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Bu calismada, 2012-2018 yillan arasinda BiST’de kayith Perakende Ticaret
Sektorii 8 sirketin finansal performansi arastirilmistir. Sirketlerin kisa vadeli borg
o6deme giiciinii ve calisma sermayesi yeterliligini ortaya koyan likidite oranlar1 ve net
isletme sermayesi devir hizlar1 kullanilarak TOPSIS yontemi ile elde edilen sonuclar her
bir y1l igin siralanmigtir. TOPSIS analiz sonuclarinin gecerliliginin test edilmesi icin bir
kiyaslama olgiitii olarak sirketlerin yatirim karhliklar1 hesaplanmistir. Calisma
sonucuna gore, perakende ticaret sirketlerinin yillar itibariyle homojen ve yiiksek
degerde likidite oranlarina sahipken, yatirnm karlhiligi degerlerinin daha distk
seviyelerde oldugu goriilmiistiir. TOPSIS analiz yéntemi ve yatirnm karhhg ile elde
edilen siralamalarin birbirinden oldukga farkl oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Perakende Ticaret, Net isletme Sermayesi, Likidite Oranlari,
Finansal Performans, TOPSIS.

EVALUATION of THE RELATIONSHIP BETWEEN LIQUIDITY AND
FINANCIAL PERFORMANCE BY TOPSIS ANALYSIS METHOD: AN
APPLICATION iN BIST RETAIL TRADE SECTOR

Abstract

In this study, financial performance of 8 companies in Retail Trade Sector
registered in BIST between 2012-2018 was investigated. The results obtained by the
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TOPSIS method using the liquidity ratios and net working capital turnover rates that
demonstrate the short-term debt solvency and working capital adequacy of the
companies are listed for each year. In order to test the validity of the TOPSIS analysis
results, the investment profitability of the companies was calculated as a benchmark.
According to the results of the study, it has been observed that retail trade companies
have homogeneous and high liquidity rates over the years, while their investment
profitability values are at lower levels. It is determined that the rankings obtained with
TOPSIS analysis method and investment profitability are quite different from each
other.

Keywords: Retail Trade, Net Working Capital, Liquidity Ratios, Financial Performance,
TOPSIS.

1. GIRIS

Rekabetin hem iilke icinde, hem de kiiresel boyutta yogun bir sekilde yasandig1
gliniimiiz is ortaminda, isletmelerin kendi faaliyet alanlarinda maksimum verimlilik ve
yluksek performans ile var olabilecekleri ka¢inilmaz bir gergektir (Uygurtirk ve
Korkmaz, 2012:96). Belirlenen standart ya da kriterler 1s181inda bir isin yerine getirilme
diizeyi veya ortaya c¢ikarilan sonuclari olarak tamimlanan performans kavrami,
orgiitlenmis bir sistemin is yapma diizeyi olarak da agiklanmaktadir. Isletme
performansi ise, isletme amaclarinin gerceklestirilmesi i¢cin sergilenen biitiin ¢abalarin
degerlendirilebilen sonuglar1 olarak ifade edilmektedir (Simsek ve Celik, 2009:111).
Performansin belirlenebilmesinde, oncelikle objektif olarak verilerin toplanip daha
sonrasinda bu verilere gore belirlenen yontemlerin uygulanmasi ile 6lgiimlenmesi
gerekmektedir. Olciimiin yapilmasi; planh, programh ve uzun siireyi iceren bir
calismadir. Ayrica performans 6l¢me, titiz bir ¢alisma sonucunda elde edilen saglam ve
glvenilir kanitlara dayandirilmasini zorunlu kilmaktadir (Karaman, 2009:415).

Finansal performans, isletmelerin finansal acidan planlanan hedeflere ne
derece ulasabildigi ve ne oOl¢lide finansal basar1 elde edebildigi gostergesi olarak
tanimlanmaktadir. Finansal performans ol¢imii de, mali gostergelere dayal
performans 6l¢ciimiidiir. Yapilan finansal performans 6l¢ciimii ile isletmelerin finansal
pozisyonunun ve elde edilen fonlarin giivenligi ve riskinin finansal veriler kullanilarak
degerlendirilmesidir  (Cil ve Kocakog, 2019:1281). Iisletmelerin finansal
performanslarina yonelik analiz ve degerlendirmelerin yapilmasi; isletme eksiklerinin
daha rahat bir sekilde goriilmesi, performansi olumsuz olarak etkileyen faktorlerin
neler oldugunun belirlenmesi ve gelecege yonelik hedeflere daha etkin bir sekilde
ulasilmasina ait bir¢ok faydalar saglamaktadir (Tayyar vd. 2014:20).

Finansal performansin o6lciilmesinde temel gostergelerden olan likidite
oranlarinin, dzellikle isletme sermayesi ile birlikte incelemeye alinmasinda, isletmeler
acisindan hayati 6neme sahip calisma sermayesi diizeyinin yeterliliginin belirlenmesi
ve kisa vadeli borclarini 6deme giiclindeki basarinin degerlendirilebilmesine imkan
taniyan faydal olabilecek sonuclar saglamaktadir.

Ulkemizde sanayilesmenin gelismesiyle birlikte, bu alanda siirdiiriilebilir
sektorlerden biri olarak faaliyetini devam ettiren perakende ticaret sektorii, 6zellikle



1980’lerin ortalarindan itibaren siiper marketlerin, hiper marketlerin ve alig-veris
merkezlerinin kurulmasiyla baslayip, giinlimiize kadar gittikce artan bir 6neme sahip
olmay1 basarmistir. Perakende ticaret sektort, biitiin sektorler agisindan bakildiginda
vazgecilemeyecek bir sektor olarak 6nemini stirdiirmektedir. Mali ya da hizmeti tireten
sanayi isletmeleri elde edilen bu ¢iktiy1 nihai tiiketicilere ulastirmak icin perakende
ticaret sektoriine ihtiya¢ duymaktadir (Kendirli vd. 2016:35). Sektorin iilke
ekonomisine kazandirdigi katma degeri ve giderek artan 6nemi go6z Oniinde
bulundurularak bu c¢alismada, perakende ticaret sektorii sirketleri incelemeye
alinmistir.

2. TURKIYE'DE PERAKENDE TiCARET SEKTORU

Perakendecilik kavrami koéken olarak Farsca’dan gelmektedir. Sanayi
Isletmeleri tarafindan iiretilen mal ve hizmetin tiiketiciye ulagtirllmasim saglayan
aracilar perakendeciler olarak tanimlanabilir. Diger bir tanimlama yapilacak olursa;
mal ve hizmetlerin Kkisisel, ailesel veya kurumsal ihtiyaglar ic¢in {ireticiden son
tiiketicilere pazarlanmasiyla iliskili faaliyetlerin tiimiine perakendecilik ad1 verilir
(Cay, 2018:3).

Perakende Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun'un tanimlar bashg:
altindaki 3. maddenin 1’ bendinde Perakende Isletme; Algveris merkezi, biyiik
magaza, zincir magaza, bayi isletme, 6zel yetkili isletme, perakende ticaretle ugrasan
diger ticari isletmeler ve ‘1’ bendinde Perakende Ticaret; Mal ve hizmetlerin perakende
isletmelerce pazarlama ve satisiyla ilgili faaliyetler biitiini seklinde tanimlamasi
yapimistir (Perakende Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun, 03.03.2020,
resmigazete.gov.tr). Dagitim ve pazarlamanin ayrilmaz bir pargasi olan perakende
ticaret, ireticiden mal alimiyla baslayip bu mallarin nihai tiiketicilere teslimine kadar
gecen her tirli ticari faaliyeti kapsamaktadir (Segetlija and Dujak, 2014:320).
Perakende ticaret sektorii, genellikle dénlisiim olmaksizin mal perakende ticareti
yapan ve mal satisi ile baglantih hizmetler sunan isletmelerden olusmaktadir.
Perakende ticaret sektorii, son yillarda en dinamik ve en hizli gelisen bir sektdor
konumuna gelmistir. Ozellikle, perakende ticaret hem iilkemizde hem de diinyada
onemli ve olduk¢ca biiytik istthdam olusturan sektorlerden birisi olmustur.
Perakendecilik sektdriiniin gelisimi belli bir siirecin sonunda bugiinkii konumuna
gelmistir. Perakendecilik faaliyetleri; fonksiyonel yaklasim, satis odakli yaklasim,
pazarlama odakli yaklasim, degisim odakl yaklasim, deger odakl yaklasim ve deneyim
odakli yaklasim olarak tanimlanan bir siire¢ gecirmistir. Nihai tiiketicilerin talep ve
ihtiyaclarini karsilamak icin iiretilen mal ve hizmetlerin satisinin amac¢ edinildigi
fonksiyonel yaklasim ile baslayan perakendecilik, on-line alisverisin hizlanmasina
paralel olarak AVM perakendeciligin tercih edilmesi i¢in alisverisin eglence ve bos
zaman degerlendirme gibi kavramlarla ele alindig1 deneyim odakli yaklasim siirecine
gelmistir (Cay, 2018:15).

Tirkiye’de perakendecilik sektorii, 1980°li yillarin ortasindan itibaren
Avrupa’daki perakendecilik sektoriiniin etkisinde kalarak yasadigi degisim asagida
belirtilen faktérler ile agiklanabilir (Oztiirk, 2006:70);



- Belli iirtinlerde uzmanlasma ile satislarin artirilmasi.

- I¢ piyasaya ithal mal ve hizmetlerin girisinin artirilmas.

- Teknolojik gelismenin, perakende sektoriindeki kullanimina olan etkisinin
yayginlastirilmasi.

- Tirkiye’deki perakende pazarinin uluslararasi perakende sektorii nezdindeki
Oneminin artmasl.

- Tirkiye'deki kisi basi gelirin artisi ile buna bagh olarak da tiiketici
taleplerindeki tercihlerin farklilasmasi ve artmasi.

Tiirkiye’de perakendecilik faaliyetleri hem Osmanli hem de Cumhuriyet
doéneminde semt pazarlar, seyyar saticilar, mahalle bakkallar1 ile baslamis
Istanbul’daki Kapaligars gibi giiniimiizdeki alisveris merkezlerine benzer nitelikte
biiylik carsilarla devam etmistir. 1950°li yillara kadar perakendecilik faaliyetleri
genellikle iireticilerin kendi mallarini satmalar1 seklinde gergeklesirken, 1950’li
yillardan sonra ireticilere, toptancilarin ve perakendecilerin katilmasiyla giiniimiize
kadar geliserek devam etmistir (Aydin, 2005:7). 1955 yilinda isvicre Migros
Kooperatifler Federasyonuna bagh istanbul Migros-Tiirk AS$’nin kurulmasiyla modern
perakendecilik baslamis, 1956 yilinda bir kamu girisimi olan GIMA A.S. ile devam
etmistir. 1970’li yillarda YKM ve GIMA gibi departmanl ve zincir magazalar seklinde
hizmet vermeye baslamistir. Bu yillardan sonra iirlinleri dogrudan treticiden alarak
tiiketiciye daha ucuz fiyatla ulastirma gayretleri perakendecilik faaliyetlerinin de
gelismesini saglamistir.

Tiirkiye’'nin ilk modern alisveris merkezi 1988 yilinda istanbul-Atakoy’de 136
magazasi ile Galeria adiyla agilirken, Ankara’da 1989’da Atakule, 1993 yilinda
Istanbul'un Anadolu yakasinda 150 magazasiyla Capitol, ayn1 y1l Levent'te Akmerkez
Aligveris Merkezi hizmete girmistir (Cengiz ve Ozden, 2002:3). 1990’li yillarin basinda
Tiirkiye’'nin bir¢ok boélgesine, Migros magazalari agilmaya baslamistir. 1990’da Alman
Metro marketleri, 1991 yilinda Makromarket, 1992’de Kipa, 1993’de de Carrefour
Tiirkiye’de ilk magazasim istanbul’da actiktan sonra 1996’da Sabanci Holding ile is
ortaklik yaparak CarrefourSA adi ile tescillenmistir. CarrefourSA 2005 yilinda Gima ve
Endi'yi alirken, 2013’de Diasa’y1 Ulker firmasina satarak Sok Marketler zincirine
katmistir. 2006 yilinda Migros, Tansas’i satin almis, Anadolu’'nun her tarafindan farkl
formatlarda yayilim agini gelistirmistir. 2005’li yillarda sirket birlesmeleri Tiirkiye’'de
perakendecilik sektériinde BIM, SOK, A101, BIZIM ve SEC gibi ucuzluk marketleri
acilmasina neden olmustur (Ulubag, 2015:32). TUIK verilerine gore, Tiirkiye'de
geleneksel perakende sektdrii %67, organize perakende sektorii ise %33 civarindadir.
Perakende sektérii 2015 yilina goére 2016 yilinda %0,9 biiyiirken, ciro artis1 %8,1
diizeyinde gerceklesmistir. 2009-2015 yillar1 arasinda acilan perakende magaza
sayisinda biiyliyerek artan bir siirece ragmen, perakende satis cirolarinda bu artisa
paralellik gostermeyen ciro tutarlari asagida verilen sekilde goriilmektedir.
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Kaynak: TUIK, Perakende Satig Endeksleri, Agustos 2017

Sekil 1. Perakende Satis Endeksleri

BIST’te kayith perakende ticaret sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 2018
yilina ait finansal verileri Tablo 1'de gosterilmistir.

Tablo 1. Tiirkiye’deki Perakende Firmalarinin 2018 Yili Finansal Durumu (TL)

Aktif Hasilat Dénem Net isletme | Net Nakit
Sirketler Biiyiikliigi Tutari Kan Sermayesi Durumu
ADESE 1.218.534.88 550.041.178 - -189.088.053 | -7.409.855
Mag. 3 15.784.17
9
BiM 8.947.950 32.322.987 1.250.464 -288.983 -426.787
Birlesik
Mag.
BiZIM Satis | 842.182.879 3.725.343.57 21.637.49 -26.496.379 46.656.49
Mag. 6 6 1
Carrefours 2.648.882.51 5.203.359.87 - - -
a Mag. 7 3 11.496.41 1.180.165.52 | 24.051.89
1 8 5
MEPET 368.203.979 454.737.403 - -88.034.750 -1.287.743
Metro Tic. 13.192.35
1
MIGROS 10.884.861 18.717.358 -835.437 -2.200.658 133.136
Tic.
MIPAZ 187.371.244 10.805.085 -9.632.177 -19.941.683 511.066
Milpa Tic.
Teknosa 760.425.000 3.477.020.00 - -262.664 -
Tic. 0 64.609.00 45.716.00
0 0

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler (Erisim tarihi: 18.03.2020)

Tablo 1 incelendiginde, firmalarin 2018 yilinda 6nemli sayilabilecek satis
tutarlarina karsin negatif donem kar1 ve negatif net isletme sermayesi tutarlar ile
firmalarin verimlilik gostergesi acisindan olumsuz bir baski altinda oldugu



gorilmektedir. Ayrica sirketlerin net nakit girislerindeki negatif tutarlari ile firmalarin
olagan faaliyetleri, yatirim ve finansman faaliyetlerinin toplami sonucunda nakit girisi
saglayamadiklari goriilmektedir.

3. LITERATUR ARASTIRMASI

Literatiir incelendiginde, 6zellikle perakende ticaret sektoriine ait yapilan
calismalarda, net isletme sermayesi ile likidite oranlarinin birlikte ele alinarak
incelendigi arastirmaya rastlanmamustir. Calismalarda, daha ¢ok isletme sermayesi
ayri, likidite oranlar1 ve nakit olusturma yetenegi ayri olarak ele alinip istatistiksel
arastirmalar yapilmistir. Literatiir taramasi ile ilgili agiklamalar asagida belirtildigi
tizere yillar esas alinarak yapilmistir.

Uygurtiirk ve Korkmaz (2016), calismalarinda BIST’de islem géren perakende
ticaret sektoriindeki 14 isletmenin 2012-2014 yillarina ait verilerini kullanarak veri
zarflama analiziyle etkinlik degerlerini hesaplamislardir. Calismalarinda etkinlik
degerleri diisiik olan isletmelerin girdi degiskenleri olan aktif toplamy, finansal kaldirag¢
ve satislarin maliyeti degerlerini diisiiriip, ¢ikti degerleri olan satis geliri ve aktif
karlihgr degerlerini yiikseltmeleri gerektigi sonucuna varmislardir.

Orgun ve Eren (2017), calismalarinda 2010-2015 yillarim kapsayacak sekilde
BIST’de kayith 13 teknoloji sirketinin mali performanslar1 TOPSIS yontemiyle analiz
edilmistir. Calismada, sirketlerin bor¢ 6deme giicleri, finansal yapilar, karlhiliklar ve
varliklarinin etkin kullanimi hakkinda bilgi verebilecek nitelikte 9 adet finansal oran
kullanilmistir. Analiz sonucunda performans acisindan en basarili sirketler sirasiyla
ASELS, LINK, ARMDA, LINK, INDES ve DGATE seklinde gerceklesmistir. Ayrica,
sirketlerin finansal performanslar siralamalari ile borsa getiri siralamalar1 da analiz
edilmis ve herhangi anlaml bir iliskinin olmadig tespit edilmistir.

Ceyhan ve Demirci (2017), cahsmalarinda BiST’te kayith Leasing sektoriinde
faaliyet gosteren 6 finansal kiralama sirketinin 2015 yilina ait finansal performanslari
MULTIMOORA yo6ntemi ile analizi yapilmistir. Analizde 8 finansal oran kullanilmistir.
Arastirmanin sonucunda finansal performans agisindan Yapi Kredi Finansal Kiralama
A.O/nun ilk sirada, Seker Finansal Kiralama A.S.nin ise son sirada oldugu tespit
edilmistir.

Giile¢ ve Ozkan (2018), calismalarinda Gri Iliskisel Analiz (GIA) yontemiyle
2005-2016 yillarini kapsayan donemde BiST’de kayith 16 ¢cimento sirketinin finansal
performanslari incelenmistir. Elde edilen performans sonuglar1 hisse senedi getirisi
sonuclart ile karsilastirnllmistir. Calismalarinda finansal oranlardan elde edilen GiA
degerleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin genel olarak diisiik oldugunu
bulmuglardir. Hisse senedi getirilerini aciklamada finansal oranlar sonucu ulasilan GIA
siralamasinin 6nemli bir etkisi olmadigini tespit etmislerdir.

Cay (2018), calismasinda BIST 100’de kayith 6 perakende ticaret sektorii
isletmesinin 2011-2017 yillarina ait verileri kullanilarak finansman tercihi ile piyasa
degeri arasindaki iliski panel veri yontemiyle arastirmistir. Sonug olarak ¢alismasinda



isletmenin buytikligii ve finansal kaldirag ile firma degeri arasinda pozitif yonli iliski
bulurken, sermaye yapisi ile firma degeri arasinda negatif yonlii bir iliski bulmustur.

Yildiz ve Demireli (2019), caligmalarinda BiST’de kayith perakende ticaret
sektoriinde faaliyet gosteren 9 isletmenin 2009-2018 yillarina ait verileri kullanilarak
nakit bulundurma politikalarini etkileyen faktorleri arastirmislardir. Panel veri
yontemi ile analizi ile yaptiklar1 ¢alismada isletmelerin nakit bulundurma politikalari
tizerinde karlilik, biuyiiklik, likidite, uzun vadeli bor¢lanma degiskenlerinin etkisi
oldugunu tespit etmislerdir.

4. ARASTIRMANIN TASARIMI
Arastirmanin amaci, kapsami, ydontemi ve sonuglari asagida agiklanmistir.

4.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismada BiST’te kayith Perakende sektériindeki isletmelerin basari
denetiminde bir 6l¢li olarak kullanilan DuPont yontemiyle elde edilen sonuglar ile
TOPSIS yéntemiyle elde edilen finansal performans siralamalar karsilastinlmistir.
Bunun i¢in 8 isletmenin 2012-2108 yillarina ait veriler kullamilmistir. Calismada
isletmelerin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii ve ¢alisma sermayesi yeterliligini ortaya
koyan likidite oranlar1 ve net isletme sermayesi devir hizlar1 kullanilmigtir. TOPSIS
yontemiyle elde edilen performans siralamalarinin gegerliliginin test edilmesi i¢in bir
kiyaslama ol¢iitii olarak DuPont Analiz teknigi yardimiyla yatirnm karhliklar
hesaplanmistir. Her iki yonteme ait sirketlerin finansal performans siralamalarinin
likidite - karlilik baglaminda sonuglarinin karsilastirilmasi amaglanmistir. Boylece
sirketlerin finansal performans siralamalarinin, yatirim karhiligi siralamalari ile iligkili
olup olmadiklari incelenmistir.

Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli borg¢larin1 6deyebilme kabiliyetini ve
calisma sermayesinin yeterliligini 6lcmek icin kullanilmaktadir. Bu oranlar yardimiyla
su sorularin cevaplari bulunabilir (Alpan ve Demir, 2012:56);

- Isletme, ne kadar kolaylikla nakit elde edebilir?

- Isletme, kriz dénemlerinde likiditesini ne él¢iide koruyabilir?
- Isletme, kisa vadeli borglarin1 6demede sikint1 gekebilir mi?

- Isletmenin ¢alisma sermayesi yeterli diizeyde mi?

Isletmelerin donen varliklan ile kisa vadeli yabanca kaynaklar arasindaki
iliskiyi esas alan likidite oranlari; cari oran, asit-test orani, nakit orani ve stoklarin
dénen varliklara oranlarindan olusmaktadir. isletmelerin dénen varliklar ile kisa
vadeli yabanci kaynaklari arasindaki iliskiyi esas alan bir diger finansal 6l¢iim araci da
calisma sermayesi ve net ¢alisma sermayesidir. Briit calisma sermayesi devir hizi,
isletmelerin donen varliklarinin verimliligini 6lcen bir orandir. Dénen varliklar ile kisa
vadeli borg¢lar arasindaki farki gosteren net ¢alisma sermayesi kisa vadeli borglarin
disiildiikten sonraki ¢alisma sermayesindeki yeterliligi gostermektedir (Savci, 2009:
158). Net calisma sermayesi devir hizi ise, risk-likidite-karlilik arasindaki etkinligin
degerlendirilmesini gosteren finansal bir élgiittiir. isletmelerde, artan bir net calisma
sermayesi tutari likiditeyi de artirmaktadir. Ancak azalan likidite riski ile birlikte



karliliginda azalmasi kaginilmaz olacaktir. Tam tersi durumda, azalan net ¢alisma
sermayesi ile likidite azalacak ve bu durum da riskin artmasina neden olacaktir. Buna
ragmen atil olmayan net c¢alisma sermayesi karliigin artisini saglayabilecektir
(Karagozoglu vd. 2019:629).

Calisma sermayesi, isletmelerin esas faaliyetlerinde en ¢ok kullandiklari
varliklar olup, firmalarin likidite diizeyini dogrudan etkilemektedir. Bu nedenle ¢calisma
sermayesinin verimli kullanilmasi gerekmektedir. Ayrica ¢alisma sermayesinin likidite
diizeyi yiiksek varliklardan olusmasi sirketlerin nakit elde edebilme ve kisa vadeli bor¢
o6deme kabiliyetlerini giiclendirmektedir. Likidite ise, vadesi gelen kisa vadeli borg¢larin
karsilanabilmesi agisindan donen varliklarin kalite ve yeterliliginin bir gostergesi
olarak ifade edilmektedir. Dolayisiyla, likidite oranlari olarak kabul gérmiis oranlar,
isletmelerin kisa vadeli bor¢ 6deme giiclinli 6lgmek ve net ¢calisma sermayesinin yeterli
olup olmadigini belirlemek amaciyla kullanilmaktadir. Isletmelerin faaliyetlerini
devam ettirebilmesi acisindan likidite oranlar1 nem tagimaktadir (Once, 2013:62).

4.2. Arastirmanin Kapsami

Bu calisma, 2012-2018 yillar1 arasinda BiST’de faaliyet gosteren Perakende
Ticaret Sektoriinde ki 8 sirketi kapsamaktadir. Verilerin elde edilebilirligi ve finansal
tablolarin diizenleme esaslarinda ki uyum agisindan 2012 yili baslangi¢ yili olarak
tercih edilmistir. Bu sartlar1 saglamayan 4 perakende ticaret sirketi analiz kapsami
disinda birakilmistir. Analizde kullanilan veriler Kamu Aydinlatma Platformu’ndan
(KAP) elde edilmistir. Analizde kullanilan sirketler Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Perakende Ticaret Sektorii Sirketlerinin Kod ve Unvanlari

PERAKENDE TiCARET SEKTORU

KOD SIRKET UNVANI
ADESE ADESE ALISVERIS MERKEZLERI TiCARET A.S.

BIMAS BiM BIRLESIK MAGAZALAR A.S.

BIZIM BiZIM TOPTAN SATIS MAGAZALARI ASS.

CRFSA CARREFOURSA CARREFOUR SABANCI TICARET MERKEZI A.S.
MEPET MEPET METRO PETROL VE TESISLERI SANAYI TICARET A.S.
MGROS MiGROS TICARET A.S.

MIPAZ MILPA TICARI VE SINAI URUNLER PAZ. SAN. VE TIC. A.S.
TKNSA TEKNOSA iC VE DIS TICARET AS.

4.3. Arastirmanin Yontemi

Bu calismanin uygulamasinda c¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biri
olan TOPSIS analiz yéntemi kullanilmistir. TOPSIS analiz (Technique for Order
Preference by Similarity to Ideal Solutions - Ideal Cozume Benzerlik Bakimindan
Siralama Performansi Teknigi) yontemi, ilk kez Hwang ve Yoon (1981) tarafindan
gelistirilmistir. Bu yontemin temelinde, secilen alternatifin pozitif ideal ¢6ziime en
yakin, ideal olmayan ¢6ziime de en uzak noktada olmasi beklenmekte, 0 ile 1 arasinda
degisen bir puan olusturularak alternatiflerin mevcut kriterlere gore, en iyiden en
kotiliye dogru siralamasi yapilmaktadir. Béylece ¢6ziimiin fayda kriterlerini maksimize
ederken maliyet kriterlerini de minimize etmesi saglanmaktadir (Hatunoglu vd.
2019:628).


https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140f2ed720141164431b905a5
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140e95be70140ee1b7b030119
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a1416e696301416ec4471d280d
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140ee35c00140ee56930f0024
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a1416e696301416ea253f418ae
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a141462df2014150162e1c3424
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a240f2ef4701411763ed38047c
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a240f2ef470140f31ac6aa006f

Bu y6ntem, alt1 adimdan olusan bir ¢éziim stirecini icermektedir. Birinci adim,
karar matrisinin olusturulmasidir. Ikinci adim, standart karar matrisinin
olusturulmasidir. Ugiincii adim, agirhkli standart karar matrisinin olusturulmasidir.
Doérdiincii adim, pozitif ideal ve negatif ideal ¢6zlimlerinin olusturulmasidir. Besinci
adim, her bir alternatife iliskin kriter degerinin sapmalarinda kullanilan ayirim
Olciilerinin belirlenmesidir. Altinci adim ise, pozitif ideal ¢oziime yakinligin
hesaplanarak siralamanin yapilmasidir (Yilmaz, 2013:3).

Uygulamada sekiz sirketin finansal performans siralamasin belirlenmesinde
kullanilan alt1 finansal gosterge icin, birbiriyle esit dneme sahip oldugu kabul
edildiginden, agirliklar esit olarak belirlenmis kriterler kullanilmistir. Belirlenen bu her
bir kriterin agirhgi wi = 0,1666 (i = 1,2,3,...,6) olarak alinmistir.

4.4. Arastirmanin Sonuglar1

Arastirmanin sonuglan kisminda, BiST’te kayith perakende ticaret sektori
sirketlerinin 2012-2018 willarim1 iceren finansal verileri kullanilarak, likidite
oranlarindan; cari oran, asit-test orani, nakit oran ve stoklarin dénen varliklara orani
ile briit isletme sermayesi devir hiz1 ve net isletme sermayesi devir hizi sonuglari her
bir yil i¢in ayri olarak elde edilmistir. Elde edilen bu sonuglar kullanilarak, TOPSIS
analiz yontemi ile asagida isletmelerin yillara gore finansal performans sonuglari ve
analiz sonuglarina gore yillar itibariyle finansal performans siralamalari Tablo 3’te
gosterilmistir.

Tablo 3. Rasyolarin TOPSIS Analiz Sonuglari
2012 Sira 2013 Sira 2014 Sira 2015 Sira 2016 Sira 2017 Sira 2018 Sira

ADESE | 0,55959 5 0,49626 5 0,37812 6 0,24014 6 0,47902 3 0,59272 6 0,47654 7
BIMAS 0,31571 8 0,52133 3 0,39935 4 0,24027 5 0,32978 8 0,70319 2 0,49316 6
BIZIM 0,59990 3 0,44354 7 0,35917 7 0,43516 2 0,66013 1 0,45849 8 0,55006 3
CRFSA | 0,49785 6 0,49340 6 0,39962 3 0,24946 4 0,35750 6 0,62837 5 0,56256 2
MEPET | 0,71218 1 0,53189 2 0,40319 2 0,29917 3 0,54409 2 0,62971 4 0,50708 5
MGROS | 0,60633 2 0,51311 4 0,38721 5 0,23641 7 0,39271 5 0,71685 1 0,62683 1
MIPAZ 0,46256 7 0,72568 1 0,77197 1 0,64072 1 0,42950 4 0,51088 7 0,45098 8
TKNSA

0,58639 4 0,26454 8 0,18933 8 0,17561 8 0,34627 7 0,63543 3 0,53003 4

Tablo 3 incelendiginde, analize alinan sekiz firmaya ait sonugclarin birbirine
yakin aralikta sonuclardan olustugu goriilmektedir. En diisiik siralama araliginin
0,17585 ile 2018 yilinda, en yliksek araligin ise 0,58264 ile 2014 yilinda gerceklestigi
goriilmektedir. isletmelerin TOPSIS sonuglarinda 2014 yilindan baglayarak 2018 yilina




dogru giderek azalan bir aralik oldugu goriilmektedir. Bu durumun ise, isletmelerin
2014 ve sonrasindaki yillarda likidite durumlari agisindan finansal performanslarinin
birbirine ¢ok yakin oldugu sonucunu ortaya koymaktadir. Perakende sektoriinde yer
alan isletmelerin likidite oranlari agisindan benzerlik géstermesi sektoriin homojen bir
goriintiiye sahip oldugu seklinde degerlendirilmektedir.

Sirketlerin isletme sermayesi yeterliligi ve kisa vadeli bor¢larini 6deyebilme
kabiliyetlerinin ytiksekligi bakimindan yapilan oransal performans siralamasinda,
2013, 2014 ve 2015 yillarinda Milpa Ticaret ve Sinai Uriinleri A.S.’nin (MIPAZ), 2017
ve 2018 yillarinda Migros Ticaret A.S.’nin (MGROS) birinci sirada yer aldigi
goriilmektedir. 2013, 2014 ve 2015 yillarinda Teknosa Ticaret A.S.’nin (TKNSA), 2012
ve 2016 yillarinda BiM Birlesik Magazalar1 A.S.’nin (BIMAS) sekizinci ve son sirada yer
aldig1 goriilmektedir.

Calismada, TOPSIS analiz sonuglarinin likidite - karlihk kiyaslamasi
bakimindan rasyo sonuglarinin hem test edilmesi hem de basar1 degerlendirmesi igin,
sirketlerin DuPont Analiz teknigi yardimiyla yatirim karhliklar: hesaplanmistir. DuPont
analizi, Pierre DuPont tarafindan 1920 yilinda General Motor firmasinda bir analiz
teknigi olarak kullanilmaya baslamasiyla birlikte, finansal analiz ve performans 6l¢iim
sistemlerinde literatiire giris yapmistir. Birden fazla finansal oranin bir araya
getirilerek karlilik durumunu 6lgen DuPont analizi, varlik devir hizi ile net kar marjinin
carpimi sonucunda ortaya ¢ikan 6z kaynak karlihgini diger bir ifadeyle yatirim
karlihgini gostermektedir (Akytiz vd. 2019:63).

DuPont analizi, bir isletmenin net faaliyet karliliginin (RNOA), net kdr marjina
(PM) ve aktif devir hizina (ATO) ayrimi ile asagida gosterildigi gibi formiile
edilmektedir (Soliman, 2004:2).

Net Kar _  Dodnem Kari Aktif Devir __Net Satislar
Mariji Net Satislar Hiz1 Ort. Aktif Top

Yatirim Karlilig1 = Net Kar Marji x Aktif Devir Hizi

Donem Kari
Ort. Aktif Top.

Yatirim Karliligi =

Formiillerde gorildiigi gibi isletmelerin hedeflenen yatirim iizerinden elde
edebilecekleri hedeflenen kar tutarim saglayabilmek icin, net kar marji ve aktif devir
hiz1 oranlarinin artirilmasi gerekmektedir (Karadeniz vd. 2019:23).

Yatirnm Karlih@ sonuclar kullanilarak, TOPSIS analiz yontemi ile sirketlerin
yillara gore finansal performans sonuclari ve analiz sonuglarina gore yillar itibariyle
finansal performans siralamalari Tablo 4’te gosterilmistir.
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Tablo 4. Yatirnnm Karlilif1 Sonuglari

YATIRIMIN KARLILIGI
KOD 2012 Sira 2013 Sira 2014 Sira 2015 Sira 2016 Sira 2017 Sira 2018 Sira
ADESE | 0,01920 | 4 | 002708 | 4 | 002574 | 4 | 006257 | 3 | 003519 | 4 | 004184 | 3 | -0,01345 | 4
BIMAS | 0,17140 | 1 | 0,17098 | 1 | 0,13320 | 1 | 0,15748 | 2 | 014653 | 2 | 014366 | 1 | 0,15657 | 1
BIZIM | 0,07590 | 2 | 009369 | 2 | 002197 | 5 | 002531 | 4 | 000232 | 5 |-004712 | 6 | 002789 | 2
CRFSA |-0,00355 | 6 | -0,06532 | 6 | 005908 | 2 |-0,01304 | 6 |-0,14288 | 7 |-0,09757 | 8 | -0,00390 | 3
MEPET | -0,02329 | 7 | 000317 | 5 | 0,04158 | 3 | 000533 | 5 | 005181 | 3 | 003404 | 4 | -0,04155 | 5
MGROS | 0,01587 | 5 | -0,08110 | 7 | 001730 | 6 |-0,06525 | 7 | -0,04842 | 6 | 006118 | 2 | -0,07886 | 7
MIPAZ |-022117 | 8 | -0,08418 | 8 | -0,00432 | 7 | 019257 | 1 | 027157 | 1 | -0,06091 | 7 | -0,04951 | 6
TKNSA | 0,06252 | 3 | 005492 | 3 | -001992 | 8 |-0,09548 | 8 |-0,17849 | 8 | 002617 | 5 | -0,08688 | 8
Tablo 4 incelendiginde, analize alinan sekiz firmaya ait yatirim karhiliklarina
ait sonuglarinin birbirine uzak aralikta olustugu goériilmektedir. Perakende sektdriinde
yer alan sirketlerin likidite oranlarinin tersine benzerlik gostermedigi sektorin
homojen olmayan bir goriintiiye sahip oldugu seklinde degerlendirilmektedir.
Sirketlerin yatirim karlihg: ytksekligi bakimindan yapilan oransal performans
siralamasinda, 2012, 2013, 2014, 2017 ve 2018 yillarinda BIM Birlesik Magazalari
A.S’nin (BIMAS), 2015 ve 2016 yillarinda Milpa Ticaret ve Sinai Uriinleri A.S.nin
(MIPAZ) birinci sirada yer aldig1 goriilmektedir. 2014, 2015, 2016 ve 2018 yillarinda
Teknosa Ticaret A.S.nin (TKNSA), 2012 ve 2013 yillarinda Milpa Ticaret ve Sinai
Uriinleri A.S.’nin (MIPAZ) sekizinci ve son sirada yer aldig1 gorilmektedir.
Tablo 5. Sirketlerin Yillar itibariyle TOPSIS ve Yatirim Karlihg1 Karsilastirmali Siralamasi
YILLAR ITIBARIYLE TOPSIS VE YATIRIM KARLILIGI DEGERLERINE GORE SIRKETLERIN SIRALAMASI
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Sira | TOPSIS | YAT.KAR. | TOPSIS | YAT.KAR. | TOPSIS | YAT.KAR. | TOPSIS | YAT.KAR. | TOPSIS | YAT.KAR. | TOPSIS | YAT.KAR. | TOPSIS | YAT.KAR.
1 | MEPET | BIMAS | MIPAZ | BIMAS | MIPAZ | BIMAS | MIPAZ | MIPAZ | BIZIM | MIPAZ | MGROS | BIMAS | MGROS | BIMAS
2 | MGROS | BIZIM | MEPET | BIZIM | MEPET | CRFSA | BIZIM | BIMAS | MEPET | BIMAS | BIMAS | MGROS | CRFSA | BIZIM
3 | BIZIM | TKNSA | BIMAS | TKNSA | CRFSA | MEPET | MEPET | ADESE | ADESE | MEPET | TKNSA | ADESE | BIZIM | CRFSA
4 | TKNSA | ADESE | MGROS | ADESE | BIMAS | ADESE | CRFSA | BIZIM | MIPAZ | ADESE | MEPET | MEPET | TKNSA | ADESE
5 | ADESE | MGROS | ADESE | MEPET | MGROS | BIZIM | BIMAS | MEPET | MGROS| BIZIM | CRFSA | TKNSA | MEPET | MEPET
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CRFSA

CRFSA CRFSA CRFSA ADESE MGROS ADESE CRFSA CRFSA MGROS ADESE BIZIM BIMAS MIPAZ
MIPAZ MEPET BIZIM MGROS BIZIM MIPAZ MGROS MGROS TKNSA CRFSA MIPAZ MIPAZ ADESE MGROS
BIMAS MIPAZ TKNSA MIPAZ TKNSA TKNSA TKNSA TKNSA BIMAS TKNSA BIZIM CRFSA MIPAZ TKNSA

Tablo 5 incelendiginde, perakende sektorii sirketlerinin yillar itibariyle
TOPSIS ve yatirim karlihgi sonuglarina gére karsilagtirmali siralamalar goriilmektedir.
TOPSIS sonuglarina gére homojen olan firma dagilimlar, yatinm karhlhklari
sonuglarina gére homojen olmayan firma dagilim siralamalar ile oldukga farklilhik
gostermektedir. Ozellikle yillar itibariyle yatirim karlihgi sonuglarina gére 1. Sirada yer
alan BIM Birlesik Magazalar1 A.S.'nin (BIMAS), TOPSIS analiz sonuglarinda daha ¢ok
sirlamanin altlarinda yer almaktadir. Teknosa Ticaret A.S.’nin (TKNSA) hem TOPSIS
analiz sonuglarinda hem de yatirim karlihgl sonuglarinda finansal performansi en
diisiik firma olarak alt siralarda yer aldig1 goriilmektedir. Her iki analiz sonucuna gore
de, performans siralamasinin iist siralarinda yer alan firmalarin Milpa Ticaret ve Sinai
Uriinleri A.S. (MIPAZ) ve Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi Ticaret A.S. (MEPET) oldugu
gorilmektedir.

5. SONUC

Bu calismada, BIST’te kayith perakende ticaret sektérii sirketlerinin mali
tablolarindan elde edilen veriler yardimiyla finansal performanslari1 ve ¢ok kriterli
karar verme tekniklerinden biri olan TOPSIS tespit edilmistir. Ayrica Du-Pont yéntemi
ile de yatirnm karhliklar1 hesaplanmistir. Analiz kapsaminda 2012-2018 yillar1 i¢in
sekiz perakende ticaret sektérii sirketi analize tabi tutulmustur. TOPSIS degerleri, dért
adetlikidite orani ve iki adet calisma sermayesi devir hizi orani olmak iizere toplam alt1
adet finansal gosterge ile belirlenmistir. Isletmelerin, TOPSIS ve yatinm karhhg
sonuglarina gore finansal performans siralamalari tespit edilmistir.

TOPSIS ve yatinm karhhginin finansal performans siralama sonuglar
karsilastirildiginda yillar itibariyle birbirinden oldukga fazla farklilastigi gériilmistiir.
Bu farkliligin nedenleri su sekilde sirlanabilir;

- Isletmelerin likidite olusturma diizeyleri, birbirine olduk¢a yakin sonuglardan
olusmustur.

- Isletmelerin likidite oranlari, calisma sermayesi devir hizi oranlarindan daha
ylksek diizeyde olusmustur.

- Isletmelerin negatif yatirim karlilk orani, negatif dénem kar ve diigiik
seviyedeki satis hasilati tutarlarindan kaynaklandig gériilmistiir.

Calismanin literatiire en énemli katkis1 6zgiin bir ¢calisma olmasidir. TOPSIS
yontemine gore belirlenen finansal performans siralamalari, DuPont analiz yontemi
sonuglari ile karsilastirilmistir. Dolayisiyla yapilan bu ¢alismanin, bu konu ile ilgili bir
ilk olmasi 6nem arz etmektedir. Ayrica, belirlenen likidite-karlilik iliskisinin
kiyaslanabilmesidir. Isletmelerin negatif yatinm karhhgiyla cahsmalarina Kkarsin,
likiditelerini koruyabildikleri ve kisa vadeli borglarin1 6demede giicliik cekmedikleri
gorilmiistiir. Isletmelerin likidite seviyelerini korumalar1 daha ¢ok nakit calismaya
egilimli olduklar1 ve alacaklarini iyi yonettikleri sdylenebilir. Giinliik faaliyetlerin
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yeterli diizeyde nakit ile stirdiirebilmeleri, ¢cok biiyiik tutarlarda aktif yapiya ve karliliga
sahip olunmasindan daha 6nemlidir. Dolayisiyla bu durumdaki isletmeler daha az
isletme sermeyesine ihtiya¢ duyduklarindan, gliniimiiz rekabet sartlarinda ayakta
kalabilmeleri ve faaliyetlerini siirdlirebilmeleri finansal acidan daha kolay olacagi ifade
edilebilir.

Bu calismada, elde edilen uygulama sonuclarina gore, TOPSIS analiz
yonteminin de kisitini olusturan isletmelere ait finansal performans siralamalar1 ve
yukarida belirtilen diger sonuglarin disinda yatirim tavsiyesinde bulunulmasi gibi
farkli bir ¢ikarimin yapilamayacagi séylenebilir.
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