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Isletmelerin COVID-19 pandemisi siirecindeki finansal
performanslarinin Entropi ve MAIRCA yontemleri ile
degerlendirilmesi: BIST gida, icecek endeksi ornegi

Evaluation of the financial performance of businesses during the
COVID-19 pandemic process with Entropy and MAIRCA methods:
BIST food, beverage index example
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Oz

COVID-19 pandemisinin beraberinde getirdigi kisitlamalar sebebiyle temel ihtiyaclara olan ilginin
arttig1, bu sebeple de 6zellikle gida isletmelerinin performans agisindan etkilendigi dustintilmektedir.
Bu calismada Borsa Istanbul Gida, icecek (XGIDA) endeksinde bulunan isletmelerin pandemi
donemindeki finansal acidan performanslar: degerlendirilmistir. Literatiirde pandemi siirecinde gida
isletmelerinde hentiz performans analizine yonelik ¢alismalarin bulunmamasi sebebiyle ilgili
endeksin tercih edilmesinin 6nemli oldugu dustintilmektedir. Calismada kriter agirliklandirma
hesaplayan Entropi ve alternatiflerin performansin siralayan MAIRCA yoéntemleri kullanilmustir.
Entropi yontemine gore en 6nemli kriterin Nakit Oran, en az énemli olan kriterin Aktif Karlilik Oramn
oldugu tespit edilmistir. MAIRCA y6ntemine goére en iyi performans gosteren isletmenin G7 (FRIGO),
en kotii performans gosteren isletmenin ise G19 (TKURU) oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: COVID-19, Finansal Performans, MAIRCA
Jel Kodlari: C44, G19, L.25

Abstract

It is thought that due to the restrictions brought about by the COVID-19 pandemic, interest in basic
needs has increased, and therefore, significantly, food businesses are affected by performance. In this
study, the financial performances of the businesses registered in the Borsa Istanbul Food, Beverage
(XGIDA) index were evaluated during the pandemic period. It is thought that it is essential to choose
the relevant index since there are no studies for performance analysis in food businesses during the
literature's pandemic process. The entropy that calculates criterion weighting and MAIRCA methods
that rank the performance of alternatives were used in the study. According to the entropy method, it
has been determined that the most crucial criterion is the Cash Ratio, and the least important one is
the Asset Profitability Ratio. According to the MAIRCA method, it was determined that the best
performing business was G7 (FRIGO), and the worst-performing business was G19 (TKURU).
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Extended Abstract

Evaluation of the financial performance of businesses during the covid-19 pandemic process with
Entropy and MAIRCA methods: BIST food, beverage index example

Literature

When the literature is examined, many studies test financial performance on a business or sector basis with various methods. To
give a few examples; Feng and Wang (2000), Yurdakul and I¢ (2003), Ertugrul and Karakasoglu (2009) and Isik (2019) measure
financial performance using the TOBSIS method in their studies. Ulutas (2018), Orcun (2019), Sahin and Sar1 (2019), Ay¢in and
Giiclii (2020) measured financial performance using various methods such as Entropy, MAIRCA and EDAS.

Research subject

This study aims to measure the performance of businesses using multi-criteria decision-making methods (MCDM).

Research purpose and importance

The purpose of this study is to measure the financial performance of the businesses in the food and beverage index in Borsa
Istanbul during the COVID-19 pandemic period, using Entropy and MAIRCA methods. Since there are no publications in the
literature that measure the performance of businesses in the food sector, especially during the pandemic period, it can be stated
that it is vital to research this area.

Contribution of the article to the literature

Since there are few studies in the literature on financial performance analysis using the MAIRCA method, it is believed that the
contribution of the study to the literature is essential. It can also be said that the study contributes to the literature in terms of
dealing with the pandemic period as a data set.

Design and method

Entropy and MAIRCA are used as methods in this study. The entropy method was used to calculate the weights of the criteria in
the decision problem. MAIRCA method has been used to rank the businesses according to their performance in the relevant
financial criteria.

Research type

In the study, an applied method was chosen to investigate the performances of businesses registered in the BIST food and
beverage index. In line with the information obtained from the application, businesses are listed according to their performance.

Research problems

It was declared a pandemic by the World Health Organization (WHO) on 11.03.2020, and with the announcement of a pandemic,
it has become necessary to make crucial decisions in the economy and business life. It is believed that such decisions significantly
affect the performance of the countries at the macro level and the enterprises at the micro-level. It is thought that significantly the
increase in demand for basic needs impacts the financial performance of businesses operating in the food sector. This situation
creates the problem of the study and determines the purpose of the study.

Data collection method

This study covers the data of 23 companies included in the BIST Food, Beverage index between 11.03.2020 (which has been
declared a pandemic in the world) and 31.12.2020. The data were obtained from the KAP (public disclosure platform) and Finnet
platforms.

Quantitative analysis

Within the study's scope, a quantitative research method that enables the analysis of numerical data was used. Quantitative data
is defined as the value of data in counts or numbers where each data-set has a unique numerical value associated with it. This
data is any quantifiable information that can be used for mathematical calculations and statistical analysis.

Research model

The multi-criteria decision-making method (MCDM) was used in the study. MCDM is a sub-discipline of operations research that
explicitly evaluates multiple conflicting criteria in decision making (both in daily life and in settings such as business, government
and medicine).

Findings and discussion

At the beginning of the analysis, the most crucial criterion among the financial criteria was the Cash Ratio. This is assumed to be
a natural consequence of the increase in cash inflows to businesses due to increased essential food spending by consumers
during the pandemic process. After determining the essential criteria, as a result of the analysis, the best performing alternative
was found as Frigo-Pak Food Industry and Trade Inc. This firm has undoubtedly been the best performing company during the
pandemic process, as it managed the cash flow best.

Findings as a result of the analysis

When looking at the results of entropy values and criterion weights (wj), it is seen that the most important financial performance
indicator is the Cash Ratio (w;=0.3584) and the least important indicator is the Return on Asset (ROA) Ratio (w;=0.0427). After
finding the criterion weights with the entropy method, the alternatives were listed with the MAIRCA method. Accordingly,
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during the COVID-19 pandemic, it has been determined that the three alternatives with the best financial performance are
respectively G7 (FRIGO) with Q;= 0.0090 final criterion function value, G4 (CCOLA) with Q;= 0.0137 final criterion function value
and G6 (FADE) with Q;= 0.0165 final criteria function value. The three alternatives with the worst financial performance are
respectively G16 (PINSU) with Q;= 0.0340 final criterion function value, G12 (MERKO) with Q; = 0.0344 final criterion function
value, and G19 (TKURU) with Q;= 0.0365.

Discussing the findings with the literature

In this study, it was determined that the most important criterion for companies is the Cash Ratio. This result was similar to Aygin
and Giiglii (2020). Since no studies based on the food sector have been found, new studies are needed to compare businesses'
financial performance.

Conclusion, recommendation and limitations

The best performing company in the study is Frigo-Pak Food Industry and Trade Inc., and the worst-performing company is
Taze&Kuru Food Inc. Although the COVID-19 pandemic process has been discussed in the study, it can be determined in what
direction the criteria differ and how the alternatives have changed by considering them as before and after the pandemic in future
studies. Besides, in future studies, the food index and other BIST indices can be examined by different methods and periods. The
limitation of this study is that the data set is challenging to obtain. Another limitation, especially in terms of the fee to obtain
financial ratios belonging to companies, is the financial limitation.

Results of the article

According to the results of multi-criteria decision-making methods, the most critical financial criterion for companies in the food
industry during the covid-19 pandemic process, the Cash Ratio, was found. After criterion weighting, the best performing firms
were identified as G7, G4 and Gé6.

Suggestions based on results

Although the COVID-19 pandemic process has been discussed in this study, it can be determined in what direction the criteria
differ and how the alternatives have changed by considering them as before and after the pandemic in future studies. In future
studies, the food index and other BIST indices can be examined by different methods and periods.

Limitations of the article

While examining the businesses' performances during the pandemic process, the data set of the study was limited based on the
food sector.
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Giris

Yeni tip korona viriis ilk olarak Cin'in Hubei eyaletine bagli Wuhan sehrinde ortaya ¢ikmis ve kisa
stirede tiim diinyay1 etkisi altina almistir. Hizla yayillan COVID-19 salgmi tiim canlilarin hayatin
etkilemis, gtinliik rutinlerden is hayatina, devlet yonetiminden kiiresel kararlara kadar bircok alanda
etkisini gostermistir. Ardindan 11.03.2020 tarihinde Diinya Saglik Orgiitii (WHO) tarafindan pandemi
olarak ilan edilmistir. Pandemi ilan edilmesiyle birlikte, ekonomi ve is hayatinda énemli kararlarin
alinmasi zorunlu hale gelmistir. Bu gibi kararlar makro diizeyde iilkelerin mikro diizeyde ise
isletmelerin performanslarini énemli dlgiide etkiledigine inamlmaktadir. Ozellikle temel ihtiyaglara
olan talep artisinin gida sektdriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performanslarina etki ettigi
diustntlmektedir. Calismanin yapildigr stirecte literatiirde, ozellikle pandemi doneminde gida
sektoriindeki isletmelerin performansini olgen yaymnlar bulunmadigindan bu alanda arastirma
yapilmasinin 6nemli oldugu ifade edilebilir.

Isletmelerin nakit, fon gibi kaynaklarini ne 6l¢tide etkin kullandigini ifade eden finansal performans,
isletmelerin performansimi degerlendirirken kullarulan ©6nemli gostergelerden biridir. Finansal
performans olgiiltirken tek bir kriterden faydalanmak miimkiin olamaz. Icerisinde farkli kriterleri
barindiran birgok ol¢tit bulunmaktadir. Bu aqdan ele alindiginda, isletmelerin finansal
performanslarint  olgerken ¢ok kriterli karar verme yontemleri (CKKV) rahatlikla ve sikga
kullanilabilmektedir (Aygcin ve Giiglii, 2020: 288). Ozellikle olagantistii durumlar gz o6niinde
bulunduruldugunda finansal performansin 6lctilmesi ve degerlendirilmesi, isletmeler agisindan son
derece 6nemli hale gelmistir.

Calismada Entropi ve MAIRCA (Cok Nitelikli Ideal-Gercek Karsilastirmali Analiz) yontemleri
kullanilarak BIST Gida, Icecek endeksinde yer alan isletmelerin COVID-19 siirecindeki finansal
performanslar1 degerlendirilmistir. Ilk olarak finansal performans gostergelerinin tespit edilmesi
amaciyla literattir taramasi yapilmustir. Literatiir incelendiginde finansal performans olctitleri olarak
hisse basina kar orani, cari oran, nakit oran, aktif devir hizi orani, stok devir hizi orani, alacak devir hizi
orany, finansal kaldirag orani ve aktif karlilik orarn gibi gostergelerin sikca kullanildig: tespit edilmistir.
Calismada kullanilan finansal performans kriterlerinin agirliklar1 Entropi metoduyla hesaplanmuistir.
Objektif kriter agirliklandirma yontemlerinden olan Entropinin tercih edilesinin sebebi, herhangi bir
oznel goriise ihtiya¢ duyulmadan performans kriterleri ile degerlendirme yapilabilmesidir. Kriter
agirliklar1 hesaplandiktan sonra MAIRCA yontemiyle performans degerleri ve siralamalar: tespit
edilmistir. MAIRCA yo6ntemi kullanilarak finansal performans analizine yonelik literatiirde az sayida
calisma olmasi sebebiyle calismanin literatiire katkisinin énemli olduguna inanilmaktadir. Uygulama
kismindan sonra sonuglara yer verilerek calisma tamamlanmustir.

Literatiir incelemesi

Literattir incelendiginde, finansal performansi isletme ya da sektor bazinda gesitli yontemlerle test eden
bir¢ok ulusal ve uluslararasi calisma bulunmaktadir. Bu calismalar 6zetlenecek olursa; Feng ve Wang
(2000) havayolu sirketlerinin finansal performansim 6l¢gmek icin TOPSIS yontemiyle bor¢ devir hizi,
likidite ve karlilik orani gibi gesitli finansal oranlar1 kullanarak incelemis ve sadece finansal oranlarin
kullanilmas1 havayolu sirketlerinin performans degerlendirmesinde tek basma yeterli olmayacagimni
vurgulamislardir. Yurdakul ve I¢ (2003) otomotiv firmalari izerinde TOPSIS yéntemini kullanarak
yaptig1 calismada pay senetleri ile finansal performans gostergeleri arasinda tutarl bir iliski oldugunu
tespit etmislerdir. Ho ve Wu (2006) calismalarinda bankalarin karlilik, kaldirag ve likidite oranlar: gibi
finansal gostergelerini Gri Iliskisel Analiz yontemi ile incelemis ve hisse getirisi ve karliligin en 6nemli
performans 6lgtitleri oldugunu tespit etmislerdir. Ertugrul ve Karakasoglu (2009) calismalarinda Borsa
Istanbul’da yer alan cimento isletmelerinin finansal performanslarini faaliyet oranlari, karlilik ve
biiytime ile likidite oranlar1 gibi gostergeleri Bulanik AHP ve TOPSIS kullanarak hesaplamis ve en iyi
performans gosteren firmanin Adana Cimento oldugunu tespit etmislerdir. Tseng, Chiu ve Chen (2009)
Tayvan’da faaliyet gosteren TFT-LCD panel treticileri tizerinde yaptiklari calismalarinda, isletmeler
icin en onemli kriterlerin rekabet edilebilirlik performans: ve finansal performans oldugunu DEA,
TOSIS ve AHP yontemleri ile tespit etmislerdir. Bayrakdaroglu ve Yalgin (2012) calismalarinda BIST 30
endeksinde yer alan 17 imalat isletmesi icin cesitli finansal performans kriterlerini Bulanik AHP ve
VIKOR yo6ntemlerini kullanarak incelemis ve en basarili isletmenin Dogan Yaym Holding oldugunu,
en az basarili firmanin ise Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. oldugunu belirlemislerdir. Lee, Lin
ve Shin (2012) calismalarinda etkinlik, finansal kaldirag, yatirim geri dontisii gibi gesitli finansal oranlar
ile Kore ve Tayvan’da faaliyet gosteren deniz tasimacilig1 firmalarma Entropi ve Gri iliskisel Analiz
yontemleri ile performans analizi yapmis ve 1999-2007 yillar1 arasinda Tayvanli sirketlerin Koreli
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sirketlere kiyasla daha iyi performans gostermis oldugu sonucuna varmiglardir. Omiirbek, Karaatli ve
Balc1 (2016) Entropi, MAUT ve SAW yontemlerini kullanarak Borsa Istanbul’da islem géren 6 otomotiv
firmasmin finansal performanslarim gesitli finansal gostergeler ile incelemis ve en iyi performans
gosteren firmanin C firmasi oldugunu belirlemislerdir. Ulutas (2018) 7 lojistik firmasina Entropi ve
EDAS yontemleri ile Net Satis, Faiz ve Vergi Oncesi Kar, Aktif Toplam ve Calisan sayst gibi bircok
kriteri kullanarak performans analizi gerceklestirmis ve sonug olarak en iyi finansal performansa sahip
olan firmanin Mars Lojistik A.$. oldugunu belirlemistir. Aygin (2018) Menkul Krymet Yatirim Ortaklig:
(MKYO) Endeksinde bulunan 8 isletme igin Entropi ve Gri Iligkisel Analiz yontemleri ile Oz Karlilik
Orany, Piyasa Katma Degeri (MVA), Oz Sermaye Karlilik Orani (ROE), Piyasa Degeri / Defter Degeri,
Beta Endeksi ve Fiyat Kazang orani kriterlerini kullanarak analiz etmis ve en basarili firmanin Is Yatirrm
Ortaklig1 ve en az basarili isletmenin ise Garanti Yatirim Ortakligr oldugunu tespit etmistir. Anthony,
Behnoee, Hassanpour ve Pamucar (2019) Hindistan’da bulunan kimya isletmeleri tizerine Entropi,
VZA, COPRAS ve TOPSIS yontemleri ile finansal performans degerlendirmesi yapmis ve Entropiye
gore en dnemli kriterin asit-test oran1 oldugu, VZA, COPRAS ve TOPSIS yontemlerine gore ise kriter
finansal gostergelerin yillara gore farklilastigini tespit etmislerdir. Isik (2019) ¢alismasinda BIST 30
endeksinde yer alan 15 isletmenin finansal performanslarini Entropi ve TOPSIS yontemi ile
degerlendirmis ve Entropi yontemine gore en ¢nemli kriterin asit-test orani oldugu ve en iyi
performansa sahip isletmenin Koza Altin, en kétii performansa sahip olan isletmenin ise Kardemir (D)
isletmesinin oldugu sonucuna varmistir. Orcun (2019) Entropi ve WASPAS yontemlerini kullanarak
enerji sektoriinde faaliyet gosteren 5 isletme icin finansal performans degerlendirmesi yapmis ve bu
sektorde faaliyet gosteren isletmeleri icin en 6nemli kriterin Entropi yontemine gore aktif karlilik
oldugu belirlemis ve en iyi performans gosteren firmanin ise WASPAS yontemine gore Ayen Enerji
isletmesinin oldugunu tespit etmistir. Sahin ve Sar1 (2019) calismasinda imalat sektoriinde faaliyet
gosteren 27 isletme igin finansal performans incelemistir. Entropi, VIKOR ve TOPSIS yontemlerinin
kullanildig1 calismada en 6nemli kriterin 2013 ve 2016 yillari icin aktif devir hiz1 bulunurken 2014 ve
2015 yillari igin ise en &nemli kriterin cari oran bulunmustur. VIKOR ve TOPSIS yontemlerine gore ise
en iyi finansal performans gosteren isletmelerin Goodyear, Tiurk Traktor ve Konya Cimento
isletmelerinin oldugu sonucuna varilmistir. Canakgioglu (2019) XKMYA endeksinde yer alan 30 isletme
icin finansal performansi Entropi, Borda Sayim ve Gri Iliskisel Analiz yontemleri ile incelemistir.
Analize dahil edilen isletmeler i¢in en 6nemli kriterin alacak devir hizi oldugu tespit edilmistir. Finansal
basar1 olarak degerlendirildiginde en iyi performans gosteren isletmenin Sanifoam Siinger Sanayi ve
Ticaret Anonim Sirketi, en az basarili olan isletme ise Aygaz Anonim Sirketi olmustur. Aygin ve Guiglii
(2020) calismalarinda BIST ticaret endeksinde yer alan isletmelerin finansal performanslarini Entropi ve
MAIRCA yontemleri ile test etmislerdir. Entropi yontemi ile kriter olarak kullanilan finansal oranlar
arasinda en onemli kriterlerin asit-test orani, aktif devir hizi ve nakit orani oldugu tespit edilmistir.
MAIRCA yontemi ile ilgili isletmeler finansal performanslarina gore siralanmis ve en iyi performans
gosteren igletmelerin sirastyla Milpa Ticari ve Smai Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi, Sanko Pazarlama Ithalat Thracat Anonim Sirketi ve Teknosa I¢ ve Dis Ticaret Anonim Sirketi
oldugu tespit edilmistir. Calis ve Sakarya (2020) calismalarinda BIST Bankacilik Endeksi'nde faaliyet
gosteren bankalarin hisse senedi getirileri ile finansal performans arasindaki iliski incelemislerdir. 2017
yili itibariyle islem gérmekte olan 12 bankanin 2015 - 2017 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanilarak
analiz yapilmistir. PROMETHEE yonteminin kullanildig1 analiz sonuglarina gore finansal performans
agisindan en basarili bankanin Akbank, ikinci olarak ise Garanti bankasinin basarili bir grafik ¢izdigi
goriilmiistiir. Tetik ve Sahin (2020) ¢alismalarinda 2011-2019 yillarinda faaliyet gosteren yedi katilim
bankasinin finansal performanslarint TOPSIS yontemi ile incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda
katilim bankalar: arasinda en yiiksek finansal performansa sahip olan banka Tiirkiye Finans Katilim
Bankast olmustur. Ikinci sirada Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 ve tiglincti sirada ise Kuveyt Tiirk
Katilim bankasi yer almustir. Ersoy (2020) calismasinda Borsa Istanbul (BIST) Ulastirma endeksinde
(XULAS) islem goren 8 firmanin finansal performansini Gri Iligkisel Analiz (GIA) yontemi kullanilarak
olgmiistiir. Calisma sonucunda, GIA degerlerinin cok yiiksek sapmalar gostermedigi ve yiiksek
karhiliga sahip isletmelerin tiist siralarda yer aldig1 tespit edilmistir.

Amac, kapsam ve yontem

Calismanin amaci

Bu calismanin amaci Borsa Istanbul’ da yer alan gida, icecek endeksinde yer alan isletmelerin COVID-
19 pandemi doneminde gosterdikleri finansal performansin gesitli kriterler ile 6l¢tilmesidir.
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Calismanin kapsami

Bu calisma BIST Gida, Icecek endeksinde yer alan 23 sirketin diinyada pandemi ilan edilen 11.03.2020
tarihi ile 31.12.2020 tarihi arasindaki verilerini kapsamaktadir. Veriler KAP ve Finnet platformlarindan
temin edilmistir. S6z konusu isletmelerin “Hisse Basma Kar Orani, Cari Orani, Stok Devir Hizi, Aktif
Karlilik Orani, Nakit Orani, Finansal Kaldira¢ Orani, Aktif Devir Hizi ve Alacak Devir Hiz1” finansal
performans kriteri olarak belirlenmistir. Literatiir incelendiginde finansal performans kriterleri olarak
siklikla kullanildig: tespit edilen bu oranlar tercih edilmistir (Ho ve Wu, 2006; Ertugrul ve Karakasoglu,
2009; Aycin ve Giiglu, 2020).

Tablo 1: BIST Gida, icecek Endeksinde Bulunan Isletmeler

BIST Kodu Tablo Kodu Isletme Ad1 BIST Kodu Tablo Kodu Isletme Ad1
AEFES Gl Anadolu Efes OYLUM G13 Oylum Sinai Yatirimlar
AVOD G2 A V.0.D. Gida ve Tarim PENGD Gl14 Penguen Gida
BANVT G3 Banvit PETUN G15 Pinar Et ve Un
CCOLA G4 Coca Cola Icecek PINSU Gl6 Pinar Su

ERSU G5 Ersu Gida PNSUT G17 Pinar Stit

FADE G6 Fade Gida TATGD G18 Tat Gida
FRIGO G7 Frigo Pak Gida TKURU G19 Taze Kuru Gida
KERVT G8 Kerevitas Gida TUKAS G20 Tukas
KRVGD G9 Kervan Gida ULUUN G21 Ulusoy Un Sanayi
KNFRT G10 Konfrut Gida ULKER G22 Ulker Biskiivi
KRSTL Gl11 Kristal Cola VANGD G23 Vanet Gida
MERKO G12 Merko Gida

Kaynak: https:/ /www kap.org.tr/tr/Endeksler

Calismanin yontemi

Bu calismada yontem olarak Entropi ve MAIRCA kullanilmistir. Entropi yontemi karar probleminde
bulunan kriterlerin agirliklarinin hesaplanmas icin kullanilmistir. MAIRCA yontemi ise isletmelerin
ilgili finansal kriterlerdeki performanslarma gore siralanmasinda kullanilmistir. Bu calisma, “Etik Kurul
[zni gerektiren” bir calisma olmadig: icin Etik Kurul Izin Belgesi alinmamustir.

Entropi yontemi
Bu yontemde bes asama bulunmaktadir. S6z konusu bu asamalar asagida sirasiyla agiklanmistir (Wang
ve Lee, 2009:8982).

[k asamada karar matrisi olusturulmaktadir. x; ; degerlerinden olusan D matrisi asagidaki esitlik (1)'de
gosterilmektedir:

Ay %11 X2 7 Xn
A, | X X o Xop

e 1)
Am Xm1 Xmz2 Xmm

Yukaridaki karar matrisinde bulunan x;; degerleri, i alternatifinin j degerlendirme kriterine gore aldig:
degeri ifade etmektedir (Li, Wang, Liu, Xin, Yang ve Gao, 2011:2807). Karar alternatif sayis1 m ile
degerlendirme kriter sayisi ise n ile gosterilmektedir. Karar matrisi olusturulurken sifir veya negatif
degerlerin bulunmamasina dikkat edilmelidir. Matriste boyle deger veya degerler var ise Z-skoru
standartlastirma dontisiimii ile ilgili degerler pozitife dontstiirtilmelidir. Z-skoru asagidaki formiil ile
hesaplanmaktadr.
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P
zy =" @)

Esitlik (3)’te ifade edilen dontistim ile karar matrisindeki degerler pozitife dontisttirtiliir.
zjj=z;+C C> | min z; | 3)
Ikinci asamada karar matrisine normalizasyon islemi yapilmaktadir. Alternatiflere ait degerlendirme

kriterleri bu islem ile [0,1] deger araliginda standart hale getirilecektir. Bu islemin formiilize hali esitlik
(4)' de verilmistir.

= @

m
Yiz1Xij

Esitlik (4)’de bulunan i alternatifinin j degerlendirme kriterine gore aldig1 normalize degerler p;; olarak
gosterilmektir.

Uctincii asamada kriterlere ait Entropi degerleri hesaplanmaktadir. Degerlendirme kriterlerine ait
Entropi degerleri e; olarak tanimlanmaktadir ve esitlik (5)"teki formiil ile hesaplanmaktadir.

e] = —kZ;L:]_pl] ln(pl]) (5)

Esitlik (5)te yer alan e; degeri O ile 1 arasinda deger alir. Sabit bir katsay1 olan k degeri ise k = (In(m))~*
formulii ile hesaplanir.

Dérdiincii asamada kriterlere ait farklilasma dereceleri hesaplanmaktadir. Burada esitlik (5)’te bulunan
Entropi (e;) degerlerinden yararlanilarak farklilasma dereceleri olan d; degerleri tiim kriterler igin
asagidaki esitlik (6)’teki formiil ile hesaplanmaktadir.

dj=1-¢ (6)
Besinci ve son asamada Entropi kriter agirliklari, her kritere ait farklilasma derecesinin toplam

farklilasma derecesine boliinmesi ile elde edilmektedir. Agirlik degerlerine (wj) ait esitlik asagida
gosterilmektedir.

d:

— J
W= J=1dj @
MAIRCA yontemi

Literattirde ilk olarak Gigovi¢, Pamucar, Baji¢ ve Milicevi¢ (2016) tarafindan kullanilan MAIRCA
yontemi CKKV yontemidir. Bu yontemin mantigi, ampirik ve ideal derecelendirmeler arasindaki
bosluklar: anlamlandirma seklindedir. Karar alternatiflerinin toplam bosluklarini elde etmek icin her
kriterin bosluklar1 toplanmaktadir. Uygulama neticesinde alternatifler arasindan en az bosluk degerine
sahip secenegin ilk siray1 aldigy goriilecektir (Gigovi¢ vd., 2016:11; Aycin ve Giiglii, 2020:296).

MAIRCA yontemi stireci sekiz asamadan meydana gelmektedir (Pamucar, Tarle ve Parezanovic
2018:1646-1648):

Ik asamada her bir alternatifin (4;) kriter degerlerinin C; yer aldif1 baglangic karar matrisi
olusturulmaktadir. Karar matrisi asagidaki esitlik (8)’de gosterilmektedir.

C; C, .. C,
X113 K12 e Xqp
X X22 X
y = |¥er X2 2n 8)
X1 Xm2 o Xmn

Yukarida yer alan X matrisindeki kriterler nicel olmasinin yaninda nitel degerler de alabilir.
Alternatifler i¢cinden nitel kriterlerin aldig1 degerler nicel kriterlerden farkli olarak karar vericilerin
oncelikleri ile belirlenmektedir.
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Ikinci asamada alternatiflere ait oncelikler belirlenmektedir. Alternatiflerin sayist m ve ininci
alternatifin onceligi P4; asagida yer alan esitlik (9)’daki gibi hesaplanur.

1 .
Paui=m TPy Py =1 i=12.,m ©)

Karar verici agisindan tiim alternatiflere olan mesafe esittir. Bundan dolayi tiim 6ncelikler asagidaki
esitlik (10)’da oldugu gibi esit olacaktir.

Pyy =Py = = Py (10)

Uciincii asamada teorik derecelendirme matrisi olan (T,) matrisi olusturulmaktadir. Derecelendirme
matrisi m x n boyutlu olacaktir ve n toplam kriter sayisini, m ise toplam alternatif sayismi ifade
etmektedir. Matris esitlik (11) yardimu ile asagidaki gibi t,,;; matris elemanlari, P; alternatif ncelikleri
ile kriter agirliklar1 olan w; carpilarak elde edilmektedir.

wy Wy .. Wy, wy Wy 7%
tp1n 1z o Gpin Piyyowy  Pyowy, o Pywy,
| tpar tp2z -ty Piow;  Papwy, . Ppw
L= L : Lo (11)
ltpml tme tpan PAm- wq PAm- Wy PAm- Wn

Dordiincti asamada gercek derecelendirme matrisi olan T, matrisi tanumlanmaktadir. Bu matrise ait
elemanlar esitlik (12)'de gosterilmektedir.

G G . G
trin bz o trp

1= bz b 12)
trml brmz2 trmn

Gergek derecelendirme (T,) matrisinin hesaplanabilmesi i¢in baslangi¢ karar matrisi olan X ve teorik
derecelendirme matrisi olan (T,)'den yararlanilir. Maliyet yonlii kriter hesaplamasi igin esitlik (13),
kazang yonlii hesaplama icin ise esitlik (14)"ten faydalanilir.

x-'—xi+-

Trij = Tpij . <x2+x;) (13)
ij i
- Xij=Xij

Trij = Tpij (m) (14)

Esitlik (13) ve (14)'te bulunan x;; kriterinin alternatiften aldigi en yiiksek degeri (x;=
max(xy, Xz, .., Xm)), Xj; ise kriterin alternatiften aldigi en diisiik degeri (x{;- = min(xq, Xz, ) X)),

x;; temsil etmektedir.

Besinci asamada toplam bosluk matrisi olan (G) matrisi hesaplanmaktadir. Bu matris teorik (T,) ve
gercek (T,) derecelendirme matrislerinin farkina esit olmakta ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

g11 91z - Gin

G=T,—T, = 9:21 9?2 g:2n (15)
Im1  Imz Imn

9ij = tpij = trijgij € [0, ) (16)

Altinc1 asamada toplam bosluk alternatifler ile tantmlanmaktadir. Bir kriter icin (C;) eger bir alternatifin
(A;) gergek derecesi (t,;;) ile teorik derecesi (t,;;) sifirdan farkli ve esit ise bogluk matrisi degeri sifir
olacaktir (g;; = 0). Boylece C; kriteri i¢in A; alternatifi en ideal (A]) alternatif olacaktir. Eger bir
alternatifin (4;) gercek derecesi (t,;;) ile teorik derecesi (t,;;) sifir ise C; kriteri icin A; alternatifi en kot
(A7) alternatif olacaktir.
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Yedinci asamada alternatifler i¢in nihai kriter fonksiyonlar: olan Q; fonksiyonu hesaplanmaktadir. Bu
fonksiyonlar hesaplanirken ttim alternatifler igin ayri ayri bosluk matrisinin (G) satirlar:
toplanmaktadir. Asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

Q; = Z?zlgij , i=12,...,m (17)

Sekizinci ve son asamada ise en iyi alternatif secilmektedir. Alternatiflere ait nihai kriter fonksiyonlar1
siralanirlar. En diisiik deger alan alternatif en iyi alternatif olarak degerlendirilir.

Bulgular

Calismada BIST Gida, Icecek Endeksinde (XGIDA) bulunan isletmelerin COVID-19 Pandemisi
donemindeki finansal performanslari Entropi ve MAIRCA yontemleri ile degerlendirilmistir. Tablo
1’de verilen endekslere iliskin performans kriter kisaltmalar1 ve adlar1 Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Finansal Performans Kriterleri

HBK Hisse Basina Kar Oram1
coO Cari Oran
NO Nakit Oran
AkDH Aktif Devir Hizi1 Orani
SDH Stok Devir Hiz1 Oram
ADH Alacak Devir Hiz1 Orani
FKO Finansal Kaldirag Oram
AKO Aktif kéarlilik Oram

Kaynak: Yazarlar tarafindan hazirlanmustir.

Hisse Bagsina Kar isletmelerin diger isletmelere kiyasla giiclinii tespit etmek ve performansini
degerlendirmek i¢in kullanildigindan kriterlerden biri olarak belirlenmistir. Yatirim kararlarinda ve
sirket degerlemesinde 6nemli bir gosterge olan hisse basina karin ytiksek olmasi sirketin karli bir sekilde
biiyudiigu seklinde ifade edilebilir. Likidite oranlari iginde yer alan cari oran, isletmelerin kisa vadeli
borglarini karsilama giictinti ifade eder. Oranin 1'den biiytik olmasi beklenmektedir. Nakit oran degisen
piyasa sartlarinda isletmelerin kisa vadeli borglariny, likit varliklariyla 6deme giictinti ifade etmektedir.
Nakit oranun 0.20'nin altina diismemesi istenmektedir ancak ¢ok ytiksek olmasi da isletmede atil
durumda fon oldugunu ve efektif kullanamadigini gosterir. Aktif Devir Hizi isletmenin toplam
varliklarii yilda kag kez dondiirduigiinii gosterir. Oranin yiiksek olmasi isletme performansinin da
yliksek oldugunu ifade eder. Stok Devir Hiz1 isletmelerin stoklarini yilda kag kez yeniledigini gosteren
onemli bir finansal performans oranidir. Oranin yiiksek olmasi isletmenin satis basarisini ifade edebilir.
Alacak Devir Hiz, isletmelerin alacaklarin ne siirede tahsil ettigini ifade eder. Bu oranin yiiksek olmasi
isletmenin alacaklarimi kisa stirede tahsil ettigini gosterir. Finansal Kaldira¢ Orani, isletmelerin
varliklariin ne kadarini borglari ile finanse ettigini gosterir. Oranin diisiik olmasi toplam borgclarin
toplam aktiflere kiyasla daha az oldugunu ve bor¢ 6deme riskinin olmadigini gosterir. Aktif Karlilik
Orany, isletmelerin varliklariyla kar yaratmada ne 6l¢iide basarili oldugunu ifade eder. Bu oranin biiytik
olmasi isletmenin kar elde etmede basarili oldugu seklinde soylenebilir.

BIST Gida, icecek endeksinde yer alan isletmelerin 11.03.2020 - 31.12.2020 tarihleri arasindaki finansal
gostergeleriyle hazirlanan karar degerlerine iliskin matris Tablo 3’de gosterilmistir.
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Isletme/Kriter HBK cO NO AkKkDH SDH ADH FK AK
G1 41961 1.3250 67.6125 0.5253 6.2087 7.7799 23.6841 3.5769
G2 3.1943 1.0760 3.7407 0.6934 1.8954 7.0827 34.4647 2.9472
G3 2.6112 0.1910 72.1446 1.6137 9.5910 10.2918 24.3533 2.7007
G4 7.2001 1.8030 104.8048 0.7392 8.0402 10.0974 30.7559 4.3374
G5 3.3796 2.8350 29.5707 0.2683 0.7387 3.5812 0.1232 3.4640
G6 3.4476 3.5190 65.7207 0.2281 0.9841 5.1700 8.9399 3.4151
G7 3.7635 2.1570 91.6213 1.4007 2.5447 21.2525 19.6969 4.5357
G8 3.6068 2.1980 3.4291 0.8304 44125 5.4513 9.7357 3.8089
G9 4.5173 1.3080 11.2559 0.8249 3.6562 3.6912 37.1645 4.3411
G10 3.5432 1.4070 1.0596 0.8200 1.7833 2.6262 14.9073 4.4364
Gl11 3.5022 2.7980 15.4869 1.0147 5.8046 22272 6.0763 3.8548
G12 3.7103 0.8610 1.0560 0.6700 3.5000 2.4100 79.7660 4.3554
G13 3.6550 2.3860 59.6609 1.0153 8.3909 3.2717 30.4353 4.2542
G14 3.5959 1.4470 0.3869 0.6691 1.9404 12.8673 12.2568 3.1595
G15 4.2653 1.5190 20.8475 0.8857 9.0384 6.0325 7.6332 4.6597
G16 3.5979 0.4560 41538 0.6078 5.8329 4.5764 61.5091 2.7055
G17 3.9034 1.1330 0.0691 1.1639 8.3249 4.5438 14.1111 3.9503
G18 3.7845 2.1480 21.0020 1.1677 3.2930 3.3521 23.6691 4.5396
G19 0.0145 1.1310 1.3500 0.5300 1.2200 4.5400 104.0310 0.0636
G20 41167 1.3650 7.1101 0.7683 1.9134 4.3735 45.2053 6.5231
G21 4.2591 1.3220 32.7123 2.5660 11.8231 7.4392 40.2438 4.4993
G22 7.6774 2.1190 104.9610 0.6153 8.5972 3.3701 51.2954 5.5999
G23 7.5761 2.6470 1.2901 0.2350 6.1900 15.2001 11.2500 7.8251

Entropi yonteminde karar matrisindeki tiim degerlerin pozitif olmas: gerekmektedir. Bu sebeple karar
matrisindeki bazi kriterlerde sifir ya da negatif degerler bulundugundan Z-Skoru dontistimi ile

degerler pozitif hale getirilmistir. Elde edilen dontistimlii veriler Tablo 3'te sunulmustur.

Esitlik (4)'den faydalanarak karar matrisindeki degerler normalize edilir. Tablo 4'te normalize karar

matrisi yer almaktadir.

Tablo 4. Normalize Karar Matrisi

isletme/Kriter HBK co NO AkDH SDH ADH FK AK
G1 0.0451 0.0338 0.0938 0.0265 0.0537 0.0514 0.0343 0.0382
G2 0.0343 0.0275 0.0052 0.0349 0.0164 0.0468 0.0499 0.0315
G3 0.0280 0.0049 0.1001 0.0813 0.0829 0.0681 0.0352 0.0289
G4 0.0773 0.0461 0.1454 0.0372 0.0695 0.0668 0.0445 0.0464
G5 0.0363 0.0724 0.0410 0.0135 0.0064 0.0237 0.0002 0.0370
G6 0.0370 0.0899 0.0911 0.0115 0.0085 0.0342 0.0129 0.0365
G7 0.0404 0.0551 0.1271 0.0706 0.0220 0.1405 0.0285 0.0485
G8 0.0387 0.0561 0.0048 0.0418 0.0381 0.0360 0.0141 0.0407
G9 0.0485 0.0334 0.0156 0.0416 0.0316 0.0244 0.0538 0.0464
G10 0.0381 0.0359 0.0015 0.0413 0.0154 0.0174 0.0216 0.0474
G11 0.0376 0.0715 0.0215 0.0511 0.0502 0.0147 0.0088 0.0412
G12 0.0398 0.0220 0.0015 0.0337 0.0302 0.0159 0.1154 0.0466
G13 0.0393 0.0609 0.0827 0.0511 0.0725 0.0216 0.0440 0.0455
Gl14 0.0386 0.0370 0.0005 0.0337 0.0168 0.0851 0.0177 0.0338
G15 0.0458 0.0388 0.0289 0.0446 0.0781 0.0399 0.0110 0.0498
G16 0.0386 0.0116 0.0058 0.0306 0.0504 0.0303 0.0890 0.0289
G17 0.0419 0.0289 0.0001 0.0586 0.0719 0.0300 0.0204 0.0422
G18 0.0406 0.0549 0.0291 0.0588 0.0285 0.0222 0.0342 0.0485
G19 0.0002 0.0289 0.0019 0.0267 0.0105 0.0300 0.1505 0.0007
G20 0.0442 0.0349 0.0099 0.0387 0.0165 0.0289 0.0654 0.0697
G21 0.0457 0.0338 0.0454 0.1292 0.1022 0.0492 0.0582 0.0481
G22 0.0824 0.0541 0.1456 0.0310 0.0743 0.0223 0.0742 0.0599
G23 0.0814 0.0676 0.0018 0.0118 0.0535 0.1005 0.0163 0.0836

Esitlik (5) ve Esitlik (6)'dan yararlamlarak kriterlerin Entropi degerleri ile farklilasma degerleri
hesaplandiktan sonra Esitlik (7)'de yer alan hesaplama ile kriter Entropi agirliklari elde edilmistir. Tablo

5’te kriterlere iliskin Entropi degerleri ve agirliklar: yer almaktadir.
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Tablo 5. Entropi Degerleri ve Kriter Agirliklar

Isletme/Kriter HBK co NO AKDH SDH ADH FK AK

G1 -0.1397 -0.1146 -0.2219 -0.0961 -0.1569 -0.1526 -0.1156 -0.1248

G2 -0.1157 -0.0988 -0.0273 -0.1172 -0.0673 -0.1434 -0.1495 -0.1089

G3 -0.1002 -0.0260 -0.2303 -0.2040 -0.2064 -0.1829 -0.1179 -0.1023

G4 -0.1979 -0.1417 -0.2803 -0.1225 -0.1853 -0.1807 -0.1385 -0.1424

G5 -0.1204 -0.1901 -0.1310 -0.0582 -0.0323 -0.0886 -0.0015 -0.1220

G6 -0.1220 -0.2165 -0.2183 -0.0513 -0.0405 -0.1154 -0.0562 -0.1208

G7 -0.1297 -0.1597 -0.2621 -0.1871 -0.0839 -0.2758 -0.1014 -0.1467

G8 -0.1259 -0.1617 -0.0254 -0.1328 -0.1246 -0.1198 -0.0600 -0.1303

G9 -0.1468 -0.1136 -0.0649 -0.1322 -0.1092 -0.0906 -0.1572 -0.1425

G10 -0.1244 -0.1195 -0.0096 -0.1316 -0.0643 -0.0704 -0.0827 -0.1446

G11 -0.1234 -0.1886 -0.0825 -0.1520 -0.1501 -0.0621 -0.0416 -0.1314

G12 -0.1284 -0.0839 -0.0096 -0.1144 -0.1058 -0.0660 -0.2492 -0.1428

G13 -0.1271 -0.1705 -0.2062 -0.1521 -0.1903 -0.0829 -0.1375 -0.1405

G14 -0.1257 -0.1219 -0.0040 -0.1143 -0.0686 -0.2097 -0.0715 -0.1144

G15 -0.1412 -0.1261 -0.1025 -0.1387 -0.1991 -0.1285 -0.0498 -0.1494

G16 -0.1257 -0.0519 -0.0297 -0.1067 -0.1506 -0.1059 -0.2153 -0.1025

G17 -0.1330 -0.1025 -0.0009 -0.1663 -0.1893 -0.1053 -0.0794 -0.1336

G18 -0.1302 -0.1593 -0.1030 -0.1666 -0.1013 -0.0844 -0.1155 -0.1468

G19 -0.0014 -0.1024 -0.0118 -0.0967 -0.0480 -0.1052 -0.2850 -0.0050

G20 -0.1379 -0.1170 -0.0455 -0.1258 -0.0678 -0.1025 -0.1783 -0.1857

G21 -0.1411 -0.1144 -0.1403 -0.2644 -0.2331 -0.1482 -0.1655 -0.1459

G22 -0.2058 -0.1579 -0.2805 -0.1077 -0.1931 -0.0848 -0.1930 -0.1685

G23 -0.2041 -0.1821 -0.0113 -0.0525 -0.1566 -0.2309 -0.0670 -0.2075
Toplam -3,0475 -3,0207 -2,4991 -2,9912 -2,9245 -2,9366 -2,8291 -3,0596

ej 0.9719 0.9634 0.7970 0.9540 0.9327 0.9366 0.9023 0.9758
d; 0.0281 0.0366 0.2030 0.0460 0.0673 0.0634 0.0977 0.0242
w; 0.0495 0.0647 0.3584 0.0813 0.1189 0.1120 0.1725 0.0427

Tablo 5'te verilen kriter agirliklarma (w;) bakildiginda en 6nemli finansal performans gostergesinin
Nakit Oran (0.3584) oldugu, en az onemli gostergenin ise Aktif, Karliik Oram (0.0427) oldugu
goriilmektedir. Entropi yontemi ile kriter agirliklar1 hesaplandiktan sonra isletmelerin finansal
performanslarinin siralanmast amaciyla MAIRCA yontemi kullanilmistir. Bu asamada ilk olarak Esitlik
(9)’da bulunan formdiil ile karar alternatiflerinin oncelik degerleri (P,;) hesaplanmistir. Alternatiflerin
oncelik degerleri hesaplandiktan sonra, teorik derecelendirme matrisini (T,) olusturmak igin Esitlik
(11)’den faydalanilmustir. Bulunan degerler Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Teorik Derecelendirme Matrisi (T},)

Kriterler T, Py

HBK 0.0022 0.0028
coO 0.0028 0.0028
NO 0.0156 0.0028
AkDH 0.0035 0.0028
SDH 0.0052 0.0028
ADH 0.0049 0.0028
FK 0.0075 0.0028
AK 0.0019 0.0028

Esitlik (13) ve (14)'den faydalanilarak teorik derecelendirme matrisi normalize edilerek gercek
derecelendirme matrisi elde edilmistir. Tablo 7'de gercek derecelendirme matrisi gosterilmektedir.
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Tablo 7. Gercek Derecelendirme Matrisi

Isletme/Kriter HBK co NO AKDH SDH ADH FK AK
G1 0.0012 0.0010 0.0100 0.0004 0.0026 0.0014 0.0058 0.0008
G2 0.0009 0.0007 0.0005 0.0007 0.0046 0.0012 0.0050 0.0007
G3 0.0007 0.0000 0.0107 0.0021 0.0010 0.0021 0.0058 0.0006
G4 0.0020 0.0014 0.0156 0.0008 0.0018 0.0020 0.0053 0.0010
G5 0.0009 0.0022 0.0044 0.0001 0.0052 0.0003 0.0075 0.0008
G6 0.0010 0.0028 0.0098 0.0000 0.0051 0.0008 0.0069 0.0008
G7 0.0011 0.0017 0.0136 0.0018 0.0043 0.0049 0.0061 0.0011
G8 0.0010 0.0017 0.0005 0.0009 0.0035 0.0008 0.0068 0.0009
G9 0.0013 0.0009 0.0017 0.0009 0.0038 0.0004 0.0048 0.0010
G10 0.0010 0.0010 0.0001 0.0009 0.0047 0.0001 0.0064 0.0010
G11 0.0010 0.0022 0.0023 0.0012 0.0028 0.0000 0.0071 0.0009
G12 0.0010 0.0006 0.0001 0.0007 0.0039 0.0000 0.0018 0.0010
G13 0.0010 0.0019 0.0089 0.0012 0.0016 0.0003 0.0053 0.0010
G14 0.0010 0.0011 0.0000 0.0007 0.0046 0.0027 0.0066 0.0007
G15 0.0012 0.0011 0.0031 0.0010 0.0013 0.0010 0.0070 0.0011
G16 0.0010 0.0002 0.0006 0.0006 0.0028 0.0006 0.0031 0.0006
G17 0.0011 0.0008 0.0000 0.0014 0.0016 0.0006 0.0065 0.0009
G18 0.0011 0.0017 0.0031 0.0014 0.0040 0.0003 0.0058 0.0011
G19 0.0000 0.0008 0.0002 0.0005 0.0049 0.0006 0.0000 0.0000
G20 0.0012 0.0010 0.0010 0.0008 0.0046 0.0005 0.0042 0.0015
G21 0.0012 0.0010 0.0048 0.0035 0.0000 0.0013 0.0046 0.0011
G22 0.0022 0.0016 0.0156 0.0006 0.0015 0.0003 0.0038 0.0013
G23 0.0021 0.0021 0.0002 0.0000 0.0026 0.0033 0.0067 0.0019

Esitlik 16’dan faydalanilarak teorik derece degerleri ile gercek

Tablo 8. Bosluk Matrisi

derece degerleri arasinda farkin
alinmasiyla bosluk matrisi (G) hesaplanir. Tablo 8'de bosluk matrisi verilmistir.

Isletme/Kriter HBK coO NO AkDH SDH ADH FK AK
G1 0.0010 0.0019 0.0055 0.0031 0.0026 0.0034 0.0017 0.0010
G2 0.0013 0.0021 0.0150 0.0028 0.0005 0.0036 0.0025 0.0012
G3 0.0014 0.0028 0.0049 0.0014 0.0041 0.0028 0.0017 0.0012
G4 0.0001 0.0014 0.0001 0.0028 0.0034 0.0029 0.0022 0.0008
G5 0.0012 0.0006 0.0112 0.0035 0.0000 0.0045 0.0000 0.0010
G6 0.0012 0.0000 0.0058 0.0035 0.0001 0.0041 0.0006 0.0011
G7 0.0011 0.0012 0.0020 0.0018 0.0008 0.0000 0.0014 0.0008
G8 0.0011 0.0011 0.0151 0.0026 0.0017 0.0040 0.0007 0.0010
G9 0.0009 0.0019 0.0139 0.0026 0.0014 0.0045 0.0027 0.0008
G10 0.0012 0.0018 0.0154 0.0026 0.0005 0.0048 0.0011 0.0008
G11 0.0012 0.0006 0.0133 0.0023 0.0024 0.0049 0.0004 0.0010
G12 0.0011 0.0022 0.0154 0.0029 0.0013 0.0048 0.0057 0.0008
G13 0.0011 0.0010 0.0067 0.0023 0.0036 0.0046 0.0022 0.0009
Gl14 0.0011 0.0018 0.0155 0.0029 0.0006 0.0021 0.0009 0.0011
G15 0.0010 0.0017 0.0125 0.0025 0.0039 0.0039 0.0005 0.0008
G16 0.0011 0.0026 0.0150 0.0030 0.0024 0.0043 0.0044 0.0012
G17 0.0011 0.0020 0.0156 0.0021 0.0035 0.0043 0.0010 0.0009
G18 0.0011 0.0012 0.0125 0.0021 0.0012 0.0046 0.0017 0.0008
G19 0.0022 0.0020 0.0154 0.0031 0.0002 0.0043 0.0075 0.0019
G20 0.0010 0.0018 0.0145 0.0027 0.0005 0.0043 0.0033 0.0003
G21 0.0010 0.0019 0.0107 0.0000 0.0052 0.0035 0.0029 0.0008
G22 0.0000 0.0012 0.0000 0.0029 0.0037 0.0046 0.0037 0.0005
G23 0.0001 0.0007 0.0154 0.0035 0.0025 0.0015 0.0008 0.0000

Tablo 8 incelendiginde Hisse Basina Kar Orani ve Nakit Orani kriterinde G22 (ULKER), Cari Oran
kriterinde G6 (FADE), Aktif Devir Hiz1 kriterinde G21 (ULUUN), Stok Devir Hiz1 Oramni ve Finansal
Kaldirag Orani kriterlerinde G5 (ERSU), Alacak Devir Hiz1 kriterinde G7 (FRIGO), Aktif Karlilik Oran1

kriterinde G23 (VANGD) alternatiflerinin en iyi oldugu tespit edilmistir.
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Bosluk matrisi hesaplandiktan sonra Esitlik (17)'deki formiil kullanularak her bir alternatif i¢in nihai
kriter fonksiyon degerleri (Q;) bulunmustur. Tablo 9°da nihai kriter fonksiyon degerleri ve alternatif
siralamalar1 gosterilmistir.

Tablo 9. Nihai Kriter Fonksiyon Degerleri ve Alternatif Siralamalar1

Kod Q; Siralama Kod Q; Siralama
G7 0.0090 1 G11 0.0260 13
G4 0.0137 2 G15 0.0267 14
G6 0.0165 3 G8 0.0274 15

G22 0.0166 4 G10 0.0282 16
G1 0.0202 5 G20 0.0285 17
G3 0.0205 6 G9 0.0287 18
G5 0.0220 7 G2 0.0290 19

G13 0.0224 8 G17 0.0305 20

G23 0.0246 9 G16 0.0340 21

G18 0.0251 10 G12 0.0344 22

G21 0.0259 11 G19 0.0365 23

G14 0.0260 12

Tablo 9 incelendiginde Q; degerlerine gore en iyi alternatifin G7 (FRIGO), en kotii alternatifin ise G19
(TKURU) oldugu goriilmektedir.

Sonug

Calismada BIST Gida, Icecek endeksinde bulunan isletmelerin COVID-19 pandemisi stirecindeki
finansal performanslari Entropi ve MAIRCA yontemleri ile analiz edilmistir. Karar probleminde
bulunan kriter agirliklandirma hesaplamasinda kullanilan Entropi yontemine gore calismada yer alan
finansal kriterlerden Nakit Oranin (w;= 0.3584) alternatifler icin en 6nemli kriter oldugu tespit
edilmistir. En énemli kriterin nakit oran1 ¢ikmasi tiiketicilerin pandemi stirecinde artan temel gida
harcamalaria bagli olarak isletmelere nakit girisinin artmasinin dogal bir sonucu oldugu varsayilabilir.
Daha sonra kriterler nem derecelerine gore Finansal Kaldirag Orani (w;= 0.1725), Stok Devir Hizi Oran
(w;=0.1189), Alacak Devir Hiz1 Oran1 (w;= 0.1120), Aktif Devir Hiz1 Oran1 (w;= 0.0813), Cari Oran (w;=
0.0647), Hisse Bagina Kar Orani1 (w;= 0.0495) ve Aktif Karlilik Orani (w;= 0.0427) seklinde siralanmustir.
Entropi metoduyla kriter agirliklar1 bulunduktan sonra, MAIRCA metoduyla alternatifler finansal
performans olarak siralanmistir. Buna gére COVID-19 pandemisi siirecinde en iyi finansal performans
gosteren isletmeler ilk ti¢ sirayla Q;= 0.0090 nihai kriter fonksiyon degeri ile G7 (FRIGO), Q;= 0.0137
nihai kriter fonksiyon degeri ile G4 (CCOLA) ve Q;= 0.0165 nihai kriter fonksiyon degeri ile G6 (FADE),
son {i¢ ise sirayla Q;= 0.0340 nihai kriter fonksiyon degeri ile G16 (PINSU), Q;= 0.0344 nihai kriter
fonksiyon degeri ile G12 (MERKO) ve Q;=0 .0365 nihai kriter fonksiyon degeri ile G19 (TKURU) olarak
tespit edilmistir.

Entropi ve MAIRCA yo6ntemi cok kriterli karar verme problemlerinde birlikte, farkli kriter ve stireler
i¢in rahathiklar kullanilabilir. Calismada COVID-19 pandemisi siireci ele alinmis olsa da gelecek
calismalarda pandemi 6ncesi ve sonrasi olarak ele alinarak kriterlerin ne yonde farklilastigi ve
alternatiflerin nasil degistigi tespit edilebilir. Ayrica bu galismada kullanilan yontemlerden farkl olarak
literatiirde birgok performans degerlendirme analizi kullanilabilmektedir. Gelecek ¢alismalarda gida
endeksinde ve BIST’de yer alan diger endekslerde farkli metotlar ve doénemlerle ele alinarak
incelenebilir.
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