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Borsa Istanbul’da Islem Goren Perakende Ticaret Sektorii
Sirketlerinin Finansal Performansinin Cilos Agirliklandirma ve
Topsis Yontemiyle Incelenmesi: 2013-2019

Ozet

Diinyada perakende sektorii gecmisten giiniimiize siirekli degisim egilimi
gostermis, makro degiskenler igerisindeki pay1 siirekli artmis, istihdam
diizeyindeki artis sebebiyle diinya ekonomisinde Onemli sektorlerinden
birisi haline gelmistir. Tiirkiye’de perakende sektorii ise 2000°1li yillar ile
sosyo-ekonomik yapinun degisime ugramasiyla geleneksel yapisindan
ayrilarak daha modern bir yap1 sergilemeye baglamistir. Imalat sektdriiniin
alt basliklarindan olan perakende ticaret sektorii, tliketici egilimlerinin en
¢ok hissedildigi alanlarin basinda gelmektedir. Bu sebeple sektordeki
sirketlerin finansal performansinin 6l¢iilmesinde yatirimcilar, yoneticiler ile
sektor icinde bulunan diger firmalar yoniinden de 6nemlidir.

Calismanin temel amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) imalat sektorii alt
bashiginda yer alan perakende ticaret sektOriiniin mali performanslarimi
CILOS, Criterion Impact Loss kriter agirliklandirma ve TOPSIS yéntemlerini
kullanarak analiz etmektir. Calismaya Borsa Istanbul’da perakende
sektoriinde faaliyet gosteren on iki sirketten dokuz adeti dahil edilmistir.
Analiz iki asamada gerceklestirilmistir. IIk olarak isletmelerin finansal
performanslarini tespit etmeye yarayan rasyolar belirlenmistir. Calismada
her bir isletme i¢in 2013-2019 yillar1 arasinda ayri ayri olarak finansal
rasyolar hesaplanmistir. Sirketlerin asit test orani, nakit oran, finansal
kaldirag orani, finansman orani, duran varliklar / 6z kaynaklar, aktif devir
hizi, 6z kaynak devir hizi, 6z kaynak karlilig1 ve aktif karlilig1 oranlar ile
finansal performanslar1 degerlendirilmistir. Ikinci boliimde yer alan finansal
oranlar kullarularak TOPSIS yontemi ile firmalarin performanslar
degerlendirilmistir. Calismanin sonu¢ kisminda ilgili yillar i¢in ortalama
performanslar incelendiginde siralamada ilk sirada Mipaz, ikinci sirada
Casa ve tigiincii sirada ise Vakko, sirketleri yer almaktadir. Diger sirketlerin
ise sirastyla Mepet, Carrefoursa, Migros, Teknosa, Bizim ve Bim sirketlerinin
oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Oran Analizi, Finansal Performans, CILOS Yodntemi,
TOPSIS Yéntemi, Perakende Sektorii

An Investigation into the Financial Performance of Retail
Trade Sector Companies Traded in Borsa Istanbul by Cilos
Weighting and Topsis Methods: 2013-2019

Abstract

The retail industry in the world has constantly changed until today. Its share
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in macro variables has increased continuously, and it has become one of the
important sectors of the world economy with the increase of employment. In
Turkey, it has started to transform to a modern structure from its traditional
structure with the change of socio-economic structure in the 2000s. The retail
trade sector, as one of the subtitles of the manufacturing sector, is one of the
areas where consumer trends are most felt. Hereby, measuring the financial
performance of companies is very important for managers, investors and
other companies.

This study aims to analyze the financial performances of the retail trade
sector, which is included in the manufacturing sector subtitle of Borsa
Istanbul (BIST), by using CILOS (Criterion Impact Loss) criteria weighting
and TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution)
methods. Nine of the total twelve companies that operating in the retail
sector in BIST were included in the study. The analysis was carried out in
two stages. First, the ratios were used to determine the financial
performance. Financial ratios were calculated separately for each company
between 2013-2019. Additionally, the acid-test ratio, cash ratio, financial
leverage ratio, financing ratio, fixed assets/equities, asset turnover rate,
equity turnover ratio, return on equity and return on assets and financial
performances were evaluated. Financial ratios that calculated in the second
part were used as inputs of the TOPSIS method and accordingly, the
performance ranking of the companies was made. In the conclusion part it
has been determined that Mipaz takes the first place, Casa takes the second
and Vakko takes the third place. The other companies are; Mepet,
Carrefoursa, Migros, Teknosa, Bizim and Bim, respectively.

Keywords: Ratio Analysis, Financial Performance, CILOS Method, TOPSIS
Method, , Retail Industry

Giris

Perakende ticaret, tiim diinyada hizli bir gelisme egilimine sahip olan
imalat sektoriiniin énemli bir kismini temsil eden bir sektdr niteligindedir.
Perakende ticaret, iiriinlerin bir isletme vasitasiyla tek tek ya da kiigiik
miktarlarda tiiketicinin talebine gore piyasaya sunulan satis bigimidir
(Kayacan, 2017, s. 5). Perakendecilik, mal ve hizmetlerin kisisel kullanimi
icin dogrudan dogruya nihai tiiketicilere satisi ile ilgili tiim eylemleri
kapsayan faaliyetler biitlinidiir (Mucuk, 1994. s. 76). Perakende ticaret
sektorii, Ozellikle 1980’lerin ortalarindan itibaren siiper marketlerin, hiper
marketlerin ve alis-veris merkezlerinin kurulmasiyla baslayip, gilintimiize
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kadar gittikce artan bir 6neme sahip olmay1 bagarmistir. Uriin ya da hizmet
iireten isletmeler elde ettikleri ¢iktiyr nihai tiiketicilere ulastirmak igin
perakende ticaret sektoriine ihtiya¢ duymaktadir (Kendirli, Kendirli, ve
Diker, 2016. S.35). Bu sebeple perakende sektorii tiim sektorlerle iliski
igerisinde olan biiyiik bir sektor niteligindedir.

Isletmelerin faaliyetleri finansal performans ile olciiliir. Isletmelerin
performans Olglimleriyle, bir isletmenin elindeki kaynaklari ne derecede
etkin kullandigr karhilik diizeyindeki artis ve azaliglar, maliyet kontrol
siiregleri gibi unsurlar, yapilan performans ol¢iim sonuglariyla tespit edilir
(Ozgelik ve Kandemir, 2015. s. 97). Finansal performans: dogru olarak
Olgmek isletmeler igin birinci Onceliktir. Finansal performans: dlgmek igin
elde edilen verilerin objektif ve dogru bilgiler olmas:1 ve veri setine hangi
analizin uygulanacag1 o©nceden bilinmelidir. Saglikli verilerle yapilan
performans Olgiim sonrasi, olumlu ve olumsuz tiim degerlendirmeler
yapilmali ve ¢6ziim odakli yaklasimlar sergilenmelidir. Finansal
performans, bu baglamda isletmelerin kendi durumunu gorebilmeleri,
rakipleriyle = olan  miicadelelerinde  hangi  diizeyde olduklarim
kavrayabilmeleri, i¢in gerekli olan bir gostergedir (Acar, 2003. s. 26).

Finansal performansin Ol¢iimii sonucunda elde edilen objektif veriler
sayesinde isletmeler gelecege yonelik karar verirler. Karar verme,
degerlendirilen duruma bir yaklasim tarzidir. Karar verme siirecini
belirleyen kriterler ise karar alicinin sahip oldugu veri setini 6lgmesine ve
degerlendirmesine baglidir. Karar verme siirecinde sahip olunan verilere
yaklasim tarzi da karar1 belirleyen 6nemli faktorlerdendir. Sahip olunan veri
setinin nasil degerlendirilecegi verinin sayisal veya sozel olmasi ile basit
veya kompleks nitelikte olmasina gore farklilasmaktadir. Sayisal ve
kompleks bir veri setine basit hesaplamalar ve degerlendirmelerle
yaklagsmak miimkiin degildir. Ornegin, biiyiik &lgekli bir isletmenin karar
merkezindeki yoneticiler, isletme yOnetimine iligkin alacaklar1 kararlarda
birden ¢ok degiskeni dikkate alma zorunluluklar1 vardir. Bu gibi
durumlarda ideal ¢Oziime destek icin gelismis bir veya birden fazla
degerlendirme yontemine ihtiya¢ duyulmaktadir (Saldanli ve Sirma, 2014. s.
41). Analitik Hiyerarsi Proses (AHP), Veri Zarflama Analizi (VZA), TOPSIS
ve ELECTRE performans olgtimiinde kullanulan bazi 6l¢iim yontemleridir.
Yapilan ¢alismanin amacina ve igerigine gore yontem ve uygulamalar
degiskenlik gosterebilmektedir. Finansal veriler kullanilarak elde edilen
performans Ol¢timleri ise sirketlerin sektorler icerisindeki
degerlendirmesinin yapilabilmesini saglamaktadir.

Calismada Borsa Istanbul’a (BIST) kayith firmalarin imalat sektdrii
siiflandirmasinda bulunan ve perakende ticaret alt baghginda yer alan 9
igletme ile ¢alismalar yiiriitiilmiistiir. 2013-2019 yillar1 arasinda asit test
orani, nakit oran, finansal kaldira¢ orani, finansman orani, duran varliklar /
0z kaynaklar, aktif devir hizi, 6z kaynak devir hizi, 6z kaynak karlilig1 ve
aktif karlilig1 oranlari ile finansal performanslar degerlendirilmistir. Finansal
performansin Ol¢limiinde kriter agirliklandirma yontemi CILOS ve ¢oklu
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karar verme yOntemlerinden (CKVY) biri olan TOPSIS yontemi
kullanilmigtir. Calismanin  sonu¢ kisminda ise elde edilen veriler
degerlendirilerek yorumlanmagtir.

Literatiir Taramasi

Yapilan literatiir taramasinda perakende sektoriindeki sirketlerin finansal
performansini 6lgmek igin TOPSIS yonteminin uygulandigr c¢ok sayida
calismaya rastlanmamistir. Ancak farkli sektorlere ait sirketlerin finansal
performansin tespit etmek amaciyla TOPSIS yonteminin uygulandigi ¢ok
sayida ulusal ve uluslararasi ¢alisma tespit edilmistir. Calismalarin bazilari
asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Demireli (2010), calismasinda bankacilik sistemi igerisinde yer alan kamu
kuruluslarinin performansini TOPSIS yontemini kullanarak
degerlendirmistir. Calismanin sonucunda ge¢miste yasanan finansal
krizlerden dolayr kamu bankalarinin performanslarinda dalgalanmalar
yasandigl goriilmiistiir. Ayrica sektorel olarak bankacilik alaninda yapisal
iyilesmenin tam olarak saglanamadig1 belirlenmistir.

Saldanli ve Sirma (2014), yaptiklar1 ¢alismada isletmeler icin karar verme
adiminda finansal verileri kullanmanin etkisini TOPSIS yontemi ile
degerlendirmistir. Calismada BIST-100 endeksinde yer alan imalat sanayii
ve bankalarin degerleri kullanilarak iki uygulama yapilmistir.
Degerlendirmede finansal degerler i¢cin TOPSIS yontemi uygulanmistir.
Calismanin sonug¢ kisminda, karar adiminda TOPSIS yonteminin finansal
degerlendirme i¢in yatirimcilara yardimei olabilecegi goriilmiistiir.

Kendirli, vd. (2019), calismalarinda Tiirkiye igerisinde yer alan ticari ve
katihm bankalarimi incelemistir. Bankalar ic¢in kriz donemi ile oncesi ve
sonrasinda sahip olduklar: veriler kullanilmistir. Calismaya 13 banka dahil
edilmistir. Bu bankalarin 3’ii katilim bankasi digerleri ise ticari bankadur.
Calismada TOPSIS yontemi kullanilmistir. Calismanin sonucunda, kiiresel
kriz Oncesinde ve krizin devam ettigi siirecte finansal performans olarak
ticari bankalar basarili iken, kriz stirecinde katilim bankalarinin bagarili
oldugu tespit edilmistir. Kriz sonrasinda ise ticari bankalarin mali
performansinin ilk sirada oldugu tespit edilmistir.

Yamaltdinova (2017), ¢alismasinda, Kirgizistan’da yer alan bankalar igin
TOPSIS yontemi kullanarak finansal performanslarii incelemistir.
Calismada 15 ticari bankanin 2010-2014 yili verileri ele alinmistir. Sonug
olarak, en yiiksek performanslar Optima ve Demir Kyrgyz International
Bank igin tespit edilirken Finance Credit Bank KAB, Amanbank ve Dos-
Kredobank,ise, en diisitk performans gosteren bankalar olarak tespit
edilmistir.

Ozkan (2020), calismasinda BIST’te yer alan mevduat bankalarmi
incelemistir. Calismada stireg olarak 2013-2017 yillar1 aras: dikkate alinarak
finansal performanslar1 degerlendirilmistir. Calisma elde edilen sonuglarda
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en iyi performans degerlerine sirasiyla, QNB Finansbank A.$. ve Tiirkiye
Halk Bankas1 A.$. oldugu goriilmiistiir.

Satir vd (2020), yaptiklari calismada perakende ticaret alaninda BIST'te yer
alan 8 sirketin finansal performansini arastirmislardir. Calismada net isletme
sermayesi devir hizi ve likidite oranlari kullanilarak TOPSIS yontemi
uygulanmistir. Calismanin sonug¢ kisminda, sirketlerin yiiksek oranda
likidite degerleri bulunurken, yatirim karlilig1 yoniinde diisiik diizeylerde
olduklar tespit edilmistir.

Kara ve Ozbek (2019), galismalarinda Borsa Istanbul’da 2015-2018 yillari
arasinda tarim ve hayvanclik alaninda yer alan firmalarm, finansal
performanslarii  TOPSIS yéntemi ile analiz etmislerdir. Uygulama
sonucunda birinci sirada “Yaprak” sirketi, ikinci sirada IZTAR sirketi ve
ti¢lincii sirada da TACTR sirketinin yer aldig tespit edilmistir.

Akgtin ve Temur (2016), yaptiklar: calismada BIST’te ulagtirma alaninda yer
alan 2 havayolu sirketi i¢in 6 yillik verilerinden faydalanmilarak finansal
performanslari incelenmislerdir. Calismada, TOPSIS yontemi uygulanmustir.
Calismanin sonu¢ kisminda 2012 yihi icin THY daha iyi performans
gosterirken, 2013 yilinda Pegasus sirketinin borsaya kote edilmesinden
sonra, finansal performansinin yiikselis egilimi gosterdigi tespit edilmistir.

Tiirkiye’de Perakende Sektdrii

Perakende ticaret, mal ve hizmetlerin ihtiyaglarin karsilanmasi igin,
iireticiden son tiiketiciye pazarlanmasiyla iligkili faaliyetlerin tiimiine
verilen isimdir. Perakendecilik sektorii yerlesik mekanlarda faaliyet gosteren
isletmeler olsa bile bir fiziksel mekaninin olmas: sarti aranmaz. Perakende
ticaret, kisisel veya kurumsal mal ve hizmetlerin iireticiden baslayarak
tiikketicilere pazarlanmasina yonelik faaliyetlerin biitiiniine verilen isimdir
(Cay, 2018. s. 3). Perakende ticaret geleneksel anlamda sabit mekanlarda
gerceklesebilecegi gibi giiniimiizde fiziksel bir mekan olmadan
gerceklestirilebilmektedir.

Tiirkiye’de perakende uygulamalar1 Osmanli ve Cumhuriyet déneminde
mahalle pazarlari, bakkallar, seyyar saticilarin faaliyeti ile baglamis ardindan
Istanbul’daki Kapalicarsi'ya benzer alisveris merkezleri ile faaliyetlerini
devam ettirmigtir. Osmanli ve Cumhuriyet doéneminde perakendecilik
sektorii, daha ¢ok seyyar saticilar, semt pazarlar1 ve mahalle bakkallar ile
baslamis. Sonrasinda bugiiniin alisveris merkezlerine benzeyen bir goriiniim
sergileyen “Kapalicarsi” gibi merkezlerde perakende ticaret faaliyetleri
sirdiriilmiistiir. 1950 yilindan sonra ise sektore toptancilar ve
perakendeciler eklenmis bu zincir giiniimiize kadar devam etmistir (Aydin,
2005. s. 7). Modern perakendeciligin baslamasi ise 1955 yilinda Migros-Tiirk
ASnin kurulmasiyla baglamis GIMA A.S. adi almustir. 1970’li yillara
gelindiginde GIMA ve YKM gibi magazalar, zincir magazalar olarak
faaliyetlerini devam ettirmigtir. 1988 yilinda Tiirkiye’de modern anlamda ilk
aligveris merkezi Istanbul’da Galeria isminde 136 magazasi ile birlikte
hizmete agilmistir (Cengiz ve Ozden, 2002. s. 3).
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2005’li yillarda perakendecilik sektoriintin bugiin ki goriiniimiiniin temelleri
atilmistir. A101, Bim, Sok, Se¢ ve Bizim gibi ucuzluk marketleri acilmaya
baslamistir (Ulubag, 2015. s. 32). Bugilin Tiirkiye'de kiiciik ve orta
biiytiikliikte faaliyet gosteren isletmelerin yam sira, kurumsallasmis ve hisse
senetleri borsada islem goren 6 adet sirket perakende sektoriinde faaliyetini
siirdiirmektedir. BIST'de faaliyet gosteren ve faaliyet konusu gida, ihtiyag,
perakende ticaret ve aligveris merkezi (AVM) isletmeciligi olan sirketler
Adese, Bimas, Bizim, Migros, Mipaz, Sok A.S" dir. Perakende sektorii yapist
itibari ile sadece gida sektorii degil cok genis bir yelpazeyi kapsayan iiriin
grubunu barindirmaktadir. TUIK (Tiirkiye Istatistik Kurumu) tarafindan
yayimlanan verilere gore, perakende ticaret sektoriiniin alt basliklar
asagidaki sekilde degerlendirilmektedir (tuik.gov.tr).

* Gida, icecek ve tlitin
* Gida dig1 tirtinler (otomotiv yakiti harig)
* Bilgisayar donanim ve yazilimlari, , iletisim aygitlar1 vb, kitap

* Ses ve goriintii cihazlari, elektrikli ev aletleri, hirdavat, mobilya, boya, cam,
v.b.

* Giyim ve ayakkabs, tekstil,

* Tibbi ve ortopedik {iriinler, eczacilik {irtinleri, , kozmetik ve bakim {iriinleri
* Posta yoluyla veya internet iizerinden

* Otomotiv yakiti

Perakende sektoriinde faaliyet gosteren BIST’ e kayith sirketlerin 2’si giyim,
7’si gida temelli market isletmeciligi, 2'si petrol {iriinii, 1 tanesi de elektronik
ve bilisim alaninda faaliyetini siirdiirmektedir. Perakende sektoriiniin
onemli alt baglklarindan biri de hazir giyim sektdriidiir. BIST'te giyim
alaninda faaliyetini siirdiiren sirketler ise Vakko ve Mavi Giyim sirketleridir.
Sirketler koleksiyon, kumas alimi, tiretim ve tedarik siireclerini genellikle
kendileri yiiriitmektedir (Topaloglu, 2016. s. 41). Hazir giyim sektori,
isletmenin tiim adimlar ile en fazla igerigi aym: anda barindiran ¢alisma
alanlarindan birisidir (Misirli, 2009. s. 190). Sektor ayrica postane ve internet
tizerinden yapilan aligverislerde en ¢ok tercih edilen alt baslikta yer aldig:
iginde ayrica énem arz etmektedir. Perakende sektoriinde BIST’te islem
goren sirketlerin biiyiik ¢ogunlugu gida ve ihtiyag {iriinlerinin ticaretini
yapan sirketlerdir. Bu sebeple sektorle ilgili yorumlar yapilirken bu agirlik
dikkate alinarak yorumlar gergeklestirilecektir. Perakende sektoriinii makro
degiskenler acisindan degerlendirmekte sektoriin iilke agisindan Snemini
ortaya koymaktadir. Grafik 1’de perakende sektoriiniin 2018-2019-2020
yillarina ait ciro degerleri yer almaktadir.
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Grafik 1. Perakende Ticaret Sektoriiniin Ciro Degisimi (2018-2020)
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Kaynak: https://ticaret.gov.tr/ic-ticaret/perakende-ticaret

Perakende sektoriiniin son {i¢ yillik cirosuna baktigimizda ozellikle 2019
yilinin son aylarinda artis gézlemlenmekte olup bu egilim 2020 yilinin may1s
ayinda ciddi bir azalis sergilemistir. 2020 yilinda yasanan Pandemi siireci
bazi sektorleri olumsuz etkilemis olsa da perakende sektorii bu siiregte
biiylime egilimi sergilemistir. Sektoriin alt bashklarinin toplam hasilati
Grafik 2'de yer almaktadir. Grafikte en dikkat ¢eken kalem 2020 yilindaki
posta ve internet iizerinden yapilan ticaretin bir 6nceki yila oranla %54
oranindaki artigidir. Internet iizerinden yapilan aligverislerin % 60/ giyim,
ayakkab1 ve aksesuar {irtinleri olusturmaktadir. Grafik 1'de goriilen 2020
yilindaki artis daha ¢ok gida sektorii, tibbi malzeme ve kozmetik ticareti ve
en ¢okta internet izerinden aligverislerin  agirhigindan
kaynaklanmaktadir.

yapilan

Grafik 2: Perakende Ticaret Sektorii Alt Bagliklarmin Genel Ortalamasi
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Perakende sektorii, Tiirkiye agisindan ¢ok dnemli bir sektdr olmakla birlikte
sektoriin onemi TUIK tarafindan kamuya agiklanan sayisal verilerle de

o
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desteklenmektedir. Tiirkiye’de toplam 3,1 milyon isletme faaliyetini
siirdiirmekte olup, 723 bini perakende sektoriinde faaliyet gostermektedir.
Perakende sektoriinde c¢alisan 2,1 milyon kisi Tiirkiye’deki toplam
istihdamin %13’line tekabiil etmektedir. Perakende sektoriinde olusan ciro
710 milyar TL tutarindadir. Bu rakam tiim sektorlerde olusan toplam
cironun %11,5ine denk gelmektedir. Sektdriin 6nemini ortaya koyan diger
bir degiskende sektordeki cironun Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYH) icindeki
oranidir. Perakende ticaretinin GSYH igindeki pay1 368 milyar TL ile %12
diizeyindedir (ticaret.gov.tr). Perakende sektoriiniin bugiin geldigi noktada
Aligveris Merkezleri (AVM), posta ve internet tizerinden aligveris imkaninin
yayginlasmas1 sektoriin yapisini 6nemli derecede degistirmistir. Aligveris
Merkezleri ve Perakendeciler Federasyonu (TAMPF) verilerine gore
Tiirkiye’de toplam 436 aligveris merkezi bulunmaktadir. AVM’ lerin say1
olarak en fazla oldugu ilk iic il 125 adet ile Istanbul ardindan Ankara ve
[zmir gelmektedir. AVM’ lerin yillik cirosu 1,2 Trilyon TL'dir. Perakende
ticaret sektoriiniin nabzimi tutan diger bir gelismede internet {izerinden
yapilan alisverislerdir (https://ticaret.gov.tr).

Calismanin Amaci ve Yontemi

Calismanin bu kisminda arastirmanin amaci, materyal ve yontemi ile elde
edilen bulgular yer almaktadir

Calismanin Amaci

Caligmanin amact Borsa Istanbul’da perakende ticaret alaninda yer alan
firmalarin 2013-2019 yillarina ait finansal performansmni CILOS kriter
agirhklandirma ve CKVY yontemlerinden biri olan TOPSIS yo6ntemini
kullanarak analiz etmektir. Calisma bu yonii ile literatiire katki saglamasi
amaci ile hazirlanmistir. Bu calisma ile elde edilen sonuglar sayesinde, BIST’
e kayith perakende ticaret sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin TOPSIS
yontemine gore finansal performanslar1 goriilebilecektir.

Materyal

Caligmanin amacini gergeklestirmek {izere BIST’de islem goren 12 adet
firmadan tablolarma ulagilabilen ve verileri eksik olmayan 9 adet firmanin
verileri calismaya dahil edilmistir. Firmalari 2013-2019 yillarina ait asit test
orani, nakit orani finansal kaldira¢ orani, finansman orani, duran varliklarin
0z kaynaklara orani, aktif devir hizi, 6z kaynak devir hizi, 6z kaynak
karliligi ve son olarak aktif karliligina ait rasyolar hesaplanmistir.
Hesaplanan verilere TOPSIS yontemi uygulanarak calismanin amaci
gerceklestirilmeye calisilmistir. Tablo 1’de ¢alismaya dahil edilen firmalarin
BIST’ de kullanilan kodlari ve isimleri yer almaktadur.
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Tablo1. BIST100 Endeksi Firma Kodlar1 ve Firma Isimleri

Firma Kodu | Agklamasi Firmanin Ad1 ve Unvani
BIM BIM Bim Birlesik Magazalar
Biz BiziM Bizim Toptan Satis Magazalari
CAR CARREFOURSA | Carrefour Sabanc Ticaret Merkezi A.S.
CAS CASA Casa Emtia Petrol Kimyevi ve Tiir.San A.S.
MEP MEPET Mepet Metro Petrol Ve Tesisleri Sanayi Ticaret A.S.
MIG MIGROS Migros Gida A.S.
MIP MIPAZ Milpa Tic.ve Sinai Uriin. Paz. Sanayi ve Tic A.S
TEK TEKNOSA Teknosa ¢ ve Dis Ticaret A.S.
Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri
VAK VAKKO AS.

Kaynak: Kap.org, 2019
Calismada yer alan 9 firmanin finansal oranlar1 kullanilarak finansal
performanslar1 degerlendirilmistir. Tablo 2 igerisinde kullanilan finansal

oranlar ve kisaltmalar1 verilmistir.

Tablo 2. Analizde Kullanilan Finansal Oranlar ve Kisaltmalari.

Oranlar Tablo Formiil
Kisaltmasi

Cari Oran CcO Dénen Var./ Kisa Vadeli Yab.Kay.

Asit Test Orani ATO (Don.Var-Stoklar)/ K.V.Y.K

, Hazir Degerler+ Serbest

Nakit Oran NO Menkul Kiymetler/Kisa Vadeli Borglar

Finansal Kaldirag Toplam  Yabana  Kaynaklar/Toplam
FKO .

Orani Aktifler

Finansman Oran ATYK Oz kaynaklar / Toplam Yabanc

Kaynaklar

DuranVarlik./Ozkay. | DVO Duran Varliklar / Oz kaynaklar

Aktif Devir Hiz ADH Net Satiglar / Toplam Aktifler

Oz Kaynak Devir Hiz1 | ODH Net Satiglar / Oz kaynaklar

Oz kaynak Karliligt OK (Net Kar/Oz kaynaklar)

Aktif Karlilig1 AK Net Kar/Toplam Aktifler

Kaynak: Akdogan ve Tenker, (1992)'den derlenerek hazirlanmistir

Calismaya konu olan firmalarin finansal degerleri 2013-2019 yillarim
kapsamaktadir. Tablo 3'te 9 firma icin hesaplanan asist test oranlar1 yer
almaktadir. Tablo 3’te, asist test orani degerleri icin ortalamalar
incelendiginde Casa ve Mipaz sirketlerinin ortalama degerin iizerinde yer
aldiklar1 belirlenmigtir.
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Tablo 3. Incelenen Firmalarin Asit Test Oran1 Degerleri

Asit Test Orani 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Sek. Ort.
BiM 054 050 046 046 051 050 045 0,49
Biz 041 045 048 048 049 054 054 0,48
CAR 033 022 017 015 021 034 020 0,23
CAS 068 051 053 08 165 1,62 055 0,91
MEP 1,04 098 105 143 069 036 029 0,83
MIG 051 034 035 034 032 030 034 0,36
MIP 068 406 961 977 004 023 330 3,96
TEK 044 027 033 025 016 015 0,11 0,25
VAK 09 072 069 066 060 046 035 0,63
Yillik Ort. 061 08 152 160 052 050 0,68 0,90

Tablo 4’te firmalarin nakit oranlar1 verilmistir. Tablo 4’te yer alan nakit
oranlar1 i¢in sektorel genel ortalamalar incelendiginde Mipaz sirketinin
ortalamanin iizerinde bir deger sergiledigi goriilmektedir.

Tablo 4. Incelenen Firmalarin Nakit Oran Degerleri

Nakit Oran 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Sek. Ort.
BIM 024 018 013 016 021 019 018 0,18
BiZ 010 o009 011 017 022 025 046 0,20
CAR 018 016 011 008 015 030 016 0,17
CAS 008 o011 000 000 000 001 0,00 0,03
MEP 007 021 007 005 004 002 0,02 0,07
MIG 047 030 031 031 028 025 030 0,32
MIP 049 232 682 741 000 017 2,77 2,85
TEK 034 021 024 015 006 003 003 0,15
VAK 03 025 014 020 021 014 005 0,19
Yillik Ort. 026 043 08 09 013 015 044 0,46

Tablo 5'te sirketlerin finansal kaldira¢ oranlari gosterilmistir. Tablo 5
incelendiginde finansal kaldirag orani degerlerine gore ilgili yillarin sektorel
genel ortalamalarinda Casa, Mepet, Mipaz ve Vakko sirketlerinin
ortalamanin altinda bir seyir izledigi goriilmektedir.

Tablo 5. Incelenen Firmalarin Finansal Kaldirag Orani Degerleri

Finansal Kaldira¢ Oran1 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Sek. Ort.

BIM 065 067 063 064 062 062 073 0,65
BiZ 071 074 0,77 077 084 086 0,88 0,80
CAR 045 052 062 084 094 094 1,06 0,77
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CAS 048 050 05 057 053 052 054 0,53
MEP 025 027 025 033 045 045 050 0,36
MiG 08 08 08 09 087 092 098 0,90
MiP 032 006 007 011 022 022 011 0,16
TEK 075 080 087 101 106 1,10 1,16 0,97
VAK 051 063 055 058 061 066 0,71 0,61
Yillik Ort. 055 05 058 064 068 0,70 0,74 0,64

Tablo 6’da sirketlerin finansman oranlar1 yer almaktadir. Tablo 6
incelendiginde finansman oranlari ortalamalari icin Mepet ve Mipaz
sirketlerinin ortalamann tizerinde bir seyir gosterdigi goriilmektedir.

Tablo 6. Incelenen Firmalarin Finansman Orani Degerleri

Finansman Orani 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Sek. Ort.

BIM 053 05 058 057 061 061 037 0,54
BiZ 040 036 030 031 019 017 0,13 0,27
CAR 126 094 065 019 0,07 007 -0,06 0,44
CAS 1,10 09 072 076 088 092 0,92 0,90
MEP 305 271 311 200 1,21 1,22 099 2,04
MIG 021 018 013 006 015 0,09 0,02 0,12
MIP 344 1642 1292 845 350 3,46 834 8,08
TEK 033 02 015 -0,01 -006 -0,09 -0,13 0,06
VAK 09% 060 08 073 065 051 040 0,67
Yillik Ort. 125 255 215 145 080 0,77 1,22 1,46

Tablo 7" de firmalarin duran varliklar / 6z kaynaklar oranlar1 verilmistir.
Tablo 7 incelendiginde duran varliklar / 6z kaynaklar orani degerlerine gore
ilgili yillarin sektorel genel ortalamalarinda Migros ve Carrefoursa
sirketlerinin ortalamanin iistiinde bir seyir gosterdigi goriilmektedir.

Tablo 7. incelenen Firmalarm Duran Varliklar / Oz kaynaklar Orani
Degerleri

Duran Varliklar / Oz kaynaklar | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | Sek. Ort.
BIM 1,18 126| 1,23| 1,29| 125| 125| 230 1,39
BiZ 083| 093] 098] 095| 1,50| 1,54| 271 1,35
CAR 1,29 1,37| 197| 4,57| 17,85]| 15,69 | -11,54 4,46
CAS 128 154| 1,87| 133| 047]| 0,52 1,62 1,23
MEP 1,00 1,06| 1,05| 1,04| 1,52| 1,62 1,82 1,30
MIG 395| 435| 629| 1391 | 4,85| 833| 3162 10,47
MiP 106| 076 082 098] 126| 1,23| 1,09 1,03
TEK 066| 093| 181| 047| -367| -245| -2,42 -0,67
VAK 089| 1,04| 098] 097| 095| 098] 1,66 1,07
Yillik Ort. 135| 147| 1,89| 2,83| 288| 319| 321 2,40
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Tablo 8de firmalarin aktif devir hizi oranlari verilmigtir. Tablo 8
incelendiginde aktif devir hizi orani igin sektorel genel ortalamalarda Bim,
Bizim ve Teknosa sirketlerinin ortalamanin iistiinde oldugu goriilmiistiir

Tablo 8. incelenen Firmalari Aktif Devir Hizi Oranu Degerleri

Aktif Devir Hiz1 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019  Sek. Ort.
BiM 338 328 321 304 28 278 2,06 2,94
Biz 3,62 322 308 346 312 331 292 3,25
CAR 1,22 1,28 1,07 1,13 1,07 1,34 1,28 1,20
CAS 0,18 006 006 001 000 000 0,00 0,05
MEP 1,14 09 09 093 094 093 1,00 0,97
MIG 0% 1056 1,19 1,30 1,14 127 1,18 1,15
MIP 003 005 003 004 001 006 0,00 0,03
TEK 2,18 230 238 29 335 328 204 2,64
VAK 072 076 08 08 08 08 089 0,84
Yillik Ort. 149 144 142 153 148 154 1,26 1,45

Tablo 9’da firmalarin 6z kaynak devir hizi oranlari verilmistir. Tablo 9
incelendiginde 6z kaynak devir hizi orani ortalamalar: i¢in Bim, Bizim,
Migros ve Carrefoursa sirketlerinin ortalamanin istiinde oldugu
gorilmiistiir.

Tablo 9. incelenen Firmalarin Oz Kaynak Devir Hizi Oram Degerleri

Oz kaynak Devir Hizi 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Sek. Ort.

BIM 959 963 860 827 7,38 7,26 7,60 8,33
Biz 12,53 12,43 13,11 14,66 19,85 22,93 24,82 17,19
CAR 226 263 332 807 3693 5234 -20,60 12,13
CAS 03 013 015 0,02 0,01 0,01 0,00 0,10
MEP 1,55 1,31 1,24 140 1,71 1,74 1,97 1,56
MIG 578 6,66 12,56 34,19 838 1890 56,13 20,37
MiP 005 005 003 004 0,02 0,07 0,00 0,04
TEK 893 1161 2558 -7,68 -5353 -32,80 -12,86 -8,68
VAK 1,50 1,98 1,99 2,09 2,20 2,60 3,09 2,21
Yillik Ort. 4,73 516 740 6,78 2,55 8,12 6,68 5,92

Tablo 10’da firmalarin 6z kaynak karliigi oranlari verilmistir. Tablo 10
incelendiginde 6z kaynak karliligi orami degerlerine gore ilgili yillarin
sektorel genel ortalamalarinda Bim, Bizim, Mepet, Mipaz, Teknosa ve Vakko
sirketlerinin ortalamanin iistiinde oldugu goriilmektedir.
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Tablo 10. incelenen Firmalarin Oz Kaynak Karlilig1 Orani Degerleri

Oz Kaynak Karlilig: 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Sek. Ort.

BIM 033 027 028 027 026 027 023 0,27
Biz 021 008 006 003 -028 011 016 0,05
CAR -009 006 003 -082 -237 028 1,25 -0,24
CAS 003 -024 -011 -0,05 -0,12 -0,09 0,22 -0,05
MEP 0,00 003 000 005 005 -005 -004 0,00
MIG -005 008 -046 -0,84 054 -092 -148 -0,45
MiP -0,11 -0,01 0,09 013 -0,07 -0,05 0,16 0,02
TEK 017 -0,09 -0,69 0,78 -031 041 053 0,11
VAK -0,04 -0,05 000 004 010 016 0,19 0,06
Yillik Ort. 005 001 -009 -005 -024 0,01 013 -0,02

Tablo 11'de firmalarm aktif karlili§i oranlar1 verilmistir. Tablo 11
incelendiginde aktif karliligi orar1 degerlerine gore ilgili yillarin sektorel
genel ortalamalarinda Bim, Bizim, Mipaz ve Vakko sirketlerinin ortalamanin
iistiinde oldugu goriilmektedir.

Tablo 11. incelenen Firmalarin Aktif Karliligi Orani Degerleri

Aktif Karliligt 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019  Sek. Ort.
BiM 012 009 011 010 0,10 0,10 0,06 0,10
BiZ 006 002 002 001 -005 002 0,02 0,01
CAR 0,05 003 002 -012 -006 004 -0,07 0,03
CAS 001 -012 -005 -0,02 -0,06 -0,04 0,10 -0,02
MEP 000 002 000 003 003 -003 -0,02 0,00
MIG 0,01 001 -004 -003 007 -006 -0,03 -0,01
MiP 0,07 -001 008 011 -006 -0,04 0,13 0,02
TEK 004 -002 -006 -0,13 0,02 -0,05 -0,08 0,04
VAK 0,02 -002 000 002 004 005 0,05 0,02
Yillik Ort. 001 000 001 000 000 000 0,02 0,01
Yontem

Yontem kisminda uygulamada kullarilan CILOS agirliklandirma ve TOPSIS
CKVY yontemi ele alinmustir.

Kriterlerin Agirliklandirilmasi-CILOS yontemi

Kriter Etki Kayb1 yonteminde dikkate alinan kriterlerden biri optimal, yani
en biiyiik veya en kiiciik deger elde ettiginde, her bir kriterin etki kayb1
degerlendirilir (Boris G. Mirkin 1974; Zavadskas and Podvezko 2016). Olgiit
etki kaybinin yeni bir yontemi olan CILOS, baska bir Olgiit en iyi olarak
secildiginde bir alternatifin Olgiitiiniin yasadigr goreli bir etki kaybiru
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belirlemek igin kullanilir. CILOS y&nteminin uygulama adimlari, anahtar
noktalar1 ve hesaplama algoritmasi1 asagidaki gibi tanimlanmusgtir.

CILOS yonteminin uygulanmasi i¢in Oncelikle tanimlanan kriterlerin
tamamimin maksimizasyon durumunda olmas1 gerekmektedir. Bunun
saglanmas1 amaciyla kritelerde mevcut olan minimizasyonlar Formiil 1
yardimiyla maksimizasyon durumuna dontstiiriiliir.

7= % (1)

i ri

Bu adimda maksimizasyon kriterlerinin doniisiime ugramasma gerek
yoktur. Doniigim sonrast elde edilen veriler yardimiyla X =||x]|
olusturulur. X baslangi¢ matrisi i¢in siitun elemanlarinda bulunan kriterler

arasindan en btyiik olani segilir. En biiytik deger olan x; = maxx;; = X
igin k;, j. siitunun bulundugu satirin numarasidir. x; ; degeri i. kriterin
maksimum degeri X matrisi {izerinden alinmak {izere satirin tamami dikkate
almarak A = ||a;;|| matrisi olusturulur. 4 matrisinin kdgegen elemanlar
a; = x; olmak tlizere diger elemanlar1 a;; = x}; seklinde tanumlanir. Burada
A matrisinin i. satir eleman1 X matrisinin k; satirimin elemanlaridir.  Dikkat
edilmesi gereken nokta en yiiksek kriter dereceleri ayni satir {izerinde olursa
A matrisi ile X matrisinin satirlar1 ayni olabilir.

CILOS yonteminde etki kayiplarinin hesaplanmasi amacyla P = ||p;]|

matrisi bulunur. p;; degerlerinin hesaplanmasinda Formiil 2 kullanilur.
py = =220 (g = 0,65 = 12,,,,,m) )

! xj aj '
Elde edilen P matrisi igin p;; elemaru i. kriter en iyi secildiginde j. kriterde
meydana gelen etki kaybini gostermektedir.
CILOS yontemi kriterlerin agirliklarini belirlemek igin kullanildiginda eger
kriterin ugradig etki kayba kiigiik ise, kriterin daha biiyiik bir agirlik almasi
gerekir. Tersine, bir kriterin ugradigi kayip biiyiikse, agirhk kiigiik
olmalidir, ¢linkii kriterin 6nemi diger kriterlerden daha diisiiktiir. Kriterlere
verilecek olan agirhk vektorii g = (g;.42..... ;) olmak {izere matris

formiilii Formiil 3’te verilmistir.

Fq™ = ©)
Formiil 3'te verilen F matrisi ise Formiil 4’te tanimlanmustir.

m
F= Poy _Z Pz o Pem (4)
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Formiil 3 ve Formiil 4 sayesinde homojen denklem sistemi elde edilir.
Kriterlerin agirliklar1 g olmak tizere £, g; = 1 sartin1 saglayan uygun olan
¢ozlimlerdir. CILOS yonteminin uygulama adimlar1 asagidaki gibi
tanimlanabilir (Sel, A. 2020: 40).

Cok Kriterli Karar Verme Yontemi, TOPSIS Yontemi

TOPSIS yontemini 1980 yilinda Yoon ve Hwang gelistirmistir. Yontemin ana
amaci belirlenen karar noktalari i¢in ideal ¢6ziime yakinliklar1 dikkate alinur.
TOPSIS yonteminin uygulanmasinda baslica 6 baglik bulunmaktadir.
Yontemin uygulanma adimlar: sunlardir:

1. Adim: A-Karar Matrisinin Elde Edilmesi

Karar matrisinde satirlarda karsilastirilmak istenen karar noktalars,
siitunlarda ise karar verme adiminda goéz Oniine alinacak olan
degerlendirme Ozellikleri bulunur. A matrisi baslangic matrisi olarak
adlandirilir ve asagidaki sekilde temsil edilir:

a,; 4, .. d,
T

A=l | 5)

a

a a

ml m2 mn _|

A, matrisi igin m tane karar noktas: bulunurken degerlendirme 6zelligi

say1s1 n’dir.
2. Adim: R-Standart Karar Matrisinin Elde Edilmesi

R matrisi, A baslangi¢ matrisi elemanlar1 kullanilarak asagidaki formdiil ile
elde edilir.

r=—— (6)

r-11 r12 e r1n
I'-21 r22 b an
R, = 7)
L Ile IFm2 r'mn a

[2784]



Borsa istanbul’da islem Géren Perakende Ticaret Sektérii Sirketlerinin Finansal
Performansinin Cilos Agirliklandirma ve Topsis Yontemiyle incelenmesi: 2013-2019

3. Adim: V-Agirlikh Standart Karar Matrisinin Elde Edilmesi

Agirliklandirma islemi igin Oncelikle degerlendirme noktalar1 igin agirlik

degerleri olan W, ’ler belirlenir.

O w, =1) 8)

Agirlik degerleri kullamilarak R matrisinin siitun elemanlar1 sirasiyla W,

degerleri ile ¢arpilir. Bu islemler sonucunda V matrisi elde edilir.

Wl rll WZ r12 e Wn r1n
Wl r-21 W2 r22 e Wn r-2n
v, = 9
_Wl r-m:I. W2 I'-m2 e Wn r-mn _

4.Adim: A -Ideal ve A~ -Negatif ideal Céziimlerin Elde Edilmesi

TOPSIS yontemi, degerlendirme faktorlerinin monoton sekilde arttigini ya
da azaldigii varsaymaktadir. Ideal ¢oziimlerin olusturulmasinda
agirliklandirilmis V matrisi icin siitun degerlerini kullanilir. Maksimizasyon
igin en biiylik degerler secilirken, olumsuz durumlar i¢in en kiigiikleri
segilir. Bu durumda Pozitif ideal ¢6ziim seti asagidaki gibi bulunur.

A" ={(m_axvij jed),(minvy|je J} (10)

Formiil sonucunda elde edilen A" = {VI , V; yeey V: } ideal ¢6ziim setidir.

Negatif ideal ¢Oziimler V matrisi ig¢in siitun degerlerinin en kiigiikleri
segilirken, olumsuz durumlar i¢in en biiyiikleri segilir. Bu durumda Negatif
ideal ¢oziim seti asagidaki gibi bulunur.

A = {(rr?in Vi

jeJ),(maxvi,-\jeJ'} (1)

Formiil sonucunda elde edilen A~ = {Vl_ Vo eV } ideal ¢6ziim setidir.

Formiillerde yer alan Jfayda (maksimizasyon), J ise kayip
(minimizasyon) degerlerini gostermektedir. Verilen 6rnek matris igin ideal
¢Ozlim setleri n elemandan olusur.

5. Adim: Ayirim Olgiilerinin Elde Edilmesi
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TOPSIS yontemi igin karar noktalari degerlendirme ozelliklerinin ideal
¢oztimden sapmalar1 Euclidian wuzakligr kullarularak hesaplanmuistir.

Hesaplanan sapma degerleri ideal Ayirim (Si* ) ve Negatif ideal Ayirim
(S;) Olgiisii olarak gosterilmektedir. Ideal( Si* ) ve negatif ideal ayirim (S;)
Ol¢ii degerleri asagidaki gibi hesaplanir.

Si* = Z(Vij _V;)Z (12)

Si :,/Z(Vij -v;)* (13)
-1

Elde edilen Si* ve S, degerlerinin sayisi karar noktas: sayis1 kadardir
6. Adim: ideal Coziim icin Goreli Yakinligin Hesaplanmast
Karar noktalarinin tamaminin ideal ¢6ziime olan goreli yakinlik degeri (Ci* )

hesaplanirken ideal ve negatif ideal ayirim degerleri kullanilir. Uygulamada
kullanilan 6l¢iit, negatif ideal ayirim 6l¢iisii degerinin toplam ayirim 6lg¢iisii
icindeki payidir. Ideal ¢oziim igin goreli yakinlik degeri asagidaki gibi

hesaplanir.
* 8'7
e (15)
S, +S,

Elde edilen C, degeri 0<C; <1 arahginda bulunur ve C; =1 degeri
ilgili karar noktasinin ideal ¢oziime, Ci* =0 degeri ise ilgili karar
noktasmin negatif ideal ¢6ziime mutlak yakimhgini belirler.

Bulgular

Uygulama adimlarinda dncelikle performanslari incelenen finansal oranlarin
agirliklandirma islemleri CILOS yontemi ile yapilmistir. Kriterler olan
finansal oranlarin degerlendirme yonleri ve alternatifler olan sirketler Tablo
12’de gosterilmistir.

Tablo 12. CKVY tablosu

max max min max max max max max max
Alternatifler | ATO| NO| FKO| OTYK| DVO| ADH| ODH| OK| AK
BiM 0,487 | 0,184| 0,652 | 0,540 | 1,395| 2,940| 8,334| 0,273| 0,097
Biz 0,485| 0,201 | 0,795| 0,265| 1,348| 3,246| 17,189 | 0,054 | 0,013
CAR 0,233 | 0,166 | 0,767 | 0,445| 4,457 | 1,198| 12,135 | -0,238 | -0,031
CAS 0,912 0,030| 0,533 | 0,898| 1,233| 0,046 | 0,09 | -0,050 | -0,024
MEP 0,834 | 0,068| 0,359 | 2,043| 1,301| 0,971| 1,559| 0,005| 0,004
MIG 0,358 | 0,318| 0,897 | 0,119 10,472 | 1,148 | 20,370 | -0,447 | -0,013
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MiP 3,956| 2,854| 0,161 | 8,077| 1,028 0,030| 0,037| 0,019| 0,022
TEK 0,245| 0,151 | 0,966 | 0,061 | -0,670 | 2,640 | -8,680| 0,113 ]| -0,040
VAK 0,628 0,190 | 0,607 | 0,667| 1,068| 0,840| 2,207| 0,056| 0,018

Tablo 12 incelendiginde CILOS y&nteminin uygulanabilmesi icin oncelikle
kriterlerin tamaminin maksimum yonde olmasi gerekmektedir. Bundan
dolay1 FKO orani1 Formiil (1) yardimiyla maksimum olarak degistirilmistir.
Elde edilen diizenlenmis veriler Tablo13'te gosterilmistir.

Tablo 13. Diizenlenmis Tablo

max max max max max max max max max
Alternatifler | ATO| NO| FKO| OTYK| DVO| ADH| ODH| OK| AK
BIM 0,487 | 0,184| 0,246 | 0,540| 1,395| 2,940 | 8,334| 0,273| 0,097
Biz 0,485 | 0,201 | 0,202| 0,265| 1,348 | 3,246 | 17,189 | 0,054 | 0,013
CAR 0,233 | 0,166 | 0,209 | 0,445| 4,457 | 1,198 | 12,135 -0,238 | -0,031
CAS 0,912 | 0,030| 0,302| 0,898| 1,233| 0,046 | 0,096 | -0,050| -0,024
MEP 0,834 | 0,068 | 0,447 | 2,043| 1,301| 0,971| 1,559| 0,005| 0,004
MIG 0,358 | 0,318 | 0,179 | 0,119 10,472 | 1,148 | 20,370 | -0,447 | -0,013
MiP 3,956 | 2,854| 1,000 | 8,077| 1,028| 0,030| 0,037| 0,019| 0,022
TEK 0,245 | 0,151 | 0,166 | 0,061 | -0,670| 2,640 | -8,680| 0,113 -0,040
VAK 0,628 | 0,190| 0,265 | 0,667 | 1,068 | 0,840 | 2,207| 0,056| 0,018
Toplam 814| 416| 3,02| 13,12| 21,63| 13,06| 53,25| -022| 0,05

Tablo 13’te yer alan degerler icin her biri siitun toplamlarina boliinerek
veriler normallestirilir ve Tablo 14’de gosterilen X baslangi¢ matrisi elde
edilir.

Tablo 14. X baslangi¢ Matrisi

Alternatifler | ATO| NO| FKO| OTYK| DVO| ADH| ODH| OK| AK
BiM 0,060 | 0,044 | 0,082| 0,041 | 0,064| 0,225| 0,157 | -1,258 | 2,133
Biz 0,060 | 0,048 0,067| 0,020| 0,062| 0,249| 0,323| -0,247 | 0,294
CAR 0,029 | 0,040| 0,069| 0,034| 0,206| 0,092| 0,228 | 1,098 | -0,676
CAS 0,112 | 0,007 | 0,100| 0,068 | 0,057 | 0,004| 0,002 0,232| -0,524
MEP 0,103 | 0,016 | 0,148 | 0,156 | 0,060 | 0,074| 0,029 -0,021| 0,096
MIG 0,044 | 0,076 0,059| 0,009| 0,484| 0,088| 0,383 | 2,064 | -0,297
MiP 0,486 | 0,686 | 0,331 0,616 | 0,048| 0,002| 0,001| -0,088| 0,475
TEK 0,030 | 0,036 | 0,055| 0,005 -0,031| 0,202| -0,163 | -0,523 | -0,889
VAK 0,077 | 0,046 | 0,088| 0,051 | 0,049 | 0,064| 0,041| -0,256| 0,388

X baglangi¢ matrisi icin siitunlarda yer alan en biiyiik degerler kirmiz
olarak yazilmistir. Her siitun igin en biiylik degerin bulundugu satir
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kosegen elemarni olacak sekilde kare A matrisi Tablo 15 de ki gibi
olusturulur. A matrisinin satirlar1 birbirinin aynis olabilir.

Tablo 15. Kare A matrisi

Alternatifler | ATO| NO| FKO| OTYK| DVO| ADH| ODH OK| AK
BiM 0,486 | 0,686| 0,331| 0,616| 0,048| 0,002| 0,001 | -0,088| 0,475
Biz 0,486 | 0,686 | 0,331| 0,616| 0,048| 0,002| 0,001 | -0,088| 0,475
CAR 0,486 | 0,686| 0,331| 0,616 | 0,048| 0,002| 0,001 | -0,088| 0,475
CAS 0,486 | 0,686| 0,331| 0,616 | 0,048| 0,002| 0,001 | -0,088| 0,475
MEP 0,044 | 0,076 | 0,059 | 0,009| 0,484| 0,088| 0,383 | 2,064 | -0,297
MIG 0,060 | 0,048 | 0,067 | 0,020| 0,062| 0,249 | 0,323 | -0,247| 0,294
MiP 0,044 | 0,076 | 0,059 | 0,009| 0,484| 0,088 | 0,383 | 2,064 | -0,297
TEK 0,044 | 0,076 | 0,059| 0,009 | 0,484| 0,088 | 0,383 | 2,064 | -0,297
VAK 0,060| 0,044 | 0,082| 0,041 0,064| 0,225| 0,157 | -1,258 | 2,133

A matrisinin elemanlar1 i¢in Formiil 2 kullamilarak olusturulan P matrisi
Tablo 16’da gosterilmisgtir.

Tablo 16. P Matrisi

Alternatifler | ATO NO| FKO|OTYK| DVO| ADH| ODH| OK AK
BIM 0,000 0,000 0,000| 0,000| 0,902| 0,991 | 0,998| 1,043| 0,777
Biz 0,000 0,000 0,000| 0,000 0,902| 0,991 | 0,998| 1,043| 0,777
CAR 0,000 0,000 0,000| 0,000 0,902| 0,991 | 0,998| 1,043| 0,777
CAS 0,000 0,000 0,000| 0,000| 0,902| 0,991 | 0,998| 1,043| 0,777
MEP 0910 0,889 0,821| 0,985| 0,000| 0,646 | 0,000| 0,000| 1,139
MiG 0,877| 0,930 0,798| 0,967 | 0,871| 0,000| 0,156| 1,120 | 0,862
MiP 0910 0,889 0,821| 0,985| 0,000| 0,646 | 0,000| 0,000| 1,139
TEK 0910 0,889 0,821| 0,985| 0,000| 0,646 | 0,000| 0,000| 1,139
VAK 0,877| 0,936| 0,754| 0,933 | 0,867 | 0,094 | 0,591 | 1,610| 0,000
Toplam 4,483 | 4,531 4,014| 4,856 | 5345| 5996 | 4,740| 6,900| 7,389

P matrisi icin kdsegen elemanlar siitun toplamlarmin negatif degerleri olan
F matrisi Tablo 17’de gosterilmistir.

Tablo 17. F matrisi katsayilar

-4,483 0,000 0,000 0,000 0,902 0,991 0,998 1,043 0,777
0,000| -4,531 0,000 0,000 0,902 0,991 0,998 1,043 0,777
0,000 0,000| -4,014 0,000 0,902 0,991 0,998 1,043 0,777
0,000 0,000 0,000| -4,856 0,902 0,991 0,998 1,043 0,777
0,910 0,889 0,821 0985| -5345 0,646 0,000 0,000 1,139
0,877 0,930 0,798 0,967 0,871 -5996 0,156 1,120 0,862
0,910 0,889 0,821 0,985 0,000 0,646 | -4,740 0,000 1,139
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0,910 0,889 0,821 0,985 0,000 0,646 0,000| -6,900 1,139

0,877 0,936 0,754 0,933 0,867 0,094 0,591 1,610 -7,389

F  matrisinin satir elemanlar1 dogrusal denklemin katsayilarin
gostermektedir. Ornegin 1. satir icin wi'ler agirhklari gostermek {izere
denklem asagidaki gibi yazilabilir.

-4,483. wl + 0,000. w2 + 0,000. w3+ 0,000. w4+ 0,902. w5 + 0,991. w6 + 0,998.
w7 +1,043. w8 +0,777. w9 =0

Bu denklem F matrisinin diger satirlari i¢inde ayni sekilde olusturulur.
Denklem (8)’de bulunan katsay1 toplamlarinin bir olmasi dikkate alinarak
islem yapildiginda katsayilar Tablo 18’de gosterilmistir

Tablo 18. Kriter Agirliklandirma Katsayilar

wl w2 w3 w4 w5 w6 w7 w8 w9 | Toplam

0,1139 0,11269 | 0,12722 | 0,10516 | 0,11212 | 0,11788 | 0,12645 | 0,08686 | 0,09773 1

TOPSIS yontemiyle performanslarin degerlendirilmesinde 2013-2019 yillar
arasinda incelenen dokuz sirket i¢in dokuz oran dikkate alinmustir.
Uygulama da her yil i¢in ayr1 ayri islemlerin yapilmasina ragmen 2013 yili
degerlendirilmesi 6rnek olarak gosterilmistir. Denklem (5)’te bulunan ve

2013 yili degeri igin Aij baslangi¢ matrisini gosteren degerler igin karar

matrisi Tablo 19'da verilmistir.

Tablo 19. Baslangi¢ Matrisi ( A;)

Sirketler ATO NO| FKO| OTYK|DVO|ADH| ODH| OK| AK
BiM 0,54 0,24 0,65 053| 1,18 3538| 959| 033 0,112
BiZ 0,41 0,10 0,71 040| 0,83| 362| 1253| 021| 0,06
CAR 0,33 0,18 0,45 126 1,29| 1,22| 226| -0,09| -0,05
CAS 0,68 0,08 0,48 1,10| 1,28| 0418| 035| 0,03| 0,01
MEP 1,04 0,07| 0,25 305 1,00 1,14| 1,55| 0,00]| 0,00
MiG 0,51 047| 0,83 021| 395| 09| 578| -005| -0,01
MiP 0,68 0,49 0,32 344| 1,06| 003| 005| -011| -0,07
TEK 0,44 0,34 0,75 033| 066| 2,18| 893| 0,17| 0,04
VAK 0,90 0,33 0,51 095| 089| 072 1,50| -0,04| -0,02
Ortalama 1,96 0,89 1,75 505| 4,94| 578| 1929| 045| 0,16

Ikinci adimda Denklem (6)'da yer alan I;; degerlerinin hesaplanmasi ile Aij

matrisi degerlerinin standart degerleri elde edilmistir. Denklem (7)'de yer
alan R matrisi Tablo 20" de verilmistir.
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Tablo 20. Standart Karar Matrisi (R)

Sirketler | ATO| NO| FKO| OTYK| DVO| ADH| ODH OK AK
BIM 0275| 0,269| 0,374| 0,105| 0,239| 0584| 0497| 0,730| 0,715
BiZ 0,210| 0,116| 0,409| 0,079| 0,169| 0,626| 0,650| 0,462| 0,372
CAR 0,170 | 0,205| 0,255| 0,250 0,262| 0,210| 0,117 | -0,189| -0,282
CAS 0,345| 0,095| 0,273| 0,218| 0,259| 0,032| 0,018| 0,070| 0,086
MEP 0,532 | 0,078| 0,144| 0,605| 0,202| 0,198| 0,080 | -0,010| -0,023
MiG 0,259 | 0,522| 0,475| 0,041| 0,801| 0,156| 0,299 | -0,121| -0,067
MiP 0,347| 0,549| 0,185| 0,682 0,214| 0,006| 0,003| -0,233| -0,427
TEK 0,225| 0,382| 0,431| 0,065| 0,133| 0377| 0463| 0,367 | 0,249
VAK 0,460 | 0,370| 0,294| 0,188 0,181| 0,125| 0,078 | -0,092| -0,124

Standart karar matrisi degerleri kriter agirliklandirma katsayilar:

kullanilarak agirliklandirilmig Vij matrisi olusturulur. Bunun igin W,

degerleri olan kriter agirliklandirma katsayilar1 Tablo 18'de gosterilmistir.

Bu islemle elde edilen Vij matrisi degerleri Tablo 21’ de gosterilmistir.

Tablo 21. Agirlikh Standart Karar Matris (Vij )

ATO| NO| FKO| OTYK| DVO| ADH| ODH OK| AK
BiM 0,03| 0,03| 0,05 0,01 0,03 0,07 0,06| 0,06| 0,07
Biz 0,02| 0,01| 0,05 0,01 0,02 0,07 0,08| 0,04 0,04
CAR 0,02| 0,02 0,03 0,03| 0,03 0,02 0,01| -0,02| -0,03
CAS 0,04| 0,01| 0,03 0,02| 0,03 0,00 0,00 0,01| 0,01
MEP 0,06| 0,01| 0,02 0,06| 0,02 0,02 0,01| 0,00 0,00
MIG 0,03| 0,06| 0,06 0,00 0,09 0,02 0,04| -0,01| -0,01
MiP 0,04| 006| 0,02 0,07| 0,02 0,00 0,00| -0,02| -0,04
TEK 0,03| 0,04| 0,05 0,01 0,01 0,04 0,06| 0,03| 0,02
VAK 0,05| 0,04| 0,04 0,02| 0,02 0,01 0,01| -0,01| -0,01

Vij matrisi kullanilarak Denklem (10) ve Denklem (11)'de yer alan ideal ve

negatif ideal ¢oziimler elde edilmistir ve sonuglar Tablo 22’de gdsterilmistir.

Tablo 22. ideal ve Negatif Ideal Coziimler

V+ 006 006| 002| 007] 009 007 008 0,06 0,07

V- 002 0,01 006| 007| 009 007] 0,08 0,06 0,07

Tablo 22’de yer alan ¢dziimler yardimiyla Denklem (12) ve Denklem (13) ile
ayirim Olgiileri olan Si* ve Si degerleri bulunmustur. Finansal performansin
degerlendirilmesinde kullanilan Ci degerleri Denklem (14) kullanilarak
Tablo 23’te gosterilmistir.
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Tablo 23. Ayirim Olgiileri ve Ideal Coziime Goreli Yakinlik

Si+ 0,10 0,12 0,18 0,17 0,16 0,15 0,19 0,13 0,17
Si- 0,09 0,10 0,17 0,16 0,16 0,15 0,20 0,12 0,18
Ci 0,48 0,45 0,49 0,49 0,50 0,50 0,51 0,49 0,51

Tablo 23’de buluna ideal ¢6ziim goreli yakinlik degerleri olan Ci degerlerine
gore 2013 y1il i¢in firmalarin performans siralamasi Tablo 24’de verilmistir.

Tablo 24. incelenen Firmalarin Ideal Coziim Goreli Yakinlik Degerleri
Siralamasi (Ci)

Firma Kodu Ci

MiP 0,513
VAK 0,508
MEP 0,503
MIG 0,499
CAR 0,490
CAS 0,489
TEK 0,487
BiM 0,475
Biz 0,455

Tablo 24 incelendiginde 2013 yili finansal performanslari en iyiden
baslayarak Mipaz, Vakko, Mepet, Migros, Carrefoursa, Casa, Teknosa, Bim
ve Bizim siralamasi seklinde olmustur. Uygulamada kullanilan islemler aym
sira ile diger yillar icinde yapilmistir. Arastirmada yer alan tiim yillar icin
firmalarin ideal ¢6ziime goreli yakinlik degerleri Tablo 25'de verilmistir.

Tablo 25. incelenen Yillar tibariyle Tiim Firmalarin Ideal Coziime Goreli
Yakinlik (Ci)

Firmalar 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
BIM 0,475 0,443 0,451 0,462 0,504 0,498 0,474
BiZ 0,455 0,455 0,459 0,465 0,499 0,501 0,476
CAR 0,490 0,471 0,468 0,478 0,489 0,500 0,483
CAS 0,489 0,489 0,479 0,480 0,504 0,505 0,481
MEP 0,503 0,489 0,483 0,482 0,491 0,485 0,481
MIG 0,499 0,457 0471 0,470 0,501 0,496 0,478
MiP 0,513 0,550 0,560 0,557 0,485 0,500 0,556
TEK 0,487 0,469 0,477 0,476 0,486 0,481 0,476
VAK 0,508 0,482 0,476 0,477 0,506 0,493 0,475
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Tablo 25" de yer alan yillar igin firmalarin ortalama Ci degerleri Tablo 26" da
gosterilmistir.

Tablo 26. Genel ortalamali sonuglar

Firma Kodu Ci
Mmir 0,532
CAS 0,490
VAK 0,488
MEP 0,488
CAR 0,483
MIG 0,482
TEK 0,479
Biz 0,473
BiM 0,473

Tablo 26 incelendiginde dokuz firma arasinda  performans
degerlendirmesinde, MIiP, CAS ve VAK sirketlerinin ilk tigte yer alirken
TEK, BiZ ve BIM sirketleri, son siralamada yer almistir.

Sonuc¢

Perakende sektorii, milli ekonomiye sagladigi katma deger, istihdam
oranindaki paymn yiiksek olmas: ve siirekli degisen yapisi ile onemli
sektorler arasindadir. Sektoriin giliclii olmasi ve ayakta kalabilmesi igin
isletmelerin ekonomik yapilarmin giiglii olmas: finansal performans
Olgiimlerinin iyi yapilmas: gerekmektedir. Mali performans olgiimlerinde
kullanilan y&ntemlerden biriside CILOS (Criterion Impact Loss) kriter
agirlikandirma ve TOPSIS yontemleri kullanarak yapilan analiz yontemidir.
Calismanin temel amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) imalat sektoriiniin alt
basliginda yer alan perakende ticaret sektdriiniin mali performansini CILOS
(criterion impact loss) kriter agirliklandirma ve TOPSIS (Technique for
Order Preference by Similarity to Ideal Solution) yontemleri kullanarak
analiz etmektir. Calismada yer alan 9 sirket icin 2013-2019 yillar1 arasinda 9
adet finansal rasyo kullanilarak performanslari incelenmistir. Analiz iki
asamada gerceklesmistir. ilk olarak finansal performans oOlgtimiinde
kullanilan rasyolar tespit edilmis ve her bir sirketin finansal rasyolar1 ayr
ayr1 hesaplanmustir. Ikinci béliimde TOPSIS yénteminin uygulanmasi igin
finansal rasyolar veri olarak kullanilmis ve firmalarin finansal performans
siralamast yapilmistir. TOPSIS yontemi, firmalarin performanslarinm
belirleyen bir¢ok unsuru aym anda ele alarak performans olgiimii
yapmaktadir. Ayrica performans Ol¢iimii ile etkinliginin artmasmna ilave
katki saglamaktadir. Performans degerlendirme sonuglari, yoneticiler,

ortaklar ve yatirimlarin yonlendirilmesinde yatirimcilar igin dogru ve
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glivenilir veriler sunmaktadir. Calismanin amaci dogrultusunda elde edilen
bulgularda, 2013-2019 yillar1 icin ortalama performanslar incelendiginde
sirastyla Mipaz, Casa, Vakko, sirketlerinin finansal performans agisindan ilk
sirada yer aldig1 ardindan Mepet, Carrefoursa, Migros, Teknosa, Bizim ve

Bim sirketlerinin siralamaya dahil oldugu tespit edilmistir.
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