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OZET

Calismanmn amaci, 2022-2024 yillart arasindan Borsa Istanbul’da (BIST) hisse
senetleri alimp satilan perakende ticaret sektoriindeki gida sirketlerinin finansal
performanslarimin degerlendirilmesidir. Bu kapsamda, ¢alismada belirlenen dokuz
adet muhasebe temelli finansal oranlarin agwhiklandwrilmas: i¢cin WENSLO
(Weights by Envelope and Slope) yontemi kullanilnustir. Calismanin dénemleri
arasinda yer alan yedi adet sirketin finansal performans siralamasi i¢in de ARAS
(Additive Ratio ASsessment) yontemi kullanilmistir. Calismaya konu olan finansal
oranlar arasinda en yiiksek oneme sahip kriterin 2022 ve 2024 yillarinda kaldirag
orammin, 2023 yilinda da net kdar marji oldugu belirlenmistir. Sirketlerin
performans siralamasinda ise en basarili sirketin 2022 ve 2024 yillarinda Gimat
Magazacilik Sanayi ve Ticaret A.S., 2023 yilinda ise Ersan Alisveris Hizmetleri ve
Gida Sanayi Ticaret A.S. oldugu tespit edilmistir. Calismada onerilen Cok Kriterli
Karar Verme (CKKV) yontemlerinden WENSLO ve ARAS’tan olusan karar
modelinin saglamliginin ve sagladigi sonuglarin giivenilirliginin arastirilmasi icin
de ayrica duyarlilik ve karsilastirma analizleri de yapilnigtir.

ABSTRACT

The study aims to evaluate the financial performance of food companies in the retail
trade sector whose stocks are traded on Borsa Istanbul (BIST) between 2022 and
2024. In this context, the WENSLO (Weights by Envelope and Slope) method was
used to weight the nine accounting-based financial ratios determined in the study.
ARAS (Additive Ratio ASsessment) method was used for the financial performance
ranking of seven companies between the periods of the study. Among the financial
ratios examined, it was determined that the most important criteria were the
leverage ratio in 2022 and 2024, and the net profit margin in 2023. According to
the performance ranking of companies, Gimat Magazaculik Sanayi ve Ticaret A.S.
was the most successful company in both 2022 and 2024, while Ersan Shopping
Services and Food Industry Trade Inc. achieved the most success in 2023. Sensitivity
and comparison analyses were also performed to investigate the robustness of the
decision model, which consists of WENSLO and ARAS, two Multi-Criteria Decision
Making (MCDM) methods proposed in the study, and the reliability of the results it
provides.
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1. GIRIS

Tiirkiye’de modern perakende yapilanmasinin temelini olusturan siipermarket ve hipermarketlere yonelik
tiketicilerin ilgisi, 1990’11 yillardan itibaren kademeli bigimde artmis ve bu egilim giiniimiize kadar etkisini
stirdlirmiistiir (Ersoy, 2017: 539). Bu siirecte perakendecilik sektorii, dzellikle zincir magazalarin yayginlasmasi, bayi
yapilanmalarinin giiclenmesi ve biiyiik aligveris merkezlerinin kurulmasiyla yapisal bir doniisiim yasamistir. S6z
konusu doniisiimiin merkezinde ise, biiylik dlciide gida temelli perakendecilik yer almistir. Ayrica, Avrupa kokenli
uluslararasi perakendecilerin pazara girisleri de sektoriin rekabet yapisini, hizmet anlayigini ve tiiketici beklentilerini
onemli dlciide degistirmistir. 2000°1i yillardan sonra ise, Tiirkiye’deki ingaat sektoriiniin hizli bityiimesi, kentlesmenin
ivme kazanmas1 ve bilyilik sehirlerde yiikselen barmma talebinden dolayi, gida perakende pazarinin genislemesini
daha da hizlandirmstir. Niifusun yogunlastig yeni yerlesim alanlarinda tiiketicilerin temel ihtiyaglara hizli erigim ve
giivenilir tiiketim talebi, gida odakli zincir magazalari sayisinin artmasina ve sektoriin daha rekabetgi bir yapiya
kavusmasina neden olmustur.

2020 yilinda Covid-19 pandemisinin ortaya ¢ikisi ise, bu doniisiim siirecini yeni bir boyuta tagimigtir. Salgin, gida
perakendeciliginde, ¢evrimigi satin alma davranislarinda belirgin bir artisa yol agmistir. Bu durum, tiiketicilerin e-
ticaret tabanli aligveris kanallarmi daha yogun kullanmasima ve gida perakendesinde teknoloji destekli hizmet
anlayigmin giiclenmesine zemin hazirlamigtir. Bununla birlikte, salgin sonrasi Tiirkiye’de yasanan ekonomik
dalgalanmalardan dolay1 meydana gelen enflasyon, tiiketicilerin satin alma giiclinde azalmaya neden olmustur. Bu
durum, diger sektorlerde oldugu gibi gida perakendesi gibi zorunlu tiiketim alanlarin1 da dogrudan etkilemistir.
Dolayisiyla, Tiirkiye’de gida perakende sektorii; bir yandan teknolojik doniigiim diger yandan hem tiiketici
davraniglarindaki degisimler hem de makroekonomik kosullarin yonlendirici etkisi dogrultusunda siirekli yeniden
sekillenmekte olan stratejik bir sektor haline gelmistir.

Bu kapsamda, BIST te yer alan bu sektordeki sirketlerin rekabet kapasitelerinin, finansal siirdiiriilebilirliklerinin ve
stratejik konumlanmalarinin degerlendirilmesi kritik bir 6nem tagimaktadir (Cosansu & Okursoy, 2022: 224).
Ozellikle yiiksek rekabet baskisi, tedarik zinciri maliyetleri ve tiiketici talebindeki dalgalanmalar, sirketlerin finansal
performanslarinin analiz edilmesini gerekli kilmaktadir. Ciinkii giliniimiiziin rekabet¢i ortaminda, sirketlerin
performanslarinin dogru bir sekilde degerlendirilmesi ve diger sirketlerle karsilastirilmasi, yatirimcilar, alacaklilar ve
sirketler i¢in yatirim hedeflerine ulagsmak adina 6nemli bir konudur (Rezaie vd., 2014:5033). Sirketlerin performans
degerlendirmesi, yalnizca yonetim planlama ve kontrol faaliyetleri i¢in bilgi saglamasi nedeniyle degil, ayn1 zamanda
sektore 0zgili kalkinma igin de hayati bir 6neme sahiptir. Performans degerlendirmesi genellikle sirketlerin veya
kuruluglarin 6nceden belirlenmis hedef ve amaclara, yani gelir artis1, karlilik, hissedar degeri yaratma ve rekabet
giiciiniin zaman i¢inde 6l¢iildiigii bir yontemi ifade eder (Aduba, 2022:1). Finansal performans kavrami getiri,
verimlilik, ¢ikti ve ekonomik biiylime gibi farkli anlamlar altinda ele alindigindan, performans degerlendirme
stirecinde finansal oranlarin kullanilmast hem sirketler hem de ilgili sektorler i¢in uygun olabilir. Gelir tablosu ve
bilangolardaki verilerden tiiretilen muhasebe kokenli finansal oranlar, sirketlerin performansmi ve finansal
varliklarimi belirlemede 6nemli dlglim araglari olarak kabul edilmektedir (Yalcin, 2012: 350).

Bu 6l¢iim araglarmin paydaslar tarafindan ne sekilde kullanilmasi veya yorumlanmasi gerektigine iligkin yol gosterici
bilgiler sunan temel araglardan biri de sayisal yontemlerdir. Farkli finansal gostergeleri es zamanli olarak
degerlendirerek daha nesnel ve tutarli sonuglar tiretmesi nedeniyle karar siireglerinde 6zellikle tercih edilen giiclii
analitik araglardan biri de CKKV yontemleridir. Bu yontemlerinin sirketlerinin finansal performanslarinin
degerlendirilmesinde kullanilmast giinlimiizde olduk¢a yaygmdir. Bunun nedeni ise, bu ydntemlerin karar
problemlerini biitiinciil olarak degerlendirmeye imkén tanimasi ve sistematik-analitik yaklagimlar sunan araglar
olarak one ¢ikmasidir. Bu yontemler, birbirinden farkli fakat birbiriyle iliskili finansal performans kriterlerini
kullanarak sirketlerin goreli basari diizeylerini karsilagtirilabilir hale getirilebilmektedirler. Bu yontemlerin
uygulanmasi ile, sirketlerin gii¢lii ve zayif yonlerini ampirik bicimde goriiniir kilmakta, yoneticilere kaynak tahsisi,
yatirim kararlari, yeniden yapilanma stratejileri ve rekabet politikalar agisindan veri temelli ¢ikarimlar sunmaktadir.

Bu baglamda s6z konusu CKKYV yontemlerinin uygulanmasi ile sirketlerin finansal performanslarini donemsel olarak
izlemesi, isletmelerin rekabet avantaj1 elde etme kapasitesini anlamaya, finansal dayanikliligini degerlendirmeye ve
degisen piyasa kosullarina uyum yetenegini dlgmeye de imkan tanimaktadir (Rezaie vd., 2014: 5034). Bu agidan,
calismada Tiirkiye’deki BIST’te yer alan gida perakende sektoriindeki sirketlerin finansal performanslarinin
degerlendirilmesinin CKKV ydntemleri ile incelenmesi hem akademik literatiire hem de ilgili diger paydagslara
onemli katkilar sunacag1 inancindayiz.

Calismanin literatiire katkilari su sekilde 6zetlenebilir: Birincisi, WENSLO ve ARAS yontemlerinin perakende gida
sektorii caligmalarinda yazarlarin bilgisine gore Tiirkiye’de ilk defa kullaniliyor olmasidir. Bu yontemlerin tercih
edilme nedenleri ise, WENSLO ydnteminin, agirliklari sayisal performans farkliliklarini temel alan matematiksel bir
yap1 ile hesaplayabilmesi, ARAS ydnteminin ise, alternatiflerin performansimni mutlak fayda degerleri {izerinden
karsilastirarak siralama yapabilmesindendir (Tas¢1 ve Yurttadur 2025: 2357). Ikincisi, perakende gida sektoriinde
finansal performans 6l¢iimii ile sirketlerin pandemi siireci sonrasi iilkemizdeki ekonomik gelismeler dogrultusunda
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sektoriin genel bir yorumunun yapilmasidir. Diger bir deyisle, Tiirkiye’de son yillarda yasanan makroekonomik
dalgalanmalar dikkate alindiginda, BIST teki gida perakende sirketlerinin finansal performansinin degerlendirilmesi
amactyla 2022-2024 dénemi analiz kapsamma alinmustir. Ilgili donemde, yiiksek seyreden kredi faizlerinin ve
enflasyon oranlarinin, déviz kuru dalgalanmalarmimn ve artan girdi maliyetlerinin sirketlerin karlilik, likidite, mali
yap1 ve faaliyet oranlari iizerindeki etkilerinin belirlenmesi hedeflenmistir. Bu dogrultuda ¢alisma, hem literatiirdeki
ampirik boslugu doldurmay1 hem de piyasadaki yatirimcilara, diizenleyici kurumlara, politika yapicilarina ve diger
paydaslara karar alma siireglerinde yardimer olabilecek nitelikte bulgular sunmay1 amaglamaktadir. Son olarakta,
calismada duyarlilik analizinin de yapilmis olmasidir. Bunun nedeni ise, hem kullanilan bu entegre modelin
dogrulugunu ve giivenirliliginin belirleyebilmek hem de perakende gida sektorii ile ilgili yapilan akademik
caligmalarda yazarlarn bilgisine gore duyarlilik analizinin yapilmamis olmasindan kaynaklanmigtir. Ayrica onerilen
bu hibrit modelin, diger sektorlerin finansal performans analizlerinde veya bagka bir karar verme probleminde de
kullanilabilecegi duyarlilik analizin sonuglar1 da teyit etmektedir.

Calisma toplam yedi béliimden olusmaktadir. Birinci boliimde arastirmanin genel ¢ercevesi tanitildiktan sonra, ikinci
boliimde literatiir incelemesi yapilmustir. Literatiir incelemesi iki kisimda ele alinmis olup, ilk kisimda perakende
sektorii, ikinci kisimda da perakende gida sektorii ile ilgili yapilan CKKV calismalarina yer verilmistir. Ugiincii
boliimde arasgtirmanin kapsami ve veri seti anlatilmigtir. Dordiince bolimde g¢alismada kullanilan yontemler
tanitilmis, besinci boliimde ise, Onerilen model cergevesinde sayisal degerlere dayanan bir uygulama
gerceklestirilmistir. Caligmanin altinci boliimiinde 6nerilen entegre model igin duyarlilik analiz gergeklestirildikten
sonra, son boliimde de elde edilen sonuglar tartigilarak genel bir degerlendirme yapilmustir.

2. LITERATUR TARAMASI

Calismanin literatiir taramast iki farkli agidan gerceklestirilmistir. Bunlardan birincisi perakende ticaret
sektoriindeki sirketlerin finansal performanslari ile ilgili olarak yapilan CKKV ¢alismalari, ikincisi de perakende
gida sektoriindeki sirketlerin finansal performanslari ile ilgili olarak yapilan CKKV c¢aligmalari, kapsamaktadir.
Literatiir incelemesinin ilki olan perakende sektoriindeki sirketlerin finansal performanslarinin incelenmesi ile
ilgili olarak yapilan CKKYV c¢aligmalari ise Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. BIST teki Perakende Endeksindeki Sirketlerle ilgili Yapilan Cahsmalar

Yazar(lar) Doénem(ler) Yontem(ler) Bulgular
Geyikei & Bal 20112013 VZA Calisma kapsamindaki sirketlerden MEPET ve BIMAS girdilerini etkin
ullanarak en yiiksek ¢ikti etkinligini elde etmislerdir
(2015) kull k tiksek ¢ikti etkinligini eld islerdi
Uygurtiirk & Calismanin bulgularina gore, Etkinlik degerleri olarak caligmanin
Korkmaz 2012-2014 VZA doénemleri itibariyle BIMAS, MGROS, MIPAZ, UYUM ve VAKKO
(2016) sirketlerinin ideal 6l¢ekte olduklarini tespit etmislerdir.
Fuzzy AHP,
Bolukbas vd., 20062102 VIKOR, Calisma donemlerinde her {i¢ siralama yoOntemine gore finansal
(2017) PROMETHEE  performansi en yiiksek sirketin BIMAS oldugunu belirlemislerdir.
ve ELECTRE
Sov Temiir Calismanin donemleri arasinda finansal performansi en basarili sirketler
v dy (2017) 2011-2016  TOPSIS 2011 yilimda VAKKO, 2012-2015 yillar1 arasinda da BIMAS sirketinin
” oldugu belirlenmistir.
. . . . Calisma donemi itibariyle finansal performansi en yiiksek olan sirketin
i icari ve Sinai Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S. oldug
‘é%g‘g)& Gelii 2(:0el ﬁjk E‘Xl"ﬁ’éf MILPA T Sinai Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S. oldugu
y tespit edilmistir.
Sarsour vd., Calismanin donemleri i¢inde MIPAZ sirketinin en iyi goreceli finansal
) performansa sahip oldugu belirlenmistir.
(2020 20152018 GRA » hio olduzu belirl
Satir vd Aragtirmanin sonuglarina gore, 2012 yilinda MEPET, 2013, 2014 ve
(2020) ? 2012-2018  TOPSIS 2015 yillarinda MIPAZ, 2017 ve 2018 yillarinda da MGROS en yiiksek
finansal performansa sahip sirketler olarak tespit edilmistir.
. Sirketlerin ~ ¢alisma  donemlerinin ortalama  performanslari
Is\fllz(glg; ll)nk & 2013-2019 %Ll)os,?sve incelendiginde siralamada ilk sirada Milpa Tic.ve Smai Uriin. Paz.
Sanayi ve Tic. A.S. yer almistir.
- Calismalarinin sonucuna gore finansal performans en iyi olan sirketler
gr‘“l‘%a(kzggz) 2017-2021 Efl‘]t(gﬁ‘”‘k’ 2017- 2019 yillart arasinda BIZIM, 2020 yilinda BIMAS, 2021 yilinda
gu da VAKKO ilk sirada yer aldigini belirlemislerdir.
MSY ve WSM-  Perakende ticaret sirketleri arasinda ilgili donemler farkliliklar olsa da
Pala (2022) 2018-2021  Duyarlilik en iyi finansal performans ortalamasina sahip sirketin Casa Emtia Petrol
Analizi Kimyevi ve Tirevleri Tic. A.S. oldugunu belirlemislerdir.
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Calismanin sonuglarma gore 2017, 2018 ve 2020 yillar1 arasinda Gimat
Magazacilik Sanayi ve Ticaret A.S. 2019 yilinda Milpa Ticari ve Sinai
Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S., 2012 yilinda da Vakko
Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Vakko Isletmeleri A.S. finansal
performansi en yiiksek sirketlerdir.

Calismanin bulgularina gore, 2018 ve 2020 yillarinda BIMAS, 2019 ve
2021 yillarinda KIMMR ve 2022 yilinda da MGROS en yiiksek finansal
performansa sahip sirketlerdir.

2022 yili itibarryla sektdrde en yiiksek performans degerine sahip
sirketin Milpa Ticari ve Smai Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S.,
oldugu belirlenmistir.

MOORA-Referans Tam Carpim Formu Yaklagimma gore en basarili
sitket SUWEN olurken, MULTIMOORA Yaklagimina gére de finansal
performansi en basarili sirketin GMTAS oldugu belirlenmistir.

LOPCOW-
RSMVC-
Ersoy (2023) 2017-2021 Duyarlilik
Analizi
Keskin Benli
& Ozdemir 2018-2022  TOPSIS
(2023)
Balc1 (2024) 2022 SECA
. Entropi, Moora
Keskin (2024) 2023 ve Multimoora
MEREC VE
Oguz & Satir COPRA-
(2024) 2021-2022 Duyarlilik
analizi

Calismanin bulgularina gore her iki yilda da finansal performansi en
basarili sirketin MIPAZ oldugunu tespit etmislerdir.

Yapilan literatiir incelemesinde BIST’teki perakende endeksinde yer alan sirketlerin finansal performanslarmin
incelenmesi ile ilgili yapilan ¢aligmalarin olduk¢a az oldugu gézlemlenmistir. Literatiir incelemesinin ikincisi agamasi
olan perakende gida sektoriindeki sirketlerin finansal performanslarinin analizi ile ilgili olarak yapilan CKKV

caligmalari ise Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. BIST’teki Perakende Gida Sektoriindeki Sirketlerle ilgili Yapilan Calismalar

Yazar(lar) Donem(ler) Yontem(ler) Bulgular

Calismadaki bulgulara gore 2005 ve 2006 yillarinda Carrefour,

Ozgiiven (2011) 2005-2009 TOPSIS 2007 ve 2008 yillarinda Migros, 2009 yilinda da Tesco-Kipa
finansal performansi en basarili sirketlerdir.
Ozbek (2016) 2008-2015 ELECTRE III Calisma donemleri arasinda BIM sirketinin en verimli oldugu

yillari 2009 ve 2010 oldugu belirlenmistir.

Deste & Halifeoglu 2017-2018:

Arastirmanin donemleri icinde MIGROS finansal performans

(2019) 3.Ceyrek TOPSIS siralamasinda birinci oldugu tespit edilmistir.
Oztel & Senkal 2014-2018 Entropi ve Caligsma donemleri arasinda Carrefoursa sirketinin 2015 yilinin
(2020) COPRAS en verimli oldugu yil oldugu belirlenmistir.
Yildirim & Meydan 2017- 2019 Sezgisel Calisma bulgularma gore BIM A.S. ilgili dénemlerde finansal
(2021) Bulanik EDAS performansi en ideal sirket olarak tespit edilmistir.
Calismanin bulgularina gére finansal performansi en basarili
](Ezcggf;)rt Batir 2019- 2021 ?gﬁg}g ve sitket 2019 y1linda BIM A.S. olurken 2020 ve 2021 yillarinda ise
MIGROS sirketi olmustur.
Cevhan & 2014 yilinda ADESE, 2015’te MGROS, 2016 ve 2019 yillarinda
Ka}r/a olat (2022) 2014- 2019 COPRAS CRFSA, 2017 ve 2018’de BIMAS finansal performans olarak en
P basarili sirketlerdir.
Alismanin donemleri arasinda en iyi finansal performansa sahip
(Cz‘gfza;)s“ & Okursoy 5519 2021 f}ljlgggl' 2019°da BIM, 2020°de SOK ve BIM, 2021°de SOK oldugunu
belirlemislerdir.
Giil & Erdem 2013-2020 Entropi ve Caligsmanin ilgili donemlerinde en bagarili sirketin BIM A.S.
(2022) TOPSIS oldugu goézlemlenmistir.
. Calismanin donemleri arasinda finansal performansinin en
(S;(])‘zag a&Budak 55,5 5000 ?gt}rj’sﬁlsve basarili sirketlerin 2017, 2019 ve 2020 dénemlerinde MIGROS,
2018 yilinda da SOKM oldugu belirlenmistir.
Kazak (2023) 2017-2021 DEMATEL ve Arastrmanin donemlerinde finansal performansit en yiiksek

MOORA

sirketin BIM oldugu gézlemlenmistir.

Perakende Gida sektorii ile ilgili yapilan ¢aligmalar son 5 yilda artmis olmasina ragmen en ¢ok 2022 yilinda
gerceklestirilmistir. Agirliklandirma yontemi olarak genelde Entropi yonteminin kullanildig1 ¢aligmalar arasinda
ayrica, DAMATEL, FUCOM ve SWARA yontemleri de kullanilmistir. Yapilan ¢aligmalarda siralama ydntemi
olarak da TOPSIS, ELECTRE III, COPRAS, EDAS; VIKOR ve MOORA yoéntemlerinin kullanildig
gozlemlenmistir. Yazarlarin bilgisine gore calismadaki gida perakende sektorii ile ilgili yapilan calismalarda
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WENSLO ve ARAS yontemleri daha 6nce birlikte kullanilmamustir. Ayrica, BIST perakende sektoriindeki gida
sirketleri ile ilgili olarak 2022-2024 doénemlerini kapsayan herhangi bir ¢calismaya da rastlanilmamuistir.

3. VERI SETI

Caligmada, BIST te hisse senetleri alinip satilan ve perakende sektoriinde islem goren gida perakende sirketlerinin
Covid 19’dan sonrast 2022’den 2024 yilina ait finansal performanslari incelenmistir. KIMMR ve GMTAS kodlu
sirketlerin borsaya 2021 yilinda kote olmuslardir. Bu nedenle ¢aligmadaki alternatif sayisinin fazla olmasini saglamak
acisindan ¢alismanin dénemi 2022-2024 arasi secilmistir. Caligmadaki sirketler ve kodlar1 Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. Cahsmadaki Gida Perakende Sirketleri

Caliyma Kodlar BIST Kodlar Sirket isimleri
Al BIMAS BIM Birlesik Magazalar A.S.
A2 BIZIM Bizim Toptan Satis Magazalar1 A.S.
A3 CRFSA Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S.
A4 KIMMR Ersan Aligveris Hizmetleri Ve Gida Sanayi Ticaret A.S.
AS GMTAS Gimat Magazacilik Sanayi Ve Ticaret A.S.
A6 MGROS Migros Ticaret A.S.
A7 SOKM Sok Marketler Ticaret A.S.

Calismada kullanilan finansal oranlar ise, Kamuyu Aydmlatma Platformu (KAP)’nda yer alan sirketlerin temel
mali tablolarindan elde edilmistir. Yapilan ¢alismada genel kabul gérmiis ve sirketlerin likidite, mali yapi, faaliyet
ve karlilik oranlar1 arasindan segilen muhasebe temelli finansal oranlar Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Cahsmada Kullanilan Muhasebe Temelli Finansal Oranlar

Kod  Finansal Oranlar Yonii Kriter Formiilleri

K1  Cari Oran Max Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

K2  Likidite Orant Max (Donen Varliklar - Stoklar) / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

K3  Nakit Oran Max (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) / Kisa Vadeli Yiikiimliliikler
K4  Kaldirag Orami% Min Toplam Yiikiimliilikler / Toplam Varliklar

K5  Aktif Devir Hizi Max Net Satiglar / Toplam Varliklar

K6  Stok Devir Hiz1 Max Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stoklar

K7  Net Kar Marji% Max Net Kar/ Ortalama Sermaye

K8  Aktif Karlilik% Max Net Kar veya Zarar / Net Satislar

K9  Ozkaynak Karliligi% Max Net Kéar / Ortalama Aktifler

Tabloda yer alan kriterlerin belirlenmesinde ise, daha nce bu konuda yapilan galigmalarda en ¢ok kullanilan finansal
oranlar arasindan segilmistir. Bu bilgi ise, Tablo 5’te verilmistir. Bu sekilde belirlenen muhasebe kokenli finansal
oranlar hem akademik literatiirde yaygin kullanimlart hem de uygulamadaki temsil kabiliyetleri agisindan 6nem arz
etmektedir.

Tablo 5. Kriterlerin Seciminde Dikkate Ahnan Onceki Cahsmalar
Kriterler Kriter Belirlemede Kullanilan Literatiir
Bolukbas vd., (2017); Ersoy (2017); Soy Temiir vd., (2017); Demirkol & ikvan (2019); Deste & Halifeoglu
(2019); Aygin & Giiglii (2020); Oztel & Senkal (2020); Satir vd., (2020); Ulker & Arslan (2020); Mazman
Itik & Sel (2021); Yildirim & Meydan (2021); Ceyhan & Karapolat (2022); Cosansu & Okursoy (2022);

CariOran - g evurt Batr (2022); Gill & Erdem (2022); Ig vd., (2022); Kondak & Ergiil (2022); Pala (2022); Keskin
yeey ¢ g
Benli & Ozdemir (2023); Culhaoglu & Yesildag (2023); Ersoy (2023); Kazak (2023); Balc1 (2024); Soy
Temiir & Tulum (2025).
Likidite Ersoy (2017); Soy Temiir vd., (2017); Demirkol & Ikvan (2019); Deste & Halifeoglu (20 19); Ayg¢in & Giiglii
(Asit-Test) (2020); Oztel & Senkal (2020); Satir vd., (2020); Ulker & Arslan (2020); Mazman itik & Sel (2021);
Oram Yildirim & Meydan (2021); Giil & Erdem (2022); I¢ vd., (2022); Keskin Benli & Ozdemir (2023); Culhaoglu

& Yesildag (2023); Ersoy (2023); Kazak (2023); Keskin (2024); Soy Temiir & Tulum (2025).

Bolukbas vd., (2017); Soy Temiir vd., (2017); Demirkol & Ikvan (2019); Deste & Halifeoglu (2019); Aycin
Nakit Oran & Giiglii (2020); Oztel & Senkal (2020); Satir vd., (2020); Ulker & Arslan (2020); Mazman itik & Sel
(2021); Kondak & Ergiil (2022); Keskin Benli & Ozdemir (2023); Culhaoglu & Yesildag (2023); Kazak
(2023); Keskin (2024); Soy Temiir & Tulum (2025).
Bolukbas vd., (2017); Ersoy (2017); Soy Temiir vd., (2017); Demirkol & ikvan (2019); Deste & Halifeoglu
(2019); Aygin & Giiglii (2020); Oztel & Senkal (2020); Ulker & Arslan (2020); Mazman itik & Sel (2021);

?;Z?rs:] Ceyhan & Karapolat (2022); Cosansu & Okursoy (2022); Eyceyurt Batir (2022); Giil & Erdem (2022);

¢ Kondak & Ergiil (2022); Pala (2022); Keskin Benli & Ozdemir (2023); Culhaoglu & Yesildag (2023); Ersoy
(2023); Kazak (2023); Keskin (2024).

AKtif devir Bolukbas vd., (2017); Ersoy (2017); De.rr.n'rkol & Tkvan (2019); Aygin & Giiglii (2020); Oztel & Senkal

iz (2020); Ulker & Arslan (2020); Mazman Itik & Sel (2021); Yildirim & Meydan (2021); Ceyhan & Karapolat

(2022); Eyceyurt Batir (2022); Giil & Erdem (2022); Kondak & Ergiil (2022); Keskin Benli & Ozdemir
(2023); Culhaoglu & Yesildag (2023); Ersoy (2023); Kazak (2023); Soy Temiir & Tulum (2025).

Stok Devir  Bolukbas vd., (2017); Demirkol & ikvan (2019); Deste & Halifeoglu (2019); Ulker & Arslan (2020);
Hiz Yildinim & Meydan (2021); Cosansu & Okursoy (2022); Giil & Erdem (2022); Kondak & Ergiil (2022);
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Keskin Benli & Ozdemir (2023); Culhaoglu & Yesildag (2023); Kazak (2023); Keskin (2024); Soy Temiir
& Tulum (2025).
Soy Temiir vd., (2017); Demirkol & Ikvan (2019); Deste & Halifeoglu (2019); Oztel & Senkal (2020); Ulker

Il:I/[e;tr.Il(ar & Arslan (2020); Giil & Erdem (2022); Cosansu & Okursoy (2022); I¢ vd., (2022); Pala (2022); Culhaoglu
J & Yesildag (2023); Kazak (2023); Oguz & Satir (2024); Soy Temiir & Tulum (2025).

Aktif Soy Temiir vd., (2017); Demirkol & Ikvan (2019); Aygin & Giiglii (2020); Oztel & Senkal (2020); Ulker &

Karlilik Arslan (2020); Mazman Itik & Sel (2021); Yildirim & Meydan (2021); Ceyhan & Karapolat (2022);

(ROA) Eyceyurt Batir (2022); Giil & Erdem (2022); Kondak & Ergiil (2022); Keskin Benli & Ozdemir (2023);

Ersoy (2023); Kazak (2023); Bale1 (2024); Keskin (2024); Oguz & Satir (2024); Soy Temiir & Tulum (2025).
Bolukbas vd., (2017); Soy Temiir vd., (2017); Demirkol & ikvan (2019); Aygin & Giiglii (2020); Oztel &
Ozsermaye  Senkal (2020); Ulker & Arslan (2020); Mazman itik & Sel (2021); Yildirim & Meydan (2021); Ceyhan &
Karlilig: Karapolat (2022); Giil & Erdem (2022); Pala (2022); Keskin Benli & Ozdemir (2023); Culhaoglu &

(ROE) Yesildag (2023); Ersoy (2023); Kazak (2023); Balc1 (2024); Keskin (2024); Oguz & Satir (2024); Soy Temiir
& Tulum (2025).
4.YONTEM

Aragtirmanin bu boliimiinde, BIST Gida Perakende sektoriindeki sirketlerin 2022-2024 dénemleri arasindaki finansal
performans basarilarini degerlendirmek igin WENSLO (Weights by Envelope and Slope) ve ARAS (Additive Ratio
ASsessment) yontemlerinin biitiinlesik kullanimma dayanan bir karar modeli sunulmaktadir. Bu model dort
asamadan olusmaktadir. {1k asama, finansal performans degerlendirme problemi kapsaminda kriter ve alternatiflerin
belirlenmesini, veri setinin olusturulmasmi ve negatif degerli gozlemlerin pozitif hale donistiiriilme siirecini
icermektedir. ikinci asama, kriterlerin géreli 5nem agirliklarmin WENSLO y6ntemi ile belirlenmesini, iigiincii asama,
alternatiflerin ARAS yontemi ile siralanmasini kapsamaktadir. Dordiincii ve son asama, entegre karar modelinin
coklu senaryolar altindaki saglamliliginin incelenmesini icermektedir. Modelin uygulama basamaklart Sekil 1°de

verilmigtir.

|

1 Problemin Tanimlanmasi > Verilerin Toplanmasi
- s J =

I

|

1

1

Asama-1

Kriterlerin Belirlenmesi
e 2

Alternatiflerin Belirlenmesi

1
1
1
Negatif deger olmasi 1
halinde déniisiim islemi 1

I

1

Kriterlerin Afirhklandiriimasi: WENSLO Yéntemi

Adim 1: ilk karar matrisinin olusturulmas:
¥
Adim 2: ilk karar matrisinin normalize edilmesi

¥

I
1
1
I
|
|
Adim 3: Kritere iligkin sumf araliklarinin hesaplanmasi |
|

* 1

Adim 4: Her bir kriter icin Egim degerinin hesaplanmasi |
]

h 4 I

Adim 5: Zarf degerlerinin hesaplanmasi !

]

]

1

]

]

|

]

Asama-2

v
Adim 6: Zarf/Egim oranimin hesaplanmasi
¥

Adim 7: Nesnel afirhk deferinin hesaplanmasi

Alternatiflerin siralandirilmasi: ARAS Yontemi

: Adim 1: iIk karar matrisinin olusturulmas: :

1 & '

: Adim 2: i1k karar matrisinin normalize edilmesi '

1 ¥ :

: Adim 3: Normalize karar matrisinin agirhklandirilmasi : .(2,‘

! h 4 . 3

; Adim 4: Alternatifler i¢in optimallik fonksiyon degerinin hesaplanmasi ; &

1 ¥ !

: Adim 5: Her bir alternatife iliskin fayda derecelerinin hesaplanmasi :

Duyarhilik ve Karsilastirma Analizleri

! L ‘2

I Duyarhilik Analizi Karsilastirma Analizi — ‘.5‘
IS

Sekil 1. Entegre Karar Modelinin Uygulama Basamaklar:
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4.1. WENSLO Yontemi

WENSLO yontemi, literatiire ilk defa Pamucar ve arkadaslari (2024) tarafindan tanitilan ve g¢ok boyutlu
degerlendirme Sl¢iitlerinin uzman yargilarina gerek duyulmadan veri temelli 6nem seviyelerinin belirlenebilmesi igin
kullanilan yeni bir agirliklandirma teknigidir (Pamucar vd., 2024: 9511; Kaya vd., 2025a, s.5; Pamucar vd., 2025: 5).
Bu yenilik¢i yontem, degerlendirme siirecindeki kriterlerin fayda ve maliyet tipi olma 6zelliklerinden bagimsiz olarak
olarak normalizasyon iglemlerinin gerceklestirilmesini 6nermektedir (Tas¢1 ve Yurttadur 2025, s.2358; Keles ve
Kahveci, 2025: 48). Bununla birlikte, egim ve zarf degeri arasindaki orana odaklanarak kriterlerin objektif dnem
agirliklarinin dengeli bir sekilde belirlenmesini saglamaktadir (Pamucar vd., 2024: 9511-9512; Kaya vd., 2025b: 238,
Kaya vd., 2025a: 5; Bayazit Bedirhanoglu, 2025, s. 373). WENSLO yonteminin islem basamaklar1 agsagida verilmistir
(Pamucar vd., 2024: 9512).

Adim 1. Cok kriterli karar problemine iligkin baslangi¢ karar matrisi, B = [lb,-j]mansitlik I’e gore

olusturulmaktadir.
K, K, .. K
Al 1 2 \j
AZ lbll Iblz DY lh)ln . .
B=[by] =7 |by by .. by|i=12.,m,j=12.,n (1)
' lb)ml Ib)mz ]b)mn

Burada, A, A,,...,A,, ilgilenilen karar problemine iliskin alternatifleri, K;,K,,...,K, se¢cim kriterlerini
gostermektedir.

Adim 2. Esitlik 2 yardimiyla se¢im kriterlerinin optimum yo6n (fayda ya da maliyet) egilimlilerinden bagimsiz
olarak baglangi¢ karar matrisi normalize edilmektedir.

by .
m;j = Zﬁljﬂ»ij'v] €[1,2,..,n] 2)

Admm 3. Esitlik 3’¢ gore Sturges kurali temelinde kriterlerin her birine iliskin sinif araliklarinin degeri
hesaplanmaktadir.

i1sism 1sism
1+3.322xlog(m)

Am; =

( max m;;— min m;j
J

),v,- €[L2,...,n] (3)

Adim 4. Her bir kriter i¢in egim degeri (tango j) esitlik 4 kullanilarak agagidaki gibi elde edilmektedir.

m
Yi=1Mjj

tang; = e

],v,- €[1L,2,..,n] )

Adim 5. Esitlik 5 kullanilarak normalize karar matrisi iizerinden ardisik iki normalize deger arasindaki kismi Oklid
uzaklarinin toplamina dayali kriter zarfi (U]) hesaplanmaktadir.

_ 2 .
U; = ﬁf\/(mliﬂ,j - Iml-]-) + A]In]2 Vi €[1,2,..,1] S

Adim 6. Esitlik 6 yardimiyla her bir kritere iligkin bir 6nceki adimda hesaplanan zarf degeri, egim degerine
oranlanarak zarf egim orani (%j) belirlenmektedir.

Uj R
B, = (WJ@)'V’ €12, ..,n] (6)

Adim 7. WENSLO yo6nteminin son adiminda kriterlere iligkin nesnel agirlik degerleri (WJ) esitlik 7 araciligiyla
hesaplanmaktadir. Burada kriterlerin agirlik degerlerinin toplami 1°dir.

J

_(_% :
W, = <27=1m ),v] €[1,2,..,n] %)

4.2. ARAS Yontemi

ARAS yontemi Zavadskas ve Turskis (2010) tarafindan gelistirilen ve her bir karar alternatifinin optimum alternatife
olan oransal benzerliginin hesaplanarak fayda derecelerine gore siralanmasina imkan saglayan bir CKKV teknigidir
(Zavadskas ve Turskis 2010: 163; Deva Nithyanandham ve Augustin, 2023: 2-3; Kannan vd., 2023: 5; Kumar vd.,
2025: 3). Bu yontem, hem fayda hem de maliyet egilimli kriterleri etkin bir sekilde yonetebilmesinden 6tiirii ¢oklu
hedefler arasindaki dengelerin goézetilmesini gerektiren karar problemleri i¢in uygun bir metodolojik cergeve
saglayabilmektedir (Emezirinwune vd., 2025: 3). Dolayisiyla karmagsik gercek yasam problemlerinin ele alinmasi
icin uygun bir yaklasim olarak 6ne ¢ikan ARAS ydntemi hesaplama karmasiklig1 igermeyen elverisli bir uygulama
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algoritmasina sahiptir (Gor¢lin vd., 2024, s.2; Batar ve Peker, 2026: 8). Yontemin uygulama basamaklar1 asagidaki
gibi 6zetlenebilir (Zavadskas ve Turskis 2010: 163).

Admm 1. Karar problemine iliskin tanimlanan baglangi¢ karar matrisi, ilk satirinda optimal degerler yer alacak sekilde
genisletilerek Esitlik 8’de gibi olusturulur.

’hol ’hoz LR ’h'on
’ﬁ/ll ’ﬁ/lz e /ﬁiln

H=\|hy Aoy ... Ayl i=012,...m,j=12,..,n (®)
’hml ’hmz h’mn

Burada #,;: j-inci kriterin optimal degerini ifade eder ve bu deger bilinmediginde eger kriter fayda yonlii ise
#o; = max#;; , maliyet yonlii ise #,; = min #;; olarak formiile edilir.
i 4

Adim 2. Karar matrisinin normalizasyon siirecinde kriterlerin fayda ve maliyet tiirli olmalar1 dikkate alinarak
esitlik 9°a gore normallestirilmis degerler elde edilir.

Aij ,
fij =< m 2--)’ j € Fayda
i=0""1J

(€] e = 4 - (_ggggz_

— (1/ >> , ] € Maliyet
i=0 /"ij

)

Adim 3. Esitlik 10°a gore normallestirilmis karar matrisi elemanlari ilgili kriterin agirlik katsayist degeri ile
carpilir ve agirliklandirilmis karar matrisi V = [vi j]mxn elde edilir.

vij =&y x W (10)
Adim 4. Alternatiflerin her birisine iliskin optimallik fonksiyon degeri ( ©;) esitlik 11’e gore hesaplanmaktadir.
0; =XV, i=12,..,m (11)

Adim 5. Her bir alternatif igin fayda derecesi (€;)esitlik 12 uygulanarak belirlenir ve en yiiksek fayda derecesine
sahip olan segenek ilk sirada Onerilir.

o= () (12)

Oopt

Burada ©,,, en iyi ya da en uygun alternatifin optimallik fonksiyonunun degerini ifade etmektedir.

5. UYGULAMA

Bu boliim, BIST Gida Perakende sektoriindeki sirketlerin farkli donemlerdeki finansal performanslarin
degerlendirmek {izere entegre karar modelinin uygulamasina iligkin sonuglar1 kapsamaktadir. Endekste yer alan
sirketlerin 2022-2024 donemlerine ait finansal gostergelerine iliskin veriler Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. BIST Gida Perakende Sektoriindeki Sirketlerin 2022- 2024 Dénemi Finansal Gostergelere iliskin Verileri
Alternatifler

Donem Kriterler
Ko
(BIST Kodlar) (Y1)
Kl K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9
2022 0,98 047 015 53,76 221 9,72 5,94 13,16 28,74
BIMAS Al 2023 1,01 05 0,13 5292 24 10,7 4,17 1126 2434

s

2024 0,99 049 0,11 4974 231 112 3,58 827 17,10
2022 095 049 016 80,06 3,13 862 216 676 33,82
BIZIM A2 2023 0,84 047 0,15 7876 331 1035 022 0,72 35
2024 0,66 029 010 9140 3,06 10,08 -4,40 -1346 -87,90
2022 07 027 0,17 2225 198 597 3,2 6,33 27,97
CRFSA A3 2023 0,74 028 014 7339 235 687 272 639 2591
2024 0,61 021 010 8395 238 653 -432 -1032 -4825
2022 1,32 071 046 5654 1,66 58  -7,79 -1296 -29.81
2023 123 0,76 0,58 53,08 1,87 794 575 1077 23,71

KIMMR A4
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2024 1,18 085 0,69 5463 1,61 1032 3,72 598 12,98
2022 4,12 1,01 068 1618 074 36 031 023 027
GMTAS A5 2023 2,97 1,02 071 1546 1,01 562 0,18 0,8 0,22
2024 277 144 1,19 13,71 091 639 1287 11,69 13,67
2022 0,78 035 031 663 1,72 616 6,51 112 3331
MGROS A6 2023 0,84 036 029 60,65 209 7.3 48 10,16 27,82
2024 081 037 032 61,56 208 7,09 2,16 448 11,6
2022 0,88 0,119 006 6185 24 5,7 6,19 1486 3898
SOKM A7 2023 1,03 029 017 6238 267 631 318 849 2242
2024 0,87 024 0,15 6184 265 658 003 008 0,21

K1: Cari Oran; K2: Likidite Orani; K3: Nakit Oran; K4: Kaldirag Orani; K5: Aktif Devir Hizi; K6: Stok Devir Hizi; K7:
Net Kar Marji; K8: Aktif Karlilik (%); K9: Sermaye Karlilig1 (%).

Tablo 6’da sunulan ham veriler incelendiginde, 2024 ve 2022 donemlerine ait bazi finansal gostergelerin negatif
degerler igerdigi goriilmektedir. Bu kapsamda, entegre karar modeli uygulanmadan 6nce bu iki dénem i¢in negatif
degerlerin pozitif hale getirilmesi i¢cin Zhang vd. (2014) tarafindan 6nerilen doniisiim isleminden yararlanilmustir.
2023 donemine iligkin veriler pozitif oldugundan dolay1 herhangi bir doniisiim iglemine tabi tutulmamistir. 2024
donemi i¢in yapilan doniisiim isleminde dncelikle her bir kritere ait ortalama ve standart sapma degerleri hesaplanmig
ve bu degerlere dayali olarak Z-skoru standardizasyonu gerc¢eklestirilmistir. Elde edilen standartlagtirilmig karar
matrisi Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7. 2024 Donemine iliskin Standartlastirilnis Karar Matrisi

. Kriterler
AT = K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9
Al 20,1976 -0,1589  -0.7010 -04187 02557 14730 02990 08307 _ 0.7605
A2 20,6730 -0.6425  -0.7270 13598 14032 08988  -1.1635 -1.6386  -2,0303
A3 07450  -0.8360 -0.7270  1.0418 03628  -09215 -1.1489 -12818  -0.9764
Ad 00761 07116 08049  -02099 -08153  1,0218 03247 05704 06510
A5 23667  2.1383 21031  -19568  -1.8863  -09933 20016 12193  0.6693
A6 04569 -04491  -0,1558 00859  -0.0962 -0.5831 00387 04000 06143
A7 03704  -07634  -05972 00979 07759  -0.8958 -03516 -0.000 03116

Doniistiirme siirecinin ikinci islem basamaginda, standartlagtirilmis karar matrisindeki en kiigiik Z-skor degeri
belirlenmistir. Bu baglamda, 2024 donemine iliskin minimum Z-skoru —2,0303 olarak bulunmustur. Zhang vd.
(2014) tarafindan oOnerilen donilisim yaklagimina uygun olarak tim gozlemlerin pozitif degerlere
doniistiiriilebilmesi amaciyla T > |min(Z;j)| kosulunu saglayan T sabitinin degeri 2,10 olarak alinmistir. Ardindan
bu sabit degerin Z-skor matrisinin tim elemanlarma eklenmesi (Z;j'=Z;+2,10) sonucunda 2024 donemi igin
doniistiiriilmiis baslangic karar matrisi elde edilmistir. S6z konusu bu matris Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8. 2024 Dénemine iliskin Doniistiiriilmiis Baslangic Karar Matrisi

Alternatifler Ruisonion
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9
Al 1,9024 1,9411 1,3990 1,6813 2,3557 3,5730 2,3990 2,9307 2,8605
A2 1,4270 1,4575 1,3730 3,4598 3,5032 2,9988 0,9365 0,4614 0,0697
A3 1,3550 1,2640 1,3730 3,1418 2,4628 1,1785 0,9511 0,8182 1,1236
A4 2,1761 2,8116 2,9049 1,8901 1,2847 3,1218 2,4247 2,6704 2,7510
A5 4,4667 4,2383 4,2031 0,1432 0,2137 1,1067 4,1016 3,3193 2,7693
A6 1,6431 1,6509 1,9442 2,1859 2,0038 1,5169 2,1387 2,5000 2,7143
A7 1,7296 1,3366 1,5028 2,1979 2,8759 1,2042 1,7484 2,0000 24116

2024 donemi verileri i¢in gergeklestirilen bu doniisiim islemindeki asamalar 2022 dénemi verileri igin de aynen
uygulanmigtir. Bu kapsamda, 2022 donemine iligkin elde edilen standartlagtirilmis karar matrisi Tablo 9’da
verilmistir.

Tablo 9. 2022 Donemine iliskin Standartlastirilnis Karar Matrisi

Alternatifler Kiitenlon
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9
Al -0,3630 -0,1095 -0,6655 0,1280 0,3413 1,7055 0,7666 0,8506 0,4201
A2 -0,3896 -0,0328 -0,6160 1,3442 1,6895 1,1210 -0,0428 0,1316 0,6401
A3 -0,6110 -0,8759 -0,5664 -1,3291 0,0042 -0,2869 0,1799 0,0833 0,3867
A4 -0,0620 0,8102 0,8709 0,2566 -0,4648 -0,3772 -2,1733 -2,0839 -2,1156
A5 2,4173 1,9598 1,9612 -1,6097 -1,8130 -1,5461 -0,4389 -0,6537 -0,8129
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A6 -0,5401 -0,5693 0,1274 0,7079 -0,3768  -0,1860 0,8886 0,6304 0,6180
A7 -0,4516  -1,1825  -1,1116 0,5021 0,6197 -0,4303 0,8201 1,0416 0,8636

Tablo 9°da sunulan standartlastirilmis karar matrisindeki minimum Z-skor degeri —2,1733 olarak belirlenmis ve T >
|min(Z;;)| kosulunu saglayan T sabitinin degeri 2,30 olarak almmuistir. Bu sabit degerin matris elemanlarina
eklenmesi sonucunda 2022 donemi i¢in hesaplanan doniistiiriilmiis baslangi¢ karar matrisi Tablo 10°da verilmistir.

Tablo 10. 2022 Dénemi Déniistiiriilmiis Baslangic Karar Matrisi

. Kriterler
£t i K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9
Al 1,9370  2,1905  1,6345  2,4280  2,6413  4,0055  3,0666  3,1506  2,7201
A2 1,9104 22672 1,6840  3,6442 39895 34210 22572 24316  2,9401
A3 1,6890 14241  1,7336  0,9709 23042  2,0131  2,4799 23833  2,6867
Ad 22380 3,102 31709 25566  1,8352 19228  0,1267 02161  0,1844
A5 47173 42598 42612 0,6903 04870  0,7539 18611  1,6463  1,4871
A6 1,7599  1,7307 24274 3,0079 19232 2,1140  3,1886  2,9304  2,9180
A7 1,8484 11175 1,884  2.8021 209197  1,8697  3,1201 33416  3,1636

Dénemsel veri setlerinin analiz igin uygun hale getirilmesinden sonra entegre karar modelinin uygulamasina
gecilmistir. Bu kapsamda, 2024 donemi i¢in WENSLO yodntemine gore kriterlerin objektif dnem agirliklariin
belirlenmesi i¢in olusturulan baglangi¢ karar matrisi esitlik 2 kullanilarak normalize edilmistir. Tablo 11°de
normalize karar matrisi sunulmustur.

Tablo 11. Normallestirilmis Karar Matrisi

Kriterler
AR K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9

Maks. Maks. Maks. Min. Maks. Maks. Maks. Maks. Maks.
Al 0,1294 0,1320 0,0952 0,1144 0,1603 0,2431 0,1632 0,1994 0,1946
A2 0,0971 0,0991 0,0934 0,2354 0,2383 0,2040 0,0637 0,0314 0,0047
A3 0,0922 0,0860 0,0934 0,2137 0,1675 0,0802 0,0647 0,0557 0,0764
A4 0,1480 0,1913 0,1976 0,1286 0,0874 0,2124 0,1649 0,1817 0,1871
AS 0,3039 0,2883 0,2859 0,0097 0,0145 0,0753 0,2790 0,2258 0,1884
A6 0,1118 0,1123 0,1323 0,1487 0,1363 0,1032 0,1455 0,1701 0,1846
A7 0,1177 0,0909 0,1022 0,1495 0,1956 0,0819 0,1189 0,1361 0,1641

Esitlik 3’e gore kriterlere iligkin sinif araliklarinin biiytikliikleri (Amlj), esitlik 4’e gore egim degerleri (tango j)
hesaplanmis ve sonuglar Tablo 12’de verilmistir.

Tablo 12. Kriterler iliskin Amj; ve tang; Degerleri
Kriterler
K1 K2 K3 K4 K5 Ko K7 K8 K9
Amy 0,0556 0,0531 0,0506 0,0593 0,0588 0,0441 0,0566 0,0511 0,0499
tang; 2,9978 3,1363 3,2961 2,8125 2,8358 3,7822 2,9472 3,2640 3,3425

Kriterlere iligkin sinif araliklarinin hesaplanmasindan sonra sirasiyla esitlik 5, 6 ve 7’nin uygulanmasiyla zarf
degerleri, zarf/egim oranlar1 ve kriterlerin objektif 6nem agirliklari hesaplanmistir. Tablo 13’de tiim bu sonuglar
verilmistir.

Tablo 13. WENSLO Yéntemine Gore 2024 Donemi icin Kriterlerin Objektif Onem Agirliklan

Kriterl Kod Zarf degeri Zarf /Egim Orant Agirlik degerleri S
riterier (0] (U]) (581) (Wl) 1ra

Cari Oran K1 0,6203 0,2069 0,1214 4
Likitide Oram K2 0,5870 0,1872 0,1098 5
Nakit Oran K3 0,5393 0,1636 0,0960 8
Kaldirag Orani K4 0,6447 0,2292 0,1345 1
Aktif Devir Hiz1 K5 0,6014 0,2121 0,1244 2
Stok Devir Hiz1 K6 0,5748 0,1520 0,0892 9
Net Kar Marji K7 0,6209 0,2107 0,1236 3
Aktif Karlilik K8 0,5725 0,1754 0,1029 6
Sermaye Karlilig: K9 0,5589 0,1672 0,0981 7

Gida Perakende sektoriindeki sirketlerin 2023 ve 2022 donemleri igin olusturulan karar matrislerine WENSLO
yonteminin iglem basamaklar1 ayni sekilde uygulandiginda soz konusu yillara iliskin elde edilen kriter agirliklar
Tablo 14’te verilmistir.
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Tablo 14. WENSLO Yéntemine Gore 2023 ve 2022 Donemleri i¢cin Hesaplanan Kriter Agirhklar

2023 2022
Kriterler Kod Agirhik degerleri S Agirhk degerleri S

(Wj) 1ra (W]) 1ira
Cari Oran K1 0,1425 4 0,1106 4
Likidite Oran1 K2 0,0871 6 0,1139 3
Nakit Oran K3 0,1436 3 0,1004 7
Kaldirag Orani K4 0,0525 7 0,1342 1
Aktif Devir Hiz1 K5 0,0413 8 0,1311 2
Stok Devir Hizi K6 0,0161 9 0,0981 9
Net Kar Marj1 K7 0,2117 1 0,1079 5
Aktif Karlilik K8 0,1646 2 0,1049 6
Sermaye Karlilig1 K9 0,1406 5 0,0989 8

2022-2024 donemi i¢cin WENSLO yontemine gore elde edilen sonuglar incelendiginde, sirketlerin finansal
performanslarinin degerlendirilmesinde 2022 ve 2024 dénemleri i¢in K4 Kaldirag Oraninin, 2023 doénemi igin K7
Net Kar Marjinin en etkili gdstergeler olduklar1 gozlemlenmistir. Ote yandan, ii¢ yillik dénem boyunca K6 Stok Devir
Hizinin tiim yillarda en son sirada yer alarak en disiik agirliga sahip oldugu goriilmistiir. 2022, 2023 ve 2024
donemleri icin kriterlere iliskin agirlik degerlerinin hesaplanmasmin ardindan alternatifler ARAS yontemine gore
siralanmugtir. Bu kapsamda, 2024 donemi igin baslangi¢ karar matrisinin ilk satirina optimal degerler eklenmis ve
olusturulan ilk karar matrisi Tablo 15°te verilmistir.

Tablo 15. 2024 Dénemi i¢in i1k Karar Matrisi

Kod Kriterler

K1 K2 K3 K4 K5 Ko K7 K8 K9
Optimal Yon Maks. Maks. Maks. Min. Maks. Maks. Maks. Maks. Maks.
o 4,4667 4,2383 4,2031 0,1432 3,5032 3,5730 4,1016 3,3193 2,8605
Al 1,9024 1,9411 1,3990 1,6813 2,3557 3,5730 2,3990 2,9307 2,8605
A2 1,4270 1,4575 1,3730 3,4598 3,5032 2,9988 0,9365 0,4614 0,0697
A3 1,3550 1,2640 1,3730 3,1418 2,4628 1,1785 0,9511 0,8182 1,1236
A4 2,1761 2,8116 2,9049 1,8901 1,2847 3,1218 2,4247 2,6704 2,7510
AS 4,4667 4,2383 4,2031 0,1432 0,2137 1,1067 4,1016 3,3193 2,7693
A6 1,6431 1,6509 1,9442 2,1859 2,0038 1,5169 2,1387 2,5000 2,7143
A7 1,7296 1,3366 1,5028 2,1979 2,8759 1,2042 1,7484 2,0000 2,4116

Esitlik 9 kullanilarak ilk karar matrisi normallestirilmigtir. Bu islem siirecinde yalnizca K4 Kaldirag Orani kriteri
minimum yonlii olarak tanimlandigindan dolayi yalnizca bu kriter fayda yonlii kriter haline gevrilmistir. Ardindan
esitlik 10’a gdore 2024 donemi igin hesaplanan kriter agirlik degerleri kullanilarak agirliklandirilmis karar matrisi elde
edilmigtir. Tablo 16’da bu matris verilmistir.

Tablo 16. 2024 Dénemi i¢in Agirliklandirilmis Normalize Karar Matrisi

Kod Kriterler
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9

o 0,0283 0,0246 0,0213 0,0565 0,0240 0,0174 0,0270 0,0190 0,0160
Al 0,0121 0,0113 0,0071 0,0048 0,0161 0,0174 0,0158 0,0167 0,0160
A2 0,0090 0,0085 0,0070 0,0023 0,0240 0,0146 0,0062 0,0026 0,0004
A3 0,0086 0,0073 0,0070 0,0026 0,0168 0,0058 0,0063 0,0047 0,0063
A4 0,0138 0,0163 0,0148 0,0043 0,0088 0,0152 0,0159 0,0153 0,0154
A5 0,0283 0,0246 0,0213 0,0565 0,0015 0,0054 0,0270 0,0190 0,0155
A6 0,0104 0,0096 0,0099 0,0037 0,0137 0,0074 0,0141 0,0143 0,0152
A7 0,0110 0,0078 0,0076 0,0037 0,0197 0,0059 0,0115 0,0114 0,0135

Esitlik 11 ve esitlik 12’nin sirasiyla uygulanmasi sonucunda her bir alternatife ait optimallik degeri( ©;) ve fayda
derecesi (Q;)hesaplanmis ve sonuglar Tablo 17’°de verilmistir.

Tablo 17. 2024 Dénemi icin Alternatiflerin ARAS Yéntemine Gore Siralama Sonuclar
Alternatifler Optimallik Degeri ( 9;) Fayda Derecesi

BIST Kodlari Kod 0,,; =0,2341 @) 2
BIMAS Al 0,1173 0,5010 3
BIZIM A2 0,0746 0,3186 6
CRFSA A3 0,0653 0,2788 7
KIMMR A4 0,1197 0,5114 2
GMTAS AS 0,1990 0,8503 1
MGROS A6 0,0982 0,4194 4
SOKM A7 0,0920 0,3929 5
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Tablo 17°Ye gore 2024 donemi sirketlerin finansal performans basar1 siralamalari incelendiginde, ilk sirada A5
GMTAS en son sirada ise A3 CRFSA alternatiflerinin oldugu goriilmiistiir. 2023 ve 2022 donemleri igin ARAS
yonteminin uygulama adimlari ayni sekilde takip edildiginde elde edilen sonuglar Tablo 18’de sunulmustur.

Tablo 18. 2023 ve 2022 Dénemleri icin Alternatiflerin ARAS Yéntemine Gore Siralama Sonuclar

2023 2022
Alternatifler Optimallik Degeri Fayda Optimallik Degeri Fayda
(9) Derecesi (9) Derecesi

BIST Kodlar Kod 0ope =0,2173 ((B) Sira 0ope =0,2017 Q) Sira
BIMAS Al 0,1265 0,5822 3 0,1252 0,6207 2
BIZIM A2 0,0461 0,2119 7 0,1212 0,6006 3
CRFSA A3 0,0938 0,4317 6 0,1151 0,5707 4
KIMMR A4 0,1652 0,7601 1 0,0783 0,3883 7
GMTAS A5 0,1114 0,5126 4 0,1378 0,6832 1
MGROS A6 0,1333 0,6133 2 0,1103 0,5469 5
SOKM A7 0,1065 0,4900 5 0,1102 0,5464 6

Tablo 18’de sunulan sonuclar genel olarak degerlendirildiginde, 2023 yil1 i¢in finansal performans basarisi en yiiksek
olan alternatifin A4 KIMMR, 2022 yili iginde A5 GMTAS oldugu goriilmiistiir. Geriye kalan diger alternatiflerin {i¢
yillik donemdeki performans siralamalari incelendiginde ise yillara gore gesitli dalgalanmalarin oldugu dikkat
¢ekmektedir.

6. DUYARLILIK VE KARSILASTIRMA ANALIZi

Bu bolimde, entegre karar modelinden elde edilen siralama sonuglarmin kriter agirliklarindaki degisimler
kargisindaki hassasiyetini incelemek amaciyla duyarlilik analizi gergeklestirilmistir. Analiz siirecinde, test
senaryolarinin olusturulmasinda Gérgiin vd. (2021) tarafindan onerilen yaklasim esas almnustir. Ik asamada
kriterler, hesaplanan agirlik degerlerine gore en yiiksek 6nem diizeyinden en diigiik 6nem diizeyine dogru
siralanmistir. Ardindan en yiiksek agirlik degerine sahip kriterden baslanarak her bir kriterin agirligi %10°dan %100’e
ulagincaya kadar kademe kademe azaltilmistir.

Ornegin, 2024 dénemi sonuglarinda en yiiksek kriter agirligina sahip olan K4 (Kaldirag Orani) igin 10 senaryo
tasarlanmustir. Tlgili kriter icin ilk senaryoda %10, ikinci senaryoda %20 oraninda agirlik degeri azaltilmis ve bu islem
onuncu senaryoda %100 azaltim diizeyine ulasincaya kadar devam ettirilmistir. Ilgili kriterden oransal olarak
azaltilan agirlik miktari, kriter agirliklarmin toplamiin 1’e esit olma kosulunun korunmasi amaciyla diger kriterlere
esit olarak dagitilmistir. Béylece her bir senaryo igin kriter agirliklar: toplami 1°e esit olacak sekilde yeni agirlik
setleri elde edilmistir. Ayn1 iglem tiim kriterler i¢in uygulanmig ve 2022, 2023 ve 2024 dénemlerinin her biri i¢in
toplam 90 farkli senaryo olusturulmustur. Bu senaryolarda yeni agirlik setleri kullanilarak alternatifler ARAS
yontemine gore siralanmis ve sonuglar Sekil 2’de sunumustur.

2022 2023

550, el
S49548sa7c0g  s455aa543E

—Al Az A3 Ad S e A —r]

(a) 2022 Dénemine iliskin Sonuglar (b) 2023 Dénemine iliskin Sonuglar
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2024

(c) 2024 Donemine iliskin Sonuglar

Sekil 2. Alternatiflerin Senaryolara Gore Siralama Sonugclar:

Sekil 2°de sunulan sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, 2022 dénemine ait bulgulara goére ilk ii¢ sirada yer
alan A5 GMTAS, Al BIMAS ve A2 BIZIM alternatiflerinin senaryolar boyunca siralamalarim sirasiyla %90,
%88,89 ve %85 oranlarinda korudugu belirlenmistir. Buna karsin A4 KIMMR alternatifinin tiim senaryolarda en
son sirada yer aldig1 ve siralamasinda herhangi bir degisiklik olmadig1 tespit edilmistir. Ayni1 dénemde en yiiksek
siralama degiskenliginin sirasiyla A6 MGROS ve A7 SOKM alternatiflerinde ortaya ¢iktigi gézlemlenmistir. 2023
donemi siralama sonuglari incelendiginde, A4 KIMMR alternatifinin tiim senaryolarda ilk siradaki konumunu
%100 oraninda korudugu, ikinci siradaki A6 MGROS alternatifinin %83,33 ve ii¢iincii siradaki A1 BIMAS
alternatifinin ise %78,89 oraninda siralamalarini aynen devam ettirdigi goriilmiistiir. En son sirada yer alan A2
BIZIM alternatifinin ise senaryolarin %100’iinde siralamasini korudugu, buna karsin kriter agirliklarindan en fazla
etkilenen alternatifin ise AS GMTAS oldugu belirlenmistir. Benzer sekilde, 2024 donemine ait sonuglar
degerlendirildiginde, A1 BIMAS ve A4 KIMMR alternatiflerinin senaryolarin %84,44’linde siralamasini
korudugu, geriye kalan tiim alternatiflerin ise bu donemde belirgin bir siralama degisimine ugramadigi
gozlemlenmistir. Kriterlerin nem agirliklarindaki degisimlerin siralama sonuglari izerindeki etkisi ¢oklu senaryolar
lizerinden degerlendirildikten sonra karsilastirma analizine gegilmistir. Entegre karar modelinin tutarliligini ve
giivenilirligini degerlendirmek amaciyla alternatiflerin her bir donem i¢in elde edilen siralama sonuglar, MABAC
(Pamucar ve Cirovié, 2015: 3019), COPRAS (Kaklauskas vd., 2005: 363), SAW (Genisel Cinar ve Deniz Basar,
2025: 6) ve WEBDA (Tasc1 ve Akbalik, 2024: 86) yontemlerinin uygulama sonuglartyla karsilagtirilmistir. Bu
kapsamda yontemlere gore elde edilen siralamalar Sekil 3'te sunulmustur.

8 8
:
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Ad A4
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..... A7 essse A7
1 deecsecceed % eeecececd 1
o 0
Entegre SAW WEBDA COPRAS MABAC Entegre SAW WEBDA COPRAS MABAC
Model Model
(a) 2022 Donemine iliskin Siralamalar (b) 2023 Donemine iliskin Siralamalar
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2024

Entegre SAW ‘WEBDA COPRAS MABAC
Model

(¢) 2022 Doénemine iliskin Siralamalar
Sekil 3. Cesitli CKKV Tekniklerine Gore Alternatiflerin Siralama Sonuclari

Sekil 3’teki siralama sonuglart incelendiginde, 2022 dénemi i¢in WEBDA yo6ntemi disinda geriye kalan tiim CKKV
teknikleri ile elde edilen siralamalarin model ile tam uyum gosterdigi goriilmektedir. WEBDA ydnteminin s6z
konusu donem igin siralama sonuglari incelendiginde A1, A3 ve A4 alternatiflerinin siralamalarinin entegre model
ile ayn1 oldugu diger alternatifler i¢in bazi siralama farkliliklarinin oldugu belirlenmistir. 2023 ve 2024 donemlerine
iliskin elde edilen siralama sonuglari degerlendirildiginde, ilk ve son siradaki alternatiflerin siralamalarinin tiim
yontemlerde degigmedigi, diger alternatiflerin siralamalar1 arasinda bazi farkliliklar oldugu gézlemlenmistir. Ayrica,
COPRAS yonteminin tiim donemlerde, SAW ve MABAC yontemlerinin ise 2022 ve 2024 donemlerindeki siralama
sonuglarinin entegre model ile tam uyumlu oldugu tespit edilmistir. Siralamalar arasindaki iliskinin istatistiksel olarak
degerlendirilmesi amactyla Spearman Sira Korelasyon Katsayisi (Altintag, 2024: 13) kullanilmig ve elde edilen
sonuglar Tablo 19'da sunulmustur.

Tablo 19. Spearman Sira Korelasyon Katsayisi (p ) Degerleri

2022 dénemi
Korelasyon Degeri Entegre Karar Modeli SAW WEBDA COPRAS MABAC
**p<0.01 - 1,000%* 0,464 1,000%* 1,000%*
2023 dénemi
Korelasyon Degeri Entegre Karar Modeli SAW WEBDA COPRAS MABAC
**p<0.01 - 0,964** 0,893** 1,000%** 0,964**
2024 dénemi
Korelasyon Degeri Entegre Karar Modeli SAW WEBDA COPRAS MABAC
**p<0.01 - 1,000%** 0,929** 1,000%** 1,000%*

Tablo 19’a gore hesaplanan korelasyon degerleri incelendiginde, entegre karar modeli ile SAW, COPRAS ve
MABAC yontemleri arasinda tiim donemlerde giiclii bir iliskinin oldugu gériilmektedir. COPRAS yo6ntemi her ii¢
donemde de entegre model ile tamamen ayni siralama yapisini iiretmis ve korelasyon degeri p=1,000 olarak
bulunmustur. Benzer sekilde SAW ve MABAC yontemleri de 2022 ve 2024 donemlerinde tam uyum (p=1,000)
gostermigtir. Buna karsin WEBDA yontemine iliskin elde edilen sonuglarm diger yontemlerden kismen farklilastigi
gorilmektedir. 2022 doneminde elde edilen p=0,464 degeri orta diizey bir iliskiyi isaret ederken, 2023 ve 2024
donemleri i¢in bu deger sirasiyla 0,893 ve 0,929’a yiikselmistir. Bu durum, WEBDA y&nteminin degerlendirme
mekanizmasinin farkliligindan kaynaklanmig olabilecegini diisiindiirmektedir. Sonug olarak, duyarlilik ve
kargilagtirma analizlerinden elde edilen bulgular birlikte degerlendirildiginde, entegre karar modelinin tutarlt ve
giivenilir sonuglar {iretebildigi sdylenebilir.

7. SONUC VE TARTISMA

Bu ¢alisma, niifusun 6nemli bir béliimiiniin temel gida ihtiyaglarini karsilamak zorunda oldugu Tiirkiye’de, ekonomik
ve sosyal agidan stratejik bir konuma sahip olan gida perakendeciligi sektdriiniin Borsa Istanbul’da yer alan
sirketlerinin finansal performanslarini 2022-2024 dénemleri arasinda incelemistir. Bu arastirmada kullanilan dokuz
adet muhasebe kokenli finansal oranlar konuyla ilgili daha once yapilan galigmalarda en ¢ok kullanilan oranlar
arasindan segilmistir. Secilen bu kriterlerin agirliklandirilmast WENSLO yontemi ile yapilmistir. Yonteme gore en
yiiksek oneme sahip kriterin 2022 ve 2024 yillarinda kaldirag orani, 2023 yilinda da net kar marji oldugu
belirlenmistir. Sirketlerin performans siralamasinda ise en basarili sirketin, 2023 yilinda Ersan Aligveris Hizmetleri
ve Gida Sanayi Ticaret A.S. nin, 2022 ve 2024 yillarinda ise, Gimat Magazacilik Sanayi ve Ticaret A.S.’nin oldugu
tespit edilmistir. Gimat Magazacilik Sanayi ve Ticaret A.S.’nin iki yilda en iyi finansal performansa sahip oldugu
bulgusu Ersoy (2023) ve Keskin’in (2024) yaptiklar1 ¢aligmalarinin sonuglari ile uyumludur.
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Calismada elde edilen siralama sonuglara gore, net kar marj1 yliksek olan sirketler, genel performans siralamasinda
iist basamaklarda yer almistir. Bu sirketlerin, maliyet yonetimi ve operasyonel verimlilik becerilerinin daha giiglii
oldugu séyleyebiliriz. Diger bir deyisle, bu durum yiiksek enflasyon, maliyet baskisi, enerji ve kira giderlerindeki
artig, finansman erisimindeki giicliikler ve yiiksek faiz kosullarinin yasandigi 2022-2024 dénemlerinde net kar marjim
koruyabilen sirketlerin siralamada iistiin konumu elde ettigini gostermektedir. Buna paralel olarak kriterler arasinda
analizler, finansal kaldirag oraninin sektorel performans tizerinde kritik etkisi oldugunu da gdstermistir. Daha diigiik
borgluluk diizeyine sahip sirketler daha etkin nakit akislar1 sayesinde finansal performans siralamasinda iistiinliik elde
etmiglerdir. Buna karsin, diisiik net kar marji1 bulunan sirketler, likidite oranlarinin diisiik ve kaldira¢ oranlarinin
yiiksek olmasindan dolayr karliliklarmin yetersizligi sonucu genel finansal performans siralamasinda geride
kalmislardir. Bu bulgular, gida perakende sektdriinde net kar marji1 yonetimi ile finansal kaldiracin birlikte stratejik
bir rekabet unsuru oldugunu ortaya koymaktadir. Yogun makroekonomik baski iceren bir dénemde karliligim
koruyan ve bor¢ yiikiinii yonetilebilir seviyede tutan sirketlerin rekabette belirgin bir avantaj elde ettigini
soyleyebiliriz.

BIST perakende sektoriindeki gida sirketlerinin pandemi sonrasi 2022-2024 doénemlerinin degerlendirildigi bu
calismadan elde edilen bulgularin degerlendirilmesine yoneticiler agisindan bakildiginda hem kendi hem de rakip
sirketlerinin giiclii ve zayif yonlerini daha saglikli bir sekilde belirleyebilirler. Bu noktada yoneticilerin, maliyet
yOnetimini iyilestiren uygulamalari tercih etmeleri, kendi markali {iriinler ve 6lgek ekonomilerini etkin kullanmalari,
nakit yaratma becerilerine agirlik vermeleri ve bor¢lanma icin vade ve para birimi olarak dogru bir bor¢lanma
stratejisini benimsemeleri veya bor¢lanma yerine sermaye artirimi alternatifini goz oniine alarak sirket iginde yeniden
yapilanmalari 6nem arz etmektedir.

Sonu¢ olarak, bu caligma perakende gida sirketlerinin performanslarinin degerlendirilmesini yaparak sektor
yoneticilerine, yatirimcilara, karar vericilere ve diger paydaslara 6nemli bir analitik ¢ergeve sunmaktadir. Ancak
¢alismanin bazi sinirliliklart da vardir. Caligmanin kapsami, sadece BIST perakende sektoriindeki gida sirketleri ile
sinirli tutulmustur. BIST teki diger perakende, gida ve icecek sektorii sirketleri veya Merkez Bankasi verilerine gore
“belirli bir mala tahsis edilmis magazalarda gida, igecek ve tiitiin perakende ticareti sektdriiniin” tamami ¢aligmaya
dahil edilmemistir. Bu durum, sektoriin genel performansi ile ilgili bir degerlendirme yapilmasini gii¢lestirmektedir.
Diger bir sinirlilik ise, analiz edilen kriterlerin sadece muhasebe kdkenli finansal oranlardan olugmasidir. Bu nedenle
ileride yapilacak caligmalarda, hem piyasa degerleme oranlarinin veya ekonomik, sosyal ve ¢evresel boyutlarini
kapsayan kurumsal siirdiiriilebilirlik performans 6l¢timlerinin dahil edilmesi hem de sektorii temsil eden sirket
sayisinin artirilmasi, sektoriin genel degerlendirilmesinin yapilmast ve yorumlanabilmesi agisindan &nemlidir.
Ayrica, yapilan duyarlilik analizi sonuglarina gore, ¢alismada dnerilen modelin saglamligi ve giivenirliligi de test
edilmigtir. Bu nedenle bu modelin gelecekteki ¢aligmalarda farkli disiplinlerdeki karar problemlerinin ¢dziimii icinde
kullanilabilecegini sdyleyebiliriz.

EXTENDED SUMMARY

The foundation of modern retail structuring in Turkey began in the 1990s. Following the 2000s, the rapid growth of
the construction sector in Turkey, the acceleration of urbanization, and the increasing demand for shelter in major
cities further accelerated the expansion of the food retail market. In new residential areas where the population is
concentrated, consumers' demand for quick access to basic needs and reliable consumption has led to an increase in
the number of food-oriented chain stores, resulting in a more competitive structure in the sector. In addition, the entry
of international retailers of European origin into the market has significantly changed the competitive structure,
service understanding, and consumer expectations of the sector. The emergence of the COVID-19 pandemic in 2020
has taken this transformation process to a new dimension. The pandemic has led to a significant increase in online
purchasing behaviors in the food retail sector. In this context, it is crucial to assess the competitive capacity, financial
sustainability, and strategic positioning of companies in this sector that are listed on the BIST. In particular, high
competitive pressure, supply chain costs, and fluctuations in consumer demand necessitate the analysis of companies'
financial performance. In today's competitive environment, accurately evaluating the performance of companies and
comparing it with that of other companies is a crucial issue for investors, creditors, and companies to achieve their
investment goals. In this respect, we believe that evaluating the financial performance of companies in the food retail
sector listed on the BIST in Turkey using the MCDM methods WENSLO (Weights by Envelope and Slope) and
ARAS (Additive Ratio Assessment) will make significant contributions to both the academic literature and other
relevant stakeholders. Additionally, a sensitivity analysis was conducted in the study. The reason for this was to
determine both the accuracy and reliability of the integrated model used, as well as the fact that sensitivity analysis
was not performed in academic studies on the retail food sector in the literature review.

The WENSLO method, first introduced to the literature by Pamucar et al. (2024), is a new weighting technique used
to determine the importance levels of multidimensional evaluation criteria based on data without relying on expert
judgments. The ARAS method is an MCDM technique developed by Zavadskas and Turskis (2010) that allows the
proportional similarity of each decision alternative to the optimum alternative to be calculated and ranked according
to their degree of benefit.
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The nine accounting-based financial ratios used in this research were selected from among the most used ratios in
previous studies on the subject. The weighting of these selected criteria was made by the WENSLO method.
According to the process, it was determined that the criterion with the highest importance was the leverage ratio in
2022 and 2024, and the Net Profit Margin in 2023. In the ranking of the financial performances of the seven
companies, it was determined that Ersan Shopping Services and Food Industry Trade Inc. were the most successful
companies in 2023, while Gimat Magazacilik Sanayi ve Ticaret A.S. was the most successful in 2022 and 2024. The
results of the study period are given in the Table below.

Table. Rankings of Criteria and Alternatives in 2022-2024

Criteria 2022 2023 2024 Alternatives 2022 2023 2024
K1 4 4 4 Al 2 3 3
K2 3 6 5 A2 3 7 6
K3 7 3 8 A3 4 6 7
K4 1 7 1 A4 7 1 2
K5 2 8 2 A5 1 4 1
Ké 9 9 9 A6 5 2 4
K7 5 1 3 A7 6 5 5
K8 6 2 6
K9 8 5 7

Sensitivity analysis was conducted to assess the robustness of the integrated decision model. The ranking results of
the alternatives obtained according to the integrated decision model for 2022, 2023, and 2024 were compared with
the application results of MABAC, COPRAS, SAW, and WEBDA methods. In this context, according to the results
obtained from the comparative analysis based on MCDM methods, it was observed that there was no change in the
rankings of the A5 (GMTADS) alternative, which ranked first in 2022 and 2024, and the A4 (KIMMR) alternative,
which ranked first in 2023, except for the WEBDA method in 2022. It was also found that the A4 (KIMMR)
alternative, which ranked last in 2022, maintained its ranking across all MCDM techniques. Similarly, consistent
stability was observed for the A2 (BIZIM) alternative in 2023 and the A3 (CRFSA) alternative in 2024. According
to the study's ranking results, companies with high net profit margins ranked at the top of the overall performance
ranking. We can say that these businesses have stronger cost management and operational efficiency skills. In parallel,
it has been observed that the financial leverage ratio, which is the second most crucial criterion, has a significant
impact on sectoral performance. Firms with lower levels of indebtedness gained superiority in financial performance
rankings due to their more efficient cash flow.

Managers can obtain significant insights from this study, which evaluates the findings for the post-pandemic period
from 2022 to 2024 for food companies in the BIST retail sector. For example, managers; It is essential for them to
prefer practices that improve cost management, to use their own branded products and economies of scale effectively,
to focus on cash generation skills and to adopt a borrowing strategy that is correct as the maturity and currency for
borrowing, or to restructure within the company by considering the alternative of capital increase instead of lending.

As aresult, this study assesses the performance of retail food companies and provides a valuable analytical framework
for industry managers, investors, decision-makers, and other stakeholders. In addition, the results of the sensitivity
analysis also tested the robustness and reliability of the model proposed in the study. Therefore, we can conclude that
this model can be applied in future studies to address decision problems across various disciplines. In future studies,
it is essential to incorporate both market valuation ratios and corporate sustainability performance measures that
encompass economic, social, and environmental dimensions. Additionally, increasing the number of companies
represented in the sector will facilitate a comprehensive evaluation and interpretation of the industry.
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	4.YÖNTEM
	Adım 1. Çok kriterli karar problemine ilişkin başlangıç karar matrisi, 𝔹=,,,𝕓-𝒊𝒋..-𝒎𝒙𝒏.Eşitlik 1’e göre oluşturulmaktadır.
	6. DUYARLILIK VE KARŞILAŞTIRMA ANALİZİ
	KAYNAKÇA


  𝔹 =    [   𝕓  𝒊 𝒋 ]  𝒎 𝒙 𝒏


  𝔹 =    [   𝕓  i j ]  m x n =         𝔸 1     𝔸 2   . .     𝔸  i          𝕂 1    𝕂 2  . . .      𝕂  j    [      𝕓 11    𝕓 12  . . .    𝕓  1 n     𝕓 21    𝕓 22  . . .    𝕓  2 n   . . .  . . .  . . .  . . .     𝕓  m 1    𝕓  m 2  . . .    𝕓  m n ]   i = 1 , 2 , … , m   , j = 1 , 2 , … , n


    𝔸 1 ,     𝔸 2 , … ,   𝔸  m


    𝕂 1 ,   𝕂 2 , … ,   𝕂  n


    𝕟  i j =     𝕓  i j    ∑  i = 1  m    𝕓  i j ,   ∀ j ∈ [ 1 , 2 , … , n ]


  ∆   𝕟  j =  (      max  1 ≤ i ≤ m ⁡    𝕟  i j −    min  1 ≤ i ≤ m ⁡    𝕟  i j  1 + 3 . 322 ∗ log ⁡ ( m ) ) , ∀ j ∈ [ 1 , 2 , … , n ]


   ( t a n  ℘  j )


  t a n  ℘  j =  [     ∑  i = 1  m    𝕟  i j   ( m − 1 ) ∗ ∆   𝕟  j ] , ∀ j ∈ [ 1 , 2 , … , n ]


   (  ℧  j )


   ℧  j =   ∑  i = 1  m − 1      (   𝕟  i + 1 ,   j −   𝕟  i j ) 2 +   ∆ 𝕟  j 2           , ∀ j ∈ [ 1 , 2 , … , n ]


   (   𝔙  j )


    𝔙  j =  (    ℧  j  t a n  ℘  j ) , ∀ j ∈ [ 1 , 2 , … , n ]


   (   W  j )


    W  j =  (     𝔙  j    ∑  J = 1  n    𝔙  j ) , ∀ j ∈ [ 1 , 2 , … , n ]


  ℋ =  [      𝒽 01    𝒽 02  . . .    𝒽  0 n     𝒽 11    𝒽 12  . . .    𝒽  1 n     𝒽 21    𝒽 22  . . .    𝒽  2 n   . . .  . . .  . . .  . . .     𝒽  m 1    𝒽  m 2  . . .    𝒽  m n ]    , i = 0 , 1 , 2 , … , m   , j = 1 , 2 , … , n     


    𝒽  0 j


    𝒽  0 j =    max  i ⁡    𝒽  i j


    𝒽  0 j =    min  i ⁡    𝒽  i j


     [   𝜉  i j ]  m x n =  {      𝜉  i j =  (       𝒽  i j    ∑  i = 0  m    𝒽  i j ) ,     j ∈ F a y d a     𝜉  i j =  (    (  1    𝒽  i j )    ∑  i = 0  m   (  1    𝒽  i j )   )   ,         j ∈ M a l i y e t  


  𝕍 =    [   𝕧  i j ]  m x n


    𝕧  i j =   𝜉  i j ∗   W  j


   Θ  i


   Θ  i =   ∑  j = 1  n    𝕧  i j   , i = 1 , 2 , … , m


   (  Ω  i )


   Ω  i =  (    Θ  i   Θ  o p t )


   Θ  o p t


   ( ∆   𝕟  j )


   ( t a n  ℘  j )


  ∆   𝕟  j  


  t a n  ℘  j


  ∆   𝕟  j


  t a n  ℘  j


   (  ℧  𝒋 )


   (   𝖁  𝒋 )


   (   𝑾  𝒋 )


   (   𝑾  𝒋 )


   (   𝑾  𝒋 )


    𝒽 0


    𝒽 0


   Θ  i


   (  Ω  i )


    𝚯  𝒊


    𝚯  𝒐 𝒑 𝒕 =


   (   𝛀  𝒊 )


    𝚯  𝒊


   (   𝛀  𝒊 )


    𝚯  𝒊


   (   𝛀  𝒊 )


    𝚯  𝒐 𝒑 𝒕 =


    𝚯  𝒐 𝒑 𝒕 =

