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Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem géren Gida ve igecek Endeksindeki (XGIDA) 21 isletmenin finansal performanslari Cok Kriterli
Karar Verme (CKKV) y6ntemlerinden Entropi ve TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) yéntemleri
yardimiyla hibrid bir modelle analiz edilmesi ve sonuglarin kargilagtiriimasi amaglanmistir. Bu amagla igletmelerin 2014- 2018 yillarini
kapsayan 5 yillik dénemlerine ait mali tablolarindan likidite, faaliyet etkinligi, mali yapi ve kérllik oranlarindan toplam 13 tane muhasebe
orani hesaplanmistir. Bu hesaplanan oranlar yardimiyla firmalarin finansal performans kriterlerine iliskin 6nem agirliklari, Entropi
yéntemiyle hesaplanmistir. Uygulama kapsamindaki isletmelerin performanslari ise, TOPSIS yéntemiyle dederlendirilmis ve isletmeler
her yilin performans dederlerindeki basarilarina gére siralandiniimistir. Calisma sonucunda, 2014 yilinda Konfrut Gida Sanayi ve
Ticaret A.S. diger tiim yillarda ise, Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayii A.S. isletmesi, performans siralamasinda en iyi sirket olmustur.
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Abstract

The main objective of this study is making analysis for 21 companies, which operand in the Food and Beverage Index of the Istanbul
Stock Exchange with the help of a Hybrid multi-criteria decision model that consists of the Entropy and TOPSIS (Technique for Order
Preference by Similarity to Ideal Solution) methods. Within this purpose, thirteen financial rates, which related to these companies,
such as liquidity, activity effectiveness, financial structure, and profitability were computed and these data were obtained from financial
sheets of these companies for 2014 and 2018. By using these rates, weight values of the selection criteria were calculated with the
help of the Entropy method. Final financial performances of the selected companies were analyzed by using the TOPSIS method and
they were ranked considering their performance scores, which calculated for each year. According to the results of this research, while
the performance of the Konfrut Food Co is the highest compared to the others in 2014, Turk Tuborg Beer and Malt Co is determined
as the best company for other years.
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Girig
Ekonomide liberallesmenin yarattigi arz ve talepteki kiresellesme sonucunda gida sirketleri, teknolojik, ekonomik ve
rekabet gibi buytik degisiklik ve zorluklarla miicadele etmek durumunda kalmislardir. Bu zorluklar gergevesinde sirketler
biylme ve karlilik amaclarina ulasabilmek igin hem pazar paylarini hem de drinlerinin katma degerlerini arttirmak igin
caba sarf etmislerdir. Sirketlerin bu amaglarina araci olabilecek bir diger 6nemli yol ise, finansal performanslarinin
donemler itibariyle analizlerini yapmak ve takip etmektir. Bu kapsamda sirketler, bir yandan hem kendi gelismelerini hem

de sektordeki durumlarini gérme firsati elde ederken diger yandan da ileriye donik yapacaklari yatirmlari ve alacaklar
kararlari gézden gegirerek hem kendilerine hem de paydaslarina yardimci olabilirler.

ISIC Rev.3.1 istatistiki siniflandirma yontemlerine gore gida Urunleri ve igecek imalati sanayinin tanimi: “Tarim, ormancilik
ve balikeilik faaliyetleriyle elde edilen hammaddelerin islenerek insanlar ve hayvanlar icin yiyecek ve igecek haline
getirilmelerini ve dogrudan yiyecek mamull olmayan birgok degisik ara trtinuin Gretilmesini icermektedir” seklindedir (ISIC,
2002: 70). Gida sektoriinin ana hammaddesini tarimsal ve hayvansal Urtnlerden olusmasi ve ayrica icecek sektorinin
de hem tarimsal hem de kimyasal sektorle isbirligi iceresinde olmasindan dolayr bu sektorin Ulkelerin kalkinma ve
sanayilesme strecine katkisinin yani sira genig bir ekonomik faaliyet alanina yayilmig ve emek yogdun bir sektor
olmasindan dolay! da ciftcileri, sanayicileri, tedarikgileri, nakliyecileri, perakendecileri ve tiiketicileri de kapsayan farkli
gruplardan olugsmasi agisindan da ekonomide ayri bir dneme sahiptir.

Bu calismanin amaci, 2014-2018 déneminde Borsa istanbul'da (BIST) Gida ve igecek Endeksinde (XGIDA) yer alan 21
gida sirketinin finansal performanslarini, CKKV yontemleri ile de§erlendirmektir. Calismada hem gelecekteki yatirimlar igin
paydaglara referans saglamak hem de karar verme probleminin ¢dzimdi ile ilgili olarak Entropi ve TOPSIS ydntemlerinin
kullanildigi hibrid bir CKKV metodolojisi 6nerilmektedir. Entropi yontemi ile kriter agirliklari degerlendirilirken TOPSIS
yontemi ile firmalarin etkinlik, verimlilik ve performanslari 6lgtiimis ve en yiksek dederden baslanarak siralandiriimistir.

Calismada Entropi ve TOPSIS hibrid bir modelin secilmesinin nedeni ise, Borsa istanbul'da hisseleri satilan Gida ve icki
Endeksindeki veya Sektoriindeki sirketlerin finansal performanslarinin degerlendiriimesi ile ilgili yapilan ¢alismalarda Veri
Zarflama Analizi (VZA), PROMETHEE, TOPSIS, ELECTRE, MOORA, VIKOR ve Gri iligkiler Analizi (GIA) gibi siralama
yontemleri kullanilmistir. Bu calismalarda kriterlerin agirliklandiriimasi igin herhangi bir objektif yontem kullanilimamistir.
Diger bir deyisle, kriterlerin agirliklandiriimasi esit veya uzman kisilerin géruslerine dayandirilarak stibjektif agirliklandirma
yonteminin tercih edildigi gézlemlenmistir. Sadece Yildirm, Altan ve Gemici'nin 2018 yilinda yaptiklari Borsa Istanbul
Kurumsal Yonetim Endeksi'nde iglem goren, 5 adet Gida ve igecek sirketinin finansal performanslarinin degerlendirimesi
calismasinda kriter agirliklari i¢in Entropi yontemini kullanmislardir. Calismada Entropi yonteminin tercih edilmesinin
nedeni ise; kriter agirliklarinin hesaplanmasinda agirligi etkileyebilecek higbir parametre (esik degeri, ikili karsilastirma,
vb.) sadlanmadan agirliklarin elde edilmesini saglamasi ayrica karar vericilerin degerlendirmelerine gerek duymadan
alternatiflere iliskin skorlar tizerinden daha objektif sonuclar vermesi ve kullaniminin daha kolay olmasindan dolayidir.

Caligmanin birinci balimiinde arastirmanin amacina yénelik agiklamalar yapilmistir. ikinci béliimde literattir taramasinda
hem gida ve icecek isletmeleri icin yapilan ¢alismalara hem de Entropi ve TOPSIS yontemlerinin bitiinlesik kullaniimasi
ile ilgili calismalara yer verilmistir. Ugiincii bélimde veri seti ve calismada kullanilan yéntemler agiklandiktan sonra
dordinct bélimde, ¢alismanin metodolojisi kapsaminda ampirik bir uygulama yapilmig ve son olarak da besinci bélimde
elde edilen sonuglar degerlendirilip yorumlanmustir.

1. Literatiir Taramasi

Gida sektérinde faaliyette bulunan isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesi ile ilgili yapilan ¢alismalar
asagida dzetlenmigtir.

Kalogeras vd.,(2005), ¢alismalarinda Yunanistan'da faaliyet gdsteren 20 tarimsal gida sirketinin 1993-1998 dénemine ait
finansal verilerinden faydalanarak olusturduklari 11 ayri oran yardimiyla CKKV yontemlerinden olan PROMETHEE II'yi
kullanarak bu isletmelerin hem finansal performanslarini dlgmusler hem de bu yontem ile birlikte veri analizi tekniklerine
dayanan ve finansal karar almaya yardimci olacak yeni bir yaklasim sunmuslardir. Arastirma sonucunda finansal
performansi en iyi olan sirketin Elais oldugu ve bu sirketi sirasiyla Fage ve Knorr Cpc Hellas’in takip ettigini belirlemiglerdir.

Yang vd., (2011), calismalarinda Taiwan’daki 22 gida sirketinin, finansal performanslarini degerlendirmek igin Entropi ve
TOPSIS y6ntemlerini birlikte kullanmiglardir. Gelecekteki yatirnmeilar i¢in paydaslara referans saglamak amaciyla yapilan
calismanin analitik sonuglarina gére, 2008 yilinda listelenen 22 gida sirketi arasinda en iyi finansal performansa sahip
F15, en kétust ise F6 kodlu sirket olmustur.

Soba ve Akcanli (2012), istanbul Menkul Kiymetler Borsasr'nda (IMKB'de) 2006 ve 2011 yillari arasinda islem géren Gida,
Icki ve Tutin Sektoriindeki 22 tane sirketinin etkinliginin belirlenmek icin VZA yéntemi ve analizi uygulamak igin asit-test
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orani ve 0z kaynak/toplam aktifler olan girdi degiskenlerinden ve borglanma orani, kaldirag orani, 6z kaynak karliligi orani,
net kar/net satis orani ve net galisma sermayesi devir hizi orani olan ¢ikti degiskenlerinden yararlanmiglardir. Yazarlar,
analiz sonucunda 22 sirket arasinda 6 yilda da etkin olan sirketin Dardanel olduguna ve séz konusu sektérde etkin olmayan
sirketler igerisinde en dusuk etkinlik degerine sahip sirket ise, Kristal Kola olduguna tespit etmislerdir.

Ozer vd., (2010), IMKB'de 2007-2008 yillari arasinda islem géren Gida ve igecek Sektdriindeki isletmelerin VZA yéntemi
ile performanslari degerlendirilmis, daha sonra da kimeleme analizi yardimiyla benzesen isletmeler kiimelenmis ve
TOPSIS analiziyle de isletme etkinlikleri siralanmig ve yontemler karsilastirimistir. Arastirma sonucunda 2007 yilinda
siraslyla, Dardanel, Kerevitag ve Pinar Siit, 2008 yilinda da Dardanel, Kerevitas ve Coca-Cola'nin en iyi performansa
sahip sirketler oldugunu tespit etmislerdir.

Biilbiil ve Kdse (2011), Tiirkiye'de gida, icki ve tiitiin sanayinde faaliyet gdsteren ve IMKB'de islem géren 19 isletmenin
bilango ve gelir tablolarindan elde edilen 8 finansal oran yardimiyla 2005-2008 dénemlerine ait finansal performanslarinin
degderlendirilmesini TOPSIS ve ELECTRE yontemlerini kullanarak yapmiglardir. Sirket isimlerinin kullaniimadigi aragtirma
sonucunda (H) isimli sirketin tiim yillarda performans siralamasinda birinci oldugunu belirlemislerdir.

Demir ve Tuncay (2012), IMKB'de islem goren gida sektériindeki 11 isletmenin faaliyet oranlari ve karlilik oranlari
acisindan 2000-2008 yillarina ait finansal performanslarinin analizini yapmislardir. Calismada alacak devir hizi, stok devir
hizi aktif devir hizi, 6zsermaye kérliliklari, aktif ka&rliliklari, brat k&r marjl, faaliyet ké&rlihg ve net kar marji agisindan her bir
sirketin gelisimi tek tek ele alinmistir.

Aytekin ve Sakarya (2013), calismalarinda BIST Gida, ki ve Tiitiin Sektdriinde islem géren 20 gida isletmesinin 2009-
2012 dénemlerine ait mali tablolarindan elde edilen 10 finansal orani kullanarak, CKKV yéntemlerinden olan TOPSIS
yardimiyla degerlendirmislerdir. Arastirma sonuglarina gére ilgili ddnemlerde sirasiyla KRSTL, PNSUT, BANVT, PETUN,
CCOLA en iyi performansa sahip sirketler olarak gozlemlenmistir.

Yahya vd., (2013), calismalarinda karsilastirmali (yatay) analiz dikey analiz, oran analizi ve DuPont analizi yontemlerini
kullanarak Pakistan'da faaliyet gdsteren iki gida isletmesinin 2008-2011 ddnemlerinin finansal performanslarini
incelemiglerdir.

Dizkirici (2014), calismasinda VZA yéntemini kullanarak 2010-2012 dénemleri arasinda segtigi finansal oranlar ile Borsa
istanbul Gida, igecek Endeksinde islem géren 16 isletmenin verimliliklerini kargilagtirmigtir. Y1l bazinda yapilan alismada
hem her bir yilda en verimli olan hem de verimlilik degerlerinde sUrekli artis gosteren tek isletmenin ULKER oldugunu
tespit etmistir.

Yiikgii ve Kaplanoglu (2015), BIST Gézalti Pazarindaki Dardanel, Frigo-Pak ve Mert Gida sirketlerin 2008-2013 hesap
dénemi verilerinden yararlanarak finansal performanslarini TOPSIS, MOORA, VIKOR ve GIA yontemleri kullanarak
Olgmuslerdir. Gozaltindaki sirketler baz alinarak yapilan analizlerin sonucunda sektordeki diger sirketlerin de performans
siralamalarinda sonlarda yer almalari durumunda bu sirketlerin de gézalti pazarina alinma potansiyeli tagidiklari sonucuna
varmiglardir.

Kaya ve Coskun (2016), calismalarinda BIST Gida, icki ve Tiitiin Sektdriinde 2009-2013 yillari arasindaki 17 isletmenin
etkinligini VZA ¢ikti odakli CCR modeliyle belilemeyi amaglamislardir. Arastirma sonucunda, arastirmaya konu olan ilgili
donemlerin tamaminda en etkin isletmelerin KRVTS ve KNFRT oldugunu saptamiglardir.

Yilmaz vd., (2016), calismalarindan TOPSIS yéntemine kullanarak Borsa Istanbul'da 2010-2015 yillarinda iglem géren 19
Gida ve igecek Sektoriindeki isletmelerin finansal performanslarini 11 tane finansal oran kullanarak 6lgmiiglerdir.
Calismanin sonucunda 2010 yilinda Mango Gida, 2011°de Kristal Kola, 2012'de Pinar Sit, 2013'te Kristal Kola, 2014'de
Konfrut Gida ve Ulker Biskiivi, 2015'te ise, Ulker Biskiivi sirketinin birinci olduklarini belirlemislerdir.

Meydan vd., (2016), calismalarinda BIST'te kote olmus gida firmalarindan 2012 dénemi itibariyle kér etmis 10 gida
isletmesinin finansal performanslarinin karsilastirimasinda GIA yontemini kullanmiglardir. isletmelere ait finansal oranlarin
hem grup bazinda hem de btlin olarak ayri ayri ele alindigi bu galismada, analiz sonucunda finansal performans
siralamasinda Ulker Gida ilk sirada yer alirken ikinci sirada ise, Konfurt Gida yer almistir.

Erdogan vd., (2016), calismalarinda BIST'te hisseleri islem géren 2011-2014 yillari arasindaki 21 Gida ve igecek
Sektdriindeki sirketin finansal performanslarinin degerlendiriimesinde ilk olarak Buckley'in Sttun Geometrik Ortalama
Yontemi olan bulanik siralama yéntemlerinden biri kullanilarak finansal oranlara iligkin kriterlerin ve alt kriterlerin agirliklari
tespit ettikten sonra nihai siralamalari TOPSIS, VIKOR ve ELECTRE yontemleri ile belirlemislerdir. Analiz sonucunda
TOPSIS y6ntemine gore, 2011'de KRSAN, 2012 ve 2013'de TKURU, 214 yilinda da ULKER birinci sirket olurken, VIKOR
yontemine gére, DARDL tim yillarda birinci ve son olarakta ELECTRE ydntemine gér de 211°'de AVOD, 2012'de ULKER,
2013'de ARTOG ve 2014 yilinda da KENT kodlu sirket birinci olmustur.
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Omiirbek ve Eren (2016), calismalarinda Tiirkiye'de gida sektoriinde Snemli bir yer tutan bir isletmenin 2005-2014 yillari
arasindaki performansini 13 finansal oran gergevesinde PROMETHEE, MOORA ve COPRAS yontemlerini kullanarak
degerlendirmisler ve her (i¢ ydntemin sonuglarini ilgili yillara gére siralayarak karsilastirmislardir. Kriter agirliklari egit
olarak alindigr arastirmanin sonucunda ilgili sirketin 2014 yili en iyi performans gosterdigi yil olarak belirlenmigtir.

Yimaz vd., (2017), calismalarinda Borsa istanbul 'da islem goren 23 gida maddeleri sanayii sirketinin 2011-2015
donemine ait 5 yillik konsolide finansal tablolarindan elde edilen 18 finansal oran kullanarak yillar itibariyle kredibilitelerini
Analitik Hiyerarsi Proses (AHP) ve TOPSIS yontemleri ile 6igmeye caligiimiglardir. Arastirmanin sonucunda kredibilite
sonucunu en ¢ok etkileyeni oranlarin net kér marji ve kaldirag orani oldugunu belirlemislerdir. Ayrica, sektordeki
kredibilitesi en yiiksek isletmelerin ise sirasiyla, Konfrut Gida, Tiirk Tuborg ve Ulker Biskiivi olarak tespit etmislerdir.

Maya ve Eren (2018), calismalarinda Istanbul Sanayi Odasi'nda 2014 yilinda en biiyik 1000 sanayi kurulusu icine giren
12 gida iletmesinin Borsa Istanbul’daki 2011-2015 yillarina ait verileri ile performans analizlerine ait kriterlerin agirliklarini
AHP ile arastirdiktan sonra TOPSIS ve VIKOR yontemleri ile bu alternatif kargilagtiriimigtir. Her iki yontemiz analizi
sonucunda 2011 ve 2012 de Coca Cola igecek A.S. 2013 de Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S. ve 2014 yilinda da Kent
Gida Maddeleri San. ve Tic. A.S. en iyi finansal performans degerine ulagsmiglardir. 2015 yilinda ise, TOPSIS yontemine
gore en iyi sirket ¢ikan Tat Gida Sanayii A.S. VIKOR yontemindeki sonugta 2. sirada yer alirken, 2015 yilinda ise VIKOR
da en iyi sirket gikan Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S. TOPSIS yontemindeki sonugta, 6. sirada yer almistir.

Yildirim vd., (2018), Borsa istanbul Kurumsal Yénetim Endeksinde (XKURY) islem géren, 5 adet gida ve icecek sirketinin
2013-2016 donemindeki kurumsal yonetim notlari ve finansal performanslari arasindaki iligkiyi, Entropi Agirliklandirmali
TOPSIS yéntemiyle incelemislerdir. incelemesi yapilan sirketlerden Pinar Entegre Et ve Un Sanayi A.S. ve Pinar Siit
Mamulleri Sanayi A.S.'nin finansal performanslarinin ilgili dénemlerde stirekli olarak yUkselis yéniinde oldugu, buna karsin
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S. Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S. ve Coca-Cola igecek A.S.'nin ise, finansal
performanslarinda dalgalanmalar oldugunu tespit etmislerdir.

Konuk (2018), BIST Gida, icecek Endeksi'nde yer alan isletmelerin 2012-2013 dénemine ait verilerine dayanarak firmalarin
verimlilik seviyeleri VZA ydntemi ile arastirdiktan sonra, TOPSIS yontemini kullanarak firmalarin finansal performanslarini
belirlemistir. Arastirma sonuglarina gére VZA ydntemine gore 2012 ve 2013 icin TUBORG, TOPSIS sonuglarina gére de
en iyi performansa sahip isletmelerin 2012 igin CCOLA, PNSUT ve PETUN; 2013 igin ULKER, KONFRUT ve TUBORG
oldugu tespit edilmistir.

Literatirde hibrid bir model olarak kullanilan Entropi ve TOPSIS yontemleriyle ilgili calismalar ise asagidaki Tablo 1'de
verilmigtir. Ancak literatirde Borsa Istanbul'da islem gbren Gida ve Igecek Endeksindeki isletmelerin performans
olglimlinde battnlesik Entropi-TOPSIS yonteminin kullanildigi bir galismaya rastlaniimamistir.

Tablo 1. Entropi ve TOPSIS Yontemleri ile Yapilan Bazi Calismalar

Yazarlar Arastirma Konusu
Zhang vd., (2011) illerin turizm rekabet yeteneklerini karsilagtirimas
Livd., (2011) Kémir madenlerinin glivenlik seviyelerinin karsilastiriimasi
Dai & Wang (2011) Eneriji sektorindeki isletmelerin karliliginin élgtimesi
Cakir ve Pergin (2013) AB Ulkelerinin Ar-Ge performansinin 8lciimiinde
Qiong & ChengBiao (2013) Hubei eyaletinin tarimsal teknoloji kapasitesini dederlendirilmesi
Zhao & Guo (2014) Yesil tedarikgi secimi
Bo & Rui (2016) Cin'deki il balikgilik gelisme dlzeylerinin degerlendirimesi
Canpolat vd., (2017) ikinci el otomobil satin alma sorunun degerlendirmesi
Bakir ve Akan (2018) Havaalanlarinda hizmet kalitesinin degerlendirimesi
Yildirim vd. (2018) Kurumsal Yonetim Endeksindeki gida sirketlerinin performanslarinin incelenmesi
Percin ve Sénmez (2018) BIST'de islem goren Sigorta sirketlerinin finansal performansi
Ayyildiz ve Ozcelik (2018) Atik su aritma hizmetlerinin performanslarini degerlendirilmesi
Altan ve Yildirm (2019) Sigorta Sektérinin Finansal Performansinin degerlendirimesinde
Demirarsaln vd.,(2019) Akademisyenler izerinde duygusal performansi degerlendirilmesi
Altan ve Yildirm (2019) Sigorta sektérindeki hayat digi bransinin analizinde
Santos vd., (2019) Brezilya mobilya endUstrisinde yesil tedarikgi degerlendirimesi
Gorgiin (2019) Uluslararas! tagimacilik isletmelerinin cekici arag secimlerinin degerlendirimesinde
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2. Arastirmanin Kapsami ve Veri Seti

Calismanin temel amaci, Borsa istanbul'da Gida ve icecek Endeksinde yer alan sirketlerin finansal performanslarinin
Entropi ve TOPSIS ydntemi ile degerlendirilmesi ve sonuglarin karsilastirimasidir. Bu amagla, 2014-2018 dénem itibariyle
borsada islem goren gida ve icecek endeksindeki tum isletmeler ¢alisma kapsamina alinmistir. Bu isletmelerin hangileri
oldugu Tablo 2'de verilmistir.

Tablo 2. Caligmadaki Karar Noktalari ve Kodlari

KOD SIRKET ADI VE UNVANI KOD SIRKET ADI VE UNVANI
AEFES | Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayii A.S. PENGD | Penguen Gida Sanayi A.S.
AVOD AV.0.D. Kurutulmus Gida Tarim Uriinleri A.S. | PETUN | Pinar Entegre Et Ve Un Sanayii A.S.
BANVT | Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S. PINSU Pinar Su ve igecek Sanayi A.S.

CCOLA | Coca-Cola icecek A.S. PNSUT | Pinar Siit Mamulleri Sanayii A.S.
ERSU Ersu Meyve Ve Gida Sanayi A.S. TATGD | Tat Gida Sanayi A.S.

KENT Kent Gida Maddeleri Sanayii Ve Ticaret A.S. TUKAS | Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
KERVT | Kerevitag Gida Sanayi Ve Ticaret A.S. TBORG | Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayi A.S.
KNFRT | Konfrut Gida Sanayi Ve Ticaret A.S. ULUUN | Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S.
KRSTL | Kristal Kola Ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S. ULKER | Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

MERKO | Merko Gida Sanayi Ve Ticaret A.S. VANGD | Vanet Gida Sanayi i¢ ve Dig Tic. A.S.

OYLUM | Oylum Sinai Yatirimlar A.S.

Calismada kullanilan segim kriterleri Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)'nda yer alan sirketlerin Bilango ve Gelir
Tablolarindan elde edilmistir. Sirketlerin likidite, mali yapi, faaliyet ve karlilik oranlari arasindan segilen muhasebe temelli
14 secim kriteri ise, Tablo 3'de verilmistir.

Tablo 3. Segim Kriterleri: Muhasebe Temelli Finansal Oranlar

P1 | Kaldirag Orani Toplam Aktif / Ozkaynaklar MIN
P2 | Toplam Borg/ Toplam Pasif Toplam Borg / Toplam Pasif MIN
P3 | Kisa Vadeli Yab. Kay. / Toplam Pasif | Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Pasif MIN
P4 | Ortalama Alacak Suresi Gin Sayist Y1l / Ortalama Alacak Devir Hizi MIN
P5 | Ortalama Stok Giin Sayisi Giin Sayisi Y1l / Ortalama Stok Devir Hizi MIN
P6 | CariOran Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar MAK
P7 | Aktif Devir Hizi Net Satislar / Ortalama Toplam Aktif MAK
P8 | Sabit Aktif Devir Hizi Net Satiglar / Ortalama Net MDV MAK
P9 | Briit Kar Marji (Briit Satis Kari / Net Satislar)*100 MAK
P10 | Faaliyet Kar Mariji (Faaliyet kéri veya Zarari / Net Satislar)*100 MAK
P11 | FVAOK Marji (Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar / Net Satislar)*100 | MAK
P12 | Net kar Marji (Net Kar/Net Satislar)*100 MAK
P13 | Vergi Oncesi Ozsermaye Karliligi Vergi Oncesi Kar / Ortalama Toplam Ozsermaye MAK
P14 | Vergi Oncesi Aktif Karliligi Vergi Oncesi Kar / Ortalama Toplam Aktif MAK

3. Materyal ve Metot

Bu calismada 6nerilen model, i¢ ana kisim ve on dért adimdan olugmaktadir. Birinci kisim modelin arastirma boluma
olarak tanimlanirken, bu asamada uygulama adimlari éncesi hazirlik adimlari saptanmigtir. ikinci kisimda elde edilen
veriler gercevesinde segim kriterlerinin agirlik degerleri Entropi yontemi kullanilarak hesaplanmis tiglincl kisimda ise karar
noktalarinin géreli dnem degerleri TOPSIS yontemi yardimiyla belirlenmistir. Onerilen model asagidaki gibi
gosterilebilmektedir.
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Sekil 1. Onerilen Modelin Uygulama Adimlar
4.1. Hazirhk Asamasi

Birinci adimda problem tanimlanarak problemin ¢6zimdi ile ilgili ulasilmak istenen amag ve hedefler saptanmaktadir. Bir
sonraki adimda segim stirecine etki eden faktérlerin yani sira, karar alternatifleri belirlenmektedir. Belirlenen segim kriterleri
perspektifinde karar noktalarina iliskin veriler hazirlik stirecinin son adiminda toplanmaktadir.

4.2 Entropi Yontemi

Entropi kavram literattire Rudolf Clausius tarafindan 1865 yilinda termodinamik alaninda kazandirilmigtir. Bu kavram daha
sonra Cladue E. Shannon (1948) tarafindan enformasyon teorisine adapte edilmistir. Enformasyon teorisinde Entropi olasilik
teorisi acisindan bilginin icerisindeki belirsizligin dl¢tlmesi olarak tanimlamistir. Yontem, subjektif bilgiden ¢ok karar verme
problemlerinin ¢6ztimiinde objektif katki saglayarak kriterlerin agirliklarinin élglimesinde énemli bir Gstiinlige sahiptir (Zhang
vd., 2011: 444; Akcakanat vd., 2017: 290; Pergin ve Sénmez, 2018: 570). Bu calismada elde edilen veriler gergevesinde
karar noktalarina iliskin degerlerin pozitif olmalari durumunda dogrudan Entropi deg@erleri hesaplanarak faktérlerin agirik
degerleri belirlenebilmektedir. Buna karsilik karar noktalarinin negatif deder olmasi halinde Entropi degeri
hesaplanamayacag! igin dncelikli olarak matris elemanlarinin Z skorlari hesaplanarak pozitif degerler aimalari saglanmakta,
ardindan Entropi dederleri hesaplanarak faktdrlerin adirlik degerleri belirlenmektedir. Karar matris elemanlarinin Z skorlarini
hesaplamak icin asagidaki esitliklerden yararlaniimaktadir. Esitlik 1 de g6rtldigi gibi her bir matris elemanin sayisal degeri
ile kendi sttun ortalamasi arasindaki fark sttun elemanlarinin standart sapmasina boliinerek x; degeri hesaplanmaktadir
(Zhang vd., 2014: 4).

xy = G 0
Ardindan elde edilen yeni degerlerle matris olusturularak bu matrisinin en kiigiik elemaninin mutlak degeri belirlenmektedir.

Elde edilen dedere A>| min(x;;)| kosulunu sadlayan A katsayisi belilenmekte ve bu sayl matris elemanlarinin sayisal
degderine eklenerek karar matrisinde kullanilacak elemanlarin nihai degeri elde edilmektedir.

xij, = (xij + A) (2)

Matris elemanlarinin Z skorlari hesaplanarak pozitif degerlerden olusan bir karar matrisinin elde edilmesi ile birlikte Entropi
yonteminin uygulama adimlarina gegilmektedir. Entropi yontemi klasik olarak dort adimdan olugmaktadir. Segim
kriterlerinin agirliklandiriimasi igin kullanilan Entropi ydnteminin adimlari asagida verilmistir (Shannon, 1948; Li vd., 2011:
2087; Isik, 2019: 93).

Adim-1 Karar Matrislerinin Olugturulmasi: Bu adimda nxm boyutlu karar matrisi olusturulmaktadir. Karar matrisinin satir
degerleri karar noktalari gésterirken, siitunlar ise segim kriterlerini ifade etmektedir. Esitlik 3 de olusturulan karar matrisi
gosterilmektedir.
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[ X3 X e Xy X
X21 X22 "'XZk "'XZK
o |
X, X, X e X (3)

L X %2 - X - X
vi=12,.l; vk=12,..K

Adim-2 Karar Matrislerinin Normalize Edilmesi: Entropi yonteminin ikinci adiminda esitlik 4 yardimiyla karar matrisinin
bitlin elemanlari kendi stitun toplamlarina béliinerek normalize edilmektedir. Normalizasyon isleminin ardindan normalize
matris olusturulmaktadir.

. X
X, = m” (4)
inj
i=1
1 X Xy Xy
Xg X g oo X g e X g
X = C 5
X X oo X o X ()
L X X = X v X |

vi=12,..l Vk=12,..K

Adim-3 Faktérlere lliskin Entropi Degerinin Hesaplanmasi: bir sonraki adimda normalize matrisin biitiin elemanlari kendi
logaritmik degerleri ile carpilmakta ve elde edilen yeni degderler ile Entropi matrisi olusturulmaktadir. Bunun igin esitlik 6
kullaniimaktadir.

eij* = X*ij -((In) X*ij ) (6)
(e’ e, .. e |
I - W -

E B € i1 e*iZ € ik e*IK (7)
e e, €, . e, |

Vi=12..l1; vk=12,..K
Ardindan Esitlik 8 yardimiyla her bir se¢im kriteri igin Entropi degeri hesaplanmaktadir.
. -1 mEo . s
%={ﬁﬂﬂ}zuprmﬁ}w ®

Entropi degerleri hesaplandiktan sonra, esitlik 9 kullanilarak belirsizlik degeri olarak tanimlanan dij dederi hesaplanmakta,
her bir faktor igin islem tekrarlanmaktadir.

d =1-E";V] 9)

ij ?

Adim-4 Faktérlerin Agirlik Degerlerinin Hesaplanmasi: bu adimda esitlik 10 kullanilarak her bir se¢im kriteri igin géreli
agirlik degeri hesaplanmaktadir. Agirlik degerleri faktorlerin yizdelik dagiimini da géstermektedir.

d”
W =—=r——Vi (10)
Zi:ldii
4.3 TOPSIS Metodu

TOPSIS yoéntemi, 1981 yilinda Hwang ve Yoon tarafindan siralama amaciyla gelistirilen CKKV tekniklerinden biridir.
Yontemin ana cikis noktasi, alternatiflerin daha gergekgi bir sekilde siralanabilmesi igin her bir alternatifin pozitif ideal
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¢6zlim noktasina en yakin ve negatif ¢ozim noktasina en uzak mesafeyi ayni anda dikkate almasina dayanmaktadir
(Eleren ve Karagl, 2008: 7). Pozitif ideal ¢ozim fayda kriterini maksimize ederken maliyet kriterini minimize eden
yéntemdir. Negatif ideal ¢oziimde ise, fayda kriteri minimize olurken, maliyet kriteri ise maksimize olur (Cakir ve Pergin,
2013: 84).

TOPSIS yontemi alti uygulama adimindan olusmaktadir (Li vd., 2011: 2088; Gorgln, 2019: 907). Karar alternatiflerinin
goreli onem degerleri hesaplanmakta ve bu degerlere gore alternatifler siralandiriimaktadir.

Adim-5 Karar Matrislerinin Olusturulmasi: Birinci adimda karar matrisi olusturulmakta, elde edilen veriler ile ilk olarak
olusturulan matris dogrudan kullaniimaktadir.

Xll X12 "'Xlk XlK
Xoq Xgg v Xop -on

Adim-6 Karar Matrislerinin Normalize Edilmesi:  Esitlik12 kullanilarak karar matrisinin tim elemanlari normalize
edilmektedir. Ardindan esitlik 13 de gdsterilen normalize matris olusturulmaktadir.

= (12
Z in2
k=1
LA r, |
r-21 I’22 an
R= (13)
L rml rm2 rmn

Adim-7 Normalize Matrisin Adirliklandiriimasi: TOPSIS yénteminin Uglincii alt adimda matris R'nin her bir stitununda yer
alan elemanlar kendi situnlarina denk gelen faktorin agilik degeri ile carpilarak agirlikli normalize matris
olusturulmaktadir. Islemler tamamlandiginda esitlik 14 de gésterilen agdirlikli normalize matris V olusturulmaktadir.

Wl rll WZ r12 Wn rln
W1 r21 WZ r.22 . Wn an

V= (14)
W1 rml WZ rmZ e Wn rmn a

Adim-8 ldeal & Negatif ideal Géziim Degerlerinin Hesaplanmasi: Bu adimda agirliklandirimig normalize matrisin her bir
stitunu igin beklenen en yiiksek dederi almasi ise stitunun en ylksek degeri ideal, en dlslk degeri ise negatif ideal olarak
belirlenmektedir. Ayni sekilde beklenen sutunun en dusuk dederi almasi ise en duguk deder ideal en yUksek deger ise
negatif ideal deger olmaktadir.

A = {maxv‘jeJ m|nv|jeJ} (15)

={(rr?inv".‘jeJ),(mngij|jeJ'} (16)
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Adim-9 Aynm Olgiitlerinin Hesaplanmasi: Besinci alt adimda her bir elemanin ideal ve negatif ideal ¢ziim degerlerinden
uzakliklari belirlenmektedir. Esitlik 17 yardimi ile ideal ¢ézime olan uzakliklar esitlik 18 ile negatif ideal ¢dziime olan
uzakliklar hesaplanmaktadir.

5= [> 0, -v) (17)
5 = /i(v" V)’ (18)

Adim-10 ideal Céziime Géreli Yakinhigin Hesaplanmasi: Altinci alt adimda esitlik 19 kullanilarak her bir karar alternatifi
icin ideal ¢oziime yakinlik ile negatif ideal ¢6ziime uzaklik hesaplanmaktadir.

S
S 19
'S +S (19)
Elde edilen Ci" dederinin 1'e yakin olmasi durumunda ideal, 0’'a yaklasmasi halinde negatif ideal ¢6ziime yaklasildigi
sOylenebilmektedir. Bltlin faktdrler icin s6z konusu deger hesaplandiktan sonra en yiiksek degerden baslanarak karar
alternatifleri siralanmaktadir.

4, Sayisal Analiz

Calismanin ilk asamasi hazirlik stireci olarak tanimlanmistir. Bu asama (i¢ adimdan olusmaktadir ve analiz igin gereken
altyap! bu slrecgte olusturulmustur. Hazirlik slrecinin birinci adiminda 6ncelikli olarak problem tanimlanmistir. Bu
arastirma ézelinde problem Borsa Istanbul Gida indeksinde yer alan isletmelerin performanslarinin degerlendiriimesi ve
bu indekste yer alan igletmelerin birbirlerine olan goreli UstunlUklerinin tanimlanmasidir. Cok sayida degdiskenin ve faktorin
performansa ve etkinlije onemli olclide etki ettigi sektdrde karar alicilarin islerini kolaylastirmak (zere isletmelerin
kendilerini degerlendirmeleri agisindan etkin bir arag olarak Entropi ve TOPSIS y6ntemlerinden olusan hibrid bir model
onerilmistir.

Hazirlik strecinin ikinci adiminda degerlendirme surecinde kullanilacak segim kriterleri belirlenmistir. Hazirlik asamasinin
Uglincl ve son adiminda indekste yer alan isletmelerin belirlenen segim kriterleri gergevesinde sayisal degerleri
belirlenmis, bunun igin isletmelerin 2014-2018 yillarini kapsayan finansal verileri toplanmistir. Elde edilen verilerin bir kismi
negatif degerlere sahip oldugundan dncelikle Entropi ydntemine gecilmeden Z skorlari hesaplanarak bitiin degerler pozitif
hale getirimistir (Zhang vd. 2014: 2). Yapilan uygulama sadece 2018 yilina ait olup galisma ddnemine ait tim
degerlendirme ve siralama sonuglari Tablo 17°'de verilmistir.

Tablo 4. Baglangi¢ Matrisi A

MIN | MIN | MIN | MIN | MIN | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX
2018 P1 P2 | P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 P10 | P11 | P12 | P13 | P14
AEFES 345 [ 045 | 02 | 434 | 488 | 131 | 055 | 213 |0.374 | 0.08 | 016 |0.017 | 0.06 | 0.02
AVOD 456 |0.61 | 05 |587 | 169 | 11 | 0.81 | 647 [0191 | 009 | 01 |[-0.037 |-0.18 |-0.05
BANVT | 211 [ 053 | 045 | 355 | 657 | 143 | 203 |539 |0141 | 005 | 011 ]0.028 | 014 | 0.07
CCOLA 249 1054 |019 | 303 [ 353 | 168 | 078 |1.81 |0.332 | 012 | 0.17 | 0.034 | 0.11 | 0.04
ERSU 1.38 | 0.28 | 0.19 [116.8 |326.7 | 1.73 | 0.27 | 041 [0.092 | -0.02 | 0.02 |0.003 | 0.01 | 0.01
KENT 1.77 {044 [ 041 [ 844 | 601 [ 129 | 124 | 323 |0278 | 009 | 011 |0.064 | 017 | 041
KERVT [5.06 |0.74 026 |1854 | 68.7 | 233 | 0.75 | 286 |0.232 | 0.11 | 0.14 |-0.014 |-0.07 | -0.01
KNFRT |1.79 [0.44 [ 043 | 404 |329.4 | 1.58 | 0.83 | 2.65 | 0.362 | 0.32 | 0.35 |0.249 | 0.36 | 0.22
KRSTL |1.85 [ 046 |0.34 |2182 | 719 | 1.88 | 0.69 | 3.01 |-0.037 | -01 |-0.07 |-0.101 | -0.15 |-0.09
MERKO |2.86 [0.65 | 054 | 392 | 687 | 074 | 125 |322 | 009 | -02 |-0.17 |-0.267 |-1.38 |-0.35
OYLUM 223 |055 | 04 | 98 |384 | 09 089 | 161 |[0113 |0.06 | 01 [0.004 | O 0
PENGD | 48 [0.79 |0.63 | 447 |1471 1089 | 097 | 2.88 |0.173 | 0.06 | 0.08 |0.004 |-0.14 |-0.03
PETUN [1.32 [0.24 | 018 | 609 | 438 | 165 |1.01 | 227 |0.139 | 006 | 0.08 |0.089 | 0.12 | 0.09
PINSU |4.55 [0.78 | 054 | 531 | 365 | 047 | 087 | 1.2 |0416 [ 0.03 | 0.09 |-0.094 |-0.36 |-0.09
PNSUT |1.78 [ 044 [ 034 | 694 | 459 |1.07 | 115 | 218 |0.15 | 0.06 | 0.08 |0.033 | 0.05 | 0.03
TATGD |1.73 [042 |029 | 96 |934 | 26 14 | 616 {0204 | 0.05 | 0.07 [0.033 | 0.08 | 0.05
TBORG |166 | 04 [0.38 |127.2 | 828 | 175 | 085 |3.06 |0.533 | 025 | 0.33 |0.252 | 045 | 0.27
TUKAS |354 [0.72 |056 | 774 2338 | 101 | 076 | 224 | 0261 | 02 | 0.21 |0.095 | 0.18 | 0.06
ULKER 324 | 066 [017 | 84.7 | 495 | 346 | 062 | 272 |0262 | 013 | 015 |0.132 | 0.35 | 0.1
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ULUUN |4.25 [0.76 | 058 | 464 | 236 | 144 | 315 |28.87 |0.036 | 0.07 | 0.07 |0.007 | 0.1 | 0.02
VANGD |1.16 |0.14 | 0.09 |387.5 | 488 | 534 | 0.06 | 436 |[0.002 |-0.38 | -0.23 | 0.146 | 0.01 | 0.01
ORT 2.74 1053 |0.36 9512 {99.01 | 1.7 1 423 | 021 | 005 | 009 | 0.03 0 0.02
SSAPMA | 1.28 | 0.18 | 0.16 [82.83 |91.42 | 1.07 | 064 | 585 | 014 | 015 | 013 | 011 ] 037 | 012

Ardindan esitlik 1 kullanilarak baglangig matrisinin bitlin elemanlarinin xij degerleri hesaplanmig ve hesaplanan yeni
degderlerden olugan B matrisi olugturulmustur. Ayni zamanda yeni matrisin en kigtk degerinin mutlak degeri hesaplanmig
ve yontem kisminda belirtilen kosula gore belirlenen 0,1 degeri eklerek A katsayisi hesaplanmistir. Bir sonraki adimda A
dederi B matrisinin bitin elemanlarina eklenerek Entropi yonteminde segim kriterlerinin agirlik degerlerini hesaplamak
lizere kullanilacak matris C olusturulmustur. A katsayisi asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

A = |minx;| + 0,1 = 3,749646 + 0,1 = 3,849646

Tablo 5. Matris B

MIN | MIN | MIN | MIN | MIN | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX

2018 P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 | P10 | P11 | P12 | P13 | P14
AEFES 055 | -04 |-1.04|-0.62|-055|-036| -07 | -036| 117 | 018 | 049 | -013 | 0.18 | -0.04
AVOD 142 | 047 | 083 |-0.44 | 0.77 | -0.56 | 029 | 0.38 | -0.11 | 0.22 | 0.07 | -0.61 | -0.48 | -0.58
BANVT |-049] 0 | 052 |-0.72|-046]-025| 162 | 02 |-046|-002| 015 | -0.04 | 0.39 | 0.35
CCOLA | -02 | 008 | 11 |-0.78 | -0.7 | -0.02 | -0.34 | -041 | 087 | 043 | 061 | 002 | 03 | 0.15
ERSU -1.06 | -1.36 | 112 | 026 | 249 | 0.03 | -1.14 | -065 | -0.81 | -049 | -054 | -0.26 | 0.04 | -0.12
KENT 076 |-049| 03 |-013]-043|-038| 038 |-017 | 05 | 023 | 015 | 028 | 047 | 0.63
KERVT 1.81 | 119 | -0.65| 1.09 | -0.33 | 059 | 039 | 023 | 017 | 036 | 0.33 | -041 | -0.18 | -0.3
KNFRT | -0.74 | -046 | 042 | -0.66 | 252 | -0.11 | -0.26 | -0.27 | 1.08 | 1.82 | 191 | 19 | 098 | 1.65
KRSTL 07 |-036]|-016 | 149 | 03 | 017 | -048 | 021 | -1.71 | 1.02 | -1.21 | 117 | -04 | -0.92
MERKO | 0.09 | 068 | 11 |-0.68|-033|-089 | 04 |-017|-082 | -1.71 | -1.94 | -2.63 | -3.75 | -3.04
OYLUM | -04 | 014 | 0.23 | 0.03 | -0.66 | -0.74 | -0.17 | -0.45 | -0.66 | 0.03 | 002 | 025 | O 0.2
PENGD | 161 | 146 | 1.67 | -0.61 | 0.53 | -0.75 | -0.04 | -0.23 | -0.24 | 0.07 | -0.12 | -0.25 | -0.37 | -04
PETUN |-111]-154]-119|-041| 06 | -004 | 0.02 | -033 | -048 | 0.05 | -01 | 05 | 0.35 | 0.59
PINSU 1411139 | 114 |-051|-068|-114 | -02 | 052 | 146 | -018 | -0.03 | -1.11 | -0.96 | -0.89
PNSUT |-0.75]-048 |-0.16 | -0.31 | -0.58 | -0.58 | 0.24 | -0.35 | -0.36 | 0.01 | -0.12 | 0.01 | 0.15 | 0.04
TATGD [-0.79 | -0.58 | -0.5 | 0.01 | -0.06 | 0.84 | 0.63 | 0.33 | -0.02 0 |[-015]0.01 | 024 | 0.22
TBORG [ -0.85)|-0.69 | 011 | 0.39 [ -0.18 | 0.05 | -023 | -0.2 | 228 | 1.34 | 1.76 | 1.93 | 1.24 | 2.07
TUKAS 062 | 1.05 | 1.22 | -0.21 | 147 | -0.64 | -0.37 | -0.34 | 0.38 1 088 | 055 | 051 | 0.29
ULKER 039 | 071 |-121|-013 | -054 | 1.64 | -0.59 | -0.26 | 0.38 | 0.53 | 0.44 | 0.88 | 0.96 | 0.65
ULUUN 118 | 1.31 | 133 | -059 | -082 | 024 | 3.38 | 422 | 1.2 | 012 | -016 | -0.22 | 0.3 | 0.01
VANGD | -124|-211|-1.73] 353 | -055| 339 | 147 | 0.02 | -1.44 | -2.98 | -2.44 1 0.03 | -0.15

Tablo 6. Entropi Yontemi igin Karar Matrisi C

MIN | MIN | MIN | MIN | MIN | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX

2018 P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 | P10 | P11 | P12 | P13 | P14
AEFES 440 | 344 | 281 | 323 | 330 | 349 | 315 | 349 | 502 | 403 | 433 | 3.72 | 403 | 3.81
AVOD 527 | 432 | 468 | 3.41 | 462 | 3.29 | 356 | 423 | 3.74 | 407 | 392 | 3.24 | 3.37 | 3.27
BANVT 3.36 | 3.85 | 437 | 313 | 3.39 | 3.60 | 547 | 4.05 | 3.39 | 3.83 | 400 | 3.81 | 424 | 420
CCOLA | 365|393 | 275 | 3.07 | 315 | 3.83 | 3.51 | 344 | 472 | 428 | 446 | 3.87 | 415 | 4.00
ERSU 279 | 249 | 273 | 411 | 634 | 3.88 | 2.71 | 3.20 | 3.04 | 3.36 | 3.31 | 3.59 | 3.89 | 3.73
KENT 3.09 | 3.36 | 415 | 3.72 | 342 | 347 | 423 | 3.68 | 435 | 408 | 400 | 413 | 432 | 448
KERVT 566 | 5.04 | 3.20 | 494 | 352 | 444 | 346 | 362 | 4.02 | 421 | 418 | 3.44 | 3.67 | 3.55
KNFRT 311 1339 | 427 | 319 | 637 | 3.74 | 359 | 3.58 | 493 | 567 | 576 | 575 | 483 | 5.50
KRSTL 3.15 | 349 | 3.69 | 534 | 355 | 4.02 | 337 | 364 | 214 | 283 | 264 | 2.68 | 345 | 2.93
MERKO | 3.94 | 453 | 495 | 317 | 352 | 2.96 | 425 | 368 | 3.03 | 214 | 191 | 122 | 010 | 0.81
OYLUM | 345 | 399 | 408 | 3.88 | 319 | 311 | 3.68 | 340 | 319 | 3.88 | 3.87 | 3.60 | 3.85 | 3.65
PENGD | 546 | 531 | 552 | 3.24 | 438 | 310 | 3.81 | 362 | 3.61 | 3.92 | 3.73 | 3.60 | 348 | 345
PETUN 274 | 231 | 266 | 344 | 325 | 3.81 | 3.87 | 352 | 337 | 3.90 | 3.75 | 435 | 420 | 4.44
PINSU 526 | 524 | 499 | 334 | 317 | 271 | 365 | 333 | 531 | 367 | 382 | 274 | 2.89 | 2.96
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PNSUT | 3.10 | 3.37 | 3.69 | 354 | 3.27 | 3.26 | 409 | 3.50 | 349 | 3.86 | 3.73 | 3.86 | 4.00 | 3.89
TATGD 3.06 | 3.27 | 3.35 | 3.86 | 3.79 | 469 | 448 | 418 | 3.83 | 3.85 | 3.70 | 3.86 | 4.09 | 4.07
TBORG | 3.00 | 3.16 | 3.96 | 424 | 367 | 3.90 | 3.62 | 3.65 | 6.13 | 519 | 560 | 578 | 509 | 592
TUKAS 447 | 490 | 507 | 364 | 532 | 3.21 | 348 | 3.51 | 423 | 485 | 473 | 440 | 436 | 4.14
ULKER | 424 | 456 | 2.64 | 3.72 | 3.31 | 549 | 326 | 3.59 | 423 | 438 | 429 | 472 | 481 | 450
ULUUN | 503 | 516 | 518 | 3.26 | 3.02 | 3.61 | 7.23 | 8.07 | 265 | 3.96 | 3.69 | 3.63 | 415 | 3.86
VANGD | 2.61 | 1.74 | 212 | 7.38 | 330 | 7.24 | 2.38 | 3.87 | 241 | 0.87 | 141 | 485 | 3.88 | 3.70

5.1 Entropi Yontemi

Adim-1 Karar Matrislerinin Olugturulmasi: Entropi yonteminin birinci adiminda Z skoru hesaplanan yeni degerler karar
matrisini olusturmaktadir. Butln dederler pozitif oldugu i¢in matris C’nin elemanlari segim kriterlerinin agirliklarini
hesaplamak Uzere kullaniimigtir. Tablo 3 de gorllen matris C karar matrisi olarak alinmistir.

Adim-2 Karar Matrislerinin Normalize Edilmesi: Entropi yonteminin ikinci adiminda esitlik 4 yardimiyla karar matrisinin
bitun elemanlari kendi sttun toplamlarina bélinerek normalize edilmistir. Normalizasyon isleminin ardindan normalize
matris olusturulmustur.

Tablo 7. Normalize Matris

MIN | MIN | MIN | MIN | MIN | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX
2018 P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 | P10 | P11 | P12 | P13 | P14

AEFES | 0.054 | 0.043 | 0.035 | 0.04 | 0.041]0.043 | 0.039 | 0.043 | 0.062 | 0.05 | 0.054 | 0.046 | 0.05 | 0.047
AVOD | 0.065 | 0.053 | 0.058 | 0.042 | 0.057 | 0.041 | 0.044 | 0.052 | 0.046 | 0.05 | 0.049 | 0.04 | 0.042 | 0.04

BANVT | 0.042 | 0.048 | 0.054 | 0.039 | 0.042 | 0.045 | 0.068 | 0.05 | 0.042 | 0.047 | 0.049 | 0.047 | 0.052 | 0.052
CCOLA |0.045 | 0.049 | 0.034 | 0.038 | 0.039 | 0.047 | 0.043 | 0.043 | 0.058 | 0.053 | 0.055 | 0.048 | 0.051 | 0.049
ERSU | 0.034 | 0.031 | 0.034 | 0.051 [ 0.078 | 0.048 | 0.034 | 0.04 | 0.038 | 0.042 | 0.041 | 0.044 | 0.048 | 0.046
KENT | 0.038 | 0.042 | 0.051 | 0.046 | 0.042 | 0.043 | 0.052 | 0.046 | 0.054 | 0.05 | 0.05 | 0.051 | 0.053 | 0.055
KERVT | 0.07 | 0.062 | 0.04 | 0.061 | 0.044 | 0.055 | 0.043 | 0.045 | 0.05 | 0.052 | 0.052 | 0.043 | 0.045 | 0.044
KNFRT | 0.038 | 0.042 | 0.053 | 0.039 | 0.079 | 0.046 | 0.044 | 0.044 | 0.061 | 0.07 | 0.071 | 0.071 | 0.06 | 0.068
KRSTL | 0.039 | 0.043 | 0.046 | 0.066 | 0.044 | 0.05 | 0.042 | 0.045 | 0.026 | 0.035 | 0.033 | 0.033 | 0.043 | 0.036
MERKO | 0.049 | 0.056 | 0.061 | 0.039 | 0.044 | 0.037 | 0.053 | 0.045 | 0.037 | 0.026 | 0.024 | 0.015 | 0.001 | 0.01

OYLUM | 0.043 [ 0.049 | 0.05 | 0.048 | 0.039 | 0.038 | 0.046 | 0.042 | 0.039 | 0.048 | 0.048 | 0.045 | 0.048 | 0.045
PENGD | 0.068 | 0.066 | 0.068 | 0.04 | 0.054 | 0.038 | 0.047 | 0.045 | 0.045 | 0.049 | 0.046 | 0.045 | 0.043 | 0.043
PETUN | 0.034 | 0.029 | 0.033 | 0.043 | 0.04 | 0.047 | 0.048 | 0.043 | 0.042 | 0.048 | 0.046 | 0.054 | 0.052 | 0.055
PINSU | 0.065 | 0.065 | 0.062 | 0.041 | 0.039 | 0.033 | 0.045 | 0.041 | 0.066 | 0.045 | 0.047 | 0.034 | 0.036 | 0.037
PNSUT | 0.038 | 0.042 | 0.046 | 0.044 | 0.04 | 0.04 | 0.051 | 0.043 | 0.043 | 0.048 | 0.046 | 0.048 | 0.049 | 0.048
TATGD |0.038 | 0.04 | 0.041|0.048 | 0.047 | 0.058 | 0.055 | 0.052 | 0.047 | 0.048 | 0.046 | 0.048 | 0.051 | 0.05
TBORG | 0.037 | 0.039 | 0.049 | 0.052 | 0.045 | 0.048 | 0.045 | 0.045 | 0.076 | 0.064 | 0.069 | 0.071 | 0.063 | 0.073
TUKAS | 0.055 | 0.061 | 0.063 | 0.045 | 0.066 | 0.04 | 0.043 | 0.043 | 0.052 | 0.06 | 0.058 | 0.054 | 0.054 | 0.051
ULKER | 0.052 | 0.056 | 0.033 | 0.046 | 0.041 | 0.068 | 0.04 | 0.044 | 0.052 | 0.054 | 0.053 | 0.058 | 0.06 | 0.056
ULUUN | 0.062 | 0.064 | 0.064 | 0.04 | 0.037 | 0.045 | 0.089 | 0.1 | 0.033 | 0.049 | 0.046 | 0.045 | 0.051 | 0.048
VANGD | 0.032 | 0.021 | 0.026 | 0.091 | 0.041 | 0.09 | 0.029 | 0.048 | 0.03 | 0.011 | 0.017 | 0.06 | 0.048 | 0.046

Adim-3 Faktorlere lliskin Entropi Degerinin Hesaplanmasi: Normalize matrisin biitiin elemanlari kendi logaritmik degerleri
ile carpilmis ve elde edilen yeni degerler ile Entropi matrisi olusturulmustur. Bunun icin esitlik 6 kullanilarak, Entropi matrisi
elde edilmistir.

Tablo 8. Entropi Matrisi

MIN | MIN | MIN [ MIN | MIN | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX

2018 P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 | P10 | P11 | P12 | P13 | P14
AEFES  |-0.159 |-0.134 |-0.117 |-0.129 |-0.131 |-0.136 |-0.126 |-0.136 |-0.173 |-0.149 |-0.157 |-0.142 |-0.149 |-0.144
AVOD -0.178 |-0.156 |-0.165 |-0.134 |-0.163 | -0.13 |-0.137 |-0.154 |-0.142 |-0.151 |-0.147 |-0.129 |-0.133 | -0.13
BANVT  |-0.132 |-0.145 |-0.158 |-0.126 |-0.133 |-0.139 |-0.182 | -0.15 |-0.133 |-0.145 |-0.149 |-0.144 |-0.155 |-0.154
CCOLA | -0.14 |-0.147 |-0.115 |-0.124 |-0.127 |-0.145 |-0.136 |-0.134 |-0.166 |-0.156 | -0.16 |-0.145 |-0.153 |-0.149
ERSU -0.116 |-0.107 |-0.115 |-0.151 | -0.2 |-0.146 |-0.114 |-0.128 |-0.123 |-0.132 |-0.131 |-0.138 |-0.146 |-0.142
KENT -0.125 |-0.132 |-0.152 |-0.142 |-0.134 |-0.135 |-0.154 |-0.141 |-0.157 |-0.151 |-0.149 |-0.152 |-0.156 | -0.16
KERVT |-0.186 |-0.173 |-0.128 |-0.171 |-0.136 |[-0.159 |-0.135 |-0.139 |-0.149 |-0.154 |-0.153 |-0.134 | -0.14 [-0.137
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KNFRT  |-0.125 |-0.133 |-0.155 |-0.128 | -0.2 |-0.142 |-0.138 |-0.138 |-0.171 |-0.186 |-0.188 |-0.188 |-0.168 |-0.183
KRSTL  |-0.127 |-0.136 |-0.141 |-0.179 |-0.137 |-0.149 |-0.132 | -0.14 |-0.096 |-0.117 |-0.112 |-0.113 |-0.134 | -0.12
MERKO |-0.147 |-0.162 |-0.171 |-0.127 |-0.136 |-0.121 |-0.155 |-0.141 |-0.123 |-0.096 |-0.088 |-0.063 |-0.008 |-0.046
OYLUM |-0.135 |-0.148 |-0.151 |-0.146 |-0.127 |-0.125 |-0.141 |-0.133 |-0.128 |-0.146 |-0.145 |-0.139 |-0.145 | -0.14
PENGD |-0.182 |-0.179 |-0.183 |-0.129 |-0.158 |-0.125 |-0.144 |-0.139 |-0.139 |-0.147 |-0.142 |-0.139 |-0.135 |-0.135
PETUN |-0.115 |-0.102 |-0.112 |-0.134 |-0.129 |-0.144 |-0.146 |-0.136 |-0.133 |-0.146 |-0.142 |-0.157 |-0.154 |-0.159
PINSU  |-0.178 |-0.177 |-0.172 |-0.132 |-0.127 |-0.114 | -0.14 |-0.131 |-0.179 | -0.14 |-0.144 |-0.115 |-0.119 |-0.121
PNSUT  |-0.125 |-0.133 |-0.141 |-0.137 | -0.13 | -0.13 [-0.151 |-0.136 |-0.136 |-0.145 |-0.142 |-0.145 |-0.149 |-0.146
TATGD |-0.124 | -0.13 |-0.132 |-0.145 |-0.143 |-0.165 | -0.16 |-0.153 |-0.144 |-0.145 |-0.141 |-0.145 |-0.151 |-0.151
TBORG |-0.122 |-0.127 |-0.148 |-0.155 | -0.14 |-0.146 |-0.139 | -0.14 |-0.196 |-0.176 |-0.185 |-0.189 |-0.174 |-0.191
TUKAS |-0.16 |-0.17 |-0.174 |-0.139 |-0.179 |-0.128 |-0.135 |-0.136 |-0.154 |-0.169 |-0.166 |-0.158 |-0.157 |-0.152
ULKER  |-0.155 |-0.162 |-0.112 |-0.142 |-0.131 |-0.183 |-0.129 |-0.138 |-0.154 |-0.158 |-0.156 |-0.166 |-0.168 |-0.161
ULUUN |-0.173 |-0.176 |-0.176 | -0.13 |-0.123 |-0.139 |-0.216 | -0.23 |-0.112 |-0.148 |-0.141 [-0.139 |-0.152 |-0.145
VANGD |-0.111 |-0.083 |-0.095 |-0.219 |-0.131 |-0.216 |-0.104 |-0.146 |-0.105 |-0.049 |-0.071 |-0.169 |-0.146 |-0.141

Entropi matrisi olusturulduktan sonra her bir siitun igin nihai Entropi degeri ile belirsizlik degeri hesaplanmaktadir.

Tablo 9. Nihai Entropi Degerleri ve Belirsizlik Degerleri

MIN | MIN | MIN | MIN | MIN | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX
2018 | P1 | P2 | P3 | P4 P5 P6 P7 P8 P9 P10 | P11 | P12 | P13 | P14

ej |0.990 10.989 |0.989 |0.991 {0.991 |0.991 {0.991 |0.992 | 0.989 |0.987 |0.988 | 0.989 |0.983 |0.988
dj /0.010 ]0.011 ]0.011 |0.009 |0.009 | 0.009 |0.009 |0.008 |0.011 |0.013 |0.012 {0.011 |0.017 |0.012

Adim-4 Faktérlerin Agirlik Degerlerinin Hesaplanmasi: bu adimda esitlik 10 kullanilarak her bir segim kriteri igin goreli
agirhik degeri hesaplanmistir.

Tablo 10. Faktorlerin Agirlik Degerleri

MIN | MIN | MIN | MIN | MIN | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX
2018 | P1 P2 | P3 P4 P5 P6 p7 P8 P9 P10 | P11 | P12 | P13 | P14

wij |0.067 [0.072 |0.070 | 0.059 |0.062 |0.061 |0.062 |0.054 |0.069 |0.083 |0.076 | 0.075 |0.109 |0.081
5.2 TOPSIS Yontemi

Adim-5 Karar Matrislerinin Olusturulmasi: Birinci adimda karar matrisi olusturulmus, elde edilen veriler ile ilk olarak
olusturulan matris dogrudan kullaniimistir.

Tablo 11. Baglangi¢ Matrisi A

MIN | MIN | MIN | MIN | MIN | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX
2018 P1 P2 | P3 | P4 | P5 P6 P7 P8 P9 P10 | P11 | P12 | P13 | P14
AEFES 44 1344 | 281 | 323 | 33 | 349 | 315 | 349 | 5.02 | 403 | 433 | 3.72 | 403 | 3.81
AVOD 527 | 432 | 468 | 3.41 | 462 | 329 | 356 | 423 | 3.74 | 407 | 3.92 | 324 | 3.37 | 3.27
BANVT 336 | 3.85 | 437 | 313 | 339 | 3.6 | 547 | 405 | 3.39 | 383 4 381 | 424 | 42
CCOLA | 365|393 | 275|307 315 | 383 | 351 | 344 | 472 | 428 | 446 | 387 | 4.15 4
ERSU 279 | 249 | 273 | 4111634 | 388 | 271 | 32 | 3.04 | 336 | 3.31 | 359 | 389 | 3.73
KENT 3.09 | 3.36 | 415 | 3.72 | 342 | 347 | 423 | 3.68 | 435 | 4.08 4 413 | 432 | 448
KERVT 566 | 5.04 | 32 [ 494 | 352 | 444 | 346 | 3.62 | 4.02 | 421 | 418 | 3.44 | 367 | 3.55
KNFRT 3111339 | 427 | 319|637 | 3.74 | 359 | 358 | 493 | 567 | 576 | 575 | 483 | 55
KRSTL 3.15 | 349 | 3.69 | 534 | 355 | 4.02 | 3.37 | 3.64 | 214 | 283 | 264 | 268 | 345 | 2.93
MERKO | 394 | 453 | 495|317 | 352 | 296 | 425 | 368 | 303 | 214 | 191 | 122 | 01 | 0.81
OYLUM | 345|399 | 408 | 388|319 | 311 | 3.68 | 34 | 319 | 388 | 387 | 36 | 385 | 3.65
PENGD | 546 | 531 | 552 | 3.24 | 438 | 31 | 3.81 | 362 | 361 | 392 | 373 | 36 | 348 | 345
PETUN 274 1231 | 266 | 3.44 | 325 | 381 | 3.87 | 352 | 337 | 39 | 375 | 435 | 42 | 444
PINSU 526 | 524 | 499 | 3.34 | 317 | 271 | 3.65 | 333 | 531 | 367 | 3.82 | 274 | 2.89 | 2.96
PNSUT 31 | 337 369 | 354|327 326 | 409 | 35 | 349 | 386 | 3.73 | 3.86 4 3.89
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TATGD | 3.06 | 3.27 | 3.35 | 386 | 3.79 | 469 | 448 | 418 | 3.83 | 385 | 3.7 | 386 | 4.09 | 4.07
TBORG 3 | 31639 | 424 | 367 | 39 | 362 | 365 | 613 | 519 | 56 | 578 | 5.09 | 592
TUKAS | 447 | 49 | 507 | 364 | 532 ] 321 | 348 | 351 | 423 | 485 | 473 | 44 | 436 | 414
ULKER | 424 | 456 | 264 | 3.72 | 331 | 549 | 3.26 | 3.59 | 423 | 438 | 429 | 472 | 481 | 45
ULUUN | 503 | 516 | 518 | 3.26 | 3.02 | 361 | 723 | 8.07 | 265 | 3.96 | 3.69 | 3.63 | 415 | 3.86
VANGD | 261 | 174 | 212 | 738 | 33 | 724 | 238 | 387 | 241 | 087 | 1.41 | 485 | 388 | 37

Adim-6 Karar Matrislerinin Normalize Edilmesi: Esitlik12 kullanilarak karar matrisinin tim elemanlari normalize edilmektedir.
Ardindan esitlik 13 de gosterilen normalize matris olusturulmaktadir.

Tablo 12. Normalize Matris

MIN | MIN | MIN | MIN | MIN | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX

2018 P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 | P10 | P11 | P12 | P13 | P14
AEFES | 0.242 1 0.189 | 0.154 | 0.177 | 0.181 ] 0.192 | 0.173 | 0.192 | 0.276 | 0.221 | 0.238 | 0.204 | 0.221 | 0.209
AVOD 0.29 |0.237 | 0.257 | 0.187 | 0.254 | 0.181 | 0.195 | 0.233 | 0.205 | 0.224 | 0.215 ] 0.178 | 0.185 | 0.18
BANVT |0.184 | 0.212 | 0.24 [ 0.172 ] 0.186 | 0.198 | 0.301 | 0.222 | 0.186 | 0.211 | 0.22 | 0.209 | 0.233 | 0.231
CCOLA 0.201 | 0.216 | 0.151 | 0.169 | 0.173 | 0.211 | 0.193 | 0.189 | 0.26 | 0.235 | 0.245 | 0.212 | 0.228 | 0.22
ERSU | 0.153 | 0.137 | 0.15 | 0.226 | 0.348 | 0.213 | 0.149 | 0.176 | 0.167 | 0.185 | 0.182 | 0.197 | 0.214 | 0.205
KENT 0.17 ] 0.185 | 0.228 | 0.204 | 0.188 | 0.191 | 0.232 | 0.202 | 0.239 | 0.224 | 0.22 | 0.227 | 0.237 | 0.246
KERVT |0.311]0.277 | 0176 | 0.271 | 0.193 | 0.244 | 0.19 | 0.199 | 0.221 | 0.231 | 0.23 | 0.189 | 0.202 | 0.195
KNFRT | 0.171]0.186 | 0.234 | 0.175 | 0.35 | 0.206 | 0.197 | 0.197 | 0.271 | 0.312 | 0.316 | 0.316 | 0.266 | 0.302
KRSTL |0.173]0.192 | 0.203 | 0.293 | 0.195| 0.221 | 0.185 | 0.2 | 0.118 | 0.156 | 0.145 | 0.147 | 0.189 | 0.161
MERKO | 0.217 | 0.249 | 0.272 | 0.174 | 0.193 | 0.162 | 0.233 | 0.202 | 0.166 | 0.117 | 0.105 | 0.067 | 0.005 | 0.044
OYLUM | 0.19 [0.219]0.224 | 0.213 | 0.175 | 0.171 | 0.202 | 0.187 | 0.175 | 0.213 | 0.213 | 0.198 | 0.212 | 0.201
PENGD | 0.3 |0.292|0.303 |0.178 | 0.24 | 0.17 | 0.209 | 0.199 | 0.198 | 0.216 | 0.205 | 0.198 | 0.191 | 0.19
PETUN | 0.15 | 0.127 | 0.146 | 0.189 | 0.178 | 0.209 | 0.213 | 0.193 | 0.185 | 0.214 | 0.206 | 0.239 | 0.231 | 0.244
PINSU |0.289 | 0.288 | 0.274 | 0.184 | 0.174 | 0.149 | 0.201 | 0.183 | 0.292 | 0.202 | 0.21 | 0.151 | 0.159 | 0.163
PNSUT | 0.17 | 0.185|0.203 | 0.194 | 0.18 | 0.179 | 0.225 | 0.192 | 0.192 | 0.212 | 0.205 | 0.212 | 0.22 | 0.214
TATGD |0.168 | 0.18 | 0.184 | 0.212 | 0.208 | 0.258 | 0.246 | 0.23 | 0.21 | 0.211 | 0.204 | 0.212 | 0.225 | 0.224
TBORG | 0.165 | 0.173 | 0.217 | 0.233 | 0.202 | 0.214 | 0.199 | 0.201 | 0.337 | 0.285 | 0.308 | 0.317 | 0.279 | 0.325
TUKAS |0.246 | 0.269 | 0.279 | 0.2 |0.293 | 0.176 | 0.191 | 0.193 | 0.232 | 0.266 | 0.26 | 0.242 | 0.239 | 0.227
ULKER |0.233 | 0.25 | 0.145]0.205 | 0.182 | 0.302 | 0.179 | 0.197 | 0.233 | 0.241 | 0.236 | 0.26 | 0.264 | 0.247
ULUUN | 0.276 | 0.284 | 0.285 | 0.179 | 0.166 | 0.198 | 0.397 | 0.443 | 0.146 | 0.218 | 0.203 | 0.199 | 0.228 | 0.212
VANGD | 0.144 | 0.095 | 0.116 | 0.405 | 0.181 | 0.398 | 0.131 | 0.213 | 0.133 | 0.048 | 0.078 | 0.266 | 0.213 | 0.203

Adim-7 Normalize Matrisin Agirliklandiriimasi: TOPSIS ydnteminin Gglncu alt adimda matris R'nin her bir sitununda yer
alan elemanlar kendi sutunlarina denk gelen fakt6rin agirlik degeri ile arpilarak agirlikli normalize matris olusturulmustur.

Tablo 13. Agirlikli Normalize Matris

MIN | MIN | MIN | MIN | MIN | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX

2018 P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 | P10 | P11 | P12 | P13 | P14
AEFES |0.016 | 0.014 | 0.011 | 0.011 | 0.011 | 0.012 | 0.011 | 0.01 | 0.019 | 0.018 | 0.018 | 0.015 | 0.024 | 0.017
AVOD 0.019 | 0.017 | 0.018 | 0.011 | 0.016 | 0.011 | 0.012 | 0.013 | 0.014 | 0.019 | 0.016 | 0.013 | 0.02 | 0.015
BANVT | 0.012 | 0.015]0.017 | 0.01 |0.011] 0.012 | 0.018 | 0.012 | 0.013 | 0.017 | 0.017 | 0.016 | 0.026 | 0.019
CCOLA |0.013]0.0160.011| 0.01 |0.011 | 0.013 | 0.012 | 0.01 | 0.018 | 0.02 | 0.019 | 0.016 | 0.025 | 0.018
ERSU 0.01 | 0.01 {0.011/0.013]0.021 | 0.013 | 0.009 | 0.01 | 0.011 | 0.015 | 0.014 | 0.015 | 0.023 | 0.017
KENT 0.011]0.013 ] 0.016 | 0.012 | 0.012 | 0.012 | 0.014 | 0.011 | 0.016 | 0.019 | 0.017 | 0.017 | 0.026 | 0.02
KERVT |0.021| 0.02 | 0.012 | 0.016 | 0.012 ] 0.015 | 0.012 | 0.011 | 0.015 | 0.019 | 0.017 | 0.014 | 0.022 | 0.016
KNFRT | 0.011]0.013|0.017 | 0.01 | 0.022 | 0.012 | 0.012 | 0.011 ] 0.019 | 0.026 | 0.024 | 0.024 | 0.029 | 0.025
KRSTL ] 0.012 ] 0.014 | 0.014 | 0.017 | 0.012 | 0.013 | 0.011 ] 0.011 | 0.008 | 0.013 | 0.011 ] 0.011 ] 0.021 | 0.013
MERKO |0.014]0.018 {0.019 | 0.01 | 0.012 | 0.01 | 0.014 ] 0.011 ] 0.011 | 0.01 | 0.008 | 0.005 | 0.001 | 0.004
OYLUM |0.013]0.016 | 0.016 | 0.013 | 0.011 | 0.01 | 0.012 | 0.01 | 0.012 | 0.018 | 0.016 | 0.015 | 0.023 | 0.016
PENGD | 0.02 | 0.021 | 0.021 | 0.011 ] 0.015] 0.01 | 0.013 ] 0.011 ] 0.014 | 0.018 | 0.016 | 0.015 ] 0.021 | 0.015
PETUN 0.01 | 0.009 | 0.01 [0.011]0.011]0.013 | 0.013 | 0.01 | 0.013 | 0.018 | 0.016 | 0.018 | 0.025 | 0.02
PINSU 0.019 [ 0.021 | 0.019 | 0.011 | 0.011 | 0.009 | 0.012 | 0.01 | 0.02 | 0.017 | 0.016 | 0.011 | 0.017 | 0.013
PNSUT |0.011]0.013 | 0.014 | 0.012 ] 0.011 ] 0.011 ] 0.014 | 0.01 | 0.013 ] 0.018 | 0.016 | 0.016 | 0.024 | 0.017
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TATGD ]0.011)0.013 | 0.013 | 0.013 | 0.013 | 0.016 | 0.015 | 0.012 | 0.014 | 0.018 | 0.015 | 0.016 | 0.025 | 0.018
TBORG |0.011)0.013 | 0.015 | 0.014 | 0.012 | 0.013 | 0.012 | 0.011 | 0.023 | 0.024 | 0.023 | 0.024 | 0.031 | 0.026
TUKAS |0.016 | 0.02 | 0.02 | 0.012 | 0.018 | 0.011 | 0.012 | 0.01 | 0.016 | 0.022 | 0.02 | 0.018 | 0.026 | 0.019
ULKER ]0.016 | 0.018 | 0.01 | 0.012 ] 0.011 | 0.018 | 0.011 | 0.011 ] 0.016 | 0.02 | 0.018 | 0.019 | 0.029 | 0.02
ULUUN ]0.018]0.021 | 0.02 | 0.011] 0.01 | 0.012 ] 0.024 | 0.024 | 0.01 | 0.018 | 0.015 ] 0.015 ] 0.025 | 0.017
VANGD | 0.01 |0.007 | 0.008 | 0.024 | 0.011 | 0.024 | 0.008 | 0.012 | 0.009 | 0.004 | 0.006 | 0.02 | 0.023 | 0.017

Adim-8 deal & Negatif deal Céziim Degerlerinin Hesaplanmasi: Bu adimda agirliklandiriimis normalize matrisin her bir
stitunu igin beklenen en yiiksek dederi almasi ise stitunun en ylksek degeri ideal, en dlstk degeri ise negatif ideal olarak
belirlenmistir. Ayni sekilde beklenen situnun en dustk degeri almasi ise en dusik deder ideal en yuksek deger ise negatif
ideal deder olarak segilmistir.

Tablo 14. ideal ve Negatif ideal Goziim Degerleri

MIN | MIN | MIN | MIN | MIN | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX
2018 P1 | P2 | P3 | P4 P5 P6 P7 P8 P9 P10 | P11 | P12 | P13 | P14

At 0.010 {0.007 |0.008 | 0.010 | 0.010 | 0.024 |0.024 |0.024 |0.023 |0.026 |[0.024 | 0.024 |0.031 | 0.026
A 0.021 ]0.021 ]0.021 [ 0.024 |0.022 |0.009 | 0.008 | 0.010 | 0.008 |0.004 |0.006 | 0.005 |0.001 |0.004
Adim-9 Ayrim Olgiitlerinin Hesaplanmasi: Besinci alt adimda her bir elemanin ideal ve negatif ideal ¢éziim degerlerinden

uzakliklari belirlenmistir. Esitlik 17 yardimi ile ideal ¢oziime olan uzakliklar esitlik 18 ile negatif ideal ¢oziime olan uzakliklar
hesaplanmistir.

Tablo 15. Karar Noktalarina iligkin Ayrim Olgiit Degerleri
2018 S/ S S’ S S’ S”

AEFES 0.0401 | 0.0315 |KNFRT [0.0365 |0.0346 |PNSUT |0.0342 |0.0383
AVOD 0.0236 | 0.0559 |KRSTL [0.0324 0.0444 |TATGD |0.0284 |0.0438
BANVT 0.0271 | 0.0538 |MERKO [0.0423 |0.0418 |TBORG |0.0307 |0.0425
CCOLA 0.0347 | 0.0374 |OYLUM |0.0284 |0.0452 |TUKAS |0.039 [0.035

ERSU 0.0314 | 0.0408 |PENGD [0.0335 |0.0428 |ULKER |0.0294 |0.0428
KENT 0.0361 | 0.0384 |PETUN |0.029 0.0443 | ULUUN |0.0563 |0.0207

KERVT 0.0406 | 0.0337 | PINSU 0.0273 10.0474 | VANGD |0.0274 |0.042

Adim-10 ideal Céziime Géreli Yakinhigin Hesaplanmasi: Altinci alt adimda esitlik 19 kullanilarak her bir karar alternatifi
icin ideal ¢oztime yakinlik ile negatif ideal ¢ézime uzaklik hesaplanmaktadir.

Tablo 16. Karar Noktalarinin ideal Goziime Yakinlik Degerleri

2018 C Sira G Sira G Sira
AEFES 0.5809 9 KNFRT 0.6649 2 PNSUT 0.5653 11
AVOD 0.4864 17 KRSTL 0.4401 20 | TATGD 0.6047 6
BANVT 0.5929 8 MERKO 0.2684 21 | TBORG 0.7033 1
CCOLA 0.6045 7 OYLUM 0.5283 13 | TUKAS 0.5607 12
ERSU 0.5155 15 PENGD 0.4724 18 | ULKER 0.6344 3
KENT 0.6072 5 PETUN 0.6140 4 ULUUN 0.5779 10
KERVT 0.5183 14 PINSU 0.4533 19 |VANGD 0.4970 16

Uygulama kisminda sadece 2018 yilinin ¢6zimu yapilmistir. Calismanin dénemi olan 2014-2018 yillarina ait her bir karar
noktasinin géreli 5Gnem dederi ve siralamalari ise, tablo 17'de verilmigtir.

Tablo 17. Karar Noktasinin Géreli Onem Degeri ve Siralamalan

2014 2015 2016 2017 2018
KARAR . . . . .
NOKTALARI C SIRA C SIRA C SIRA C SIRA C SIRA
AEFES 0,5667 11 10,5895 10 | 0,6400 7 0,6439 10 |0,5809 9
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AVOD 0,5503 12 |0,5855 11 |0,6216 13 10,6210 13 | 0,4864 17
BANVT 0,4904 18 | 0,4228 19 |0,6443 6 0,6581 7 0,5929 8
CCOLA 0,6129 6 0,6023 8 0,6397 8 0,6415 12 | 0,6045 7
ERSU 0,5070 16 | 0,4829 16 | 0,5589 15 10,6167 14 |0,5155 15
KENT 0,5894 9 0,6264 5 0,5952 14 10,6701 5 0,6072 5
KERVT 0,3892 20 |0,3400 21 10,5080 19 10,6042 16 |0,5183 14
KNFRT 0,7096 1 0,6695 2 0,7039 2 0,6741 3 0,6649 2
KRSTL 0,5431 14 | 0,5724 12 |0,6470 5 0,6653 6 0,4401 20
MERKO 0,6381 3 0,5302 14 10,5094 18 10,5024 20 |0,2684 21
OYLUM 0,5229 15 | 0,4746 18 | 0,5268 16 | 0,5976 17 10,5283 13
PENGD 0,4224 19 |0,5126 15 |0,5110 17 10,5415 19 |0,4724 18
PETUN 0,6192 4 0,6419 3 0,6732 4 0,6705 4 0,6140 4
PINSU 0,5492 13 |0,4809 17 ] 0,4981 20 |0,5816 18 |0,4533 19
PNSUT 0,6135 5 0,5936 9 0,6392 9 0,6419 11 |0,5653 11
TATGD 0,5955 8 0,6329 4 0,7026 3 0,6869 2 0,6047 6
TBORG 0,7085 2 0,7321 1 0,7557 1 0,7208 1 0,7033 1
TUKAS 0,2367 21 |0,6118 6 0,6391 10 |0,6082 15 | 0,5607 12
ULKER 0,5990 7 0,6099 7 0,6216 12 |0,6577 8 0,6344 3
ULUUN 0,5856 10 |0,5705 13 |0,6313 11 10,6464 9 0,5779 10
VANGD 0,4904 17 10,3702 20 |0,2766 21 0,339 21 |0,44970 16

Sonug ve Degerlendirme

Borsa Istanbulda hisseleri islem géren Gida ve icecek Endeksindeki sirketlerinin finansal performanslarinin
degerlendirmesi amaciyla yapilan bu calismada, endekste yer alan 21 sirketin 2014-2018 ddnemlerine ait mali
tablolarindan elde edilen 14 adet muhasebe temelli finansal oran, segim kriteri olarak kullaniimistir. Calismada endeksteki
sirketlerin finansal performanslarinin karsilastirilabilmesi icin énce, ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden Entropi yontemi
ile segilen kriterlerin agirliklari belirlenmis, ardindan sirketlerin performanslari TOPSIS ydntemiyle degerlendiriimis ve son
olarakta sirketlerin her yil elde edilen performans degerlerindeki bagarilari her bir yil bazinda siralandiriimigtir.

Tablo 17'deki performans siralamasi tablosunda da goérildigi gibi calismaya konu olan yéntem, donemler ve segim
kriterleri agisindan bakildiginda, 2014 yilinda KNFRT kodlu Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.$., 2015- 2018 yillarinda
ise, TBORG kodlu Turk Tuborg Bira ve Malt Sanayii A.S. performans siralamasinda en iyi sirket olmuslardir. TBORG kodlu
sirketin 2014 yilinda da ikinci oldugu, KNFRT kodlu sirketin ise, 2015, 2016 ve 2018 donemlerinde ikinci 2017 déneminde
ise, performans siralamasinda Ugincl oldugu tespit edilmistir. Genel olarak degerlendirildiginde finansal performans
siralamasi agisindan Endeksi'ndeki isletmeler arasinda BANVT, TUKAS ve ULKER kodlu sirketlerin her dénemde
siralamada yUkseldigi, buna karsin AVOD, KRSTL ve MERKO kodlu sirketlerin ise donemler itibariyle siralamada bir
onceki déneme gore disus kaydettigi gézlemlenmistir. Elde edilen bu sonuglara bakildiginda, Dizkirici (2014), Kaya ve
GCoskun (2016), Meydan vd., (2016), Yilmaz vd., (2017) ve Konuk (2018) tarafindan ulasilan sonuglar ile benzerlik
gostermektedir.

Borsa Istanbul'daki gida ve icecek sirketleri igin yapilan calismalarin gogunda segim kriterlerinin agirliklandiriimasi igin
objektif yontemin kullaniimamis olmasindan dolayi calismada segilen Entropi ve TOPSIS yéntemlerinden olusan
bitinlesik bu yaklagim, sirketlerin kendilerini ve rakiplerinin finansal performanslarini  karsilagtirmali olarak
degerlendirilebilmeleri ayrica konuyla ilgili tim paydagslar agisindan da gelecekte alacaklari kararlar igin kolayca
uygulayabilecekleri matematiksel bir model olarakta dikkate alinabilir.

Farkl hibrid modeller veya farkli segim kriterleri kullanilarak istanbul Borsa'sinin Gida ve igecek Endeksinde veya
Sektoriinde yer bu sirketler icin gelecekte yapilacak olan calismalar mutlaka devam etmelidir. Bunun nedeni ise,
biyoteknolojideki gelismeler, alternatif gida tedarik aglarinin gelisimi, katma degeri yiksek drtinleri Gretimi, gida sektoriinde
ve gida zincirindeki yenilikler gida ve igecek sirketlerinin teknik ve dlgek verimliligini dolayisiyla finansal performanslarini
etkilemesi kaginilimazdir.

Caligma, llgili sektérdeki karar vericiler igin hem kendi sirketlerini hem de rakiplerini degerlendirebilmek iin metodolojik
bir gerceve ortaya koymaktadir. Bu gerceve; literatiirde goriilebilecek farkli karar verme problemlerinin ¢dziimiinde
kullanilabilecegi gibi, sektore yatirim yapmayi distinen yatirimcilar iginde karar vermeyi kolaylastiracak matematiksel bir
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model olarakta de@erlendirilebilir. Ayni zamanda 6nerilen model bu ¢alismanin konusunu teskil eden sektér diginda baska
sektorler icin de kullanilabilir bir nitelikte olup, farkli galisma alanlari iginde yeni bir perspektif ortaya koymaktadir.
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Extended Abstract
Aim and Scope

The main aim of this study is evaluating the financial performance of twenty-one food companies, which placed in the food
and beverage index of the Istanbul Stock exchange by using multi-criteria decision-making methods. In this study, a hybrid
MCDM model, which consists of the Entropy and TOPSIS methods, is proposed to solve the decision-making problem and
provide the reference to the stakeholders for future investments. While the weight values of selection criteria were
computed, effectivity, productivity, and performance of the food and beverage companies were calculated with the help of
the TOPSIS method and decision alternatives were ranked in accordance with their relative importance scores.

Methods

In this study, the proposed model consists of three main sections and fifteen implementation steps. While the first section
is defined as the research section of the model, preparation steps are determined before the implementation steps of the
model in this section. In the second section, the weight values of selection criteria are calculated by using the entropy
method within the frame of obtained data. Relative importance values of the decision options are computed with the help
of the TOPSIS technique.

Findings

When it is evaluated in the aspects of the used model, period, and selection criteria, while Konfrut Food Industry and Trade
Inc., which has the code of KNFRT is determined as the best company that has the best performance values in the year
of 2014, Turk Beer and Malt Co Inc., which has the code of TBORG, is the best company, which has the best performance,
from 2015 to 2018. in addition to that, while TBORG is the second-best company in the year of 2014, KNFRT is the second-
best company that has the second-best performance score other years except for 2017. This company was ranked as the
third-best company in the year of 2017. When it is evaluated generally, some companies such as BANVT, TUKAS, and
ULKER have continued to rise in the ranking of the food companies for each period. On the other hand, falling has been
recorded for some companies such as AVOD, KRSTL, and MERKO in these periods.

Conclusion

Since an objective method has not been used for weighting the selection criteria in the majority of studies, which were
realized, the proposed model, which consists of the Entropy and TOPSIS method, can be taken into consideration as a
mathematical model, which can provide making comparative evaluation about own positions and competitors by
companies and for decisions that will be taken by stakeholders in the future. This model can be a guide and inspiration for
future studies, which will be realized for evaluating the performance analysis of these kinds of companies in the future.
More importantly, different methods and techniques can also be used for that. These kinds of research and study should
be realized in the future and they have to continue, because some advancements such as development in the field of
biotechnology, some improvements that can be seen in the alternative food networks, production of added value food
products, developments in the food supply chains can continuously affect to the performance of the food and beverage
companies in the near future.
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