ortaya
koymustur. Ozellikle piyasa degeri yiiksek olan sirketlerin giiclii karlilik ve biiyiime oranlari ile
one ciktig1; buna karsilik bazi firmalarin belirli kriterlerdeki zayif performanslarinin toplam

siralamada geride kalmalarina neden oldugu gézlemlenmistir.

AROMAN vyontemiyle elde edilen siralamalar sayesinde, finans yoneticileri kendi
sirketlerinin giliglii ve zayif yonlerini sektor icindeki rakiplerle karsilastirmali olarak analiz

edebilmekte ve buna bagli olarak stratejik iyilestirme alanlari tespit edebilmektedir.

Bu aragtirmadan elde edilen bulgular dogrultusunda sirketlerin finansal performanslarini
artirmaya yonelik ¢esitli oneriler sunulabilir. Gida sektdriinde faaliyet gosteren sirketler icin en
yiiksek Oneme sahip kriter olan O&zkaynaklar biiylime orani dogrultusunda, firmalarin
sirdiiriilebilir biiylimeye odaklanarak 0z sermayelerini giiglendirmeleri biiyiik 6nem
tagimaktadir. Bununla birlikte, 6zkaynak ve aktif karlilik oranlari gibi yiiksek agirlikli
kriterlerde basarili sonuglar elde etmek icin varliklarin ve yatirimlarin daha etkin kullanilmast,
operasyonel verimliligin artirllmasi1 gerekmektedir. Tobin Q oram1 gibi piyasa temelli
gostergelerin etkili olmasi, sirketlerin yatirnme1 giliveni ve piyasa degerini artiric1 stratejiler
geligtirmesi gerektigine isaret etmektedir. Net kar marji ve faaliyet kar marji gibi karlilik
gostergelerinde giiclii kalmak, firmalarin fiyatlandirma ve maliyet kontrol politikalarini gézden
gecirmelerini gerekli kilmaktadir. Alacak devir hizinin performansta belirleyici olmasi, tahsilat
stireclerinin iyilestirilmesini ve miisteri kredi risklerinin dikkatle ydnetilmesini zorunlu
kilmaktadir. Kaldirag orani gibi borgluluk gostergelerinde riskin azaltilmasi i¢in 6zkaynak-borg
dengesi gozetilmeli, kisa vadeli borg yiikii yonetilmelidir. Faaliyet kar1 biiylime oraninin diisiik
o6nem diizeyine sahip olmasia ragmen, bazi firmalarin bu kriterdeki zayif performansi genel

stiralamalarini olumsuz etkilediginden, bu alanda stratejik aksiyonlar alinmalidir.

Sirket bazinda yapilan degerlendirmeler, sirketlerin finansal performans diizeylerini
iyilestirmeye yonelik farkli stratejilere ihtiyag duydugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle
siralamanin st basamaklarinda yer alan Tukas Gida ve Pinar Entegre Et, mevcut finansal
basarilarin1 siirdiirebilmek ve rekabet avantajlarin1 koruyabilmek igin yenilik¢i yatirimlara,
dijital doniisiime ve siirdiriilebilirlik odakli biiylime stratejilerine devam etmelidir. Banvit, Tat

Gida ve Dardanel gibi orta siralarda konumlanan sirketler ise, yiiksek performans gosterdikleri
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kriterleri stratejik avantajlara doniistiirmeli; ayn1 zamanda diisiik performans sergiledikleri
alanlarda finansal ve operasyonel reformlara yonelmelidir. Bu firmalar i¢in 6zellikle faaliyet
karlilig1, kaldirag orani1 ve 6zkaynak verimliligi gibi alanlarda iyilestirici adimlar atilmasi, genel

finansal performanslarinin yiikselmesine katki saglayacaktir.

Listenin en alt siralarinda yer alan Ulusoy Un agisindan ise, kapsamli bir i¢sel finansal
analiz siireci hayati 6nemdedir. Sirketin; karlilik, biiylime ve varlik yonetimi gostergelerinde
diisiik performans sergilemesi, stratejik doniisiim ihtiyacini acik¢a ortaya koymaktadir. Bu
baglamda Ulusoy Un sirketinin, hem kisa vadeli finansal istikrar1 saglayacak hem de uzun

vadeli deger yaratimini destekleyecek yapisal reformlar gerceklestirmesi elzemdir.

Calismanin kisitlar1 su sekilde siralanabilir: i) Calismada yalmizca Tirkiye gida
sektoriinde faaliyet gosteren yedi biiyiik firma analiz edilmistir; dolayisiyla bulgular sektoriin
tamamini yansitmayabilir. ii) Kullanilan kriter seti finansal oranlarla sinirlidir; ¢evresel, sosyal
veya yonetisimsel gostergeler dikkate alinmamustir. iii) Analiz donemi belirli yillarla kisithidir;

farkli donemlerde farkli sonuglar ortaya cikabilir.

Gelecek galismalar igin Oneriler ise su sekilde siralanabilir: i) Daha genis bir firma
orneklemi ve farkli sektorlerin analize dahil edilmesi, sonuglarin genellenebilirligini artirabilir.
i) Finansal gostergelere ek olarak siirdiriilebilirlik, inovasyon ve kurumsal yonetim gibi
boyutlarin degerlendirilmesi daha biitiinciil bir bakis saglayabilir. iii) Zaman serisi analizleri ile
firmalarin performansindaki dinamik degisimler incelenerek daha derinlemesine sonuglara

ulasilabilir.

Yazar Katkilari: Metnin tamami tek yazar tarafindan olusturulmustur.

Cikar Beyam: Bu caligmada ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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