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Abstract

This study aims to measure the financial performance of the companies traded in BIST retail
and trade index for the period 2017-2021 using MCDM methods. In the study, seven criteria obtained
from the company’s balance sheets were included, and the LOPCOW technique and the performance
scores of the alternatives by the RSMVC method determined the weights of the criteria. In the final
stage, the sensitivity analysis of the model used was carried out in two stages, while it was determined
that different weights and different MCDM methods affected the results, a positive high correlation
was detected between the rankings. The study is believed to contribute to the literature as the
LOPCOW-RSMVC model is used for the first time in financial performance measurement in the BIST
retail and trade sector.

Keywords . BIST Retail Trade, MCDM, LOPCOW, RSMVC.
JEL Classification Codes: GO, CO, C1.
Oz

Bu ¢alismada, BIST perakende ve ticaret endeksinde islem gdren firmalarin 2017-2021 dénemi
finansal performansinin CKKV yontemleri ile dlgiilmesi amaglanmustir. Isletmelerin bilangolarindan
elde edilen yedi kriterin yer aldigi calismada, kriterlerin 6nem dereceleri LOPCOW teknigi ile
alternatiflerin performans skorlar1 ise RSMVC yontemi ile belirlenmistir. Son asamada, kullanilan
modelin duyarlilik analizi iki asamada gergeklestirilmis, farkli agiliklarin ve farklhi CKKV
yontemlerinin sonuglar iizerinde etkili oldugu saptanirken, siralamalar arasinda pozitif yonli yiiksek
bir iligki tespit edilmistir. LOPCOW-RSMVC modeli BIST perakende ve ticaret sektoriinde finansal

performans 6l¢iimii igin ilk kez kullanilmistir. Bu bakimindan, ¢aligmanin literatiire katki sunacagi
diigtiniilmektedir.

Anahtar Sozciikler . BIST Perakende Ticaret, CKKV, LOPCOW, RSMVC.
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1. Giris

Bir isletmenin siirekliligini devam ettirmesi ve biiyiimesi rekabet giicii ile ilgilidir.
Rekabet giictiniin saglikli bir sekilde belirlenmesi ise finansal performans 6l¢iimiine baglidir
(Acar, 2003: 21). Finansal performans 6l¢iimii sayesinde kaynaklarin ne derece etkin
kullanildigi ve karlilik diizeyi tespit edilirken, maliyet kontrol siiregleri ve firma
faaliyetlerinin 6l¢iimii konusunda da bilgi edinilmektedir (Ozcelik & Kandemir, 2015: 98).

Finansal performans ol¢iimii sonucunda elde edilen ¢iktilar, yatirim, kredi, sirket
birlesmesi gibi kararlar tizerinde etkili olmaktadir ve isletme ile ilgili kararlar1 veren iist
diizey yonetim icin 6nem teskil etmektedir (Karaoglan & Sahin, 2018: 63-64). Finansal
performans ol¢timii igin gerekli olan veriler ¢cogunlukla mali tablolardan elde edilirken,
genellikle oran analizi, yatay analiz, trend analizi, dikey analizi gibi araglar kullanilarak
Olglim yapilmaktadir (Ceyhan & Demirci, 2017: 279). Diger taraftan, performansi temsil
eden belirli bir kriter olmamasi nedeniyle ve kriterler say1 ve 6nem derecesi bakimimdan
degisebildiginden, c¢oklu kriterler yardimiyla performans ol¢iimii rasyonel bir ¢ozim
olmaktadir. Bu dogrultuda, son doénemde sayilar1 100’4 asan ¢ok kriterli karar verme
(CKKYV) yontemleri Karar vericiler agisindan uygun ¢oziimler olmaktadir (Baydas & Eren,
2021: 665).

Bu ¢alismada, BIST perakende ticaret sektoriinde faaliyet gosteren 11 firmanin 2017-
2021 donem araligi finansal performansinin “logarithmic percentage change-driven
objective weighting” (LOPCOW), “raking the solutions based on the mean value of criteria”
(RSMVC) CKKV modeli ile 6lgiilmesi amaglanmistir. Kriter agirliklarimi belirlemek igin
LOPCOW teknigi, alternatifleri siralamak icin ise RSMVC yéntemi kullanilmistir. Ote
yandan, uygulamanin son boliimiinde, iki asamali bir duyarlilik analizi uygulanarak
caligmada kullanilan modelin saglamlig: test edilmistir.

Caligmanin literatiire katkis1 su sekilde Ozetlenebilir: i) RSMVC yontemi ve
LOPCOW-RSMVC modeli Tiirk¢e alan yazinda ilk kez kullamilmustir. ii) Perakende
sektoriinde finansal performans olgiimii ile firmalarin durumu ortaya konulmus, ayrica
pandemi oncesi ve pandemi siireci olmak iizere iki déonem arasinda kiyaslama imkani
sunulmustur. iii) Duyarlilik analizi kapsaminda pek ¢ok siralama ve agirliklandirma teknigi
temelinde elde edilen sonuglar sunulmus, yontemlerin siralama sonuglari tizerindeki etkisi
ortaya konularak karsilagtirmali bir analiz gergeklestirilmistir.

Calismanin geri kalan bsliimleri su sekilde organize edilmistir. Ik boliimde konuyla
ilgili galigmalarmn yer aldig: bir literatiir taramasi sunulmustur. ikinci bolimde, ¢aligma
kapsaminda yer alan yontemlerin mat agiklamalarina yer verilirken, iigiincii bolim
uygulama kismina ayrilmigtir. Son béliimde ise elde edilen sonuglar sunulmustur.

2. Literatiir

Literatiirde, CKKV y&ntemleri kullanilarak enerji (Ozdemir & Parmaksiz, 2022),
ingaat (Sahin & Karacan, 2019), gida (Aytekin & Sakarya, 2013), tarim ve hayvancilik (Kara
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& Ozbek, 2020), ulastirma (Pala, 2021), teknoloji (Say, 2022), sigorta (Koca & Bingdl,
2022), bankacilik (Erdogan, 2022), otomotiv (Kablan & Marsap, 2022) gibi BIST te yer alan
pek ¢ok sektorde finansal performans 6l¢iimii gergeklestirilmistir. BIST perakende ticaret
sektoriinde finansal performans olglimiiniin gergeklestirildigi ¢alismalar ise sayica ¢ok
olmamakla birlikte son donemdeki artis gbze carpmaktadir. BIST perakende ticaret

sektorinde CKKV  yontemleri  kullanilarak ~ finansal — performans  6lgiimiiniin
gerceklestirildigi calismalarin 6zeti Tablo 1’de sunulmustur.
Tablo: 1
Ornek Calismalar
Yazar(lar) | Donem Yontem(ler) Gostergeler Bulgular
Uygurtiirk & -~ : " BIMAS, MGROS, MIPAZ, UYUM ve
Korkmaz | 20 VZA Ak Toptar, Finarsal Kaldirag Oran. Satslarn VAKKO firmalarinn etkinliklerinin
(2016) Vet Satiy ' & yiiksek oldugu tespit edilmistir.
En iyi performansa sahip firmalarin
Cosansu & 2019- FUCOM- Cari Oran, Cari Oran/Toplam Varliklar, Kaldirag Orani, siralamasi yillara gére degismistir.
Okursoy 2021 VIKOR Stok Devir Hiz1 Orani, Net Kar Marji Orani, Satilan Malin 2019°da BiM, 2020°de SOK ve BiM,
(2022) Maliyeti/Net Satislar 2021’de SOK en iyi finansal performansa
sahip firmalar olarak belirlenmistir.
Cari Oran, Nakit Oran, Stok/Aktif Toplam Orany, Stok | inansal performans bakimindan 2017-
Bagimlilik Orani, Borglanma Orani, Alacak Devir Hizi 20;]'9 yillarinda ilk sirada BIZIM sirketi
Esit Agirhk 2 > " . gelirken, BIMAS 2020 yilinda, VAKKO
Kondak & 2017- . . Orani, Stok Devir Hizi Orani, Calisma Sermayesi Devir : :
- Yontemi, A1l - ise 2021 yilinda ilk sirada yer almistir.
Ergil (2022) | 2021 Hiz1 Orani, Satiglarin Karlihig Orani, Aktif Karlilik Orani,
VIKOR . i . MIPAZ 2018-2018 ve 2021 yillarinda,
Varlik Devir Hizi Orani, Dénen Varliklar/Aktif Toplam A
5 MEPET ise 2019-2020 yillarinda son
Orani, Duran Varlik/Toplam Aktif Orani
sirada yer almistir.
Asit Test Orani, Nakit Oran, Kaldirag Oran, Finansman .
itik & Sel 2013- Orani, Duran Varlik/Ozkaynak, Aktif Devir Hizi Oran, Yillara sore On.alama performans
CILOS, TOPSIS “ ; “ A1 siralamasina gore ilk ii¢ sirada MIPAZ,
(2021) 2019 Ozkaynak Devir Hizi Orani, Ozkaynak Karliligi Orani, . N
PP CASA ve VAKKO sirketleri yer almistir.
Aktif Karliligi Orant
P - . ilgili donem araliginda en yiiksek ortalama
Cari Oran, Kaldirag Orani, Ozkaynak/Pasifler, . o
Ceyhan & 2014- Finansman Orani, KVYK/Toplam Pasifler, Duran performansa sahﬂlp olan f_|rma ADESE
Karapolat COPRAS : . A olmustur. Bu dénemde ilk sirada yer
2019 Varlik/Devamh Sermaye, Aktif Devir Hizi, Ozkaynak X e RIT7IN
(2022) . P P e A e almayan tek firma ise BIZIM firmast
Devir Hiz1, Ozsermaye Karlihigi, Aktif Karlilig:.
olmustur.
Cari Oran, Likidite Oran, Nakit Oran, Kaldirag Orani, Lo
Onel & | 010 Entro KVYK/Toplam Pasif, UVYK/Toplam Pasif, Aktif Devir ffaiﬁf?l“:i?n"ﬁ”.‘.‘j;f'.'?.c"';‘l"l‘nf'ganszz'ls
Senkal Py, Hiz1, Ozkaynak Devir Hizi, Net Galisma Sermayesi Devir pertormans olgtiiaugu caismada,
2018 COPRAS P A s ve 2017 yillari sirasiyla en basarili ve en
(2020) Hizi, Aktif Karhlik Orani, Net Kar Marj1, Ozkaynak AT
PO basarisiz yillar olarak tespit edilmistir.
Karhhg: Orant
BIM birlesik magazalar zincirinin finansal
Orbek 2008- Cari Oran, Likidite Orani, Kaldirag Orani, performansinin 6l¢iildiigii alismada, en
(2201‘:6) 2015 ELECTRE I Ozsermaye/Toplam Aktif, Finansman Orani, Borglanma | basarili yillar 2009 ve 2010 olurken, 2014
Orani, Ozsermaye Karlihgi, Aktif Karliligi, Net Kar Marji yilt ise en basarisiz yil olarak tespit
edilmigtir.
Firmalarn finansal performans
. . N . lamalart yillara gore degiskenlik
. Cari Oran, Net Isletme Sermayesi Orani, Net Kar Marjt Strajamazart y1 "
Pala (2022) 2018 MSY, WSM Orani, Ozsermaye Karlilik Orant, Aktif Devir Hizi Orant, gostermistir. Dgnem 0I12§|€11T)asl dikkate
2021 . . alindiginda, CASA EMTIA 6n sirada yer
Dénen Varlik Devir Hizi Orani, Borg Orani p
almistir. Bu firmayi sirasiyla BIM,
VAKKO ve MEPET izlemistir.
. . . . Incelenen donemde, en yiiksek
. Cari Oran, Likidite Orani, Aktif Devir Hizi Orami, Alacak o e ;
Yildinm & _ | Sezgisel Bulanik P D : performansa sahip olan firma BIM
Meydan | 20T | EDAS, Sezgisel | Do Mz Qran, Stok Devir thai Oran, Toplam Bore | g ken, 50K, CARREFOURSA ve
(2021) Bulanik Entropy ant, Borg/zser aye,A - art Aeva - Ve, MIGROS firmalari en son sirada yer
Ozsermaye Karlihgi, Aktif Karlilig: almistir.
Cari Oran, Likidite Oran1, Nakit Oran, Borglanma Orani, . ——
Hgﬁsftei)('%u 2017- TOPSIS Ozkaynak Oran, Borg/Ozkaynak Orant, Finansman stz:gznns/lalgjsggrErv:/sl 311'?5?32‘2:55;.
(2019% 2018 Orani, Stok Devir Hizi, Stok Tiiketme Siiresi, Briit Kar ér almistir
Marji, Net Kar Marji, Faaliyet Kar Marji y sur.
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“Faaliyet Nakit Akis Orani, Kritik Thtiyaclar Orani, Nakit-
(Ksb) Orani, Nakit-Duran Varlik Orani, Yeniden Yatirim incelenen dénemde, MIGROS, SOKM,
Sakarya & 2017- Gelistirilmig Orani, Nakit-Ortalama Ticari Alacaklar, Nakit-Ortalama MIGROS, MIGROS en basaril sirketler
Budak 2020 Entropy, Ticari Alacaklar, Nakit-Borg Orani, Dig Finansman olurken, CRFSA, CRFSA, SOKM,
(2022) TOPSIS Endeksi Orani, Devamli Sermaye Orani, Nakit-Satiglar CRFSA bagsarisiz sirketler arasinda yer
Orani, Nakit-Varliklar Orami, Nakit-Ozkaynaklar Oran, almistir.
Nakit-Yatirilan Sermaye Orani, Kér Kalitesi”
o . a . I o 2019 yilinda ilk iki sirada BIM ve
gz | ZI5 | SwAma | Sy K At Ktk or Hise e | i e iron 2020 2521
2021 TOPSIS ORI ) ! yillarinda ilk iki sirada MIGROS ve BIM
Biiyiime Orani, Aktif Devir Hizi Orani
yer almugtir.
Cari Oran, Likidite Oran, Nakit Oran, Kaldirag Orani,
Ozkaynak/Toplam Aktif, Ozkaynak/Toplam Yabanct incelenen donem ortalamalarina gore
Temiir vd. 2011- TOPSIS Kayngklar, KVYK/Toplam Pasif, Duran performansi en yiiksek ve en diisiik
(2017) 2016 Varliklar/Ozkaynak, Net Satig/Toplam Aktif, Net firmalar sirasiyla BIMAS ve KIPA
Satig/Ozkaynak, Net Kar Mariji, Ozkaynak Karliligi, Aktif olmustur.
Karlihigt
Igili sektorde varlik tiiketimi arttikga
Basga;:rlla()Z/O&Z‘O) 22%148- \Aéiaés;gsl Net Kér, Toplam Varlik, Satislar, Piyasa Degeri firmalarin finansal performansinin
yiikseldigi tespit edilmistir.

Veri Zarflama Analizi (VZA); Full Consistency Method (FUCOM); Visekriterijumska Optimizacija | Kompromisno Resenje (VIKOR); Criterion Impact
Loss (CILOS); Technique For Order Preference By Similarity To Ideal Solution (TOPSIS); Complex Proportional Assessment (COPRAS); Elimination
Et Choix Traduisant La Realite (ELECTRE); Maximum Deviation Method (MSY); Weighted Sum Method (WSM); Evaluation Based On Distance From
Average Solution (EDAS); Step-Wise Weight Assessment Ratio Analysis (SWARA).

Tablo 1’e goére perakende ticaret sektoriinde, farkli donemler, farkli CKKV
yontemleri ve farkli gostergeler dikkate almarak finansal performans ol¢timil
gerceklestirilmistir. En sik kullanilan oranlar iginde kaldirag orani, finansman orani, aktif
karlhilik orani, cari oran, aktif devir hizi orani, likidite orani, aktif devir hizi orani, 6zkaynak
karlilig1 oran1 yer alirken, TOPSIS, Entropy, VIKOR, COPRAS en sik kullanilan CKKV
yontemleri arasinda yer almistir.

Diger taraftan, yeni olmasi nedeniyle literatirde LOPCOW teknigi kullanilarak
ortaya konulan az sayida ¢alismaya rastlanmigtir. Ecer & Pamucar (2022), dokuz bankanin
ekonomik, cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik performansini degerlendirmek amaciyla
LOPCOW-DOBI modelini ilk kez ortaya koymuslardir. 17 Kkriterin yer aldigi ¢alismada,
kriter agirliklart LOPCOW teknigi ile belirlenmis, bankalar ise DOBI yéntemi kullanilarak
siralanmigtir. Biswas vd. (2022a), Hindistan’da hizli tiikketim mallar1 ve dayanikli tiikketim
mallar sektorlerinde faaliyet gosteren kuruluslarin temettii 6deme kapasitelerini LOPCOW-
EDAS modelini kullanarak karsilastirmiglardir. Duyarlilik analizi kapsaminda LOPCOW-
EDAS modeli ile ulagilan sonuglar SAW ve COPRAS yo6ntemleri ile kiyaslanmig, biitiinlesik
sonug elde etmek amaciyla ise Borda sayim ve Copeland yontemleri kullanilmigtir. Niu vd.
(2022), sechirlerarast demiryollari hat yonetim departmaninin yer se¢imi problemini
LOPCOW-EDAS modelini kullanarak ele almislardir. Biswas vd. (2022b), satis
gorevlilerinin kisilik stilini degerlendirmek amaciyla bulantk LOPCOW teknigini
kullanmuglardir. Duyarlilik analizi kapsaminda bulanik LOPCOW modeli ile elde edilen
sonuglar bulantk MABAC, bulanikk EDAS ve klasik LOPCOW yontemleri ile
kiyaslanmigtir. Biswas vd. (2022c), COVID-19’un Hindistan’da hareketli ve dayanikli
tilketim mallar1 firmalarinin hisse senedi performansi, temettii 6deme kapasitesi, satis ve
operasyonel performansi, finansal istikrar1 ve ekonomik siirdiiriilebilirligi tizerindeki erken
etkisini 6lgmek amaciyla LOPCOW-EDAS modelini tercih etmislerdir. Biswas vd. (2022d),
firmalarin satis ve operasyonel performanslarmi karsilastirmak i¢in LOPCOW-EDAS
modelini tercih etmislerdir. Bektas (2022), Tiirk sigorta sektoriiniin 2002-2021 dénem
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aralig1 finansal performansini 6lgmek amaciyla MEREC, LOPCOW, COCOSO, EDAS
yontemlerini kullanmigtir. Alt1 Kriterin yer aldig1 ¢alismada, kriter agirhiklart MEREC ve
LOPCOW teknikleri ile belirlenmis, alternatifler ise COCOSO, EDAS yontemleri
kullanilarak siralanmigtir. Literatiirde, RSMVC yontemi kullanilarak ortaya konulan ise
yalmzca bir ¢alismaya rastlanmistir. Van Dua & Thinh (2023), ara¢ se¢imi amaciyla yeni
bir yontem olan RSMVC’yi ortaya koymuslardir. Dort 6rnek olaym ele alindigi ¢alismada,
cesitli yontemler (AHP, COPRAS-G, EXPROM, VIKOR) kullanilarak duyarlilik analizi
gerceklestirilmis ve RSMVC yodnteminin uygunlugu kanitlanmistir.

3. Yontem
Bu boliimde caligmada kullanilan yontemlerin agiklamalarina yer verilmistir.
3.1. Z-Skor Standartlastirma Yontemi

CKKV yontemlerinde karar matrisinde negatif degerlerin varligma nadir olarak
rastlanmaktadir. Negatif degerli verilerin yer aldigi karar matrisi ile isleme devam
edildiginde normalize edilmis matriste negatif degerler yer almakta ve islem adimlarinda
sikintilar yagsanmaktadir (Zhang et al., 2014: 2-3). Bu sorunu gidermek amaciyla, Z-skor
standartlastirma yontemi Zhang vd. (2014) tarafindan ortaya konulmustur. Yontemin
adimlar1 agagidaki gibidir (Zhang et al., 2014: 3).

Adim 1: Karar matrisi elemanlar Esitlik (1) ile standartlagtirilir.

— X=X

Xij =g @

xij standartlagtirilmus veriyi, X ise orijinal veriyi, X, aritmetik ortalamay1, S; ise

standart sapma degerini ifade etmektedir. i ve j sirasiyla alternatif ve kriter degerlerini ifade
etmektedir (i=1,2,...,m ve j=1,2,...,n).

Adim 2: Esitlik (2) kullanilarak karar matrisi elemanlar1 pozitife hale getirilir.
Xjj=x;+AA> |minx;| &)
x'jj standart degeri ifade eder (i=1,2,...,m ve j=1,2,...,n). X’ij>0 olmalidir.

3.2. LOPCOW Teknigi

Kriter agirliklarini belirlemek amaciyla Ecer & Pamucar (2022) tarafindan ortaya
konulan LOPCOW teknigi objektif teknikler arasinda yer almaktadir ve agirliklarin
hesaplanmasinda korelasyon ve standart sapma degerlerini dikkate almaktadir. Teknigin
adimlar agagidaki gibidir (Ecer & Pamucar, 2022: 4-5):

Adim 1: Karar matrisi olusturulur.
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Adim 2: Karar matrisi normalize edilir.
_ Xmax—Xij
rij - Xmax~Xmin fayda

Xij—Xmin

T = maliyet

Xmax~Xmin

Adim 3: Her bir kriterin yiizdelik degerleri (PV) hesaplanir.
( Erir—llr%j\'
PV, = In\ — /*100

o ve m, sirasiyla standart sapmayi ve alternatif sayisini ifade eder.

Adim 4: Kriter agirliklart hesaplanir.

PVi;
w; =
T TPy

n —
=Wy =1

3.3. RSMVC Yontemi

®
4)

®)

(6)

Van Dua & Thinh (2023) tarafindan ortaya konulan RSMVC yontemi, diger CKKV
yontemlerinden farkli olarak karar matrisinde aralikli degerlerin yer aldigi durumda da

alternatiflerin siralanmasini saglamaktadir. Yontemin adimlart asagidaki gibidir (Van Dua
& Thinh, 2023: 168):

Adim 1: Karar matrisi olusturulur.

al g+ by R P T
A2 gy Fhy o G By
A3 gy =hyy < @y By,
A4 3 : !
: Ay~ by
Am Quyyy + bvn . Aoy + Diop

Adim 2: Kriterlerin ortalama degerleri hesaplanir.

Kriterlerin ortalama degerleri Esitlik 7 kullanilarak hesaplanir.

aij+bij
2

O]

Esitlik (7) kriter degeri [ajj, bij] araliginda oldugunda kullanilir. Kriter degerinin tek
say1 olmasi durumunda a;j = bjj durumu dikkate alinarak yine ayni formiil kullanilmaktadir.
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Adim 3: Her bir kriter ortalama degere dayali olarak siralanir.

Fayda yonlii kriter: En yiiksek ortalamaya sahip ¢oziim 1. sirada ve en kiigiik
ortalamaya sahip ¢oziim en son sirada yer alir.

Maliyet yonlii kriter: En kiigiik ortalamaya sahip ¢6ztim 1. siralanir ve tam tersi, en
yiiksek ortalamaya sahip ¢6ziim en son sirada yer alir.

Eger n kriter varsa, ¢6ztiimler i¢in n siralama zamaninda yapilmasi gerekir.

Adim 4: Alternatiflerin skorlar1 hesaplanir.

Esitlik 8 ile her bir alternatifin toplam skoru hesaplanir.

Si =71 *w; ®
rij, 3. adimda belirlenen kriterin siralamasidir; wj, j kriterinin agirligidir.

Adim 5: Alternatifler siralanir.

Si puani en kiigiik olan alternatif en iyi ¢oztiimdiir.

4. Uygulama

Calismada, BIST perakende ticaret endeksinde islem goren firmalarin 2017-2021
dénem araligi finansal performansinin CKKV yontemleri kullanilarak olglilmesi
amaclanmistir. Kriterlerin 6nem derecesini belirlemek i¢cin LOPCOW teknigi, alternatifleri
siralamak i¢in ise RSMVC yontemi kullanilmastir. Her iki yontem de yeni olmalar1 ve daha
once entegre bir sekilde kullanilmamalar1 nedeniyle tercih edilmistir. CKKV yontemlerinin
ilk adimu alternatif ve kriterlerin belirlenmesi ile baglamaktadir. Bu dogrultuda, ilk olarak
alternatif ve kriterlerin belirlenmesi gerekmektedir. BIST perakende ticaret endeksinde 14
firma islem gormektedir. Belirlenen dénem araligi icinde verilerine ulagilamayan “Casa
Emtia Petrol Kimyevi ve Tiirevleri Sanayi Ticaret A.S.” (CASA), “Ersan Aligveris
Hizmetleri ve Gida Sanayi Ticaret A.S.” (KIMMR) ve “Suwen Tekstil Sanayi Pazarlama
A.S.” (SUWEN) firmalar1 analiz kapsami diginda birakilmig ve 11 firma ¢alismanin
alternatiflerini olusturmustur (Tablo 2).

Tablo: 2

Alternatifler
Kod Firma adi Kod Firma adi
Al BiM Birlesik Magazalar A.S. A7 Migros Ticaret A.S.
A2 Bizim Toptan Satig Magazalari A.S. A8 Milpa Ticari ve Sinai Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S.
A3 Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S. A9 Sok Marketler Ticaret A.S.
A4 Gimat Magazacilik Sanayi ve Ticaret A.S. Al0 Teknosa i¢ ve Dis Ticaret A.S.
A5 Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. All Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Vakko isletmeleri A.S.
A6 Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi Ticaret A.S.
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Kriterler ise kapsamli bir literatiir taramasi (Tablo 1) sonucunda belirlenmistir ve
Tablo 3’te sunulmugstur. Analiz i¢in gerekli olan veriler, Kamuyu Aydinlatma
Platformu’ndan (KAP) elde edilmistir (KAP, 2023).

Tablo: 3

Kriterler
Finansal Oran Grubu Finansal Oranlar Kod Aciklama Opt.
Likidite Orant Cari Oran K1 Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanc Kaynaklar maks
Asit Test Orani K2 Dénen Varliklar-Stoklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar maks
Karlilik Orant Oz Sermaye Karlilik Orani K3 Net Kar / Oz Sermaye maks
Aktif Karlilik Orant K4 Net Kar / Toplam Varliklar maks
Faaliyet Orani Aktif Devir Hizi Orani K5 Net Satiglar / Toplam Varliklar maks
Finansal Yapt Orant Kaldirag Oram K6 T9p|am Borg / Toplam Aktif min
Finansman orani K7 Oz Kaynak / Toplam Borg min

Calisma kapsaminda belirlenen alternatif ve kriterler kullanilarak karar matrisi
olusturulmus ve Tablo 4’te sunulmustur. Calismanin biitiinligiinii bozmamak adina yalnizca
2021 yili analiz adimlar1 detayli olarak aktarilmis, tiim yillara ait sonuglar ise calisma
sonunda sunulmustur.

Tablo: 4
Karar Matrisi (2017-2021)
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7
2017 0,940 0,560 0,292 0,123 3,527 0,579 0,727
2018 0,944 0,535 0,356 0,140 3,612 0,608 0,230
E' 2019 0,837 0,514 0,289 0,082 2,707 0,715 0,115
2020 1,011 0,609 0,363 0,111 2,369 0,694 0,160
2021 0,883 0,461 0,376 0,096 2,319 0,743 0,130
2017 0,920 0,488 -0,287 -0,043 4,083 0,851 0,175
2018 0,960 0,550 0,175 0,026 4,423 0,853 0,172
E 2019 0,892 0,550 0,234 0,029 3,963 0,876 0,141
2020 0,879 0,51 0,250 0,025 3,527 0,900 0,112
2021 0,891 0,47 0,381 0,038 3,354 0,899 0,112
2017 0,46 0,24 -4,458 -0,094 1,404 0,979 0,022
2018 0,51 0,24 -0,216 -0,004 1,964 0,980 0,021
2 2019 0,47 0,20 1,136 -0,093 1,729 1,082 -0,076
2020 0,56 0,28 -17,811 -0,066 1,726 0,996 0,004
2021 0,59 0,25 1,090 -0,088 1,905 1,080 -0,074
2017 14,90 14,56 0,040 0,039 0,001 0,02 57,688
2018 4,74 2,90 -0,005 -0,004 0,441 0,06 16,491
ZE 2019 5,50 3,62 0,056 0,052 0,699 0,07 14,448
2020 5,98 3,15 0,105 0,096 0,793 0,09 10,623
2021 5,69 1,87 0,144 0,127 0,904 0,12 7,733
2017 1,026 0,59 0,347 0,080 1,657 0,770 0,299
2018 1,099 0,59 0,299 0,075 1,751 0,749 0,335
2 2019 0,996 0,55 0,226 0,056 1,478 0,753 0,327
2020 1 0,69 0,015 0,003 0,887 0,803 0,246
2021 1,111 0,82 0,354 0,103 1,128 0,709 0,411
2017 0,728 0,65 0,054 0,030 1,338 0,443 1,256
2018 0,262 0,22 -0,070 -0,036 1,235 0,485 1,060
2 2019 0,297 0,22 -0,012 -0,006 1,398 0,481 1,023
2020 0,343 0,30 -0,083 -0,040 1 0,521 0,919
2021 0,377 0,31 0,177 0,105 0,954 0,408 1,453
2017 0,68 0,34 0,336 0,050 1,489 0,852 0,174
2018 0,67 0,33 -1,316 -0,077 1,720 0,942 0,062
':( 2019 0,70 0,35 -1,301 -0,033 1,655 0,974 0,026
2020 0,70 0,38 -12,025 -0,026 1,872 0,998 0,002
2021 0,66 0,31 0,669 0,020 2,004 0,970 0,031
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2017 0,15 0,03 -0,078 -0,060 0,02 0,2246 3,45
2018 0,17 0,07 -0,066 -0,051 0,06 0,2165 3,62
2 2019 4,80 2,92 0,326 0,284 0 0,1307 6,65
2020 2,47 0,88 0,110 0,095 0,0002 0,1402 6,13
2021 0,68 0,16 0,198 0,166 0,004 0,1619 5,18
2017 0,240 0,098 0,179 -0,149 3,417 1,837 -0,456
2018 0,462 0,16 0,253 0,020 3,697 0,919 0,088
2 2019 0,43 0,12 11,116 -0,052 2,812 1,005 -0,005
2020 0,59 0,22 1,074 0,035 2,751 0,967 0,034
2021 0,62 0,22 0,654 0,033 2,919 0,949 0,054
2017 0,73 0,18 -0,451 0,028 4,664 1,06 -0,056
o 2018 0,69 0,12 0,627 -0,086 4,575 114 -0,119
pe 2019 0,67 0,09 0,590 -0,098 2,734 117 -0,143
2020 0,81 0,26 -0,515 0,043 2,859 1,08 -0,078
2021 1 0,34 0,541 0,044 2,506 0,92 0,088
2017 1,26 0,57 1,763 0,068 1127 0,611 0,635
- 2018 1,19 0,41 0,221 0,075 1,038 0,659 0,518
< 2019 1,09 0,28 0,259 0,075 1141 0,711 0,406
2020 1,40 0,36 0,034 0,010 0,768 0,696 0,438
2021 1,29 0,47 0,425 0,147 1,123 0,653 0,531

Tablo 4’ten de goriilecegi iizere karar matrisinde biitiin yillarda negatif veriler yer
almaktadir. Degerlendirme sirasinda farkli boyutlardaki gostergeleri birbiriyle kiyaslanabilir
hale getirmek amaciyla normalizasyon islemi gerceklestirilmektedir (Zhang et al., 2014: 2).
Normalizasyon, birim farkliliklarini ortadan kaldiran ve degerleri tiim kriterlerde 0-1 gibi
belirli bir araliga doniistiiren bir islemdir (Aytekin, 2021: 2). Normalize edilmis karar
matrisinde negatif degerlere yol agmasi nedeniyle, negatif indeks degerinin yer aldig: karar
matrisi i¢in dogrusal normalizasyon doniisiimii uygulanamamaktadir (Zhang et al., 2014: 2-
3). Aym zamanda, vektor (Milani et al., 2005), logaritmik (Zavadskas & Turskis, 2008),
maks-min (Asgharpour, 1999) normalizasyon gibi tekniklerin uygulanmasinda da sikintilar
yagsanmaktadir. Bu sikintilarin 6niine gegebilmek amaciyla, negatif degerli karar matrisini
pozitife doniistiirmek amaciyla Z- Skor standartlagtirma yontemi uygulanmaktadir.

4.1. Z-Skor Standartlagtirma Yoénteminin Uygulanmasi

Iki adimli basit bir siiregten olusan ydntemin ilk adiminda, karar matrisi elemanlart
Esitlik 1 ile standartlastirilmistir (Tablo 5). Ardindan, Esitlik 2 ile standartlagtirilmis karar
matrisi pozitife doniistiiriilmistiir (Tablo 6).

Tablo: 5
2021 Yih Karar Matrisi

2021 K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7

Al 0,883 0,461 0,376 0,096 2,319 0,743 0,130
A2 0,891 0,47 0,381 0,038 3,354 0,899 0,112
A3 0,59 0,25 1,090 -0,088 1,905 1,080 -0,074
A4 5,69 1,87 0,144 0,127 0,904 0,12 7,733
A5 1,111 0,82 0,354 0,103 1,128 0,709 0,411
A6 0,377 0,31 0,177 0,105 0,954 0,408 1,453
A7 0,66 0,31 0,669 0,020 2,004 0,970 0,031
A8 0,68 0,16 0,198 0,166 0,004 0,1619 5,18
A9 0,62 0,22 0,654 0,033 2,919 0,949 0,054
Al10 1 0,34 0,541 0,044 2,506 0,92 0,088
All 1,29 0,47 0,425 0,147 1,123 0,653 0,531
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Tablo: 6
Standartlastirilmis Karar Matrisi
K1 K2 K3 K4 K5 Ké K7
Al -0,248 -0,115 -0,288 0,334 0,578 0,155 -0,499
A2 -0,243 -0,096 0,270 0,471 1,608 0,629 0,506
A3 -0,444 0,552 2,304 2,220 0,166 1,179 0,578
A4 2,969 2,802 -1,130 0,765 -0,830 -1,739 2,438
A5 -0,096 0,628 -0,368 0,432 -0,607 0,051 -0,391
A6 -0,587 -0,427 -1,010 0,459 -0,780 -0,864 0,012
AT -0,397 -0,427 0,776 0,721 0,265 0,845 0,538
A8 -0,384 -0,738 -0,934 1,306 1,726 1,612 1,452
A9 0,424 0,614 0,721 -0,540 1,175 0,781 0,529
A10 -0,170 -0,365 0,311 -0,387 0,764 0,693 -0,516
All 0,024 -0,096 -0,110 1,043 -0,612 -0,119 -0,345
Esitlik 2'de yer alan A degeri 2,299 olarak alinmistir.
Tablo: 7
Pozitif Karar Matrisi
K1 K2 K3 K4 K5 Ké K7
Al 2,051 2,184 2,011 2,634 2,877 2,454 1,800
A2 2,056 2,203 2,029 1,828 3,907 2,928 1,793
A3 1,855 1,748 4,603 0,079 2,465 3,478 1,721
A4 5,268 5,101 1,169 3,064 1,469 0,560 4,737
A5 2,204 2,927 1,931 2,731 1,692 2,351 1,908
A6 1,712 1,872 1,289 2,759 1,519 1,436 2,311
A7 1,902 1,872 3,075 1,578 2,564 3,144 1,761
A8 1,915 1,561 1,365 3,606 0,574 0,687 3,751
A9 1,875 1,686 3,020 1,759 3,474 3,080 1,770
A10 2,129 1,934 2,610 1,912 3,063 2,992 1,783
All 2,323 2,203 2,189 3,342 1,687 2,180 1,955

4.2. LOPCOW Teknigi ile Kriter Agirhiklarimin Belirlenmesi

LOPCOW tekniginin ilk adiminda, karar matrisi (Tablo 7), kriterlerin optimizasyon
yonii dikkate almarak Esitlik 3-4 kullanilarak normalize edilmistir (Tablo 8). ikinci adimda,
her bir kriterin yiizdelik degerleri (PV) Esitlik 5 ile hesaplanmig, son adimda ise alternatifler
Esitlik 6 kullanilarak siralanmigtir. Elde edilen sonuglar Tablo 9°da sunulmustur.

Tablo: 8
Normalize Edilmis Karar Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7
Al 0,905 0,824 0,755 0,276 0,309 0,649 0,026
A2 0,903 0,819 0,749 0,504 0,000 0,811 0,024
A3 0,960 0,947 0,000 1,000 0,433 1,000 0,000
A4 0,000 0,000 1,000 0,154 0,731 0,000 1,000
A5 0,862 0,614 0,778 0,248 0,664 0,614 0,062
A6 1,000 0,912 0,965 0,240 0,716 0,300 0,196
A7 0,947 0,912 0,445 0,575 0,403 0,885 0,013
A8 0,943 1,000 0,943 0,000 1,000 0,044 0,673
A9 0,954 0,965 0,461 0,524 0,130 0,864 0,016
Al10 0,883 0,895 0,580 0,480 0,253 0,833 0,021
All 0,828 0,819 0,703 0,075 0,666 0,555 0,077

Tablo 9’a gore, 6nem derecesi en yiiksek kriter 2017 y1li i¢in K1 (cari oran), 2018
yili igin K2 (asit test orani), 2019 yili igin K3 (6z sermaye karlilik orani), 2020 y1li igin K2
(asit test orani), 2021yili i¢in ise K1 (cari oran) olarak tespit edilmistir. En diigiik dnem
derecesine sahip kriter ise tiim yillar i¢in K7 (finansman orani) olarak tespit edilmistir.
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Tablo: 9
PV Degerleri ve Kriter Agirhklar:
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7
2017 PV 117,805 117,016 33,111 48,482 58,571 53,135 0,397
w 0275 0273 0,077 0,113 0,137 0,124 0,001
2018 Y 114,202 114,687 33,019 65,841 58,128 73,016 3334
w 0,247 0,248 0,071 0,142 0,126 0,158 0,007
2019 PV 86,681 86,589 121,517 84,615 70,022 70,043 10,145
w 0,164 0,163 0,229 0,160 0,132 0,132 0,019
2020 PV 107,445 112,202 14,486 56,420 63,076 71,528 12,003
w 0,245 0,256 0,033 0,129 0,144 0,163 0,029
2001 Y 117,666 106,011 80,689 46,555 61,003 68,980 15,551
\ 0,237 0,215 0,162 0,094 0,123 0,139 0,031

4.3. RSMVC Yoénteminin Uygulanmasi

RSMVC yontemi ile alternatifleri siralamak amaciyla, ilk olarak karar matrisinde
(Tablo 7) yer alan kriterler optimizasyon yonleri dikkate alinarak siralanmistir (Tablo 10).
Herhangi bir aralikl1 deger yer almadig1 igin Karar matrisi oldugu haliyle ele alinmistir. ikinci
adimda, Esitlik 8 kullanilarak agirlikli matris olusturulmus ve alternatifler siralanmigtir. Elde
edilen sonuglar Tablo 11°de sunulmustur.

Tablo: 10
Kriterlerin Siralanmasi
K1 K2 K3 K4 K5 Ké K7
Al 6 5 7 6 4 6 6
A2 5 35 6 8 1 7 5
A3 10 9 1 11 6 11 1
A4 1 1 11 3 10 1 11
A5 3 2 8 5 7 5 7
A6 11 75 10 4 9 3 9
A7 8 75 2 10 5 10 2
A8 7 11 9 1 11 2 10
A9 9 10 3 9 2 9 3
A10 4 6 4 7 3 8 4
All 2 35 5 2 8 4 8
Tablo: 11
Agirhikh Matris ve Siralama Sonuglari
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 > Sira
Al 1,420 1,075 1,136 0,562 0,491 0,832 0,188 5,7020 6
A2 1,183 0,752 0,973 0,749 0,123 0,971 0,156 4,9074 4
A3 2,366 1,935 0,162 1,030 0,736 1,526 0,031 7,7852 10
A4 0,237 0,215 1,785 0,281 1,227 0,139 0,344 4,2261 2
A5 0,710 0,430 1,298 0,468 0,859 0,693 0,219 4,6765 3
A6 2,602 1,612 1,622 0,374 1,104 0,416 0,281 8,0128 11
A7 1,893 1,612 0,324 0,936 0,613 1,387 0,063 6,8281 7
A8 1,656 2,365 1,460 0,094 1,349 0,277 0,313 7,5136 9
A9 2,129 2,150 0,487 0,842 0,245 1,248 0,094 7,1954 8
Al10 0,946 1,290 0,649 0,655 0,368 1,110 0,125 5,1429 5
All 0,473 0,752 0,811 0,187 0,981 0,555 0,250 4,0101 1

Tablo 11°e gore, 2021 yili itibariyle finansal
Al1>A4>A5>A2>A10>A1>A7>A9>A8>A3>A6 seklinde siralanmigtir. Tim yillara ait
kargilagtirmali sonuglar ise Tablo 12°de sunulmustur.

performans bakimindan firmalar
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Tablo: 12
Karsilagtirmah Sonuglar
2017 2018 2019 2020 2021

Deger Sira Deger Sira Deger Sira Deger Sira Deger Sira
Al 3,8007 3 3,6913 3 4,6522 2 3,6065 2 5,7020 6
A2 5,7595 6 4,1244 4 5,1282 4 5,0585 4 4,9074 4
A3 8,7157 9 7,5765 8 7,0230 8 8,9603 11 7,7852 10
Al 3,2922 1 3,4160 1 4,8561 3 2,7072 1 4,2261 2
A5 3,4577 2 3,5607 2 5,5546 6 5,5939 5 4,6765 3
A6 5,0868 5 7,7830 10 8,1480 11 8,0624 10 8,0128 11
A7 6,6110 7 7,7520 ¢ 7,8566 10 7,4002 8 6,8281 7
A8 9,2883 1 9,0719 11 3,6423 1 3,7261 3 7,5136 9
A9 9,0224 10 7,1245 6 6,4512 7 7,5588 9 7,1954 8
Al0 7,0503 8 7,4725 7 7,4242 9 7,2052 7 5,1429 5
All 3,9154 4 4,4274 5 5,3636 5 6,1209 6 4,0101 1

Tablo 12’ye gore firmalar yillar itibariyle finansal performans siralamalarinin
degistigi goriilmektedir. Calisma kapsamindaki bes donem genel olarak degerlendirildiginde
ortalama sira degerleri bakimindan A4 (1,6), Al (3,2), A5 (3,6) firmalar1 ilk ti¢ sirada yer
alirken, A6 (9,4), A3 (9,2), A7 (8,2) firmalar1 son {i¢ sirada yer almistir. Genel olarak A4
firmasi ¢ogu dénemde (2017, 2018, 2020) en basarili firma olarak tespit edilmistir. Bahsi
gecen donemlerde 6onem derecesi en yiiksek olan kriterlerin (K1, K2) yiiksek olmasi, A4
firmasinin 6n siralarda olmasini saglamistir. Dikkat gekici bir diger sonug ise A8 firmasinin
diger yillara kiyasla 2019 ve 2020 yillarindaki gosterdigi yiiksek performanstir. Karar
matrisleri incelendiginde, A8 firmasinin 2019 ve 2020 yillarinda Karhiliginin diger yillara
kiyasla yiiksek olmasi bu sonug iizerinde etkili olmustur.

Tablo 12’de yer alan sonuglara gore firmalarin COVID-19 6ncesi (2017-2019) ve
COVID-19 siirecindeki (2020,2021) performans siralamalar1 incelendiginde ortalama sira
degerlerine gore firma siralamalarinin degisimi su sekildedir: Al, A3, A5, A6, A9 firmalar
siralamada gerilerken, A2, A4, A7, A8, Al10, All firmalarmin ilk doneme oranla siralamada
daha iyi bir durumda oldugu s6ylenebilir.

5. Duyarhlik Analizi

Duyarlilik analizi, karar vericinin degisen kosullara dayali olarak farkli senaryolari
ve bunlarin potansiyel sonuglarini karsilagtirmasina yardimci olmaktadir (Goodridge, 2016:
27). Duyarlilik analizi yardimiyla girdilerdeki degisimlerin ¢ok kriterli modeller tizerindeki
etkileri goriilebilmekte, modelin giicii test edilebilmektedir (Karande et al., 2016: 406). Bu
bolimde, RSMVC yonteminin duyarlilk analizi iki farkli yol kullanilarak
gerceklestirilmistir. 11k olarak, RSMVC yontemi, farkli CKKV yéntemleri (SAW, PIV,
WASPAS) ile kiyaslanmistir. Ardindan, bahsi gegen modelin saglamligini test etmek
amaciyla farkli kriter agirhklart (Entropy, EA) kullanilarak elde edilen sonuglar
kiyaslanmigtir. Yontemlerin se¢iminde kolay uygulanabilir olmalar1 ve gergek diinya
problemlerine uygunluklari etkili olmustur. Farkli CKKV yo6ntemleri ile elde edilen sonuglar
Tablo 13’te, farkli kriter agirliklandirma teknikleri kullanilarak elde edilen sonuglar ise
Tablo 14’te sunulmustur.
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Tablo: 13
Farklhh CKKYV Yontemleri Temelinde Elde Edilen Siralamalar
2017 2018 2019 2020 2021
%] %] [%) (%] %))
Sizs|s|s18lz18|s18|3/3|>18/z18(>/8|3(8]>
= < ] T = < ] = = < 7] T = < 7] = = < 7] T
7] %] < (7} 1%} < %) %] < 7] %} < 7} 1%} <
x 2 x 2 x 2 o 2 o 2
Al 3 2 2 2 3 2 2 2 2 5 5 5 2 8 3 4 6 5 5 4
A2 6 6 7 6 4 3 3 3 4 4 4 4 4 4 4 5 4 2 4 5
A3 | 9 | 11 | 11 |11 | 8 | 8 | 8 | 10| 8 | 10 | 10 | 10 | 11 | 11 | 11 | 11 | 10 | 8 | 11 | 8
AY |1 |1 |1 [ 1ttt a 3112 1]t 112111
A5 2 5 5 5 2 4 4 4 6 6 6 6 5 7 7 8 3 4 3 2
A6 5 7 6 7 10 9 9 8 11 9 8 8 10 10 10 9 11 11 10 11
A7 | 7 | 8 | 8 | 8 | o [ a1 [ a1 |11 |10 | 11 | 11 | 11 | 8 | 9 | 9 [ 10 | 7 | 9 | 8 | 9
A8 |11 | 9 | 9 [ 9 (11 [10[10 | 9 | 1 | 2 | 2 | 132 2] 3] 9 10910
A9 | 10 |10 |10 [ 10| 6 | 6 | 6 | 6| 7|33 39|66 7|8 677
Al10 8 3 4 4 7 7 7 7 9 8 9 9 7 5) 5 6 5 7 6 6
All 4 4 3 3 5 5 5 5 5 7 7 7 6 8 8 2 1 3 2 3

Tablo 13’e gore, farkli CKKV yontemleri ile elde edilen siralamalar kiigiik sapmalar
gostererek birbirinden farklilasmistir. 2017, 2018 ve 2020 yillarinda ilk sirada yer alan firma
aynmi olurken, genel olarak siralamalar arasinda pozitif yonlii yiiksek bir iligki tespit
edilmigtir. 2017 yili igin en yiiksek korelasyon katsayist RSMVC ve WASPAS (0,827)
arasinda tespit edilirken, sirasiyla 2018 yili icin RSMVC, WASPAS ve SAW (0,945), 2019
yili igin RSMVC, SAW ve PIV (0,80), 2020 yili igin RSMVC, SAW ve WASPAS (0,891),
2021 yili i¢in ise RSMVC ve WASPAS (0, 964) en yiiksek korelasyon katsayisina sahip
yontemler olarak tespit edilmistir. 2018 y1li igin SAW ve WASPAS yo6ntemleri ile 2019 yili
icin SAW ve PIV, 2020 yili i¢in ise SAW ve WASPAS yontemleri arasindaki korelasyon
katsayisi ise 1 olarak tespit edilmistir. Ayni veri seti kullanilarak farkli algoritmalara sahip
olan CKKYV yontemleri ile ulasilan sonuglar degisebilmektedir. Literatiirde bu duruma 6rnek
olabilecek pek cok calismaya (Mathew & Sahu, 2018; Goswami et al. 2021; Ecer &
Pamucar, 2022; Nguyen et al. 2022) rastlamak mimkiindiir.

Tablo: 14

Farkh Agirhiklandirma Teknikleri ile Elde Edilen RSMVC Siralamalar:

2017 2018 2019 2020 2021

2 | & 2 | & 2| z 2| = 2| z
) g < o g < O g < 8} g < o g <
a b= w a = w a = w a = i a = w

9 i} S L S i} S ] S i}
Al 3 2 2 8 1 1 2 1 1 2 1 1 6 6 6
A2 6 7 7 4 3 3 4 3 2 4 8 8 4 2 2
A3 9 11 10 8 8 8 8 8 7 11 11 10 10 11 9
A4 1 5 4 1 5) 5) 3 4 3 1 2 2 2 3 5
A5 2 1 1 2 2 2 6 6 4 5 6 6 3 5 4
A6 5 6 6 10 9 10 11 11 10 10 10 9 11 10 11
A7 7 4 5 9 10 9 10 9 9 8 9 8 7 9 7
A8 11 10 11 11 11 11 1 2 1 3 4 4 9 8 10
A9 10 9 9 6 7 7 7 7 6 9 5 5 8 7 8
A10 8 8 8 7 6 6 9 10 8 7 8 6 5 4 3
All 4 3 3 5 4 4 5 5 5 6 7 7 1 1 1

Tablo 14’ten de goriilecegi lizere ii¢ agirliklandirma teknigi temelinde elde edilen
RSMVC siralamalari birbirinden farklidir ve kiigiik sapmalar gostermistir. Entropy ve EA
yontemleri ile elde edilen siralamalar LOPCOW teknigi ile elde edilen siralamalara kiyasla
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daha homojendir. Ayn1 veri seti kullanilarak farkli agirliklar temelinde elde edilen CKKV
siralamalar1 degisebilmektedir ve literatiirde bu durumun pek ¢ok 6rnegini (Zavadskas &
Podvezko, 2016; Hafezparast et al. 2015; Zizovié et al. 2020) bulmak miimkiindiir.

6. Sonug¢

Bu ¢alismada, BIST perakende ticaret sektoriinde faaliyet gosteren 11 firmanin 2017-
2021 donem araligi finansal performansimin LOPCOW-RSMVC CKKV modeli ile
6lgiilmesi amaglanmugtir. Kapsamli bir literatiir taramasi1 sonucunda belirlenen cari oran, asit
test orani, 6z sermaye Karlilik orani, aktif karlilik orani, aktif devir hizi orani, kaldirag orani
ve finansman orani ¢aligmanin gostergelerini olusturmustur. Kriter agirliklarini belirlemek
icin LOPCOW teknigi, alternatifleri siralamak igin ise RSMVC yontemi kullanilmigtir.

LOPCOW-RSMVC modeli ile wulasilan sonuglara gore firmalarin finansal
performanslar1 genel olarak yillar bazinda degisiklik gostermistir. Bes donemin ortalama
sira degerleri dikkate alindiginda ise firmalarin siralamast
A4>ALI>AS>A11>A2>A8>A10>A9>A7>A3>A6 seklinde gerceklesmistir. Calismada
kullanilan modelin saglamhigini test etmek amaciyla iki asamadan olusan bir duyarlilik
analizi gerceklestirilmistir. ilk olarak, farkli CKKV yontemleri (SAW, PIV, WASPAS,
RSMVC) kullanilarak elde edilen sonuglar kiyaslanmus, ikinci asamada ise farkli kriter
agirliklandirma teknikleri (Entropy, EA, LOPCOW) temelinde elde edilen sonuglar
kiyaslanmustir. Farkli CKKV yontemleri ve farkli kriter agirliklandirma teknikleri temelinde
elde edilen siralamalar genel olarak kiigiik sapmalar gostererek farklilasirken, sonuglar
arasinda pozitif yonlii yiiksek bir iliski tespit edilmistir.

Bes farkli yontem ile elde edilen siralamalar arasinda bir iliski olup olmadigini
belirlemek amaciyla Spearman korelasyon analizi yapilmistir. 2017 yili i¢in en yiiksek
korelasyon katsayist RSMVC ve WASPAS (0,827) arasinda tespit edilirken, sirasiyla 2018
yili igin RSMVC, WASPAS ve SAW (0,945), 2019 yil1 i¢in RSMVC, SAW ve PI1V (0,80),
2020 y1l1 igin RSMVC, SAW ve WASPAS (0,891), 2021 y1li i¢in ise RSMVC ve WASPAS
(0, 964) en yiiksek korelasyon katsayisina sahip yontemler olarak tespit edilmistir. 2018 y1li
icin SAW ve WASPAS yontemleri ile 2019 yili i¢in SAW ve PIV, 2020 yili i¢in ise SAW
ve WASPAS yontemleri arasindaki korelasyon katsayisi ise 1 olarak tespit edilmistir.
Entropy ve EA yontemleri ile elde edilen siralamalarin ise LOPCOW teknigi ile elde edilen
siralamalara kiyasla daha homojen oldugu tespit edilmistir.

Firmalarm Karar matrisleri incelendiginde ozellikle likidite ve karlilik oranlarinin
siralama sonuglari {izerinde 6nemli bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Diger firmalara
kiyasla yiiksek karlilik ve likidite oranlarma sahip firmalarin st siralarda yer aldigi
sonucuna ulagilmistir. Bu dogrultuda, ¢alismada varilan sonuglarin perakende ticaret
sektoriinde gorev yapan yoneticilere firmalarm performanslart hakkinda bilgi saglayacagi
diigiiniilmektedir. Firmalarm rekabet giiciiniin belirlenmesinde finansal performans
Ol¢iimiiniin 6nemi yadsinamaz. Bu ¢aligmada varilan sonuglarin yoneticilere isletmelerde
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planlama ve denetim islevlerinin dogru bir sekilde yiiriitiilmesi noktasinda yardimei olacagi
diistiniilmektedir.

Bu calismada, LOPCOW-RSMVC modeli perakende ticaret sektériinde finansal
performans Ol¢iimii amaciyla ilk kez kullanilmistir. Gelecekte yapilmasi diisiiniilen
caligmalarda, bahsi gegen model farkli problemlerin ¢6ziimiinde kullanilabilir, finansal
gostergelerin yani sira finansal olmayan gostergeler de analiz kapsamina alinabilir. Ayrica
RSMVC yontemi AHP, BWM, FUCOM (gibi siibjektif agirliklandirma teknikleri ile birlikte
entegre bir sekilde kullanilabilir ve elde edilen sonuglar kiyaslanabilir.
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