Sakarya Universitesi Isletme Enstitiisii Dergisi 2022 Cilt 4, Say1 2, 49-57. Doi: 10.47542/sauied.1170255

Covid-19 pandemisinde Borsa istanbul'a kote gida sektérii isletmelerinin
finansal performanslarinin gri iliskisel analiz yontemi ile degerlendirilmesi

Beyza Bozkir?, Ars. Gor. Umut Erdem Yildiz®, Prof. Dr. Sibel Yilmaz Tirkmen®

aMarmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Muhasebe ve Finansman Doktora Ogrencisi, e-posta: bozkirbeyza.95@gmail.com ORCID: 0000-0002-6953-1534
bBursa Teknik Universitesi, insan ve Toplum Bilimleri Fakiiltesi, isletme Bolimii, e-posta: umut.yildiz@btu.edu.tr ORCID: 0000-0001-6922-8327
Marmara Universitesi, isletme Fakdiltesi, isletme Boliimii, e-posta: sibelyilmaz@marmara.edu.tr ORCID: 0000-0002-2650-5213

MAKALE BILGILERI 0z

Arastirma Makalesi 2019 yilinda baslayan ve ardindan diinya ¢apinda bir salgin olan COVID-19, kiresel anlamda hem ekonomik hem de sosyal agidan
Gelis Tarihi: 2 Eylil 2022 negatif sonuglar olusturmustur. Yasanan bu gelismelerden hemen hemen her sektdr etkilenmis olup, Gida, icecek ve Tiitiin Sektorii
Revizyon: 3 Ekim 2022 de bu sektérler arasinda yer almaktadir. Calisma ile ulagiimaya calisilan, yasanan gelismelerin beraberinde Borsa istanbul (BiST)'a
Kabul Tarihi: 21 Ekim 2022 bagl Gida, icecek ve Titiin Sektériinde yer alan sirketlerin, COVID-19 pandemi dénemini kapsayan 2019-2021 yillarinda nasil

etkilendiklerinin ortaya konulmasidir. Calismada kullanilan yedi adet finansal oran, Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)'ndan elde
edilen finansal raporlar iizerinden olusturulmus; elde edilen oranlar calismada uygulanan yéntem olan Gri iligkisel Analiz
kapsaminda kullanilmistir. Uygulama sonucunda ilgili sektordeki sirketlerin yillar icerisindeki siralamalari ortaya konulmus ve
degerlendirmeleri yapilmistir. Arastirmaya gore; bazi sirketlerin bu dénemi avantaja gevirdigi, bazilarinin ise degisime karsi yanit
veremedigi sonucuna varilmistir. Pandeminin etkilemedigi dustintlen sirketlerin ise glicli bir finansal yapiya sahip oldugu
gozlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Covid-19, Gida Sektérii, Gri iliskisel Analiz

Evaluation of Financial Performance of Food Sector Businesses Listed on Borsa istanbul in the
COVID-19 Pandemic with Gray Relational Analysis Method

ARTICLE INFO Abstract

Research Article COVID-19, which started in 2019 and then became a worldwide pandemic, has become a pandemic and with this pandemic process,
Received 2 September negative consequences have emerged worldwide, both socially and economically. Like almost every other sector, the Food,
2022 Beverage and Tobacco Industry sector has also been adversely affected by these developments. Attempted to be reached by this
Received in revised form 3 study is to reveal how the companies in the Food, Beverage and Tobacco Sectors, which are affiliated to Borsa istanbul (BIST), were
October 2022 affected in the years 2019-2021, covering the Covid-19 periods. Within the extent of the study, seven ratios were used. Relevant
Accepted 21 October 2022 ratios have been established with the help of financial reports obtained from the Public Disclosure Platform (KAP). These ratios

were utilised within the extent of the Gray Relational Analysis Method. As a consequence of the application of the method, the
rankings of the companies over the years were revealed, and their evaluations were carried out. In pursuant to the results of the
research; while some companies used this period as an advantage, some companies could not appraise the situation in their favour.
It is seen that companies that are not thought to be affected by the pandemic have a strong financial structure.
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Giris

Yirmi birinci ylzyihn basindan itibaren hizlanan teknolojik gelismeler diinyadaki sirketlerin bulunduklar ulusal pazardan uluslararasi pazara agilmalarina
hiz kazandirmistir. Kiiresellesme siirecinde temel etkenlerden biri olan bu durum ile tlkelerin birbirleriyle etkilesimi, dncesine kiyasla artmistir (Kaya ve Coskun,
2016, s. 231). Uluslararasi anlamda artan bu etkilesim ile dogru orantili olarak Tiirkiye’deki sirketlerde de ayni durum s6z konusu olmustur. Calismada inceleme
konusu olan Gida, igecek ve Tiitiin Sektérii de bunlardan biridir. Tlrkiye ekonomisi icin vazgegilmez olan bu sektdr ayrica en eski sanayi kollarindan birini
olusturmaktadir (Uygurttirk ve Yilkan, 2020, s. 587).

ilk defa 2019 yilinda Cin’in Wuhan sehrinde COVID-19 ortaya ¢ikmistir. 2020 yilinda hizli bir sekilde diinya ¢capinda yayilmistir. Yasanan bu gelismelerin
ardindan Diinya Saglk Orgiitii (WHO) tarafindan kiiresel salgin “pandemi” olarak ilan edilmistir (Kurt ve Kablan, 2022, s. 18). Pandemi ile diinya genelinde
lkeler, 6nlemler almaya baglanmis; ekonomik ve sosyal agidan kisitlamalar getirmislerdir. Diinya ¢apinda yasanan olumsuzluklar Tirkiye ekonomisini negatif
olarak etkilemistir. 18.03.2020 tarihinde negatif etkileri azaltmak amaciyla Tiirkiye’de de “Ekonomik istikrar Kalkani” agiklanmistir (Kiigiikoglu, 2021, s. 1272).
Turkiye de diger dinya Ulkeleri gibi yasanan olumsuzluklar karsisinda tedbirler almis ve kisitlamalar getirmistir. Alinan tedbirler ve kisitlamalar ile halkin
salgindan mimkin olabildigince az zarar gérmesi amaglanmistir. Ancak salginin yayilimini énlemek amaci ile alinan tedbirler ve kisitlamalar Uretici ve
tiketicilerin ekonomik faaliyetlerinde negatif yonli bir etkiye sebep olmustur (Perktas, 2021, s. 123).

Gida, igecek ve Tiitlin Sektorii ve paydaslari COVID-19'a bagli yasanan sikintilardan en ¢ok etkilenen taraflardan biri olmustur. Oyle ki birgok tilkede oldugu
gibi raflardaki Grtinlerin kisa siirede tikendigi gozlemlenmistir (Kiling ve Calig, 2021, s. 500). Tirkiye’de ilk vakanin goruldugi agiklamay takip eden Nisan ve
Mayis aylarinin Ramazan Ayl donemine denk gelmesinden kaynakh, Turk gida sektori bir anlamda bu yogun talebi karsilayabilecek hazirliga sahip olarak kabul
edilebilir.

Gida ve igecek gibi insanlarin hayatlarini devam ettirmede temel faktér konumunda olan ihtiyaglarin tretiminde ve tedarikinde yasanilan problemleri
minimize etmek yasanan ekonomik kriz etkenlerinden biri olan bu durum karsisinda olumlu bir yol kat etmeyi saglamaktadir. Bu dogrultuda istenilen ihtiyaglari
temin etmede market, restoran gibi sirketler Yemeksepeti, Getir, Trendyol vb. ¢evrimici (online) hizmet saglayicilar ile anlagma yaparak ellerindeki mali son
tiketiciye temassiz 6deme secenegi gibi pandemi tedbirleri cergevesinde ulagtirma firsati yakalamistir.
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Yasanilan gelismelerin ardindan Borsa istanbul (BIST)’a bagl Gida, icecek ve Tiitiin Sektérii’nde yer alan sirketlerin, pandemi éncesi ve pandemi sonrasinda
nasil etkilendiklerinin ortaya konulmasi ¢alismanin temel amacini olusturmaktadir. BiST'de bu sektér kapsaminda yer alan 32 sirket bulunmaktadir. Ancak bazi
sirketlerin 2019’dan sonra halka agilmasi gibi nedenlerden dolayi toplam 26 sirketten tam veri alinabilmistir.

Calismada girig bolimunid takip eden kissmda, bu alanda yapilmis ve ¢ok kriterli karar verme yéntemlerini kullanarak hazirlanmis cesitli galismalara
deginilmistir. Bir sonraki bélumde ¢alismanin veri setine yer verilmis; bahsi gegen sektérde bulunan mevcut sirketlerin cari oran, asit-test orani, 6zkaynak
karliligi, aktif karlilik, alacak ve stok devir hizlari ve finansal kaldirag oranlari analiz igin segilmistir. Birden fazla kriter s6z konusu oldugu igin dogru bir sonuca
ulasmak adina Gri iliskisel Analiz ydntemi kullaniimistir. Sirketlerin 2019, 2020 ve 2021 yillari verileri kullanilarak bu yéntem esliginde karsilastirma yapilmistir.
Analiz sonucunda elde edilen bulgulardan hareketle ¢ikarimlar tartisilip ilgililere sunularak ¢alisma sonuglandirilmistir.

Literatiir Taramasi

Yapilan galismalar incelendiginde COVID-19’un piyasalar {izerinde yarattig etki ile ilgili calismalara rastlanmaktadir. inceleme, basta Gri iliskisel Analiz
Yoéntemi olmak tizere Gok Kriterli Karar Verme Yontemleri (CKKV) ile finansal gostergeleri ilgili sirket performanslari araciligi ile saglayan galismalar gergevesinde
yapilmistir. Ornegin; Ataman vd. (2022), COVID-19’un etkilerinin Borsa istanbul’da yer alan 12 sektériin performansina etkilerini oran analizi ile inceledikleri
calismalarinda, pandeminin kimi sektérler tizerindeki olumlu etkilerini tespit etmislerdir. Oztiirk ve digerleri (2020), COVID-19 pandemisinin Tiirkiye hisse
senedi piyasasina etkilerini inceledikleri ¢alismalarinda salgindan en olumsuz etkilenen sektorlerin metal Urlinleri ve makine sektorlerinde gorildigini;
yiyecek-icecek, gayrimenkul yatirim, toptan perakende satis sektorlerinin salgindan en az etkilenen sektérler oldugu bulgularina ulasmiglardir. Kilig (2020),
Borsa Istanbul’da pandeminin etkisini inceledigi ¢alismasinda, sektér 6zelinde en yiiksek negatif getirinin turizm ve tekstil sektérlerinde, en yiiksek pozitif
getirinin ise ticaret sektdriinde oldugunu saptamistir.

Tablo 1. Literatiir Taramasi

YAZARLAR YiL TUR CALISMA BASLIGI YONTEM SONUC
2022 Makale Hizli Yemek (Fast Food) Sektériinde | Gri iliskisel Analiz CGalisma sonucuna gore; ylksek agirhk
Salih Memis Pazarlama inovasyon Kriterlerinin stireg, dugtik agirlik tutundurma olarak
Selguk Korucuk Belirlenmesi ve Firma Segimi: adlandirilmistir.  Bunlara ek olarak
Giresun ili Uygulamasi calismadan elde edilen sonuglara gére

en ideal firma segimi yapiimistir.

2022 | Makale COVID-19 Pandemisinde Gida ve | TOPSIS Calisma igerisinde, 16 finansal oran

Fatih Coskun Ertas icecek Sektoriindeki isletmelerin TOPSIS yontemiyle analiz edilmistir.
Aslihan Yetim Finansal Performansinin  TOPSIS 2019 1. geyrek ile 2021 1. geyrek
Yontemiyle incelenmesi: BIST donemlerinin siralandigl ¢alismada

Ornegi 2020 yili 4. geyregi en iyi performansi

2020 yili 3. geyregi ise 4., 2020 1.
ceyrek ise 9. sirada yer almistir

2021 | Makale COVID-19 Pandemi Siirecinde BIST | TOPSIS Calismada kullanilan TOPSIS

Gokturk Nuri Kondak Yildiz Pazarda islem Géren Gida yonteminin  sonuglari ile  temel
Sirketlerinin Mali Performanslarinin analizden elde edilen sonuglar

Degerlendirilmesi karsilagtiriimistir. Elde edilen

sonuglarin birbiriyle uyumlu oldugu
ortaya konmustur.

2020 | Makale BIST Gida ve icecek Sektériinde | TOPSIS Calisma sonucuna gore, vyapilan
Hasan Uygurtiirk Nakit Akim  Odakli  Finansal | ARAS finansal performans Glglimlerinin
Eylp Yilkan Performansin  TOPSIS ve ARAS farkli sonuglar verdigi gorilmustir.
Yéntemleri ile Karsilagtirmali Farkl  sonuglar elde edilmesine
Olglimii ragmen siralama sonuglarinin
birbirine  yakin  oldugu  tespit
edilmigtir.
2020 Makale ENTROPi ve TOPSIS Biitiinlesik | TOPSIS Calisma  kapsaminda yer alan
Yaklagimi ile BIST Gida ve icecek | ENTROPI sirketlerin  performanslari, TOPSIS
Mustafa Canakgioglu Endeksindeki Sirketlerin Finansal yéntemiyle degerlendirilmistir.
Hande Kigtkonder Performanslarinin Degerlendirme sonucuna gore
Degerlendirilmesi sirketler siralandirilmistir.
2018 | Makale Kurumsal Yonetim ile Finansal | TOPSIS Calismanin  sonucunda ilgili BIST
Murat Yildirm Performans  Arasindaki iliskinin | ARAS sirketlerinin finansal gosterge notlari
inci Merve Altan Entropi  Agirliklandirmali  Topsis ile kurumsal yonetim arasinda strekli
Rafet Gemici Yontemi ile  Degerlendirilmesi: ve ayni zamanda anlaml iligkinin var
BiST’te islem Goren Gida ve igecek olmadigi saptanmustir.

Sirketlerinde Bir Arastirma

2018 | Makale Turk Gida Sektorunin  Finansal | TOPSIS Elde edilen sonuglara gére, TOPSIS ve
Ridvan Maya Performans Analizinin Cok Kriterli | VIKOR VIKOR  ybntemlerinin uygulama
Tamer Eren Karar Verme  Yontemleri ile sonuglarinin birbirine yakin bulgular

Yapilmasi sagladigi belirlenmistir.

2016 | Makale BIST'te islem Goren Gida | Griiliskisel Analiz GCalisma  sonucuna  goére, oran
Cebrail Meydan isletmelerinin Finansal analizinden elde edilen bulgularla Gri
Bahadir Fatih Yildirm Performanslarinin Gri iligkisel Analiz iliskisel Analiz sonuglarinin birbiriyle
Otiiken Senger Yontemi Kullanilarak tutarh oldugu belirlenmistir.

Degerlendirilmesi
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Cheng- RuWu
Chin- Tsai Lin
Pei- HsuanTsai

Wealth Management Banks

Meysam Shaverdi 2014 | Makale Application of Fuzzy AHP Approach | Bulanik Analitik | Calismada iran Petro-Kimya
Mohammad Rasoul Heshmati for Financial Performance | Hiyerarsi Prosesi sektoriindeki  sirketlerin  finansal
Iman Ramezani Evaluation of Iranian Petrochemical performanslari Olculmastar.
Sector Performanslarin 6lgtilmesinde Bulanik
Analitik Hiyerarsi Prosesi yaklagimi
kullanilmistir. ~ Arak, Abadan ve
Fanavaran sirketleri, finansal
performans agisindan en iyi sirketler

olarak segilmistir.
2010 | Makale Evaluating Business Performance of | Analitik Hiyerarsi | Calismada Tayvan’da bulunan varlik

Sureci yonetimi  bankalarinin  performans
Gri iliskisel Analiz degerlendirmesi yapilmigtir.
CGalismanin sonucuna gore en 6nemli
degerlendirme kriterleri su sekildedir;
karlilik agisindan miusteri profili ve
kapasite, bir musteri grubu igin varhk
yoneticilerinin profesyonel ve
operasyonel kalite bilgisidir.

inceleme sonucunda finansal performans 8l¢iimii hedefleyen galismalarda birgok CKKV ydnteminin kullanildigi saptanmistir. Ancak gida sektdriiniin
finansal performansinin 6zellikle Gri iligkisel Analiz Yéntemi ile &l¢iildigiine yénelik literatiirde bulunan akademik calismalar sinirlidir. Elde edilen sonuglar
degerlendirildiginde bu g¢alismanin, kullanilan y6ntem ve son zamanlarda daha da one c¢ikan galismanin konusunu olusturan sektorle birlikte

degerlendirildiginde, literatiire katki saglayacak ¢alismalardan biri olacagi diistiinilmektedir.

Uygulama

Arastirmanin amaci BiST’te yer alan Gida icecek ve Tiitiin sirketlerinin 6zellikle COVID-19 dénemi éncesinden baslayacak sekilde, 2019-2021 dénemi
finansal tablolarinin incelenerek finansal oranlarinin hesaplanmasi ve Gri iliskisel Analiz Yontemi ile sirketler arasi siralamalarin olusturulmasidir.

Arastirmanin Verileri

Arastirmada Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) icerisinde bulunan ve Borsa istanbul’da islem géren (BIST) Gida, icecek ve Tiitiin Sirketleri 6rneklem
olarak kullaniimistir. Gida, icecek ve Tiitiin Sektorii kapsaminda 32 adet sirket bulunmaktadir. Ancak 6 sirketin, bazi yillara iliskin verilerinin eksik olmasi
sebebiyle ¢alismaya dahil edilememistir. Calismaya dahil edilen isletmelere iliskin bilgiler Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2. Calisma Kapsamina Déhil Edilen BIST Gida, icecek ve Tiitiin Sektérii

SIRA SIRKETLER KISALTMA
1 Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. AEFES
2 A.V.0.D. Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri Sanayi Ticaret A.S. AVOD
3 Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S. BANVT
4 Coca-Cola icecek A.S. CCOLA
5 Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S. DARDL
6 Ekiz Kimya Sanayi ve Ticaret A.S. EKIZ
7 Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S. ERSU
8 Fade Gida Yatirim Sanayi Ticaret A.S. FADE
9 Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S. FRIGO
10 Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S. KENT
11 Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. KERVT
12 Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S. KRVGD
13 Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.S. KNFRT
14 Kristal Kola ve Megrubat Sanayi Ticaret A.S. KRSTL
15 Oylum Sinai Yatinmlar A.S. OYLUM
16 Penguen Gida Sanayi A.S. PENGD
17 Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S. PETUN
18 Pinar Su ve igecek Sanayi ve Ticaret A.S. PINSU
19 Pinar St Mamulleri Sanayii A.S. PINSUT

20 Selguk Gida Endiistri ihracat ithalat A.S. SELGD
21 Tat Gida Sanayi A.S. TATGD
22 Tetamat Gida Yatirimlari A.S. TETMT
23 Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. TUKAS
24 Turk Tuborg Bira ve Malt Sanayi A.S. TBORG
25 Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S. ULUUN
26 Ulker Biskiivi Sanayi A.S. ULKER
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Tablo 3. Calismada Kullanilan Finansal Oranlar

ORANLAR FORMULASYON (HESAPLAMA) KISALTMASI BEKLENTI
Cari Oran Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar | O1 Maksimum
Asit-Test (Dénen Varliklar-Stoklar) / Kisa Vadeli Yabanci | 02 Maksimum
Orani Kaynaklar

Ozkaynak Net Kar / Ozkaynak 03 Maksimum
Karhihg

Aktif Karliligi Net Kar / Toplam Varliklar 04 Maksimum
Alacak Devir | Net Satislar / ((Mevcut Yil Alacak Toplami + | O5 Maksimum
Hizi Onceki Yil Alacak Toplami)/2)

Stok Devir | Satilan Maln Maliyeti / ((Mevcut Yil Stok | 06 Minimum
Hizi Toplami + Onceki Yil Stok Toplami)/2)

Kaldirag Orani | Toplam Borg / Toplam Varlik o7 Maksimum

Tablo 3’te listelenen bu oranlar belirlenirken sirketlerin likidite durumlari, bor¢ 6deme sorumluluklari, alacak ve stok dongiileri, 6zkaynak ve aktif
rantabilitesi gibi faktorler temel alinmigtir. Bu faktorler temel alinirken sirketlerin finansal performanslarini analiz etmek ve sektér iginde sirketleri mukayese
edebilmek amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda Likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik oranlarindan tabloda gosterilen oranlar segilmistir.

Calismada kullanilan veriler KAP’ta yer alan finansal tablolardan elde edilmistir. Veriler yardimiyla ilgili oranlar hesaplanarak ¢alisma kapsamini olusturan
2019 (Tablo 4), 2020 (Tablo 5) ve 2021 (Tablo 6) yillari igin dizenlenmigtir.

Tablo 4. 2019 Yilina iliskin Veri Seti

2019 o1 02 03 04 05 06 o7
AEFES 1,33 1,09 0,05 0,10 9,07 6,92 0,47
AVOD 1,07 0,53 0,18 0,06 8,21 2,02 0,66
BANVT 1,79 1,32 0,10 0,05 11,65 10,42 0,47
CCOLA 1,55 1,30 0,13 0,06 14,75 9,60 0,54
DARDL 0,43 0,33 -0,02 0,03 9,02 13,86 2,61
EKIZ 0,31 0,31 0,33 0,07 94,56 | 450,48 0,80
ERSU 2,21 0,74 0,07 0,25 1,92 0,57 0,30
FADE 1,21 0,35 0,22 0,60 6,67 0,97 0,35
FRIGO 1,42 0,39 0,36 0,13 14,39 1,83 0,64
KENT 1,17 0,83 0,05 0,03 4,83 6,04 0,47
KERVT 2,47 1,80 0,16 0,06 5,21 4,82 0,65
KRVGD 1,22 0,77 0,27 0,20 3,67 3,32 0,59
KNFRT 1,39 0,53 0,14 0,06 5,87 1,06 0,55
KRSTL 3,45 2,70 0,01 0,01 2,63 5,44 0,27
oYLUM 1,46 1,16 0,07 0,03 3,32 9,08 0,57
PENGD 0,76 0,27 -0,05 | -0,02 9,70 2,30 0,54
PETUN 1,73 1,29 0,07 0,05 6,82 10,01 0,23
PINSU 0,46 0,35 -0,63 -0,10 6,59 7,08 0,84
PINSUT 1,23 0,90 0,04 0,02 5,03 8,94 0,42
SELGD 3,49 1,98 0,13 0,10 4,26 1,92 0,24
TATGD 2,84 1,61 0,12 0,06 3,23 3,11 0,45
TETMT 2,35 0,78 -1,05 | -017 4,28 1,20 0,84
TUKAS 1,36 0,52 0,38 0,13 5,26 1,86 0,65
TBORG 1,38 1,11 0,33 0,17 2,73 3,56 0,48
ULUUN 1,33 0,95 0,10 0,02 6,33 12,80 0,79
ULKER 1,28 1,20 0,05 0,08 3,66 9,46 0,61
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Tablo 5. 2020 Yilina iliskin Veri Seti

2020 o1 02 03 o4 05 06 o7
AEFES 1,25 1,03 0,06 0,09 9,88 6,77 0,51
AvoD 0,97 0,41 -0,02 -0,01 7,81 1,83 0,71
BANVT 1,69 1,28 -0,20 -0,07 11,21 9,02 0,62
CCOLA 1,77 1,53 0,15 0,07 14,38 9,74 0,54
DARDL 0,61 0,48 0,77 0,14 9,39 18,28 0,82
EKIZ 0,34 0,33 0,02 0,01 40,72 | 21453 | 0,78
ERSU 2,47 0,59 0,01 0,01 3,22 0,83 0,26
FADE 3,59 1,52 0,07 0,05 4,65 0,88 0,22
FRIGO 1,38 0,71 0,33 0,12 25,64 1,56 0,65
KENT 1,43 1,01 0,20 0,12 5,22 5,88 0,37
KERVT 2,15 1,59 0,31 0,13 5,75 4,48 0,59
KRVGD 2,06 1,52 0,15 0,09 4,06 3,66 0,39
KNFRT 1,34 0,70 0,15 0,06 4,22 1,42 0,62
KRSTL 3,44 2,45 0,04 0,03 3,14 6,21 0,21
oYLUM 2,10 1,72 0,09 0,05 3,39 8,29 0,46
PENGD 1,63 0,64 0,01 0,01 12,87 2,17 0,33
PETUN 1,65 1,19 0,12 0,09 6,07 9,54 0,29
PINSU 0,33 0,26 -0,48 -0,09 6,70 6,16 0,80
PINSUT 1,10 0,79 0,04 0,02 4,70 9,43 0,45
SELGD 6,40 4,63 0,02 0,02 3,91 2,76 0,13
TATGD 2,85 1,97 0,24 0,13 1,94 1,57 0,46
TETMT 1,27 0,62 30,01 -0,93 6,08 2,10 1,03
TUKAS 1,43 0,50 0,23 0,10 5,04 1,61 0,56
TBORG 1,48 1,26 0,29 0,15 3,32 3,98 0,47
ULUUN 1,38 0,90 0,11 0,03 8,93 10,87 0,77
ULKER 1,25 1,03 0,06 0,09 9,38 6,77 0,51

Tablo 6. 2021 Yilina iliskin Veri Seti

2021 o1 02 03 04 05 06 o7
AEFES 1,01 0,77 0,06 0,03 10,00 5,84 0,54
AvVOD 1,15 0,61 0,18 0,08 5,83 1,81 0,55
BANVT 1,39 0,91 0,08 0,02 11,62 6,22 0,68
CCOLA 1,43 1,22 0,16 0,07 12,73 10,67 0,54
DARDL 1,24 0,98 -0,03 -0,02 4,97 9,73 0,41
EKIZ 0,35 0,35 0,56 0,17 36,79 440,47 0,70
ERSU 2,19 0,18 0,01 0,01 10,42 1,06 0,26
FADE 2,33 0,92 0,13 0,10 4,00 0,92 0,25
FRIGO 1,77 0,93 0,03 0,02 32,09 1,14 0,45
KENT 1,54 1,05 0,22 0,13 5,33 5,41 0,41
KERVT 1,33 0,99 -0,02 -0,01 5,95 5,28 0,66
KRVGD 1,19 0,76 0,11 0,05 4,19 3,16 0,58
KNFRT 1,26 0,67 0,24 0,07 6,52 3,26 0,69
KRSTL 2,76 1,98 0,04 0,03 3,83 5,82 0,23
oyLum 1,57 1,17 0,11 0,05 4,06 6,90 0,53
PENGD 1,36 0,53 0,06 0,04 10,22 2,04 0,32
PETUN 1,36 1,07 0,11 0,08 6,10 9,64 0,29
PINSU 0,42 0,31 0,28 0,03 8,39 7,41 0,66
PINSUT 1,12 0,82 0,06 0,03 4,18 8,54 0,42
SELGD 5,64 4,92 0,19 0,16 3,65 7,32 0,14
TATGD 2,24 1,31 0,25 0,14 2,37 1,46 0,46
TETMT 7,03 0,89 -0,52 0,46 8,78 4,19 0,12
TUKAS 1,39 0,62 0,25 0,12 4,24 1,61 0,52
TBORG 1,87 1,53 0,41 0,25 4,18 3,96 0,39
ULUUN 1,17 0,84 0,19 0,04 11,76 13,32 0,80
ULKER 3,06 2,53 -0,04 -0,01 3,22 3,63 0,84

Yukaridaki tablolarda her bir yil igin olusturulmus olan veri setleri, arastirmanin yéntemi olan Gri iliskisel Analiz’in karar matrisleridir. Karar matrislerinin
olusturulmasi uygulamada ilk adimdir.
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Gri iliskisel Analiz Yontemi, Deng Ju-Long tarafindan 1982 senesinde gelistirmistir; bilginin yeterli olmadigi durumlarda da secim yapmaya ve siralamaya
imkan tanimaktadir (Karadeniz vd.,2017, s. 165). GiA, kesikli veri setlerindeki iliskileri analiz etmek ve ¢oklu niteligin bulundugu bir durumda karar alabilmek
icin kullanilan CKKV yéntemlerinden bir tanesidir (Hsu vd., 2000). Bu yéntem temel olarak Gri Sistem Teorisi'ne (GST) dayanmaktadir (Ozbek, 2017, s. 142). Gri
iliskisel Analiz, Gri Sistem Teorisi temel alinarak gelistirilen ve siniflama, karar verme tahmin teknigi olarak nitelendirilmektedir (Uckun ve Girginer, 2011, s.
52). Yontem alti adimdan olugmaktadir (Peker ve Baki, 2011, ss. 8-9; Karadeniz vd.,2017, ss. 165-167).

“ n

1. Adim: Karar matrisinin olusturulmasidir. Alternatifler “m”, kriterler “ n” olmak Gzere mxn’lik karar matrisi olusturulur.

X11 X1 X1n
X21 X22 . xzn (1)
Xm1 Xm2 - Xmn

2. Adim: Referans serisinin ve karsilagtirma matrisinin olusturulmasidir. Karsilastirma yapabilmek amaciyla referans serileri belirlenir. Bu seri x= (xo (1), ......, Xo
(j), -+-vs X0 (n) seklindedir. xo=(j), . kriterin bulundugu degerler arasindaki en biyik deger, en kiiglik deger ya da olmasi beklenen deger olarak ifade edilir. Karar
matrisine referans serisinin ilk satir olarak eklenmesi ile karsilastirma matrisi elde edilir.

3. Adim: Normalizasyonun gergeklestiriimesi ve normalizasyon matrisinin olusturulmasidir. Normalizasyon islemi; verilerin daha kicuk araliklar bigcimine
getirilmesi olarak tanimlanmaktadir. Serilerin farkli boyut ve birimlerde analiz edildigi hallerde verilerin karsilastirilabilir olmasini saglayabilmek icin ayni
birimler haline getirilmesi sarttir. Serinin 6zelligine gore segilebilen t¢ degisik normalizasyon islemi asagida verilmistir.

a) Fayda hali: Biyik olarak nitelendirilen deger elde etmek igin;

_ x;(j) — mingx;(j)

"= mak;x;(j) — min;x;(j)

()

b) Maliyet durumu: Kiiguk olarak nitelendirilen deger elde etmek igin;

mak;x;(j) — x;(j)

<l mak;x; (j) — mingx;(j)
(3)
c) Optimallik durumu: Optimal bir deger elde elde etmek igin;
O - x|
b omakyx () = xo ()
(4)

Denklemde yer alan xo» (j) j. degerin hedef degeridir ve mak;x: ()2 xo» (f)2 min;x: (j) arahgindadir. Elde edilen normalizasyon matrisi ise soyledir;

ol SO TRIRNRGRN, 5
X217 X332 v Xap
X;‘ -
S ol et R, c
(5)
4. Adim: Mutlak deger tablosunun olusturulmasidir. Kriterlerin nitelikleri 1s18inda, sira degeri ile referans degerinin farki hesaplanir.
A= | x5 ) —x7 G) | i=1,23,...,mvej=1,2,3,....n

(6)
Xo11 Xg12 v+ Xp1n
X021 X022 ........X02n
0i= : : :
Xom1 Xomz - - Xomn
7)

5. Adim: Katsayl matrisinin hesaplanmasidir. Amaci denklem igerisindeki § , Aoi ile Amakarasindaki farki ayarlamaktir. Degeri O ile 1 arasindadir. Genel olarak §

‘nin 0,5 degerine sahip olmasi gerektigi séylenmektedir.
_ Amin+ EA max

Yoi = Aoi(j) + €A max )
A= makymak;Boi(j)

(9)
A= mingmin;dg;(j)

(10)

6. Adim: Son adimda ise Gri iligki derecesi hesaplanmaktadir. Bu hesaplama, sistemde bulunan x; serisiile xg referans serisi arasindaki geometrik benzerligin
degerlendirmesi olarak nitelendirilmektedir. Iy;, i. degerin gri iliski derecesi olarak nitelendirilmektedir. Ayrica w; (j) ise j. kriterin agirligini ifade etmektedir.
Kriterler esit dneme sahiptir.

Toi = 7 Xjer Yoi(G) =123, ..., m
(11)

loi = Xf=1[Wi() . Yoi()) i=1,2,3,....m (12)

ilgili adimlarin uygulanmasi sonrasinda, gri iliskisel dereceler siralanmaktadir. En vyiiksek dereceyi elde eden alternatif en iyi alternatif olarak
nitelendirilmektedir.
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Bu calismada Gida, igecek ve Tiitiin Sektéri’nde bulunan 26 sirket, Gri iliskisel Analiz Yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Yontem kullanilirken cari oran,
asit-test oran, 6zkaynak karhhgi, aktif karlihgi, alacak ve stok devir hizlari ve kaldirag orani olmak tizere 7 orandan faydalanilmistir. Bu rasyolar sirketlerin 2019-
2021 dénemi finansal verileri kullanilarak elde edilmistir.

BiST Gida, icecek ve Titiin Sirketleri’nin KAP’ta yer alan faaliyet raporlarindan yararlanilarak elde edilen veriler ile ¢calisma kapsamina dahil edilen finansal
rasyolar olusturulmustur. Elde edilen finansal rasyolar, Gri iliskisel Analiz Yontemi icerisinde karar matrisini olusturmaktadir. Yontemin ilk asamasi veri seti ile
ilgili karar matrisinin olusturulmasidir.

Karar matrisinin ortaya konmasi ile birlikte karsilastirma matrisinin ve referans serisinin olusturulmasi, normalizasyon isleminin yapilmasi ile normalizasyon
matrisinin olusturulmasi, mutlak deger tablosunun olusturulmasi ve son olarak gri iliskisel katsayr matrisinin olusturulmasi sonrasinda gri iliski derecesi
hesaplanmaktadir ve siralamalar ortaya konmaktadir.

Tablo 7. BIST Gida, icecek ve Tiitiin Sirketlerinin 2019-2021 Dénemi Gri iligkisel Analiz Yéntemi Siralamasi

SIRKETLER 2019 2020 2021
AEFES 1 13 s
Avop 11 5 15
BANVT 15 4 9
ccoLa 16 17 17
DARDL 3 Z )
EKIZ 14 2 24
ERSU 18 8 6
FADE 24 23 18
FRIGO 19 25 23
KENT 6 16 21
KERVT 22 22 3
KRVGD 17 18 7
KNFRT 10 9 16
KRSTL 26 21 14
ovium 9 12 10
PENGD 4 10 8
PETUN 13 11 11
PINSU 1 1 1
PINSUT s 3 A
SELGD 25 26 26
TATGD PE] 24 22
TETMT 2 19 19
TUKAS 20 15 20
TBORG 21 20 25
ULUUN 7 6 12
ULKER 8 13 13

Yapilan analiz ile ulagilan 6nemli sonuglar asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

- Pinar Su ve igecek Sanayi ve Ticaret A.S., analize dahil edilen oranlar temel alindiginda 3 yilda da sektér lideri konumundadir.

- Bazi sirketler 2019 yilinda iyi bir konumda yer alirken 2020-2021 yillarinda siralama olarak blyuk bir dugus yasamislardir. Bu sirketler sirasiyla Kent Gida
Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S, Penguen Gida Sanayi A.S. ve Tetamat Gida Yatirimlari A.S.’dir.

- Ug yil temel alindiginda Selguk Gida Endiistri ihracat ithalat A.S., Tat Gida Sanayi A.S. ve Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayi A.S. sektérde son siralarda yer
almaktadir.

- Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S. 2019 yilinda sektérde sonuncu konumda iken 2020 yili bes sira 2021 yili yedi sira toplamda da on iki sira
yikselerek on dérdiincti konuma ylkselmistir. Finansal performansi son Ug yil igerisinde sektér temelinde artis gostermistir.

- Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S. 2020 yilinda siralamada diisiis yasamis olsa da 2019 yilinda {giincii oldugu siralamayi 2021 yilina gelindiginde ikinci
olarak tamamlamistir. Bu da analize dahil edilen oranlar temel alindiginda 2020 yilinda yasamis oldugu diislisu kolayca atlattiginin gostergesidir.

- Analiz dahilinde yillar igerisinde siralama olarak en biyik ivme yakalayan sirket 2019-2020 yillarinda yirmi ikinci sirada olmasina ragmen 2021 yilinda
Uglincti konumunda bulunan Kerevitas Gida Sanayi Ve Ticaret A.S.dir.

- Analiz dahilinde yillar igerisinde siralama olarak en buylk dists yasayan sirket 2020 yilinda sektérde ikinci konumda iken 2021 yilinda yirmi dérdinci
siraya gerileyen Ekiz Kimya Sanayi ve Ticaret A.S."dir.

- Ug yilda da sektdrde ilk bes sirada yer alan sadece iki sirket mevcuttur. Bu sirketler Pinar Su ve icecek Sanayi ve Ticaret A.S. ve Pinar Siit Mamulleri Sanayii
A.S.dir.

- Ug yil temel alindiginda siralama olarak belirli araliklarda olan ve biiyiik degisim yasamayan sirketler mevcuttur. Bu sirketler analize dahil edilen oranlar
baglaminda sektérde istikrarli bir diizeye sahiptir. Bahsedilen sirketler sirasi ile Coca-Cola igecek A.S., Oylum Sinai Yatirimlar A.S., Pinar Entegre Et ve Un Sanayii
A.S., Selcuk Gida Enddistri ihracat ithalat A.S. ve Tetamat Gida Yatirimlari A.S.dir.

- 2019 yilini pandemi 6ncesi ve 2020-2021 yillarini pandemi olarak nitelendirdigimizde; pandemi ile iliskilendirilebilecek ve olumlu olarak en anlamli
degisim sunan sirket Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S.'dir. Sirket 2019 yilinda sektor on sekizincisi iken 2020-2021 yillarinda sirasiyla sekizinci ve altinci sirada
yer almistir.

- 2019 yilini pandemi 6ncesi ve 2020-2021 yillarini pandemi olarak nitelendirdigimizde; pandemi ile iliskilendirilebilecek ve olumsuz olarak en anlamli
degisim sunan sirket Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S.’dir. Sirket 2019 yilinda sektor altincisi iken 2020-2021 yillarinda sirasiyla on alti ve yirmi birinci
sirada yer almistir.
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Gida, icecek ve Tiitiin Sektdrii'ne yonelik yapilmis calismalara bakildiginda (Ertas ve Yetim (2022), Kondak (2021), Uygurtiirk ve Yilkan (2020), Canakgioglu
ve Kigukonder (2020), Maya ve Eren (2018), Meydan vd. (2016)), bu ¢alismalarin ilgili sektérdeki finansal performansin degerlendirilmesi (izerine oldugu
gorilmekte ve bu galismalar incelendiginde mevcut calismada kullanilan finansal oranlarla benzerlik gésterdigi gorilmektedir. Adi gegen galismalarda siklikla
TOPSIS yéntemi kullaniimakla birlikte, Meydan vd. (2016) mevcut calismada da kullanilan Gri iliskisel Analiz Yéntemi’'ni de analizlerine dahil ettikleri
gozlenmektedir. Yalniz calisma kapsamindaki yillar agisindan degerlendirmeye alinan sirket sayisi ve kullanilan kimi oranlar bu ¢alismadan ayrismaktadir.

Sonug ve Oneriler

Kuresel salgina neden olan COVID-19 virisi ile tim diinya ulkelerinde oldugu gibi Turkiye’de de saghk sektorinin yaninda gida sektériniin de 6nemi bir
kez daha ortaya gikmistir. Turkiye’de pandemi siirecinin baslangici kabul edilen 2020 yili Mart ayini takip eden birkag ay iginde diger sektorlere kiyasla, gida
sektoriinde 6nemli bir disiis yasanmamis olmakla birlikte; baslarda 6zellikle raf 6mri uzun olan gida Grlnleri igin stoklama yapmaya yonelik bir egilim
gerceklesmis, disarida tiiketim yerini evde tiketime birakmistir. Bunun gibi faktorler calismanin pandemi 6ncesi ve pandemi sonrasi farkliliklara deginmesinde
etkili olmustur.

Calisma literatiir agisindan degerlendirildiginde, ¢ok kriterli karar verme ydntemlerinden biri olan Gri iliskisel Analiz Yontemi kullanilarak Gida, icecek ve
Tutln sektoriine yonelik pandemi surecini kapsayan farkli bir galismaya rastlanilmamistir. Bu yonu ile calisma literatiire yenilik kazandiracaktir. Calismanin bu
yontem ve sektor kapsaminda sinirlandiriimis ve degerlendirilmis olmasinin ilgili taraflara fayda saglayacagi diistintilmektedir.

Calisma igerisinde, Borsa istanbul (BiST)’da Gida, icecek ve Tiitiin Sektdriinde yer alan 32 adet sirketten, 2019-2021 dénemi iginde Kamu Aydinlatma
Platformu’ndan (KAP) 26 sirketin verilerine ulagilmis; bu sirketler icin cari oran, asit-test orani, 6zkaynak karliligi, aktif karliligi, alacak ve stok devir hizlari,
kaldirag orani hesaplanmistir. Bu oranlarin segilmesinde pandemi kosullari da dustunuldigunde sirketlerin alacak, stok ve borg dénglleri, 6zkaynak ve varlik
dengeleri ve karhliklar gibi faktorler gozetilmistir. Sirketlerin pandemi etkisini de kapsayan donem iginde finansal durumlarini saptayabilmek amaciyla Gri
iliskisel Analiz Yontemi kullanilmis ve uygulanan yéntem neticesinde sirketler arasi bir siralama yapilmistir. Calisma, sirketlerin sektérel konumlarinin yillar
icerisinde degisimini ve sektor igi finansal gelisim sireglerini gostermektedir. Degisen tiiketici ihtiyaglari, Turkiye gibi tiketim toplumlarinda ureticiler ve
tedarikgiler igin blyuk bir firsat olusturmustur.

Cahisma ilgili sektor kapsamindaki sirketlerin finansal durumlari, bahsedilen yillar temelinde sektor icerisinde karsilastirilmis ve bazi bulgulara ulasiimistir.
Elde edilen bulgular ve bu bulgularin yorumlanmasi sektér yatirimcilarinin kararlarinda etkili olabilecek diizeydedir. Ayrica sektérdeki diger paydaslar igin de
mevcut durumlari gézlemleme konusunda bir segenek ortaya konulmaya ¢aligiimistir.

ilgili oranlar kapsaminda ve Gri iliskisel Analiz ydntemi araciligi ile elde edilen bulgular sonucu Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S., Kerevitas Gida
Sanayi ve Ticaret A.S, Kervan Sanayi ve Ticaret A.S. gibi sirketlerin bu firsatlari avantaj olarak kullandigi, bazilarinin ise degisime ayak uyduramadigi
gdzlemlenmistir. Ayrica pandemiden bagimsiz olarak ilgili oranlar temelinde finansal agidan ve sektérel yénde stabil seyreden Pinar Su ve icecek Sanayi ve
Ticaret A.S. gibi sirketlerin de mevcut oldugu goérilmastar.

Sektorde degisimi yakalamayan ve pandeminin olumsuzluklari ile ekonomik olarak zarar géren sirketlerin gelecek yillarda yasadiklari zararlara yonelik
onlem alabilmeleri ve faaliyet dongtlerini iyilestirebilmeleri igin teknolojinin faydalarindan yararlanarak daha iyi bir pazarlama stratejisi gelistirmeleri
gerekmektedir. Sirketler yeni bir pazarlama stratejisi olustururken sektérdeki temel dinamikleri géz ardi etmemeli ve mevcut sirket kapasiteleri ile ulasabilecek
en iyi konumu hedefleyerek ilerlemelidirler.

Pandeminin olumlu veya olumsuz etkilemedigi stabil olarak seyrettikleri distntlen sirketlerin, en azindan pandemi siirecinin negatif yonde etkilemedigi
olglide glglu finansal yapilari oldugu yoniinde bir degerlendirme yapilabilir. Ayrica pozitif yonde bir etkinin olmamasi sirketlerin kapasitelerini tst diizeyde
verimli olarak kullandiklarini géstermektedir.

Sektorde pandemiyi firsat niteliginde avantaja ceviren sirketlerin ise mevcut stratejilerini koruyabilmek igin stirekli gelisim halinde olmalari gerekmektedir.
Yakalamis olduklari ivmenin stirekliligi, pandeminin etkisinin azalarak devam edecegi gelecek yillar icin kiresel degisime ne kadar ayak uyduracaklari ile dogru
orantili olarak seyredecektir.

Sektorde analiz edilen 26 sirket icinde pandemi ile bagimli veya pandemiden bagimsiz olmak tzere sirketlerin tig yil igerisindeki degisimi ya da duraganlig
sektor ve sirket ilgilileri agisindan énemli bir yere sahiptir. Bunun nedeni calismada ilgili oranlar ve Gri iliskisel Analiz Yontemi araciligi ile ulasilan sonuglar ile
sektordeki sirketlerin yillar igerisinde olusan finansal durumlarini gézlemlemede ve karar vermeden 6nce yorumlamada sektor ve sirket ilgililerine fikir
verebilecek olmasidir. Boylelikle sirket paydaslarinin yonelimi; sektordeki farkhliklara uyum saglama, dogru satig ve maliyet analizi gibi etkenlerin ilgili sirket
icin énemlilik diizeylerinin yiiksek olmasi gerektigini algilama agisindan avantaj saglayacaktir. ilgili sektdrde yasanan siireci, gelecekte daha da iyi
degerlendirebilmek dislincesiyle, bu galismada tercih edilen analiz yontemine ek olarak g¢ok kriterli karar verme ydntemlerinden TOPSIS, VIKOR, AHP
yontemleri de kullanarak mevcut sektoriin bir degerlendirmesi yapilabilir.
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