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Ozet

Bu galigma, COVID-19 salgininin Borsa Istanbula kayitlt imalat sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin tizerindeki etkisini aragtirmaktadir. Bu kapsamda
imalat sektorii iginde yer alan gida, igki ve tiitiin alt sektoriinde 2015-2021
yillar1 arasinda araliksiz faaliyet gosteren 26 imalat firmasiin kamu ile
paylagilmig finansal tablolar1 incelenmigtir. Finansal tablolardan elde edilen
veriler biitlinlegik Entropi tabanli TOPSIS yontemi ile degerlendirilmistir.
Cahiymada kullamilan  kriterlerin  Entropi  yontemiyle agirliklandirilmasi
sonucunda en 6nemli kriterlerin alacak devir hizi, aktif devir hizi, cari
oran ve bor¢ orani oldugu goriilmiistiir. Verilerin TOPSIS yontemi ile
degerlendirilmesi sonucunda firmalarin finansal bakimdan 6ne ¢ikabilmesi
i¢in 6nemli olan finansal oranlar belirlenmistir. Firmalarin alacak devir hizi,
aktif devir hiz1, bor¢ orani ve cari oranlarini incelemeleri gerektigi sonucuna
ulagilmis olup, bu kriterlerde firmalarin sektor ortalamalarinin altinda kalmas:
halinde gerekli iyilegtirmelerin yapilmasi 6nerilmektedir.
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daha da sikilagmas1 ve rekabetin artmasina yol agmugtir. Geleneksel yapida
olan sirketler bile rekabet kogullarina ayak uydurmak ve sektorde varligini
stirdiirebilmek i¢in mali yapilarin1 gézden gegirmek, kendilerini yenilemek
ve ilerleme kaydetmek zorunda kalmustir (Kiract ve Asker, 2019, s. 18).
Ancak igletmenin saglikli bir finansal yapiyla biiyiiyebilmesi igin isletme
igerisinde iiretilen ve sahip olunan kaynaklarin yeterli seviyede olmasi
gerekir. Aksi durumda igletmenin mevcut durumu ve gelecek hedefleri dig
kaynaklardan saglanacak finansman kaynaklarina bagli hale gelir. Mevcut
varlik ve kaynaklarini finanse etmek isteyen igletmeler digardan kaynak
saglamak i¢in borglanabilir ya da halka arz yoluna girebilir. Halka arz ile
birlikte isletmeler ihrag ettikleri hisseler lizerinden uzun vadeli ve diisiik
maliyetli, faizsiz ve anapara 6demesiz ek finansman kaynagi edinir. Halka
arz olan igletmeler finansal sisteme dahil olmak, varliklarin ve yatirimlarin
finansmanimni saglamak, igletme faaliyetlerini siirdiiriilebilmek ve stirekli
bityiimek ve mali yapisimi saglamlagtirmak gibi amaglarini halka arzin
sagladigy; ihtiyag duyulan likiditenin saglanmasi, yurtiginde ve yurtdiginda
maliyetsiz taninma firsati, kredibilite imkani, itibar, imaj ve prestij artist,
kurumsallagma, isletme degerinin tespit edilmesi ve artirilmasi gibi avantajlar
sayesinde gergeklestirebilir (Bagcr ve Sariay, 2021, s. 39). Ancak halka arz
isetmelerin hayat dongiisii i¢in sonug degil sadece 6nemli bir agamadir.

Isletmelerin finansal ve finansal olmayan uygulamalarinin sonucunda
mevcut kaynaklarinin etkin kullaniminin ve olasi risklerin farkinda olabilmesi
igin siirekli olarak finansal performansini 6lgmek zorundadir 6zellikle de
rekabetci bir ortamda (Acar ve Sariyer, 2021, s. 113) (Sit ve Eksi, 2017,
s. 83) (Kahraman ve Gacar, 2019, s. 19). Bu yiizden isletmeler sektordeki
konumunu siirdiirebilmek veya gelistirebilmek igin hangi kaynaklara ihtiyag
duydugunu, hangi kaynaklara sahip oldugunu ve kaynaklar1 ne derece etkin
kullandigini tespit edebilmek igin performans analizi yapmak zorundadir
(Konak ve Ayan Civelek, 2021, s. 3113). Performans analizi isletmenin
sadece mevcut durumunu degerlendirerek sektordeki konumunu belirlemez
ayn1 zamanda igletmenin hedeflerine ne oranda ulagtigim1 ya da bu yolda
hangi agamada oldugunu ortaya koyar. Analizin dogru bilgiler iiretebilmesi
igin sektordeki diger isletmelerin de performansi dikkate alinmahdir (Kirac
ve Asker, 2019, s. 18).

Isletmeler kendilerini finansal performans analizi sonucunda elde ettikleri
ciktilarla igletme getirisini artiracak en uygun yatirim karari alma problemi
iginde bulurlar. Bu durum yatirnmcilar igin de gegerlidir. Yatinmcilar,
tasarruflarini en iyi sekilde degerlendirebilmek igin yatinm yapilabilir en
uygun ve en yiiksek kazangl isgletmenin hangisi oldugu sorusuna cevap
arar. Bu amagla s6z konusu isletmelerin finansal tablolarindan elde ettikleri
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veriler tizerinden analiz yaparak bir takim finansal oranlara ulagirlar. Ancak
tinansal oranlarin yorumu kullanildiklar1 amaca gore farklilik gosterebilecegi
gibi birden fazla oran kullanildig: takdirde geliskili yorumlar ortaya
ctkacaktir. Bu nedenle bir¢ok veriyi tek bir skora indirgemek igin yeni
yontemler gelistirilmistir (Yanik ve Eren, 2017, s. 184) (Ege, Topaloglu ve
Ozyamanoglu, 2013, s. 114).

Isletmeye yatirim yapma egiliminde olan yatirimcilarin rasyonel kararlar
alabilmeleri ve igletmelerin kendi performanslar1 hakkinda dogru bilgilere
ulagabilmeleri igin birkag veri veya orana bagh kalmaksizin ¢ok boyutlu
gosterge  verileri tizerinden analiz gerceklestirmeleri  gerekmektedir.
Cok boyutlu gosterge verilerinin elde edilebilecegi referans noktalarini
isletmelerin finansal durum ve finansal performans tablolar1 gibi finansal
raporlar olugturmaktadir. Finansal tablolardan elde edilebilecek gostergelerle
isletmenin ge¢mis yillara kiyasla ¢ok boyutlu performans durumu
incelenebilir. Bu uygulama tek bir isletme igin yapilabilecegi gibi belirli bir
sektorde yer alan isletmeler veya biitiin isletmeler igin yapilabilir (Yetgin
ve Igten, 2018, s. 40). Buradaki ¢ok boyutluluk alternatifler ve kriterler
yardimiyla olugturulabilmektedir.

Kriterlerin belirlenmesi ve uygun olan alternatifin segilmesi agamalarina
indirgenebilecek bilimsel karar verme siireci; rasyonel ve etkin bir segim
igin mantikli hareket etmeyi gerekli kilmaktadir. Ayrica karar verme siireci,
ulagilmak istenen sonucun birey, grup, isletme ve konuyla bagh olup
olmamasina gore farklihik gosterir. Ornegin, birey konuya bagl olarak
sezgisel yaklagimlar izleyebilirken igletmeler bilimsel yaklagimlar izlemek
zorundadir. (Uludag ve Dogan, 2016, s. 18). Alternatifler ve kriterler karar
verme siirecini etkileyen en 6nemli iki unsurdur. Giiniimiizde karar verme
stireci alternatif ve kriterlerin nicel olarak fazlaliklar1 ve karmagik yapilar
nedeniyle daha zor hale gelir. Bu yiizden karar verme siirecinde uygulamalar
hassas ve dikkatli bir gekilde yapilmalidir. Bu problemin oniine gegebilmek
igcin Cok Kiriterli Karar Verme (CKKYV) yontemleri gelistirilmistir (Tayyar,
Yapa, Durmus, ve Akbulut, 2018, s. 2492).

CKKYV ve planlama problemlerini diizenlemek ve ¢6ziime ulagtirmakla
ilgili olan CKKV yontemi, en iyi alternatifin segiminin zor ve karmagik
oldugu; birbiriyle ¢eligkili kriterlerin var oldugu durumlarda giiglii karar
vermeyi saglar (Aruldoss, Lakshmi ve Venkatesan, 2013, s. 31). CKKV
yonteminin sorunlari genellikle “¢oklu nitelikli karar verme” ve “gok amagh
karar verme yontemleri” olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Coklu nitelikli
karar verme, onceden belirlenmis alternatifler arasindan “en iyi” alternatifin
segimi stirecidir. Alternatiflerin belirlenmesi ve segilmesi noktasinda karar
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vericinin degerlerine ve tercihlerine bagl kalinir. Cok amagh karar verme
ise, alternatiflerin belirlenebilmesi i¢in karar vericinin ¢oklu hedeflerinin
optimize edilmesidir (Gavade, 2014, s. 5643). Bu ¢alismada CKKYV siireci bir
biitlin olarak ele alinacaktir. CKKYV siireci problemlerin yapisi, alternatiflerin
segilmesi, kriterlerin belirlenmesi, normalize edilmesi ve agirliklandirilmasina
gore farklilik gostermektedir. Bu da CKKV yontemlerinin gesitlenmesi
ve gelistirilmesine neden olmaktadir. Yontemlerin uygulanabilmesinde
karar verme problemlerinin yapist ¢ok 6nemlidir. Bir problem igin basgaril
bir sekilde kullanilan yontem bagka bir problem igin ayni performansi
gostermeyebilir. Ancak CKKV yontemleri daima geligime agiktir ve diger
bir¢ok alanda kullanilabildigi gibi finansal oranlar kullanilarak isletmelerin
tinansal performansinin degerlendirilmesinde de kullanilmaktadir (Tayyar
vd., 2018, s. 2492).

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)’nun derledigi Genel Ticaret verilerine
gore Tirkiye’nin 2019 yili imalat sanayii ihracatt 171,22 milyar $, ithalati
ise, 162,14 milyar $’a ulagnugtir. Thracatin ithalat1 kargilama orani 2018°de
%90,6 iken 2019°da %105,6’ya yiikselmistir. Uretim Endeksi ve istihdam
verileri ise 2002-2018 yillar1 arasinda genel bir artig egiliminde olmugtur.
Ayrica Tiirkiye, Birlesmis Milletler Sinai Kalkinma Orgiitii (United Nations
Industrial Development Organization-UNIDO) “Rekabet¢i Endiistriyel
Performans Endeksi” raporlarinda, 152 iilke igerisinde 29. sirada yer almug,
Gayri Safi Yurtigi Hasilati (GSYH) iginde imalat sanayii katma degerinin
pay1 2018 yilinda %17,1 olurken kigi bagina diigen imalat sanayi ihracati
2002-2018 yillar1 arasinda diinya ortalamasina paralel bir seyir izlemigtir
(Strateji ve Biitge Bagkanligi). Ozetle Tiirkiye'nin en iiretken ve dinamik
kesimi imalat sanayi olup iilke ihracatimin %90’k kismi bu alandaki
dretimle saglanmaktadir. Ayrica sagladigr istihdam agisindan da ulusal
ckonomiyi dogrudan etkilemektedir. Imalat sanayi, sadece iilke ekonomisini
degil, sosyoekonomik durumunu dolayisiyla yagam kalitesini de dogrudan
etkilemektedir (Akbulut ve Rengber, 2015, s. 118).

Tiirkiye’de imalat sanayinde faaliyet gosteren 191 igletmenin 75 (%39)
tanesi 2010-2021 tarihleri arasinda halka arz olmustur. 2015-2021 yillart
arasindaki halka agilan igletmelerin dagilimi sirasiyla 6, 1, 3, 9, 6, 8 ve 52
olmustur. Bu halka arzlar i¢inde imalat sanayinin dagilimi 2015 yilinda
4 (%67), 2016 yilinda 1 (%100), 2017 yilinda 0, 2018 yilinda (%22),
2019 yilinda 1 (%17), 2020 yilinda 4 (%50), 2021 yilinda ise 18 (%35)’e
ulasmustir. Bu ylizden imalat sektoriinde yer alan igletmelerin performansi
olduk¢a 6nemlidir (Akbulut ve Rengber, 2015, s. 118). Imalat sanayinin
Tiirkiye ekonomisini dogrudan etkileyebilme giicii ve COVID-19’un basta
ckonomi olmak {tizere biitiin alanlar1 etkilemesine ragmen artan halka
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arzlar ve halka arzlar i¢indeki imalat sanayinin biiytikligii bu ¢aligmanin
konusunu olusturmaktadir. Bu galigmanin amaci Imalat, Sanayi, Gida Tgki
ve Tiitiin Alt Sektorii Alaninda Faaliyet Gosteren Borsa Istanbul (BIST)
Sirketler’nin COVID-19 6ncesi, COVID-19 ve COVID-19 sonrasi finansal
performansinin  CKKV  yontemlerinden biri olan TOPSIS (Technique
for Order Preference by Similarity to an Ideal Solution) yontemi ile
degerlendirilmesini amaglamaktadir. Calismamizda geffatlig: ve objektifligi
artirma amaciyla TOPSIS yontemini agirhiklandirmak igin Entropi yontemi
kullanilmigtir. Caliymamizda 6zellikle COVID-19’un imalat sanayii sektoriine
olan etkisi incelenecegi igin 6rneklem donemi 2015-2021 donemi ve imalat
sektoriinde yer alan 26 igletme ile sinirlandiriimugtir.

LITERATUR

Finansal tablolardan elde edilen verilerin birbiriyle oranlanmasi yoluyla
ilgili hesaplar arasindaki iliskinin yorumlanmasina ve boylece igletmenin
faaliyeti ve finansal yapilar1 hakkinda yorum yapabilmeyi saglayan analiz
teknigine finansal oran analizi denir. Finansal oran analizi igletmenin mevcut
durumunu analiz etmeye, igletme bulundugu sektorde faaliyet gosteren
isletmelerle kargilagtirma yapmaya ve gelecek igin stratejik kararlar vermede
yardimei olmaktadir (Ciftgi ve Yildirim, 2020, s. 385). Bugiiniin ekonomik
sartlarinda  igletmelerin  degerlendirilmesinde finansal tablolar yoluyla
olusturulan oranlar yeterli olmamaktir. Bu yiizden ilgili konudaki birgok
kriterin bir araya getirilmesiyle olugturulan CKKYV yontemleri alternatifler
arasinda karar vermede sik¢a kullanilan bir yontem olmustur (Yanik ve Eren,
2017,s. 166).

Birden fazla segenek arasindan birini se¢gme eylemi bir karar verme
problemidir. Ele alinan problem igin ayrintili ve yeterli verilerin toplanmasi
ve ¢Oziim i¢in analizlerin yapilmasi gerekmektedir. Analizlerden elde edilen
yeni bilgiler sonucunda elde edilen en iyi olan alternatifin se¢imi problemin
¢Oziimiinii olusturur (Yanik ve Eren, 2017, s. 166). Ornegin yatirim karari
verirken igletmenin bir kriter bakimindan diger igletmelere kiyasla yiiksek
performans gostermesine ragmen, sektordeki konumu ve rekabet giicii
agisindan geride kalmug, performans: diigiik bir isletme olmasi, karar verme
stirecinde yatirnmeinin riskini artiracaktir. Bu nedenle birden ok gesitli
kriteri bir arada degerlendirerek tek bir ¢ikt1 elde edilmesini saglayan CKKV
yontemlerinin kullanilmasi yerinde olacaktir. Bu yontem konuyla ilgili
zorunlu varsayimlar igermedigi ve girdi olarak birden ¢ok kriteri bir arada
kullanarak ve kriterleri 6nem derecesine gore agirhiklandirarak ¢ikti elde
edebilmeleri agisindan olduk¢a kullanighdir (Temizel ve Baygelebi, 2016,
s. 160). Bu yontemlerin genel ozelliklerinden biri de kriterlerin fayda veya



42 | Finansal Performansin Biitiinlesik Entropi Tabanly TOPSIS Yontemi ile Degjerlendirilmesi...

maliyete dayali olmasidir. Diger bir deyisle her bir kriterde en biiyiik ya da
en kiigiik deger en 1yi deger olarak belirlenir (Tayyar vd., 2018, s. 2492).

Bu baglik altinda Entropi ve TOPSIS yontemleri agiklanarak literatiirde
yer alan Entropi tabanli TOPSIS yontemi ile igletmelerin finansal
performansint 6lgen ¢aligmalar ve COVID-19 etkisini dikkate alan ilgili
caligmalar incelenmigtir.

Finansal Performans, TOPSIS ve Entropi

CKKV yontemlerinden biri olan ve “Ideal Coziime Benzerlige
Gore Siralama Segimi Teknigi anlamma gelen TOPSIS, Hwang Yoon
tarafindan 1981 yilinda gelistirilmis (Yang, Zheng ve Sun, 2020, s. 4)
(Munier, Hontoria ve Jimenez-Saez, 2019, s. 8) ve ilk defa Chen ve
Hwang tarafindan uygulanmugtir. Karar verme siirecinde kriterlerin sayisi
ve gesitliligi arttikga bazi kriterlerin degerinin  maksimum bazilarinin
minimum olmas: istenmektedir. Maksimum ve minimum degerler paralel
olursa ideal ¢oziime ulagilamamaktadir. Bu durumda bir alternatifin diger
alternatife olan Ustiinliigiinii tespit etmek olduk¢a zordur. Bu yiizden
minimum ve maksimum degerlerin dengelenebilmesi icin ideal ¢oziime
yakinlig dikkate alan metotlar kullanilmaktadir. Bu metotlar arasinda en gok
kullanilan TOPSIS yontemi minimize edilmek istenen degerleri minimum
ve maksimize edilmek istenen kriterlerin maksimum oldugu ideal ¢oziime
yakinlik agisindan alternatifleri siralayarak segimleri kolaylagtirmaktadir
(Gati, Eg ve Ozevin, 2017, s. 205). TOPSIS yontemi, her kriterin pozitif
ve negatif ideal ¢ozlimleri tanimlanmasina olanak saglayan siirekli artan
veya azalan bir fayda egilimine sahip oldugunu varsayar. Alternatiflerin ideal
¢oziime olan yakinligini 6lgmek igin Oklid uzakligr yaklagimim dikkate alir.
Boylece goreceli mesafelerin bir dizi kiyaslamasi alternatiflerin tercih sirasini
verir (Gavade, 2014, s. 5644)(Aruldoss vd., 2013, s. 32). TOPSIS’in pratik
ve kolay uygulanabilir olmasi, alternatiflerin belirlenmesinden sonra standart
bir 6l¢iim birimi elde edebilmek amaciyla kriter degerinin normallestirilmesi
ve matristeki kriterlerin agirliklandirilabilir olmasi gibi yararlarindan dolay:
sik¢a kullanilan bir CKKYV yontemidir (Catt vd., 2017, s. 205).

CKKYV yontemleri, ekonomi, malzeme se¢imi, ingaat, askeri, imalat,
yatirrm karari, ekonomik fayda degerlendirmesi, proje degerlendirme,
personel degerlendirme ve benzeri alanlarda karar verme problemlerinin
¢oziimiinde 6nemli rol oynar (Gavade, 2014, s. 5643). Isletmelerin finansal
etkinliginin ve performansinin 6l¢iimiinde en sik kullanilan CKKV yontemi,
yazilim gereksinimi olmaksizin Microsoft Office Excel’de analizinin
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yapilabilmesi ve kolaylig1 gerekgesi ile TOPSIS’dir (Akbulut ve Rengber,
2015, s. 120).

TOPSIS hem ulusal hem uluslararas: literatiirde, imalat isletmelerinin
performanst (Saldanl ve Sirma, 2014) (Omiirbek ve Mercan, 2014) ile
piyasa degeri/ defter degeri (PD/DD) arasindaki iliskinin incelenmesinde
(Akbulut ve Rengber, 2015), kurumsal yonetim endeksinde yer alan
isletmelerin kurumsal yonetimi ile finansal performans: arasindaki iliskinin
incelenmesinde (Ege vd., 2013), teknoloji ve bilgi teknolojileri endeksinde
islem goren igletmelerin performansi ile getiri profili arasindaki iligkinin
incelenmesinde (Titiincli ve Uysal, 2018), perakende ticaret sektoriinde
(Satir, Kisakiirek ve Yasar, 2020), BIST30°da (Ege ve Topaloglu, 2016), ana
metal sanayi sektoriinde (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012), (Topaloglu, 2014),
(Soylemez, 2020), cimento igletmelerinin (Dumanoglu, 2010), Ingiliz
tutbol kuliiplerinin (Giingor ve Uzun Kocamis, 2018), turizm isletmelerinin
(Erdogan ve Yamaltdinova, 2018), giibre sanayindeki igletmelerin (Demireli
ve Tiikenmez, 2012), Kirgizistan’daki ticari bankalarin (Yamaltdinova,
2017), ulagtirma igletmelerinin (Oral ve Kipkip, 2019), dokuma, giyim
esyast ve deri imalati sektoriindeki (Temizel ve Baygelebi, 2016), sigorta
sektoriindeki igletmelerin (Bayramoglu ve Basarir, 2016), kamu ve ozel
sermayeli bankalarin (Yildirim ve Demirci, 2017) ve katiim bankalarinin
performanslarinin olgiilmesinde (Yetiz, 2021), yeni tarim makineleri igin
yeni tedarikgi segimi i¢in (Lu, Wei, Wu, ve Wei, 2019), (Han, Li, Lu, Zeng,
Quan ve Song, 2020), elektrik sebekesi tedarikgisinin degerlendirilmesi
i¢in (Zhang, Wang, Li ve Xu, 2014), komiir kaynaklar1 giivenliginin
degerlendirilmesi i¢in (Yang vd., 2020), 1ssiz bir adanin planlanmasi ve
degerlendirme gosterge sisteminin gelistirilmesi i¢in (Zhao, Ma ve Lin,
2022), pazar segmentini segebilmek ve degerlendirebilmek igin (Duong ve
Thao, 2021), Cin’in enerji diizenlemesinin dig performansina iligkin ampirik
degerlendirmesini yapmak igin (Wang, Li ve Zheng, 2018), yonetisim
gostergelerini  dikkate alarak ekonomik, sosyal ve gevresel faktorlerin
gostergelerini dikkate alarak Garanti bankasinin kurumsal siirdiirtilebilirlik
performansini 6lgmek igin (Aras, Tezcan, Kutlu Furtuna ve Hacioglu Kazak,
2017), dort komiir madenindeki giivenlik kogullarini degerlendirmek igin (Li,
Wang, Liu, Xin, Yang ve Gao, 2011), Banglades’teki devlete ait bankalarin,
oOzel ticari bankalarin ve yabanc ticari bankalarin finansal performansinin
degerlendirilmesi amaciyla (Roy ve Das, 2018), isletmelerin marka degeri
ile finansal performanslar1 arasindaki iligkinin incelenmesinde (Kahraman ve
Gacar, 2019), Avrupa’nin lider konumunda olan hava yollarinin COVID-19
oncesi ve sonrast performanslarinin  6lgebilmesinde TOPSIS  yontemi
kullanilabilmektedir.
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TOPSIS nesnel ¢iktilar elde etmeyi amaglayan analitik bir yontemdir.
Ancak TOPSIS’ in uygulanmasi asamasinda kullanilan agirhiklandirma
yontemine gore subjektif veya objektif ciktilar iiretme Ozelligi vardir
(Yildirim, Altan, ve Gemici, 2018, s. 137-138). Daha iyi ve dogru bir karara
ulagabilmek igin kriterlere agirlik verildiginden emin olmak gerekir. CKKV
yontemlerinde kriterlerin agirhiklandiriimasinda hem nitel hem de nicel
veriler kullanilabilir. Kriterlere nitel verilerin kullanilarak agirlik verilmesi
karar verme ¢iktilarinin karar vericinin kigisel tercihlerinden etkilenmesine
neden olabilmektedir (Arbel, 1989, s. 317).*

Esit agirhklandirma ve uzman veya aragtirmact goriiglerine gore
agirhiklandirmaya dayali yaklagimlar subjektif agirhiklandirma yontemleridir
(Yildinm vd., 2018, s. 137-138). Isletmelerin finansal performanslarin
Olgebilmek igin TOPSIS ile esit agirliklandirma yoluyla (Tiitiincti ve Uysal,
2018), (Satr vd., 2020), (Ege ve Topaloglu, 2016), (Ege vd., 2013),
(Yildirim ve Demirci, 2017), (Topaloglu, 2014), (Saldanh ve Sirma, 2014),
(Giingor ve Uzun Kocamug, 2018), (Erdogan ve Yamaltdinova, 2018), (Oral
ve Kipkip, 2019), (Temizel ve Baygelebi, 2016), (Bayramoglu ve Basarir,
2016), (Dagl, 2021), AHP (Analitik Hiyerarsik Siireci)® yoluyla (Yanik ve
Eren, 2017), (Uludag ve Dogan, 2016), (Durmus ve Tayyar, 2017), (Acar ve
Sartyer, 2021), (Eyiiboglu ve Bayraktar, 2019), (Cam, Cam, Ulutag ve Sayin
Okatan, 2015) ve uzman veya aragtirmact goriigiine bagh agirliklandirma
yontemleri (Omiirbek ve Mercan, 2014), (Yetiz, 2021), (Kahraman ve Gacar,
2019) kullanildigr takdirde subjektif sonuglarin elde edilmesi miimkiindiir.
Subjektif agirhklandirma yontemleri standart sapmalara neden olabilir.
Objektif sabit agirliklandirma yontemleri, insan kaynakli problemleri ortadan
kaldirarak gergek degerlerle uyumlu sonuglar iiretecektir. Entropi agirlik
yontemi ise objektif’ bir agirliklandirma yontemi olup elde edilen bilgi
miktarina dayanmaktadir. Bu deger ne kadar kiigiikse, sistemin diizensizlik
derecesi de o kadar kiigiik olacaktir (Li vd., 2011, s. 2087). Entropi, Standart
Sapma, CRITIC (Criteria Importance Through Intercriteria Correlation)® ve
benzeri yontemler objektif agirliklandirma yontemleridir (Yildirim vd., 2018,
s. 137-138). TOPSIS ile Entropi yontemleri birlikte kullanildigy takdirde

4 Bu sorun nedeniyle (Saaty, 1977, s. 234) nitel verileri nicel hale dontigtiirebilmek i¢in 1 ile 9
arasinda puanlara denk gelen 6nem dereceleri atamustir. Ornegin 1 “esit Gnemi” ifade ederken
9 “asir1 6nemi” ifade etmektedir.

5 (Saaty, 1977) tarafindan gelistirilmig olup, kriterler ve alternatifler ile hiyerarsik bir diizen
olugturarak alternatifleri goreli 6nem derecesine gore siralayan bir CKKV yontemidir. Kriter
ve alternatif sayisi arttik¢a yontem karmagiklagir.

6 Objektif hesaplamalar sonucunda elde edilen Olgiitlerin standart sapmalar ile her olgiite ait
ctkilesimin hesaplandig1 korelasyonlarin birlikte kullanilmasiyla agirhklandirilan bir CKKV
yontemidir (Fidan, 2021, s. 297).
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(CGat1vd., 2017), (Yilmaz ve Yakut, 2021), (Cat1 vd., 2017), (Kirac1 ve Asker,
2019), (Isik, 2019) (Pergin ve Sénmez, 2018), (Ege ve Topaloglu, 2016),
(Zhao vd., 2022), (Lu vd., 2019), (Han vd., 2020), (Lin, Pan ve Chen,
2021), (Liu, Luo, ve Liu, 2020), (Zhang, 2015), (Duong ve Thao, 2021),
(Yang, Zheng, ve Sun, 2020), (Wang vd., 2018), (Aras vd., 2017), (Li vd.,
2011), (Roy ve Das, 2018) karar vericinin kigisel goriigleri goz ardr edilmig
olacaktir. (Zhaovd., 2022, s. 5)’a gbre Entropi ve TOPSIS yonteminin birlikte
kullamlmasinin birtakim avantajlari ve dezavantajlart vardir. Entropi yontemi,
degerlendirme sonucunun bilimselligini saglayabilmek igin nesnel bir yapiya
sahiptir. Ayrica sezgisel kararlarla tutarhdir, anlagilmasinin kolay olmasi ve
karar vericiler tarafindan kabul edilebilir olmas1 yoniiyle diger agirlik belirleme
yontemlerine gore avantajhdir (Zhang, 2015, s. 337). Ayrica entropi yontemi,
CKKYV yontemleri igin agirhiklar1 tahmin etmedeki yiiksek kapasitesinden
dolay: kullanighdir (Sarraf, Mohangar ve Bazargani, 2013, s. 872). TOPSIS
yontemi, CKKV problemini sonlu ¢oziimlerle ¢6zmek igin her bir ¢6ziim
ile ideal ¢6ziim arasindaki farki negatif ideal ¢6ziim ile birlikte hesaplayarak
¢ozlimleri siralayan ve optimal olani segen etkili bir yontemdir (Sarraf
vd., 2013, s. 860). Uygulamasmnin basit olmasi, kolay anlagilmas: ve diger
yontemlere entegre edilebiliyor olmasi avantajlarindan bazilaridir. Entropi
ve TOPSIS yontemlerinin birlestirilmesiyle Entropi degerlendirilecek veriler
i¢in agirlik belirler ve TOPSIS, degerlendirilecek alternatiflerin nihai sirasim
belirleyerek ideal ¢6ziime yakin bir alternatif se¢im sunar. Bu yontemlerin
kombinasyonu veri gesitliliginin fazla oldugu durumda kullanilacaktir ancak
verilerin hem niteliksel hem de gesitliliginin yiiksek olmasi durumunda bu
kombinasyon karar vermede verilerin niteliklerinin roliinii abartabilir (Sarraf

vd., 2013, s. 872).

Bu ¢alismada nicel verilerle ¢alisilacaktir. Bu yiizden ¢aligmanin
giivenilirligini ve objektifligini artirmak amacityla TOPSIS ve Entropi
yontemi birlikte kullanilacaktir.

Finansal Performans, Entropi, TOPSIS ve COVID-19

COVID-197 salgin1 2019 yillarinin sonunda Cin’in Wuhan kentinde
ortaya ¢ikarak hizla yayillmistir. Yaganan can kayiplarindan dolay1 Diinya
Saglik Orgiitii (DSO) 30.01.2020°de “Uluslararast Kamu Saghg Acil
Durumu” duyurusu yapmustir. Bagta Avrupa kitas1 olmak {izere oliimlerin

7 DSO Bagkam Tedros Adhanom Ghebreyesu, COVID-19 kisaltmasuun agilimint: “korona”
igin “CO?”, “viriis” igin “VI”, hastalik i¢in “D” kodlarm kullanarak olusturmustur. Bilim
insanlart COVID-19un vyarasalardan bulagtigini diigiinse de Wuhan pazarlarinda yarasa
sattlmamasindan dolayi viriistin insanlara bulasmasi i¢in bir tiir tagiyict hayvanin oldugunu
ileri siirtilmiigtiir (TUBA, 2020).
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devam etmesi DSO’niin 11.03.2020 tarihinde bu durumun bir “Pandemi”
oldugunu duyurmasina neden olmus ve Tiirkiye’de ilk koronaviriis
vakas1 goriilmiigtiir. 12.03.2020 tarihinden itibaren ulusal diizeyde insan
hareketliligini kisitlayici onlemler alinmaya baglanmugtir. Bu stirete biitiin
iilkeler bagta saglik alani olmak iizere ekonomik agidan etkilenmig, hem
salginin yayilmasini engellemek igin evde kal uyaris1 yapip hem de sekteye
ugrayan ckonomik aktorlerin igleyebilmesi igin destekleyici diizenlemeler
yapmak zorunda kalmistir (Diizer, 2022, s. 2). COVID-19 pandemisi
ekonomik anlamda bir¢ok sektorii olumsuz etkiledigi igin bir tiir ekonomik
kriz olarak ifade edilmektedir (Pala, 2021, s. 265).

DEGISKENLER VE VERI

Calisma kapsaminda Borsa Istanbula kote olan ve imalat sanayi altinda,
gida, igki ve tiitlin alt sektoriinde yer alan firmalarin finansal performansinin
biitlinlesik Entropi tabanli TOPSIS yontemi ile degerlendirilmesi
amaglanmigtir. Bu amag dogrultusunda 2015-2021 yullart arasinda faaliyet
gosteren 26 firmanin finansal performans: incelenmistir. Caligmada
firmalarin yillik finansal tablolarindan faydalanilmig ve veriler Kamuoyu
Aydinlatma Platformu (KAP)’nun web sayfasindan temin edilmigtir. Calisma
kapsaminda degerlendirmeye dahil edilen firmalar ve islem kodlart EK 1°de
sunulmustur.

Cahiyma kapsaminda kullanilacak oranlarin segilmesi amaciyla genis
capli bir literatiir taramast yapilmig ve buna ek olarak sektordeki yatirim
uzmanlarinin gortgleri alinmugtir. Genel degerlendirme sonucunda 18 adet
tinansal oran segilmigtir. Segilen oranlarin tamami nihai degerlendirmeye
dahil edilmeden 6nce oranlar arasinda korelasyon analizi gergeklestirilmig ve
sonuglar1 Tablo 1’de gosterilmistir.
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Analiz sonucunda diger oranlar ile arasinda yiiksek diizeyde iligki
tespit edilen asit-test orani, 6zsermaye devir hizi, faaliyet kar marji orani
ve piyasa degeri/defter degeri oramidir. Aralarinda yiiksek diizeyde iligki
bulunan kriterlerden hangilerinin ¢aligmaya dahil edilecegi ve hangilerinin
degerlendirme diginda birakilacag: hususu literatiir incelemesi ger¢evesinde
degerlendirilmistir. Caligmada kullanilan oranlar Tablo 2’te gosterilmistir.

Tablo 2: Analize dahil edilen finansal ovanlar

Oran Smufi Oran Oran Adi Nitelik
Kodu
Likidite Oranlar1 Al Cari Oran Maksimum
Bl Net Calisma Sermayesi Devir Hizi Maksimum
B2 Stok Devir Hiz1 Maksimum
Faaliyet Oranlar1
B3 Alacak Devir Hizt Maksimum
B4 Aktif Devir Hizt Maksimum
. Cl Borg Ozsermaye Orant Minimum
Mali Yap1 Oranlari o
2 Borg¢ Oram Minimum
Karsilama Oranlar1 D1 Faiz Kargilama Orani Maksimum
g0 Briit Kar Marjt Orant Maksimum
E2 Net Kar Marji Orant Maksimum
Karlilik Oranlar1 ) )
B3 Aktif Karlilik Orani (ROA) Maksimum
E4 Ozsermaye Karlilik Orant (ROE) ~ Maksimum
F1 Hisse Bagina Kazang Maksimum

Piyasa Oranlar1 . o
F2 Fiyat Kazang Orani Minimum

Entropi Yontemi

CKKYV problemlerinde Entropi agirhiklandirma yontemi uzmanlarin
kigisel yargi ve diigiincelerinin kriterlerin 6nem agirhiklarini etkilemesine
izin vermez. Bu sayede kriterlerin 6nem agirliklarinin hesaplanmasinda
objektiflik saglanmig olur (Pergin ve Sonmez, 2018, s. 570), (Li vd.,
2011, s. 2087). Entropi yontemi sonucunda agirhiklandirilmig degerlere
ulagabilmek igin swrasiyla; (1) karar matrisinin olugturulmasi, (2) karar
matrisinin normalizasyonu, (3) entropi degerinin bulunmasi, (4) farklilagma
derecelerinin bulunmasi ve (5) kriter agirliklarinin hesaplanmasi agamalari
takip edilmektedir.
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1. Asama: Karar Matrisinin Olusturulmasi:

X1 X2 Xin
X X X
21 22 2n (1)
X =
_xml xm2 xmn_

2. Asama: Karar Matrisinin Normalizasyonu:

|
Pij I xij Di,j (2)
3. Asama: Kriterlere Tligkin Entropi Degerlerinin Bulunmast:
e; = —kx Ll pi; x In(py;) i=1.2,..,mvej=12,..,n (3)
Esitlik (3)’te yer alan k degeri &k = z 3(1 ) olarak tanimlanan sabit bir
L m

katsayidr.

4. Agama: Farklilagma Derecelerinin Bulunmasi:

d;=l-e; j=1,2,..,n (4)
5. Adim: Entropi Kriter Agirhiklarinin Hesaplanmasi:

= 5
Wi (5)

Entropi yonteminin 3. agamasinda kriterlere iliskin Entropi degerleri
hesaplanirken dogal logaritma fonksiyonundan faydalanilmaktadir. Karar
matrisi igerisinde sifir ya da negatif bir deger bulunmas: halinde, logaritma
hesaplamasi yapilamayacaktir. Bu nedenle negatif ve sifir degerine sahip veriler
igin bir diizletme yapilmasi gerekmektedir. Bu agamada gergeklestirilecek
diizletme i¢in kullanilabilecek yaygin teknikler arasinda aralik doniigtimii,
dogrusal olgeklendirme doniigiimii ve vektor normallestirme yer almaktadir.
Karar matrisinde indeksler arasindaki farklar ihmal edildiginden, aralik
doniigiimii  orijinal indeksler arasindaki korelasyonu objektif olarak
yansitamayacaktir. Negatif bir deger igin dogrusal 6l¢eklendirme dontigiimii
uygulanamayacaktir. Son olarak vektor normalizasyonu yonteminde, pozitif
ve karsit indeksler arasinda herhangi bir varyasyon goriilemeyecek ve bu da
degerlendirmeyi oldukga zorlasgtiracaktir.

Yukarida agiklanan sebeplerle bu galigmada karar matrisi igerisinde
yer alan sifir ve negatif degerlerin diizeltilmesinde (Zhang vd. 2014)
tarafindan gelistirilen Z-skoru standartlastirma doniigiimii kullanilmistur.
Z-skoru (standart puan) standartlagtirma yontemi, maksimum ve minimum
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degerlerin net olmadigt veya bu degerin belirli bir aralign gectigi kesikli
veriler i¢in uyarlanmigtir. Bu kapsamda ilk olarak karar matrisinde bulunan
degerler Egitlik (6) kullanilarak dontistiiriiliir.
2y == (6)
Sonrasinda Esitlik (7) kullanilarak karar matrisindeki sifir ve negatif
veriler pozitif hale getirilmis olur.

z';=z;+4A A= |mi11 z,-j-| (7)

TOPSIS Yontemi
TOPSIS Hwang ve Yoon (1981)’in gelistirmig oldugu, negatif ideal

¢oziime en uzak ve pozitif ideal ¢oziime en yakin olan en iyi alternatif se¢im
(karar noktas1) i¢in kullanilan bir CKKV yontemidir. Bu yonteme gore
maliyet kriterini en aza indiren ve fayda kriterini en iist diizeye ¢ikaran ¢6ziim
ideal ¢oziimdiir. Benzer sekilde maliyet kriterini en iist diizeye ¢ikaran ve
fayda kriterini en aza indiren ¢6ziim ise negatif ¢o6ziimdiir (Hwang ve Yoon,
1981, s. 128). TOPSIS yonteminin analiz stireci 6 agamadan olugmaktadir
(Livd., 2011, s. 2088-2089) (Weng Siew, Weng Hoe, Bakar, ve Pei, 2022,
s. 62-63) (Roy ve Das, 2018, s. 26).

1. Asama: Karar Matrisinin (A) Olusturulmasi

a; Iy A
a,; ap ay,
4y 4y
A= (8)
(w1 gy oy |

A; = Matrisinde n degerlendirme faktorii sayisini, m karar noktast
sayisini verir. Sonug olarak m*n boyutunda bir karar matrisi olusturulur.

2. Asama: Normalize Karar Matrisinin (R) Olusturulmas:

Sa ©)

Alternatifler(A) = {Am |i = 1,2,...,m} (10)
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Kriterler(K)z{Kn |j=1,2,...,n} (11)
1;; degerlerinin hesaplanmastyla R, matrisi olugturulmug olur.
i T e T
r21 r22 an
R, = (12)
_rml rmZ rmn_

3. Asama: Agirhikli Normalize Karar Matrisinin (V) Olusturulmasi

[ZW =1j (13)
i=1

Rij matrisinin her bir stitunundaki degerler ile hesaplanan W, degeri
carpilarak ¥y matrisi olugturulur. Olugturulan ¥} matrisinin - goriintiisii
agagidaki gibi olacaktir.

W]']l W2r12 e Wnrin
Wihy Wly . W,
i (14)
_erml w2rn12 Wnrmn_

4. Asama: Pozitif Ideal (4") ve Negatif Ideal ( 47) Coziimlerin
Olugturulmasi

r :{(max.% jed,).(min,v,|j eJZ)} A= {vl*,v;,v;,...,v*} (15)

iy i n

A" :{(minz vi/‘|je‘]])’(maxi Vij|j€']2} A Z{V;,V;,V;,...,V;} (16)

J, faydayr (maksimizasyon), J, maliyeti (minimizasyon) temsil
etmektedir. Kriter maliyet yonlii ise, J, pozitif ideal ¢oziim kiimesinde
minimizasyonu temsil ederken, J, negatif ideal ¢oziim kiimesinde
maksimizasyonu temsil etmektedir. Coziim kiimelerindeki alternatif sayisi
veya degerlendirme faktori sayisi 7 adet elemandan olugur. Bu negatif ideal
¢Oziim seti i¢in de pozitif ideal ¢6ziim seti i¢in de gegerlidir (Cat1 vd., 2017,
s. 211).
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5. Asama: Ayirim Olgiilerinin Hesaplanmast
J E : J.(L: J ' }
_ 2
S = Z(VU—V]-) (18)

J=1

(17)

6. Asama: Ideal Coziime Goreli Yakinligin Hesaplanmast

+_ 5 19
Ci = ST+857 (19)
BULGULAR

Aragtirma kapsaminda 26 sirketin 2015-2021 yillar1 arasindaki 7 yillik
finansal performanslar1 degerlendirmeye alinmigtir. Caliyma kapsaminda
tinansal oranlarin agirliklar1 Entropi yontemi ile tespit edilmig TOPSIS
yontemine gore ise finansal performans siralamalart hesaplanmistir.

Entropi Bulgular:

Caliyma kapsaminda degerlendirmeye alman kriterlerin agirliklari,
incelemeye alman 7 yil igin ayr1 ayr1 hesaplanmigtir. Entropi kriter
agirhiklarinin hesaplama adimlarinin ayrintili bir gekilde gosterilebilmesi
amactyla 2015 yili segilmis ve ilgili yila ait karar matrisi Tablo 3’te verilmigtir.
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Karar matrisinin olusturulmasinin ardindan matris igerisinde bulunan
negatif degerlerin pozitif hale getirilmesi gerekmektedir. Karar matrisi
incelendiginde B1, CI1, D1, E1, E2, E3, E4, F1 ve F2 kriterlerinde negatif
degerler yer aldig goriilmektedir. Karar matrisindeki negatif degerler Esitlik
(6) ve (7)’den faydalanilarak pozitif hale doniistiiriilmiistiir. Gergeklestirilen
doniigtiirme iglemi sonrasi elde edilen diizeltilmis karar matrisi Tablo 4’te
gosterilmistir.

Toblo 4: Diizeltilmis karar matvisi (2015 yil1)

Al Bl B2 B3 B4 CI C2 DI El E2 E3 E4 Fl F2
ALYAG 0,433 4,445 26,561 19,604 0,505 4,543 0,573 4,431 3,559 4,407 4,481 4,773 4,803 4,219
AEFES 1,8835,0965,457 8,956 0,4634,3890,4304,4516,077 4,683 4,661 4,880 4,703 2,442
AVOD 1,1296,3513,653 9,551 0,801 4,419 0,465 4,464 4,749 4,946 4,865 4,966 4,859 4,940
BANVT 0,601 3,938 15,209 10,785 1,904 5,184 0,792 4,439 4,129 4,474 3,931 4,022 4,438 4,374
CCOLA 1,7475,2517,071 12,0520,752 4,495 0,537 4,456 5,673 4,936 4,848 4,966 5,019 7,882
DARDL 0,190 4,506 12,808 22,998 3,779 3,842 3,931 4,448 5,663 4,030 1,065 4,623 4,651 4,471
EKIZ 0,5974,4939,582 1,166 0,3009,3160,952 4,443 4,1742,127 3,741 0,192 4,586 4,462
ERSU  2,0594,8091,330 2,954 0,2834,2830,2594,5404,3804,4124,595 4,867 4,824 2,932
FRIGO 0,9232,7032,022 8,057 0,7735,2580,803 4,444 4,246 3,990 3,948 3,989 4,545 4,496
KENT 1,6965,1108,210 6,183 0,9304,3150,3204,5505,748 5,453 5,468 5,157 5,543 5,310
KERVT 0,9284,2470,999 0,881 0,191 5,368 0,818 4,445 5,221 3,457 4,415 4,504 0,001 4,491
KNFRT 8,6494,7511,055 4,833 0,7504,2260,1164,695 4,736 5,708 5,562 5,125 5,230 4,532
KRSTL 3.4914,8436,820 2289 0,94442620,2114,9433,9394,989 4,938 4,969 4,853 5,928
OYLUM 0,784 4,010 6,464 2,675 0,5934,5160,554 4,438 3,883 4,545 4,538 4,808 4,807 4,374
PENGD 0,9452,534 1,677 6,184 0,5464,7780,6924,4574,7175,061 4,901 5,033 4,863 5,282
PETUN 1,6485,7019,954 8,089 1,1344,2660,221 9,544 4,525 5,590 5,820 5,230 5,448 4,711
PINSU 0,7103,8347,317 7,845 0,9664,657 0,641 4,425 6,496 4,389 4,226 4,584 4,555 4,434
PNSUT 1,1577,3987,578 7,316 1,144 4,324 0,336 4,599 4,480 5,240 5,335 5,117 5,388 4,927
SELGD 2,2524,7702,746 5286 0,4664,3310,3484.4713,5355,5075,1345,051 4,854 5,253
TATGD 2,3914,9713,659 3,828 1,3914,3390,361 4,512 4,896 5,325 5,6105,224 5,033 4,974
TKURU 0,875 3,548 3,127 3,970 0,7504,686 0,654 4,430 4,774 3,674 3,679 4,207 4,635 3,669
TUKAS 1,4784,9421,301 5539 0,5984,514 0,553 4,466 4,753 6,421 5,9225,5204,891 5,231
TBORG 1,6274,9597,044 2,899 0,8154,3980,4415,1006,9576,2776,2065,515 5,031 5,049
ULUUN1,3175,6646,797 5,101 2,0484,705 0,663 4,451 3,937 4,872 4,877 5,006 4,875 4,929
ULKER 1,9474,8749,270 4,971 0,7294,7750,691 4,462 4,918 5,346 5,213 5,265 5,176 5,463
VANGD 6,415 4,6726,055 9,424 0,1054,2340,1404,3192,257 2,565 4,444 4,832 4,811 3,649
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Diizeltilmig karar matrisi ierisinde yer alan degerler Egitlik (2) kullanilarak
normalize edilir. Normalize edilmis karar matrisi Tablo 5’da gosterilmistir.

Tablo 5: Novmalize kavar matrisi (2015 yil1)

Al Bl B2 B3 B4 Cl C2 DI El E2 E3 E4 Fl F2
ALYAG 0,009 0,036 0,153 0,107 0,021 0,037 0,035 0,036 0,029 0,036 0,037 0,039 0,039 0,034
AEFES 0,039 0,042 0,031 0,049 0,020 0,036 0,026 0,036 0,050 0,038 0,038 0,040 0,038 0,020
AVOD 0,024 0,052 0,021 0,052 0,034 0,036 0,028 0,036 0,039 0,040 0,040 0,041 0,040 0,040
BANVT 0,013 0,032 0,088 0,059 0,080 0,042 0,048 0,036 0,034 0,037 0,032 0,033 0,036 0,036
CCOLA 0,036 0,043 0,041 0,066 0,032 0,037 0,033 0,036 0,046 0,040 0,040 0,041 0,041 0,064
DARDL 0,004 0,037 0,074 0,125 0,160 0,031 0,238 0,036 0,046 0,033 0,009 0,038 0,038 0,037
EKIZ 0,0120,0370,055 0,006 0,013 0,076 0,058 0,036 0,034 0,017 0,031 0,002 0,037 0,036
ERSU 0,043 0,039 0,008 0,016 0,012 0,035 0,016 0,037 0,036 0,036 0,038 0,040 0,039 0,024
FRIGO 0,0190,022 0,012 0,044 0,033 0,043 0,049 0,036 0,035 0,033 0,032 0,033 0,037 0,037
KENT 0,035 0,042 0,047 0,034 0,039 0,035 0,019 0,037 0,047 0,045 0,045 0,042 0,045 0,043
KERVT 0,019 0,035 0,006 0,005 0,008 0,044 0,050 0,036 0,043 0,028 0,036 0,037 0,000 0,037
KNFERT 0,181 0,039 0,006 0,026 0,032 0,035 0,007 0,038 0,039 0,047 0,045 0,042 0,043 0,037
KRSTL 0,073 0,040 0,039 0,012 0,040 0,035 0,013 0,040 0,032 0,041 0,040 0,041 0,040 0,048
OYLUM 0,016 0,033 0,037 0,015 0,025 0,037 0,034 0,036 0,032 0,037 0,037 0,039 0,039 0,036
PENGD 0,020 0,021 0,010 0,034 0,023 0,039 0,042 0,036 0,039 0,041 0,040 0,041 0,040 0,043
PETUN 0,034 0,047 0,057 0,044 0,048 0,035 0,013 0,078 0,037 0,046 0,048 0,043 0,044 0,038
PINSU 0,015 0,031 0,042 0,043 0,041 0,038 0,039 0,036 0,053 0,036 0,035 0,037 0,037 0,036
PNSUT 0,024 0,060 0,044 0,040 0,048 0,035 0,020 0,038 0,037 0,043 0,044 0,042 0,044 0,040
SELGD 0,0470,0390,016 0,029 0,020 0,035 0,021 0,037 0,029 0,045 0,042 0,041 0,040 0,043
TATGD 0,050 0,041 0,021 0,021 0,059 0,035 0,022 0,037 0,040 0,043 0,046 0,043 0,041 0,041
TKURU 0,018 0,029 0,018 0,022 0,032 0,038 0,040 0,036 0,039 0,030 0,030 0,034 0,038 0,030
TUKAS 0,031 0,040 0,007 0,030 0,025 0,037 0,033 0,036 0,039 0,052 0,048 0,045 0,040 0,043
TBORG 0,034 0,041 0,041 0,016 0,034 0,036 0,027 0,042 0,057 0,051 0,051 0,045 0,041 0,041
ULUUN 0,028 0,046 0,039 0,028 0,087 0,038 0,040 0,036 0,032 0,040 0,040 0,041 0,040 0,040
ULKER 0,041 0,040 0,053 0,027 0,031 0,039 0,042 0,036 0,040 0,044 0,043 0,043 0,042 0,045
VANGD 0,134 0,038 0,035 0,051 0,004 0,035 0,008 0,035 0,018 0,021 0,036 0,039 0,039 0,030

Karar matrisinin normalize edilmesi sonrasinda Egitlik (3)’ten yararlanarak
kriterlere iligkin Entropi degerlerine (ej) ulagilir. Bu asamada Esitlik (3)
igerisinde yer alan “k” degerinin de hesaplanmas: gerekmektedir. Caligmada
k=0,306927 olarak hesaplanmistir. Kriterlere iliskin Entropi degerleri Tablo
6’de gosterilmistir.

Entropi yonteminin bu agamasinda Egitlik (4)’ten yararlanilarak
farklilasma dereceleri olan “dj” ve Egitlik (5)’ten yararlanilarak kriter
agirliklart olan “wj” degerleri hesaplanir. 2015 yili igin hesaplanan kriter
agirliklar1 Tablo 7°de gosterilmistir.
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Tablo 6: Kriterleve iliskin entvopi degevieri (2015 yila)

Al Bl B2 B3 B4 Cl1 C2 DI El E2 E3 E4 Fl1 F2

ALYAG -0,043 -0,120 -0,287 -0,239 -0,082 -0,122 -0,117 -0,120 -0,103 -0,120 -0,121 -0,126 -0,127 -0,116

AEFES  -0,127  -0,132 -0,109 -0,147 -0,077 -0,119 -0,095 -0,121 -0,149 -0,125 -0,124 -0,128 -0,125 -0,078

AVOD 0,088  -0,154 -0,081 -0,154 -0,115 -0,120 -0,101 -0,121 -0,126 -0,130 -0,128 -0,130 -0,128 -0,130

BANVT -0,055 -0,111 -0,213 -0,167 0,203 -0,134 -0,146 -0,120 -0,114 -0,121 -0,110 -0,112 -0,120 -0,119

CCOLA -0,121  -0,135 -0,130 -0,179 -0,110 -0,121 -0,111 -0,121 -0,142 -0,129 -0,128 -0,130 -0,131 -0,177

DARDL -0,022  -0,122 -0,192 -0,260 -0,293 -0,109 -0,342 -0,120 -0,142 -0,112 -0,041 -0,124 -0,124 -0,121

EKIZ 0,055 -0,121 -0,160 -0,032 -0,055 -0,196 -0,165 -0,120 -0,115 -0,070 -0,107 -0,010 -0,123 -0,121

ERSU 0,135 -0,127 -0,037 -0,066 -0,053 -0,117 -0,065 -0,122 -0,119 -0,120 -0,123 -0,128 -0,127 -0,089

FRIGO -0,076  -0,084 -0,052 -0,137 -0,112 -0,135 -0,147 -0,120 -0,117 -0,112 -0,111 -0,112 -0,122 -0,121

KENT 0,118  -0,133 -0,144 -0,114 -0,127 -0,118 -0,076 -0,122 -0,144 -0,139 -0,139 -0,133 -0,140 -0,136

KERVT -0,076  -0,117 -0,030 -0,026 -0,039 -0,137 -0,149 -0,120 -0,135 -0,101 -0,120 -0,122 0,000 -0,121

KNFRT -0,309 -0,126 -0,031 -0,096 -0,109 -0,116 -0,035 -0,125 -0,126 -0,143 -0,140 -0,133 -0,135 -0,122

KRSTL -0,191  -0,128 -0,127 -0,055 -0,129 -0,117 -0,056 -0,130 -0,111 -0,130 -0,130 -0,130 -0,128 -0,147

OYLUM -0,067  -0,112 -0,122 -0,062 -0,092 -0,122 -0,114 -0,120 -0,109 -0,122 -0,122 -0,127 -0,127 -0,119

PENGD -0,077  -0,080 -0,045 -0,114 -0,087 -0,127 -0,133 -0,121 -0,125 -0,132 -0,129 -0,131 -0,128 -0,136

PETUN -0,116 -0,143 -0,164 -0,138 -0,146 -0,117 -0,058 -0,199 -0,122 -0,141 -0,145 -0,135 -0,138 -0,125

PINSU -0,062 -0,108 -0,133 -0,135 -0,131 -0,124 -0,126 -0,120 -0,156 -0,119 -0,116 -0,123 -0,122 -0,120

PNSUT -0,090  -0,170 -0,137 -0,128 -0,146 -0,118 -0,079 -0,123 -0,121 -0,135 -0,137 -0,133 -0,137 -0,129

SELGD -0,144  -0,126 -0,066 -0,102 -0,077 -0,118 -0,081 -0,121 -0,102 -0,140 -0,133 -0,132 -0,128 -0,135

TATGD -0,150  -0,130 -0,081 -0,081 -0,167 -0,118 -0,084 -0,122 -0,129 -0,136 -0,141 -0,135 -0,131 -0,130

TKURU -0,073  -0,103 -0,072 -0,083 -0,109 -0,125 -0,128 -0,120 -0,127 -0,105 -0,105 -0,116 -0,124 -0,105

TUKAS -0,107  -0,130 -0,037 -0,106 -0,093 -0,122 -0,114 -0,121 -0,126 -0,155 -0,147 -0,140 -0,129 -0,135

TBORG -0,115 -0,130 -0,130 -0,066 -0,116 -0,119 -0,097 -0,132 -0,163 -0,152 -0,151 -0,140 -0,131 -0,131

ULUUN -0,099 -0,142 -0,127 -0,100 -0,212 -0,125 -0,129 -0,120 -0,111 -0,128 -0,128 -0,131 -0,128 -0,129

ULKER 0,130  -0,128 -0,156 -0,098 -0,107 -0,127 -0,133 -0,121 -0,129 -0,137 -0,134 -0,135 -0,134 -0,139

VANGD -0,269  -0,125 -0,117 -0,153 -0,024 -0,116 -0,040 -0,118 -0,074 -0,081 -0,120 -0,128 -0,127 -0,105

Toplam -2917  -3236 -2,.980 -3,036 -3,011 -3,240 -2,920 -3 241 -3236 -3,235 -3 231 -3,222 -3 217 -3237

k=1/In(m) 0,306927
¢ 0,895 0,993 0915 0,932 0,924 0,995 0,896 0,995 0,993 0,993 0,992 0,989 0,987 0,993

Tablo 7: Kriter agwliklar: (2015 yilz)

Al Bl B2 B3 B4 Cl1 C2 D1 E1 E2 E3 E4 Fl F2

dj 0,105 0,007 0,085 0,068 0,076 0,005 0,104 0,005 0,007 0,007 0,008 0,011 0,013 0,007

wj 0,206 0,013 0,168 0,134 0,150 0,011 0,205 0,010 0,013 0,014 0,016 0,022 0,025 0,013

Caligma kapsaminda incelenen 7 yil igin (2015 — 2021) kriter agirhiklart
ayr1 ayrt hesaplanmig ve her yil i¢in hesaplanan kriter agirhklarina gore
performans siralamalar1 gergeklestirilmigtir. Caligma kapsaminda incelenen
yillara iligkin kriter agirliklart Tablo 8’da gosterilmistir.
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Tablo 8: Yillava gove kviter aguwliklar:

Al Bl B2 B3 B4 Cl C2 DI El E2 E3 E4 Fl1 F2
2015 0,206 0,013 0,168 0,134 0,150 0,011 0,205 0,010 0,013 0,014 0,016 0,022 0,025 0,013
2016 0,119 0,011 0,168 0,181 0,159 0,013 0,219 0,016 0,014 0,026 0,018 0,014 0,023 0,018
2017 0,066 0,018 0,019 0,417 0,136 0,016 0,183 0,015 0,022 0,015 0,030 0,025 0,019 0,019
2018 0,107 0,015 0,014 0,417 0,134 0,017 0,164 0,014 0,018 0,019 0,029 0,023 0,016 0,013
2019 0,189 0,017 0,013 0,366 0,138 0,017 0,117 0,029 0,017 0,021 0,022 0,024 0,017 0,014
2020 0,276 0,021 0,014 0,316 0,135 0,034 0,079 0,015 0,018 0,014 0,030 0,014 0,020 0,015
2021 0,276 0,021 0,014 0,316 0,135 0,034 0,079 0,015 0,018 0,014 0,030 0,014 0,020 0,015

TOPSIS Bulgular:

Caliygma  kapsaminda  Entropi  yontemiyle  kriter — agirhiklarinin
belirlenmesinin  ardindan TOPSIS yontemiyle performans sirlamalari
incelenmistir. 2015-2021 yillar1 arasinda firma performans degerlendirmeleri
her yil igin ayr1 ayr1 yapilmig olup 2015 yilina iliskin degerlendirme stireci
ornek olarak sunulmustur. Esitlik (8) uyarinca olugturulan 2015 yili baglangig
karar matrisi Tablo 9°da gosterilmigtir.

Tablo 9: Karar matrisi (2015 yilz)

Al Bl B2 B3 B4 Cl C2 DI El E2 E3 E4 Fl FE2
ALYAG 0430 -3,413 234558090 0923 2,324 0,699 0214 0,103 -0,072 -0,066 -0,220 -0,123 -4,624
AEFES 2237 3137 6,139 7896 0407 0,730 0,422 0,523 0,393 -0,007 -0,003 -0,005 -0,120 -111,404
AVOD 1375 5725 2420 6,559 0,667 0,598 0,374 1,032 0,179 -0,001 -0,001 -0,001 -0,002 -270,884
BANVT 1,020 210,168 10,507 12,294 1,742 2,246 0,692 1,856 0,189 0,032 0,056 0,182 0,624 10,320
CCOLA 2,092 4312 8935 11,6660,674 1,092 0,522 0,699 0,339 -0,004 -0,003 -0,006 -0,112 -256,037
DARDL 0,137 -1286 1043139,5224,380 -1,2954,395 0431 0,373 -0,093 -0,407 -0,120 -0,427 -0,480
EKIZ 0449 -0,915 22,3951328 0342 6251 0,862 1,129 0,019 0271 0,093 0672 0438 0,845
ERSU 1949 1,735 0,782 9,584 0,180 0,260 0,206 0,231 0,203 -0,054 -0,010 -0,012 -0,013 -61,228
FRIGO 0864 -13251 2,947 7,575 0,883 3,724 0,788 -0,166 0,105 -0,045 -0,039 -0,186 -0,282 -0,156
KENT 1,075 38262 7471 5,500 1,093 0,720 0,419 0,797 0,304 -0,014 -0,016 -0,027 -0,297 -57,609
KERVT 0895 -8,976 4,666 3,702 0,763 5,198 0,839 0,847 0,188 -0,018 -0,013 -0,083 -5,342 -0,240
KNERT 4,188 0,860 0,576 7,632 0,508 0,251 0,201 27,938 0276 0,224 0,114 0,143 1498 0414
KRSTL 2,563 2,782 9,944 2,991 1,126 0,383 0277 5478 0,120 0,029 0,032 0,045 0,063 17,048
OYLUM 0,663 -4,130 11,2952,833 0,634 1,178 0,541 -0,250 0,030 -0,044 -0,028 -0,061 -0,094 -5.803
PENGD 0807 -5,164 1,671 7,871 0600 3,184 0,761 0263 0,148 -0,085 -0,051 -0,214 -0,191 -4,455
PETUN 1667 9,676 11,3896314 1,166 0,306 0,234 170,293 0,167 0,094 0,109 0,142 1377 4.857
PINSU 0816 -14,175 7,982 7,637 0,796 2218 0,689 2,096 0,399 -0,131 -0,104 -0,335 -0,479 -2,023
PNSUT 1234 17,720 8438 5801 1,144 0,573 0,364 5254 0,179 0,056 0,064 0,101 1,335 9,294
SELGD 2575 1,056 3,371 2,633 0,449 0,725 0,420 -0,503 -0,007-0,109 -0,049 -0,084 -0,048 -10,459
TATGD 3261 2829 3,703 4259 1419 0,500 0,333 8,348 0,235 0,066 0,094 0,140 0476 10,693
TKURU 1,769 2498 2990 2,888 0,722 1299 0,565 0,790 0,296 0,017 0,012 0,029 0,065 126,749
TUKAS 1546 2,888 1491 4,633 0,689 1,155 0,536 1,513 0,197 0,075 0,052 0,112 0,056 24,172
TBORG 1,772 2408 4242 2,822 0,749 0,721 0,419 31,533 0,567 0246 0,184 0317 0,735 8,385
ULUUN 1,289 10,730 7,632 4,370 2,026 2,168 0,684 0,534 0,066 0,013 0,026 0,082 0,175 4,500
ULKER 1,105 11,786 8288 5074 0,710 1980 0,664 1246 0,235 0,059 0042 0,124 0,674 23,337
VANGD 0415 -0,802 8,000 6,329 0,134 0,570 0,363 -163,2090,010 -1,327 -0,178 -0,280 -0,344 -6,840
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Karar matrisinin olusturulmasinin ardindan Esitlik (9), (10) ve (11)’den
faydalanilarak normalize karar matrisine ulagilir. Bu matris goriintiisii Tablo
10°da verilmistir.

Tablo 10: Novmalize karar matrisi (2015 yil1)

Al Bl B2 B3 B4 Cl C2 DI El E2 E3 E4 Fl1 F2
ALYAG 0,049 -0,0160,498 0,158 0,145 0,208 0,135 0,001 0,082 -0,050-0,119-0,215-0,020-0,011
AEFES 0,253 0,014 0,130 0,154 0,064 0,065 0,081 0,002 0,314 -0,005-0,005-0,005-0,020-0,265
AVOD 0,155 0,026 0,051 0,128 0,104 0,053 0,072 0,004 0,144 -0,001-0,001-0,0010,000 -0,645
BANVT 0,115 0,970 0,223 0,240 0,273 0,201 0,133 0,008 0,151 0,023 0,101 0,178 0,102 0,025
CCOLA 0,236 0,020 0,190 0,227 0,106 0,098 0,101 0,003 0,271 -0,003-0,005-0,006-0,018-0,609
DARDL 0,016 -0,0060,221 0,770 0,686 -0,1160,847 0,002 0,298 -0,065-0,731-0,117-0,070-0,001
EKIZ 0,051 -0,0040,475 0,026 0,053 0,559 0,166 0,005 0,015 0,191 0,166 0,657 0,072 0,002
ERSU 0,220 0,008 0,017 0,187 0,028 0,023 0,040 0,001 0,162 -0,038-0,017-0,012-0,002-0,146
FRIGO 0,098 -0,0610,063 0,148 0,138 0,333 0,152 -0,0010,084 -0,031-0,071-0,182-0,0460,000
KENT 0,121 0,177 0,159 0,107 0,171 0,064 0,081 0,003 0,243 -0,010-0,028-0,026-0,049-0,137
KERVT 0,101 -0,0410,099 0,072 0,119 0,465 0,162 0,004 0,150 -0,012-0,024-0,081-0,877-0,001
KNERT 0473 0,004 0,012 0,149 0,079 0,022 0,039 0,116 0,221 0,158 0,205 0,140 0,246 0,001
KRSTL 0,290 0,013 0,211 0,058 0,176 0,034 0,053 0,023 0,096 0,020 0,058 0,044 0,010 0,041
OYLUM 0,075 -0,0190,240 0,055 0,099 0,105 0,104 -0,0010,024 -0,031-0,050-0,060-0,015-0,014
PENGD 0,091 -0,0240,035 0,153 0,094 0,285 0,147 0,001 0,118 -0,060-0,092-0,210-0,031-0,011
PETUN 0,188 0,045 0,242 0,123 0,182 0,027 0,045 0,710 0,133 0,066 0,196 0,139 0,226 0,012
PINSU 0,092 -0,0650,169 0,149 0,125 0,198 0,133 -0,0090,319 -0,092-0,187-0,327-0,079-0,005
PNSUT 0,139 0,082 0,179 0,113 0,179 0,051 0,070 0,022 0,143 0,039 0,115 0,099 0,219 0,022
SELGD 0,291 0,005 0,072 0,051 0,070 0,065 0,081 -0,002-0,006-0,077-0,088-0,083-0,008-0,025
TATGD 0,368 0,013 0,079 0,083 0,222 0,045 0,064 0,035 0,188 0,046 0,168 0,137 0,078 0,025
TKURU 0,200 0,012 0,063 0,056 0,113 0,116 0,109 0,003 0,237 0,012 0,022 0,028 0,011 0,302
TUKAS 0,175 0,013 0,032 0,090 0,108 0,103 0,103 0,006 0,158 0,053 0,093 0,109 0,009 0,058
TBORG 0,200 0,011 0,090 0,055 0,117 0,064 0,081 0,131 0,454 0,173 0,331 0,310 0,121 0,020
ULUUN 0,146 0,050 0,162 0,085 0,317 0,194 0,132 0,002 0,053 0,009 0,047 0,081 0,029 0,011
ULKER 0,125 0,054 0,176 0,099 0,111 0,177 0,128 0,005 0,188 0,041 0,075 0,121 0,111 0,056
VANGD 0,047 -0,0040,170 0,123 0,021 0,051 0,070 -0,6800,008 -0,931 -0,320-0,274-0,056-0,016

Normalize karar matrisinin = olusturulmasinin  ardindan  Entropi
yontemi ile elde edilen kriter agirliklart gergevesinde agirliklandirma iglemi
gergeklestirilir. Agirliklandirilmig normalize matrise ulagirken Esitlik (13) ve
(14)’ten faydalanilir. 2015 yili igin olugturulan agirliklandirilmig normalize
matris Tablo 11°de gosterilmistir.
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Tablo 11: Agwliklandwidmas normalize matris (2015 yil)

0,1190,011 0,168 0,181 0,159 0,013 0,219 0,016 0,014 0,026 0,018 0,014 0,023 0,018
Al Bl B2 B3 B4 Cl C2 DI El E2 E3 E4 Fl E2
ALYAG 0,006 0,000 0,084 0,029 0,023 0,003 0,029 0,000 0,001 -0,001-0,002-0,0030,000 0,000
AEFES 0,030 0,000 0,022 0,028 0,010 0,001 0,018 0,000 0,004 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,005
AVOD 0,018 0,000 0,009 0,023 0,017 0,001 0,016 0,000 0,002 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,011
BANVT 0,014 0,011 0,037 0,043 0,043 0,003 0,029 0,000 0,002 0,001 0,002 0,002 0,002 0,000
CCOLA 0,028 0,000 0,032 0,041 0,017 0,001 0,022 0,000 0,004 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,011
DARDL 0,002 0,000 0,037 0,140 0,109 -0,0020,185 0,000 0,004 -0,002-0,013-0,002-0,0020,000
EKIZ 0,006 0,000 0,080 0,005 0,008 0,008 0,036 0,000 0,000 0,005 0,003 0,009 0,002 0,000
ERSU 0,026 0,000 0,003 0,034 0,004 0,000 0,009 0,000 0,002 -0,0010,000 0,000 0,000 -0,003
FRIGO 0,012 -0,0010,011 0,027 0,022 0,004 0,033 0,000 0,001 -0,001-0,001-0,003-0,0010,000
KENT 0,014 0,002 0,027 0,019 0,027 0,001 0,018 0,000 0,003 0,000 -0,0010,000 -0,001-0,002
KERVT 0,012 0,000 0,017 0,013 0,019 0,006 0,035 0,000 0,002 0,000 0,000 -0,001-0,0200,000
KNERT 0,056 0,000 0,002 0,027 0,013 0,000 0,008 0,002 0,003 0,004 0,004 0,002 0,006 0,000
KRSTL 0,034 0,000 0,035 0,011 0,028 0,000 0,012 0,000 0,001 0,001 0,001 0,001 0,000 0,001
OYLUM 0,009 0,000 0,040 0,010 0,016 0,001 0,023 0,000 0,000 -0,001-0,001-0,0010,000 0,000
PENGD 0,011 0,000 0,006 0,028 0,015 0,004 0,032 0,000 0,002 -0,002-0,002-0,003-0,0010,000
PETUN 0,022 0,001 0,041 0,022 0,029 0,000 0,010 0,012 0,002 0,002 0,004 0,002 0,005 0,000
PINSU 0,011 -0,0010,028 0,027 0,020 0,003 0,029 0,000 0,005 -0,002-0,003-0,005-0,0020,000
PNSUT 0,017 0,001 0,030 0,020 0,028 0,001 0,015 0,000 0,002 0,001 0,002 0,001 0,005 0,000
SELGD 0,035 0,000 0,012 0,009 0,011 0,001 0,018 0,000 0,000 -0,002-0,002-0,0010,000 0,000
TATGD 0,044 0,000 0,013 0,015 0,035 0,001 0,014 0,001 0,003 0,001 0,003 0,002 0,002 0,000
TKURU 0,024 0,000 0,011 0,010 0,018 0,002 0,024 0,000 0,003 0,000 0,000 0,000 0,000 0,005
TUKAS 0,021 0,000 0,005 0,016 0,017 0,001 0,023 0,000 0,002 0,001 0,002 0,002 0,000 0,001
TBORG 0,024 0,000 0,015 0,010 0,019 0,001 0,018 0,002 0,006 0,005 0,006 0,004 0,003 0,000
ULUUN 0,017 0,001 0,027 0,015 0,050 0,003 0,029 0,000 0,001 0,000 0,001 0,001 0,001 0,000
ULKER 0,015 0,001 0,030 0,018 0,018 0,002 0,028 0,000 0,003 0,001 0,001 0,002 0,003 0,001
VANGD 0,006 0,000 0,029 0,022 0,003 0,001 0,015 -0,0110,000 -0,025-0,006-0,004-0,0010,000

Agirliklandirilmig normalize matrisin olusturulmasinin ardindan Esitlik
(15) ve (16)’dan faydalanarak pozitif ve negatif ideal ¢6ziimlere ulagilmig ve
Tablo 12’te gosterilmistir.

Tablo 12: Pozitif ideal ve negatifideal ¢oziimler

V+ 0,056 0,011 0,084 0,140 0,109 -0,0020,008 0,012 0,006 0,005 0,006 0,009 0,006 -0,011

V- 0,002 -0,001 0,002 0,005 0,003 0,008 0,185 -0,011 0,000 -0,025 -0,013 -0,005 -0,020 0,005

Negatif ideal ve pozitif ideal ¢oziim degerlerinin hesaplanmasinin
ardindan pozitif ideal (S+) ve negatif ideal (S-) ayrim Olgiileri olusturulur.
Negatif ideal ve pozitif ideal ayrim olgiitleri olusturulurken Egitlik (17) ve
(18)’den faydalanihir. Hesaplanan negatif ve pozitit ayrim olgiitleri Tablo
13’te gosterilmistir.
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Tablo 13: Ayrun olgiitlevinin hesaplanmas:

Si+ SI-
ALYAG 0,153 0,182
AEFES 0,165 0,177
AVOD 0,172 0,177
BANVT 0,135 0,175
CCOLA 0,149 0,177
DARDL 0,193 0,178
EKIZ 0,179 0,174
ERSU 0,173 0,184
FRIGO 0,170 0,159
KENT 0,163 0,176
KERVT 0,181 0,155
KNFERT 0,170 0,192
KRSTL 0,163 0,185
OYLUM 0,175 0,171
PENGD 0,175 0,159
PETUN 0,153 0,189
PINSU 0,164 0,164
PNSUT 0,160 0,180
SELGD 0,181 0,175
TATGD 0,163 0,184
TKURU 0,180 0,168
TUKAS 0,178 0,169
TBORG 0,177 0,176
ULUUN 0,157 0,171
ULKER 0,169 0,166

Ayrim oOlgiitlerinin hesaplanmasinin ardindan son olarak Egitlik (19)’dan
taydalanilarak ideal ¢6ziime goreli yakinlik degerleri hesaplanir. 2015 yili igin
hesaplanan goreli yakinlik degerleri ve buna bagh olarak olusan performans
siralamasi Tablo 14’te gosterilmistir.
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Toblo 14: Ideal coziime gireli yakwmlyjn hesaplanmast

Firmalar Ci* Siralama
ALYAG 0,317 3
AEFES 0,125 16
AVOD 0,108 25
BANVT 0,153 10
CCOLA 0,154 9
DARDL 0,114 23
EKIZ 0,282 4
ERSU 0,571 1
FRIGO 0,229 6
KENT 0,133 13
KERVT 0,120 20
KNFRT 0,130 15
KRSTL 0,139 12
OYLUM 0,122 18
PENGD 0,122 19
PETUN 0,124 17
PINSU 0,094 26
PNSUT 0,116 21
SELGD 0,199 8
TATGD 0,130 14
TKURU 0,231 5
TUKAS 0,115 22
TBORG 0,140 11
ULUUN 0,209 7
ULKER 0,114 24
VANGD 0,462 2

2015 yilina 6rneklendigi bi¢imde diger yillar iginde firmalarin ideal
¢oziime uzaklik degerleri (performans degerleri) hesaplanarak Tablo 15°da
gOsterilmigtir.
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Tablo 15: Yillava gove firmalavmn ideal coziime uzaklik degevieri (performans degerleri)

Firmalar 2016 2017 2018 2019 2020 2021
ALYAG 0,543 0,251 0250 0180 0,158 0317
AEFES 0517 0275 0252 0213 0246 0,125
AVOD 0,506 0,274 0245 0196 0,204 0,108
BANVT 0,564 0,296 0266 0254 0,280 0,153
CCOLA 0,542 0,282 0272 0251 0323 0,154
DARDL 0480 0,204 0176 0205 0235 0,114
EKIZ 0492 0,247 0825 0697 0,498 0,282
ERSU 0,515 0,275 0249 0200 0,208 0571
FRIGO 0483 0,289 0246 0269 0,527 0229
KENT 05518 0,276 0249 0202 0206 0,133
KERVT 0462 0,253 0234 0207 0,220 0,120
KNFRT 0,530 0,303 0262 0190 0,172 0,130
KRSTL 0532 0,271 0240 0220 0,267 0,139
OYLUM 0495 0,260 0237 0187 0,204 0,122
PENGD 0476 0,255 0240 0222 0,256 0,122
PETUN 0,553 0,287 0264 0223 0212 0,124
PINSU 0,500 0,258 0231 0175 0,177 0,094
PNSUT 0,529 0,273 0249 0202 0,202 0,116
SELGD 0491 0,275 0255 0241 0,376 0,199
TATGD 0,531 0,277 0252 0213 0,220 0,130
TKURU 0483 0,255 0219 0183 0,204 0231
TUKAS 0487 0,259 0233 0191 0,18 0,115
TBORG 0,500 0,274 0250 0,197 0,191 0,140
ULUUN 0,521 0,267 0258 0221 0,327 0209
ULKER 0495 0,261 0241 0185 0,336 0,114
VANGD 0491 0,817 0363 0353 0,502 0,462

Firmalarin yillara gore ideal ¢oziime uzaklik degerleri cergevesinde
performans siralamalart hesaplanarak Tablo 16°de gosterilmistir.
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Tablo 16: Yillara gove ideal ¢oziime uzaklik degerleri cercevesinde performans
swalamalor

FIRMALAR 2016 2017 2018 2019 2020 2021

ALYAG 3 24 11 25 26 3
AEFES 11 11 10 11 11 16
AVOD 13 12 17 19 19 25
BANVT 1 3 4 4 8 10
CCOLA 4 6 3 5 7 9
DARDL 24 26 26 14 12 23
EKIZ 18 25 1 1 3 4
ERSU 12 10 15 17 16

FRIGO 2 4 16 3 1 6
KENT 10 8 14 16 17 13
KERVT 26 23 22 13 13 20
KNFRT 7 2 6 21 25 15
KRSTL 5 15 20 10 9 12
OYLUM 16 18 21 22 18 18
PENGD 25 21 19 8 10 19
PETUN 2 5 5 7 15 17
PINSU 14 20 24 26 24 26
PNSUT 8 14 13 15 21 21
SELGD 20 9 8 6 4 8
TATGD 6 7 9 12 14 14
TKURU 23 22 25 24 20 B
TUKAS 21 19 23 20 23 22
TBORG 15 13 12 18 22 11
ULUUN 9 16 7 9 6 7
ULKER 17 17 18 23 5 24
VANGD 19 1 2 2 2 2

Tablo 16 genel olarak degerlendirildiginde firmalarin finansal performans
siralamalarinin  yillar  itibartyla  6nemli  degigiklikler gosterdigi  goze
carpmaktadir. 2015 yilinda finansal performans siralamasinda 19. sirada olan
VANGD’nin sonraki yillarda belirgin bir iyilesme yagayarak 2016 yilinda
1.siraya yerlestigi sonraki yillarda ise 2. sirada yer aldig1 goriilmektedir.
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Sekil 1: Firmalavm 2015-2021 yillar: avass ovtalama performans swalamalar:

Firmalarin 7 yillik performans degerleri (ideal ¢6ziime uzaklik degerleri)
ortalamalar1 dikkate alinarak Sekil 1’de 6zetlenmistir. Sekil 1’e gére EKIZ
(1. sira) ve VANGD’nin (2. Sira) diger firmalara kiyasla belirgin 6l¢iide daha
yiiksek ortalama performansa sahiptir. FRIGO ve ERSU ortalama finansal
performansi yiiksek olan diger firmalardur.

SONUC VE TARTISMA

Bu calismada BIST gida, igki ve tiitiin alt sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin finansal performansinin biitiinlesik Entropi tabanli TOPSIS
yontemi ile degerlendirilmesi amaglanmistir. Bu kapsamda ilgili sektorde
faaliyet gosteren 26 firmanmn 2015-2021 yillar1 arasindaki 7 yillik finansal
performansi incelenmistir. Finansal performans degerlendirmesine yonelik
olarak gergeklestirilen bu ¢aligmada tiim kriterler ¢aligmaya dahil edilmeden
once korelasyon analizi yapilarak aralarinda ¢ok yiiksek diizeyde iligki
bulunan kriterler tespit edilmig, literatiir ve uzman goriigleri dikkate alinarak
uygun goriilenler ¢galiygmadan gikarilmistir.

Degerlendirme  kriterlerinin - 6nem  agirliklar1  Entropi  yontemiyle
hesaplanmigtir. ~ Subjektif  bir  degerlendirme olmadan  kriterlerin
agirhiklandirilmast ¢aligmanin seffafligy, tutarhligr ve objektifligi agisindan
onemlidir. Kriterlerin agirhklandirilmasi  siirecinde  6nemli  diger bir
husus degerlendirme yapilan her bir yil i¢in Entropi yontemiyle kriter
agirliklandirilmasinin yapilmis olmasi ve bu sayede dinamik bir degerlendirme
stirecinin saglanmig olmasidir. Yapilan degerlendirmede 7 yillik kriter 6nem
agirliklari incelendiginde alacak devir hizi, cari oran, borg orani ve aktif devir
hizinin en 6nemli kriterler olarak 6ne ¢iktig1 goriilmiistiir. Kriter agirhiklarinin
Entropi yontemi ile belirlenmesi sonrasinda TOPSIS yontemi kullanilarak
performans siralamasi olugturulmustur. Performans degerleri yillar itibarryla
sunulmus ve son olarak degerlendirme yapilan 7 yilin ortalama performans
degerleri grafik yardimiyla 6zetlenmistir.
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Elde edilen bulgular degerlendirildiginde 2015 yilinda finansal
performans siralamasinda 19. sirada olan VANGD’ nin sonraki yillarda ilk
iki sirada yer aldig goriilmektedir. EKIZ nin 2015 ve 2016 yillarindan sonra
finansal performans siralamasinda 6nemli bir sigrama yasadigr gortilmiistiir.
Diger firmalarin da yillar itibariyla performans: benzer sekilde degiskenlik
gostermigtir. Firmalarin 7 yillik finansal performans ortalamalar1 alindiginda
EKIZ’ nin ilk sirada yer aldig1 goriilmiistii. VANGD ortalama performans
degerlendirmesinde 2. swrada yer almaktadir. Ortalama performans
siralamasinda ilk iki firma ile diger firmalar arasinda 6nemli bir performans
degeri farkinin olustugu dikkat gekmektedir.

Yapilan degerlendirme neticesinde analizin gergeklestirildigi gida, icki ve
tiitlin alt sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal bakimindan 6ne
cikabilmesi igin oncelikle alacak devir hizi, aktif devir hizi, cari oran ve borg
oranlarin1 gézden gegirmeleri ve bu kriterde sektor ortalamalarinin altinda
kalinmasi halinde gerekli iyilestirmelerin yapmasi onerilmektedir.

Firmalarin finansal performansinin Entropi tabanli TOPSIS yontemi
ile degerlendirilmesinin amaglandigi bu ¢aliymanin, firmalarin finansal
performans degerlendirmesinde alternatif bir yontem olarak literatiire
katki saglamasi amaglanmistir. Diger yandan firmalarin finansal anlamda
bagarili bir sekilde yonetilebilmeleri i¢in hangi kriterlere agirlik verilmesi
gerektiginin ortaya koyulmast galigmanin pratik katkisini olusturmaktadir.
Yapilacak sonraki ¢aligmalarda firmalarin Entropi tabanli TOPSIS yontemi
ile ulagilan finansal performans siralamalar: ile firmalarin cari ve sonraki
donem karhliklar1 arasindaki iliski incelenebilir. Ayrica Entropi tabanl
TOPSIS yontemi ile ulagilan performans sirlamalart ile firmalarin cari ve
sonraki donem hisse senedi piyasa fiyatlar1 arasinda anlamli bir iligki olup
olmadigr incelenebilecek diger bir 6nemli husustur.
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EK 1: Guda, igki ve tiitiin alt sektoviindeki firmalar ve islem kodlar:

Kod Firmalar

ALYAG Altinyag Kombinalar1 A.§.

AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S.
AVOD A.VO.D. Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri A.S.

BANVT Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S.

CCOLA Coca-Cola Tgecek A.S.

DARDL Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S.
EKIZ Ekiz Kimya Sanayi ve Ticaret A.§.
ERSU Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.§.

FRIGO Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S.
KENT Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S.

KERVT Kerevitag Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

KNFRT Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

KRSTL Kristal Kola ve Megrubat Sanayi Ticaret A.S.

OYLUM Oylum Sinai Yatirimlar A.§.

PENGD Penguen Gida Sanayi A.S.

PETUN Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S.

PINSU Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S.

PNSUT Pmar Siit Mamulleri Sanayii A.S.

SELGD Selcuk Gida Endiistri Thracat Ithalat A.S.

TATGD Tat Gida Sanayi A.S§.

TKURU Taze Kuru Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

TUKAS Tukag Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

TBORG Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayii A.S.

ULUUN Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.§.

ULKER Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

VANGD Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dis Ticaret A.S.
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El 2: Finansal oranlar ve litevatiivdeki yeri

Oran Oran Adt  Kod Kaynak

Sinifi

Likidite Cari Oran Al
Oranlar1

Faaliyet Net Calisma Bl
Oranlart  Sermayesi
Devir Hizt
Stok Devir B2
Hiz1

Alacak B3
Devir Hizt

Aktif Devir B4
Hiz1

Mali Yap1 Borg Cl
Oranlar1 C)zscrmayc
Orani

Bor¢ Oram  C2

(Dagh, 2021), (Akbulut ve Rengber, 2015), (Tiitiincii
ve Uysal, 2018), (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012),
(Dumanoglu, 2010), (Soylemez, 2020), (Saldanl

ve Sirma, 2014), (Erdogan ve Yamaltdinova, 2018),
(Erdogan ve Yamaltdinova, 2018), (Oral ve Kipkip,
2019), (Temizel ve Baygelebi, 2016), (Omiirbek ve
Mercan, 2014), (Pergin ve Sonmez, 2018), (Yanik ve
Eren, 2017), (Acar ve Sariyer, 2021), (Eyiiboglu ve
Bayraktar, 2019), (Aydin, 2019), (Isik, 2019), (Weng
Siew vd., 2022)

(Satr vd., 2020), (Erdogan ve Yamaltdinova, 2018),
(Pergin ve S6nmez, 2018), (Eyiiboglu ve Bayraktar,
2019)

(Akbulut ve Rengber, 2015), (Ege vd., 2013),
(Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012), (Topaloglu, 2014),
(Soylemez, 2020), (Temizel ve Baygelebi, 2016),
(Omiirbek ve Mercan, 2014), (Acar ve Sariyer, 2021),
(Eytiboglu ve Bayraktar, 2019) , (Cam vd., 2015)
(Akbulut ve Rengber, 2015), (Titiincii ve Uysal, 2018),
(Soylemez, 2020), (Erdogan ve Yamaltdinova, 2018),
(Acar ve Saryer, 2021), (Eyiiboglu ve Bayraktar, 2019),
(Cam vd., 2015)

(Dagh, 2021), (Akbulut ve Rengber, 2015), (Tiitiincii
ve Uysal, 2018), (Ege vd., 2013), (Uygurtiirk ve
Korkmaz, 2012), (Topaloglu, 2014), (Dumanoglu,
2010), (Soylemez, 2020), (Saldanli ve Sirma, 2014),
(Temizel ve Baygelebi, 2016), (Pergin ve Sonmez,
2018), (Acar ve Sariyer, 2021), (Eyiiboglu ve Bayraktar,
2019), (Daglh, 2021)

(Titiincii ve Uysal, 2018), (Ege ve Topaloglu, 2016),
(Giingor ve Uzun Kocamug, 2018), (Kiract ve Asker,
2019), (Pergin ve Sonmez, 2018), (Acar ve Saryer,
2021)

(Ege ve Topaloglu, 2016), (Uygurtiirk ve Korkmaz,
2012), (Dumanoglu, 2010) (Soylemez, 2020),
(Saldanli ve Sirma, 2014) , (Giingor ve Uzun Kocamug,
2018), (Oral ve Kipkip, 2019), (Temizel ve Baygelebi,
2016), (Omiirbek ve Mercan, 2014), (Kiraci ve Asker,
2019), (Pergin ve Sonmez, 2018), (Yanik ve Eren,
2017), (Acar ve Sariyer, 2021), (Eyiiboglu ve Bayraktar,
2019), (Dagh, 2021), (Isik, 2019), (Cam vd., 2015),
(Weng Siew vd., 2022)
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Karlilik
Oranlar1

Faiz D1
Kargilama
Oram

Briit Kar
Marjt Orant
Net Kar

Marjt Orant

El

E2

Aktif
Karlilik
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(ROA)

E3

Ozsermaye E4
Karliik

Orani

(ROE)

Hisse
Bagina
Kazang
Fiyat
Kazang
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El

F2

(Soylemez, 2020), (Erdogan ve Yamaltdinova, 2018)

(Akbulut ve Rengber, 2015), (Soylemez, 2020)

(Dagh, 2021), (Akbulut ve Rengber, 2015), (Tiitiincii
ve Uysal, 2018), (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012),
(Topaloglu, 2014), (Topaloglu, 2014), (Erdogan ve
Yamaltdinova, 2018), (Temizel ve Baygelebi, 2016),
(Omiirbek ve Mercan, 2014), (Pergin ve Sénmez,
2018), (Yanik ve Eren, 2017), (Acar ve Sartyer, 2021),
(Eyiiboglu ve Bayraktar, 2019), (Isik, 2019), (Cam vd.,
2015), (Roy ve Das, 2018)

(Dagli, 2021), (Akbulut ve Rengber, 2015), (Tiitiincii
ve Uysal, 2018), (Ege ve Topaloglu, 2016), (Ege

vd., 2013), (Topaloglu, 2014), (Dumanoglu, 2010),
(Soylemez, 2020), (Saldanli ve Sirma, 2014), (Giingor
ve Uzun Kocamig, 2018), (Oral ve Kipkip, 2019),
(Kirac1 ve Asker, 2019), (Pergin ve Sonmez, 2018),
(Yanik ve Eren, 2017), (Acar ve Sariyer, 2021),
(Eytiboglu ve Bayraktar, 2019), (Kahraman ve Gacar,
2019), (Aydin, 2019), (Isik, 2019), (Weng Siew vd.,
2022), (Roy ve Das, 2018)

(Dagh, 2021), (Akbulut ve Rengber, 2015), (Tiitiincii
ve Uysal, 2018), (Ege ve Topaloglu, 2016), (Ege vd.,
2013), (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012), (Topaloglu,
2014), (Dumanoglu, 2010), (Soylemez, 2020),
(Saldanli ve Sirma, 2014), (Giingor ve Uzun Kocamug,
2018), (Erdogan ve Yamaltdinova, 2018), (Oral

ve Kipkip, 2019), (Temizel ve Baygelebi, 2016),
(Omiirbek ve Mercan, 2014), (Kiraci ve Asker, 2019),
(Pergin ve Sonmez, 2018), (Yanik ve Eren, 2017),
(Acar ve Sartyer, 2021), (Eyiiboglu ve Bayraktar, 2019),
(Kahraman ve Gacar, 2019), (Aydin, 2019), (Cam vd.,
2015), (Weng Siew vd., 2022), (Roy ve Das, 2018)
(Ege vd., 2013), (Topaloglu, 2014), (Weng Siew vd.,
2022)

(Ege vd., 2013), (Topaloglu, 2014)

Kaynak: Tnblo yazar tarafindan olusturulmustur.



