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Oz: isletmelerin gerceklestirdikleri faaliyetler sonucu ortaya ¢ikan finansal yapilarmimn bulunduklari sektér dahilinde incelenmesi ile gergeklestirilen
finansal basart 6lgiimii, simdiki durumlarim gostermekle birlikte gelecekteki planlamalarina da yol gosterici olmaktadir. Isletmelerin rakipleri ile
birlikte farkli faktorler altinda degerlendirilmesi bir Cok Kriterli Karar Verme problemi olarak géoriilebilmektedir. Calismada BIST Perakende Ticaret
endeksinde yer alan igletmelerin 2018-2021 doénemini kapsayan finansal basar1 dlgiimleri isletmelerin bilangolarindan elde edilen Cari Oran, Net
i§letme Sermayesi Orani, Net Kar Marji, Oz Sermaye Karlilik Orani, Aktif Devir Hizi, Dénen Varlik Devir Hiz1 ve Bor¢ Orani {izerinden MSY ve
WSM yontemleri ile CKKV bakis agisiyla birlikte degerlendirilmistir. WSM yaklagimi igin gelistirilen duyarlilik analizi ile ise isletmelerin {ist
siralarinda yer alan rakiplerini yakalamalar: igin hangi faktorde ne miktarda iyilestirilme yapilmas: gerektigi sorusuna cevap aranmistir. Ortaya
¢ikan sonuglara gore her bir isletmenin faktor bazinda yapacag iyilestirmeler ile hangi rakiplerini gecebilecegine dair ¢ikarimlar net sayisal
degerlerle saglanmistir. Calismada faktorleri agirliklandirmada optimizasyon temelli MSY kullarulmistir. WSM ile ise isletmeler finansal
performanslar1 siralanmistir. Maks-min normalizasyonuna ve WSM'ye uyacak bigimde tasarlanan duyarlilik analizi ile ise ileri diizey analizler
gerceklestirilmistir. Bu sayede gelecekteki iyilesme alanlar1 etkili bigim de isletmelere 6zgii kesfedilmistir. Ornegin isletmelerin bazi finansal
alanlarda yapacag: iyilestirmelerin gereksiz oldugu saptamrken, bazi alanlarda ise hedeflenmesi gereken iyilestirme miktarlari kesin olarak
belirlenmistir.
Anahtar Kelimeler: MSY, WSM, BIST Perakende Ticaret, Duyarlilik Analizi, CKKV.

&
Abstract: The financial success measurement, which is carried out by examining the financial structures of the businesses as a result of their
activities, within the sectors, indicates their current status and also guides their future plans. Evaluation of businesses together with their
competitors under different factors can be seen as a Multi-Criteria Decision-Making problem. In the study, the financial success measurements of the
companies in the BIST Retail Trade index covering the period of 2018-2021 were evaluated jointly with the MSY and WSM methods through the
MCDM perspective based on the Current Ratio, Net Working Capital Ratio, Net Profit Margin, Equity Profitability Ratio, Asset Turnover, Current
Asset Turnover, and Debt Ratio obtained from the balance sheets of the enterprises. With the sensitivity analysis developed for the WSM approach,
an answer was sought to the question of how much improvement should be made in which factor in order for the enterprises to catch up with their
competitors in the top ranks. According to the results, the inferences about which competitors can be surpassed by the improvements that each
business will make on the basis of factors are provided with net numerical values. Optimization-based MSY was used to weight the factors in the
study. With the WSM, the financial performances of the enterprises are listed. Advanced analyzes were performed with the sensitivity analysis
designed to fit the max-min normalization and WSM. In this way, areas for future improvement have been effectively discovered specific to
businesses. For example, while it was determined that the improvements to be made by the enterprises in some financial areas were unnecessary,
the amount of improvement that should be targeted in some areas was determined precisely.
Keywords: MSY, WSM, BIST Retail Trade, Sensitivity Analysis, MCDM.
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1.Giris

Performans degerlendirme kisaca, dnceden tesis edilmis birtakim hedefler veya rakipleri ile kullanimi
standart haline gelmis performans gostergeleri agisindan birey, kurum veya iilkelerin, tanimlanmis bir
zaman dilimi icerisinde ne kadar yol kat ettigini ve ne durumda oldugunu tespit etme olarak ifade
edilebilmektedir. Yiiksek performans, yapilan iglerin etkinlik ve verimliliginin yiiksek oldugunu ve
gelecekte de bu yaklasimla adimlar atilmasi gerektigini gosterirken, performansin diisiik ¢ikmasi ise
gelecekte yapilacak islerde hangi noktalar tizerinde yogunlasilmas: gerektigini gostermektedir. Bu agidan
performans degerlendirme, gelecege 151k tutan ve iyilesme icin 6nemli olan bir anahtardir.

Iktisadi hayatin vazgegilmezlerinden olan firmalarin performansi da bu yénden &lgiilmeli ve
degerlendirilmelidir. Firmalar genel itibari ile iktisadi isletmeler olduklarn igin, finansal yap1 ve
performanslarimin durumu, misyonlarini ne Olgiide gergeklestirdiklerine dair ana resmi ortaya doken
aktorlerdir. Firmalarin finansal performanslari vizyonlarini da etkileyecek 6l¢ii de onemli olduklarindan
dikkatle ele alinmalidir.

Finansal performans olgiimlerinde, firmalarin paylasmis oldugu finansal gostergeler siklikla
kullanilmaktadir. Sektorel bazda rekabet halindeki firmalarin bu gostergelere gore kendi aralarinda
kiyaslanmasi, finansal performanslarini anlamli bir sekilde ortaya koymaktadir. Cok sayida finansal
gosterge ve sektordeki rakipleriyle firmalarin birlikte ele alinmasi ile performans degerlendirme durumu
bir karar problemine doniismekte ve bu durumda Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) yaklasimlarindan
gogunlukla faydalanilmaktadir. Finansal gostergelerin ne Olgiide nihai performans: etkiledigini
belirlemek adina ise nesnel veya 6znel yaklasimlardan yararlanilmaktadir.

Calismada Wang (1997) tarafindan ortaya atilan ve bir nesnel kriter agirliklandirma yaklasimi olan
Maksimum Sapma Yontemi (MSY) ile literatiirde en temel CKKV yaklasimi olan agirlikli toplamsal
yaklasim (WSM) birlikte kullamilmistir. MSY ile finansal gostergelerin karar problemindeki onem
dereceleri belirlenirken, WSM ile firmalarin nihai performans siralamalari elde edilmistir.

Calisma kapsaminda BIST perakende ticaret endeksi dahilinde bulunan firmalarin 2018-2021 araligindaki
yillik finansal performans degerlendirmesi yazinda kabul gormiis finansal gostergeler tiizerinden
gerceklestirilmistir. Ote yandan WSM ve calismada kullanilan normalizasyon yéntemine gore duyarlilik
analizi yapilarak her bir firmanin hangi gostergede ne 0lciide ilerleme saglayarak rakiplerinin oniine
gegebilecegi sorusuna yanit aranmaisgtir.

Calismanin literatiire katkisi ise iki farkli acidan gerceklesmistir. Ilki, MSY'nin Tiirkce alan yazinda
kullanimi ve literatiire kazandirilmasidir. Digeri ise WSM ile maks-min normalizasyon yaklasimlarina
0zgii duyarlilik analizi yaklagimi gelistirilmesidir. Detayli bir sekilde tanitilan ve aktarilan duyarlilik
analizi yaklasimiyla firmalarin gelistirmesi gereken noktalar net bir sekilde tespit edilebilmis ve bu
dogrultuda anlamli 6neriler ortaya atilabilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiir taramas1 dort konu tizerinde yogunlasarak gergeklestirilmistir. Bunlar; finansal performans
analizinde WSM kullanimi, perakendecilik sektoriinde CKKYV ile gerceklestirilen calismalar, finansal
performans analizinde CKKV icin gerceklestirilen duyarlilik analizi calismalar1 ve MSY ile yapilan
calismalar seklindedir.

Finansal performans analizinde WSM ile yapilan calismalara bakildiginda, Omiirbek vd. (2016)
tarafindan otomotiv firmalarinin performans ol¢limii finansal rasyolar {izerinden gerceklestirilmistir.
Finansal rasyolar Entropi ile agirhiklandirilirken MAUT ve WSM yontemleri ile firmalarin performans
siralamalar1 elde edilmistir. Akgiil (2019) c¢alismasinda Tiirk bankacilik sisteminin 2010-2018
donemindeki 9 yillik performansimi WSM, MAUT ve ARAS ile 6lgmiis, finansal gostergelerin nem
dereceleri ise Entropiye gore belirlenmistir. Aldalou ve Per¢in (2020) ¢alismalarinda yiyecek ve igecek
firmalarinin finansal performans degerlendirmesini bulanik mantik ile hibrit hale getirdikleri bulanik
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WSM ile gerceklestirmislerdir. Ozaydm ve Karakul (2021) gida sektoriinde yer alan firmalarin
performans oOl¢iimiinde WSM, MAUT ve EDAS1 kullanmislar ve her {i¢ yonteme gore de farkh
siralamalar elde etmislerdir. Kriter agirliklandirmada ise Entropi yontemini benimsemislerdir. Baydas ve
Eren (2021) imalat ve metal esya sektorlerinde yer alan firmalarin siralamasinda kullandiklar1 WSM'de
kriter agirliklarini esit 6nemde belirlemislerdir. Farkl {i¢ yaklasimla performansinm kiyasladiklar1 WSM
yontemindeki normalizasyonun etkin oldugunu ifade etmiglerdir.

Perakendecilik sektoriinde CKKV ile gerceklestirilen ¢alismalar incelendiginde, Deste ve Halifeoglu
(2019) BIST’te bulunan perakende ticaret isletmelerinden olan market zincirlerinin finansal
performansini, 2017 yilindaki bilangolarinda bulunan verilerden olusturulan finansal tablolar ve bazi
diger finansal ek gostergeler yardimiyla degerlendirmislerdir. Yontem olarak siralamada TOPSIS
kullanurken kriter 6nem seviyesini es olarak belirlemislerdir. Satir vd. (2020) 2012-2018 yillarinda BIST"de
yer alan 8 perakende ticaret sirketinin finansal performansini TOPSIS yaklasimi ile degerlendirmislerdir.
Esit onemde 6 adet finansal gostergeye gore siralanan sirketlerin finansal performans olgiimleri likidite
durumlari ile birlikte ele alinmis ve likidite durumlarinin perakende sektoriinde daha énemli oldugunu
ifade etmislerdir. Sariay ve Baga (2020) varlik tiiketiminin perakende isletmelerinin finansal
performansina etkisini panel regresyon ile degerlendirirken, finansal performans Sl¢iimiiniit WSM ile
gerceklestirmigler ve finansal gostergeleri es 6nemde belirlemislerdir. Sonug olarak 2014-2018 yillart
arasini kapsayan analiz doneminde varlik tiiketimin finansal performans {izerinde etkisi oldugunu ifade
etmislerdir. Senkal ve Oztel (2020) bir perakende sirketi olan Carrefoursanin 2014-2018 yillar1 arasindaki
finansal performans trendini COPRAS yaklasimiyla incelemislerdir. Entropi ile agirhiklandirdiklar: 12
adet finansal rasyo degerini kullandiklari calismada sirketin dénem boyunca performansinin giderek
distiigiinii gozlemlemislerdir. Temiir (2021) calismasinda Covid pandemisinin diinya borsalarina etkisini
regresyon analizi ile degerlendirmisler ve dogrudan iliski bulunmasa da borsalarin deger kaybettigini
ifade etmislerdir. BIST 100’iin perakende sirketlerine etkisinin de incelendigi calismada ilk etapta
kayiplar yasayan hisse senedi fiyatlarinin, anlik talebe yamit veren perakende sektoriinde sonradan
toparlamalar ile borsadan pozitif ayristigimi belirtmislerdir. Yildirrm ve Meydan (2021) perakende
sektoriinde faaliyet gosteren 7 firmay1 2017-2019 araliginda finansal basarilar1 agisindan kiyaslamislardir.
Bulanik mantik ile EDAS1 birlestirdikleri bularmik EDAS yaklasimiyla gerceklestirilen analizde kriter
Onem seviyeleri 3 adet uzman tarafindan belirlenmistir. itik ve Sel (2021) calismalarinda CILOS kriter
agirliklandirma yaklasimi ve TOPSIS siralama yaklagimimi bir arada kullanarak perakende ticaret
isletmelerinin finansal basarimlarini tespit etmislerdir. 9 adet sirketi 9 adet finansal rasyoya gore 2013-
2019 yillar1 arasinda degerlendirmigler ve tiim dénemde ilk ii¢ isletmenin digerlerinden ayristigini ortaya
koymuslardir.

Finansal performans analizinde CKKV icin gergeklestirilen duyarlilik analizi ¢alismalarina bakildiginda,
Sisman ve Dogan (2016) calismalarinda finansal oran tipine gore grupladig: kriterleri farkli senaryolarda
one cikartarak finansal performanslarin degisimine yonelik duyarlilik analizi gergeklestirmiglerdir. Farkl
senaryolardan siralamalarin etkilendigi sonucuna varmiglardir. Ersoy (2018) finansal performansta
duyarhilik analizini Entropi ile agirliklandirdig: kriterleri esit onem seklinde ele aldigi bir bagka
senaryoda saglamistir. Bu durumda bir beyaz esya firmasinin yillara gore performansini karsilastirdig:
analizinde siralama degisiklikleri gozlemistir. Kar vd. (2019) tarafindan yapilan calismada duyarhlik
analizinin finansal performansa etkisinin kriter 6nem seviyeleri icin farkli sekilde olusturulan ek bir
senaryo ile gerceklestirildigi gortilmiistiir. Performans siralamalar1 buna gore degisiklige ugramistir.
Topal (2021) ise tii¢ farkli skor {izerinden bir siralama tiireten CoCoSo yaklagiminda bir skorun
hesaplamasindaki parametre degisimlerinin nihai siralamaya etkisini degerlendirerek duyarlilik analizini
finansal performans Ol¢limiinde gerceklestirmistir. Buna gore siralamalarda herhangi bir degisiklik
gozlenmemistir. Pala (2022) calismasinda CRITIC ile elde ettigi finansal kriterlerin énem seviyelerini dort
senaryo ile farklilagtirilmis ve elde edilen yeni siralamalarin birbirlerinden farkli oldugu goézlenmistir.

MSY ile yapilan ¢alismalardan bazilar incelendiginde, Wu ve Chen (2007) grup karar vermede dilsel
Olcege gore MSY’den yararlanmislardir. Wei (2008) ise CKKV karar probleminin ¢oziimiinde MSY ile
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sezgisel bulanik kiime yaklasimini bir araya getirmistir. Chen vd. (2010) dilsel PROMETHEE ve MSY
yaklagimlarm  birlikte kullanarak tiglincii  parti lojistik servis saglayia firma segimini
gerceklestirmiglerdir. Xu ve Zhang (2013) tereddiitlii bulanik mantik ile ele aldiklar1 CKKV probleminde
TOPSIS ve MSY’yi kullanmiglardir. Wang vd. (2020) karar probleminin ¢dziimiinde ortoper bulamik
yaklasiminmi MSY metodu ile birlestirerek yeni bir model énermislerdir.

Tablo 1'de galismada yer alan literatiir degerlendirmesinin dort farkli agidan 6zeti yer almaktadir. Burada
Perakendecilik sektoriinde CKKYV ile yapilan finansal analiz ¢aligmalarinin diger konu basliklarina gore
daha fazla literatiirde yer aldigi gozlenirken MSY ile Tiirkge literatiirde herhangi bir calismaya
rastlanilmadig1 goriilmiistiir.

Tablo 1. Calismadaki Dort Farkli Agidan Literatiir

Finansal =~ performans | Perakendecilik Finansal =~ performans | MSY ile yapilan
analizinde WSM ile | sektoriinde CKKV ile | analizinde CKKV ile | ¢aligmalar
yapilan ¢alismalar gerceklestirilen duyarlilik analizi
calismalar calismalar1
Omiirbek vd. (2016) Deste ve Halifeoglu | Sisman ve Dogan (2016) | Wu ve Chen (2007)
(2019)
Akgiil (2019) Satir vd. (2020) Ersoy (2018) Wei (2008)
Aldalou ve  Per¢in | Sariay ve Bagci (2020) Kar vd. (2019) Chen vd. (2010)
(2020)
Baydas ve Eren (2021) Senkal ve Oztel (2020) Topal (2021) Xu ve Zhang (2013)
Temiir (2021) Pala (2022) Wang vd. (2020)
Yildirrm ve Meydan
(2021)
Itik ve Sel (2021)

3. Maksimum Sapma Yontemi ve Agirlikl1 Toplam Yaklagimi

Wang (1997) tarafindan 6nerilen MSY’de, kriter agirliklar: alternatifler arasinda skor bakimindan toplam
ayrisimi agirlikli toplamsal metoda gore maksimize edecek sekilde optimize edilmektedir. Maksimum
sapma yaklasimi asagidaki sekilde uygulanmaktadir (Wang vd. , 1997: 22-24):

Karar matrisi n adet alternatif ve m adet kritere gore X = Hxii “(n*m) olarak verilmis olsun. Normalizasyon
islemi Egitlik 1 ve 2 ile gergeklestirilerek Z =HZU— H(n*m) matrisi elde edilmektedir. Burada yer alan X;ni" ve

X;"ax degerleri kriter i¢in tiim alternatiflerde gozlenen en kiigiik ve en biiytiik skorlardir.

min

X, — X' o

z =W fayda yonl ey
j i
XM _ oy

z; :W maliyet yonli 2)

i i
Kriter agirlikhi toplamsal yaklasimda alternatiflerin skorlari ise Esitlik 3 ile hesaplanabilmektedir. Buna
gore Esitlik 4 yardimiyla da tiim alternatifler arasinda j. kriterden kaynakl skor farki elde edilmektedir.

D, :Zzijwj i=1..,n 3)
j=1
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n
=1 k=1

22wy j=Lom @

Buna gore Wang (1997) MSY i¢in optimizasyon modelini asagidaki gibi tanimlamistir;

j=1

Esitlik 5teki optimizasyon modelinin ¢aligtirilmast sonucu elde edilen w,’ler Esitlik 6 ile normalize

edilerek kriter agirhiklandirmada W}k "lar kullanilmaktadir.

W .
W, =—=-—, J=1..,m (6)

S

r=1

CKKYV probleminde alternatiflerin nihai agirliklan ise agirlikhi toplamsal yaklasima (WSM) gore Esitlik
7'deki gibi elde edilmektedir. Burada en biiyiik S, skora sahip alternatif en iyi segenek olarak

goriilmektedir.

S, =Zzijw’; i=1..n )
1

4. Arastirma Bulgular

Calismada, BIST perakende ticaret endeksi altinda faaliyet gosteren firmalarin 2018 - 2021 donemi
araliginda finansal performans Sl¢limii yapilmistir. Donem boyunca endekste bulunan sirketlerin dahil
edildigi calismada, MILPA TICARI VE SINAT URUNLER PAZARLAMA SANAYI VE TICARET A.S. adli
firma igin calismadaki bazi finansal hesaplamalar1 yapabilmek miimkiin olmadigindan dolay1 bu firma
analiz disinda birakilmistir. Analize dahil olan Perakende Ticaret (PT) sirket adlar1 Tablo 2’deki gibidir.

Tablo 2. BIST Perakende Ticaret Sirketleri

Sirket No Perakende Ticaret Sirket Ad1

PT1 BiM BIRLESIK MAGAZALAR AS.

PT2 BiZIM TOPTAN SATIS MAGAZALARI A.S.

PT3 CARREFOURSA CARREFOUR SABANCI TICARET MERKEZI A.S.
PT4 CASA EMTIA PETROL KiMYEVI VE TUREVLERI SANAYI TICARET A.S.
PT5 MAVI GIYIM SANAYI VE TICARET A.S.

PT6 MEPET METRO PETROL VE TESISLERI SANAYI TICARET A.S.
PT7 MIGROS TICARET A.S.

PT8 SOK MARKETLER TICARET A.S.

PT9 TEKNOSA iC VE DIS TICARET A.S.

PT10 VAKKO TEKSTIL VE HAZIR GIYIM SANAYI iSLETMELERI A S.

BIST Perakende Ticaret endeksini konu edinen literatiirdeki calismalar incelenmis ve 7 adet finansal oran
Kritik Gosterge (KG) seklinde tanimlanip Tablo 3'teki gibi elde edilmistir.
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Kritik gostergelerden Cari Oran (KG1) donen varliklarin kisa vadeli borglara orami ile hesaplanmakta
olup isletmenin likidite giiciinii ve kisa vadeli bor¢ 6deme kapasitesini isaret etmektedir. Net Isletme
Sermayesi Oran1 (KG2) ise isletmenin donen varliklarin kisa vadeli borglardan farkinin toplam varliklara
oran1 olup isletmenin yeni borg yiikiinii karsilama durumu ve kapasitesini belirtmektedir. Net Kar Marjt
(KG3) ise net karin satislara orami olarak goriilmekte ve bir isletmenin en temel karlilik
parametrelerinden biri olarak goriilmekte ve genellikle bu degerin yiiksekligi hisse senedi fiyatlarina da
pozitif yansimaktadir. Oz Sermaye Karlilik (KG4) net karin 6z sermayeye orani ile elde edilmekte olup
yiiksekligi isletmenin de finansal performansini artirmaktadir. Aktif devir hizi (KG5) isletmelerin
kaynaklarini ne kadar etkin kullandigini ifade eden ve net satiglarin varliklara orani ile hesaplanan ve
maksimizasyonu performans: artiran bir etken olan gostergedir. Dénen Varlik Devir Hizi (KG6) ise
isletmenin donen varliklarini yenileme hizini ifade etmektedir. Bu oranin yiiksek olmasi dis kaynak
ihtiyacini azaltarak karliliga katkida bulunmaktadir. Bor¢ Orani (KG7) ise toplam dis kaynagin varliklara
oranlanmas: ile ifade edilmekte olup bu oranin yiikselmesi isletmenin yeni kredi bulmasinda ve
O6demeleri zamaninda gerceklestirebilmesinde sikinti dogurdugundan bu kaldirag gostergesinin diisiik
seviyelerde olmasi arzu edilmektedir (Es ve Cobanoglu, 2017: 256-258; Yenisu, 2019: 26-33).

Tablo 3. BIST Perakende Ticaret Sirketleri I¢in Kritik Gostergeler

Kritik Gosterge Ad1 Kaynak

Gosterge

KG1 Cari Oran Deste ve Halifeoglu (2019), Satir vd. (2020), Senkal ve Oztel
(2020), Yaldirim ve Meydan (2021), tik ve Sel (2021)

KG2 Net isletme Sermayesi Oran1 | Satir vd. (2020)

KG3 Net Kar Marj1 Deste ve Halifeoglu (2019), Senkal ve Oztel (2020)

KG4 Oz Sermaye Karlilik Senkal ve Oztel (2020), itik ve Sel (2021)

KG5 Aktif Devir Hiz1 Senkal ve Oztel (2020), Yildirim ve Meydan (2021), itik ve
Sel (2021)

KG6 Donen Varlik Devir Hizi Satir vd. (2020)

KG7 Bor¢ Oran1 Deste ve Halifeoglu (2019), Senkal ve Oztel (2020), Yildirim

ve Meydan (2021), itik ve Sel (2021)

Calismada kullanilan firma verileri, Kamuyu Aydinlatma Platformu’'ndan (KAP) saglanmistir (KAP,
2022). Tiim yillar i¢in karar problemi ayr ayr1 ¢oziilmiistiir. Analize dahil olan tiim dénemi temsilen 2021
yih tizerinden gerceklesen asamalar aktarilmis, tiim doneme dair ise siralama sonugclar: paylasilmistir. PT
ile ifade edilen sirketlerin 7 adet KG'den olusan verileriyle elde edilen karar matrisi 2021 yili i¢in Tablo
4’deki sekilde olusturulmustur. Esitlik 1 ve 2 kullanilarak olusturulan 2021 yili i¢in normalize karar
matrisi ve MSY iizerinden elde edilen KG agirliklar1 Tablo 5'de verilmistir. Buna gore KG3 en 6nemli
kriter olarak elde edilirken KG1 6nem seviyesi en diigiik faktor olarak belirlenmistir.

Tablo 4. Firmalar Icin Karar Matrisi 2021 Yil

KG1 KG2 KG3 KG4 KG5 KG6 KG7

PT1 | 0.8832 | -0.0609 | 0.0418 | 0.3779 | 2.3190 | 5.0336 | 0.7432
PT2 | 0.8905 | -0.0886 | 0.0115 | 0.3806 | 3.3543 | 4.6553 | 0.8990
PT3 | 0.5949 | -0.3548 | -0.0460 | 1.0901 | 1.9048 | 3.6556 | 1.0803
PT4 | 6.2343 | 0.4419 | 0.0095 | 0.1290 | 7.5132 | 14.2742 | 0.4453
PT5 | 1.1112 | 0.0698 | 0.0916 | 0.3545 | 1.1280 | 1.6173 | 0.7086
PT6 | 03772 | -0.1690 | 0.1101 | 0.1773 | 0.9540 | 9.3242 | 0.4077
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PT7 | 0.6640 | -0.2434 | 0.0099 | 0.6695 | 2.0040 | 4.1674 | 0.9704
PT8 | 0.6184 | -0.2769 | 0.0112 | 0.6431 | 2.9186 | 6.5019 | 0.9491
PT9 | 0.9987 | -0.0011 | 0.0175 | 0.5410 | 2.5058 | 2.8664 | 0.9190
PT10 | 1.2861 | 0.1375 | 0.1314 | 0.4252 | 1.1225 | 1.8163 | 0.6532

Tablo 5. 2021 Yih Firmalar igin Normalize Karar Matrisi ve KG Agirliklari

KG1 KG2 KG3 KG4 KG5 KG6 KG7

PT1 | 0.0864 | 0.3689 | 0.4951 | 0.2590 | 0.2081 | 0.2699 | 0.5012
PT2 | 0.0876 | 0.3342 | 0.3238 | 0.2618 | 0.3659 | 0.2400 | 0.2696
PT3 | 0.0372 | 0.0000 | 0.0000 | 1.0000 | 0.1450 | 0.1610 | 0.0000
PT4 | 1.0000 | 1.0000 | 0.3129 | 0.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 0.9441
PT5 | 0.1253 | 0.5329 | 0.7756 | 0.2346 | 0.0265 | 0.0000 | 0.5526
PT6 | 0.0000 | 0.2333 | 0.8799 | 0.0503 | 0.0000 | 0.6089 | 1.0000
PT7 | 0.0490 | 0.1399 | 0.3150 | 0.5623 | 0.1601 | 0.2015 | 0.1634
PT8 | 0.0412 | 0.0978 | 0.3225 | 0.5349 | 0.2995 | 0.3859 | 0.1951
PT9 | 0.1061 | 0.4439 | 0.3578 | 0.4287 | 0.2366 | 0.0987 | 0.2398
PT10 | 0.1552 | 0.6179 | 1.0000 | 0.3082 | 0.0257 | 0.0157 | 0.6350

Tablo 6. Analiz Yillarindaki KG Agirliklar

KG1 KG2 KG3 KG4 KG5 KGé6 KG7

0.4254 | 0.4822 | 0.1587 | 0.1531 | 0.4547 | 0.3893 | 0.4238
0.1710 | 0.1939 | 0.0638 | 0.0616 | 0.1828 | 0.1565 | 0.1704
0.5944 | 0.5704 | 0.1190 | 0.1352 | 0.3101 | 0.2767 | 0.3408
0.2533 | 0.2431 | 0.0507 | 0.0576 | 0.1322 | 0.1179 | 0.1452
0.4249 | 0.4854 | 0.2490 | 0.1840 | 0.4539 | 0.3981 | 0.3514
0.1668 | 0.1906 | 0.0978 | 0.0722 | 0.1782 | 0.1563 | 0.1380
0.1893 | 0.3869 | 0.6359 | 0.2472 | 0.2757 | 0.3481 | 0.3897
0.0766 | 0.1565 | 0.2572 | 0.1000 | 0.1115 | 0.1408 | 0.1576

=

2018 YILI

*

g |=

2019 YILI

*

2020 YILI

s|s|s|=s

2021 YILI

*

=

Tablo 6’daki agirlik degerlerine gore 2018 yilinda KG2, 2019 yihinda KG1, 2020 yilinda KG2 ve 2021
yilinda ise KG3 en 6nemli kriterler olarak goriiliirken KG2 her donemde 0.15in {istiinde éneme sahip
olarak one ¢ikarken KG4 donem boyunca en ¢ok 0.10 agirliga sahip olarak énemi diisiik bir kriter olarak
gozlenmistir. Karlilik oranlarindan bu durumda net kar marjinin 6z sermaye karlilik oranina gore daha
yliksek dneme sahip oldugu goriilmiistiir. Bir bagka gikarim ise net isletme sermaye oranin da en az cari
oran kadar 6nemli oldugudur.

2018- 2021 yillar1 igin gergeklestiren analizler sonucunda WSM ile elde edilen skor ve siralama sonuglari
Tablo 7’deki gibi gerceklesmistir. Dort donem birlikte degerlendirildiginde PT4, 2.75, PT1, 3, PT10, 3, PT2,
3.5 ortalama sira degerleri ile 6n sirada yer alirken, PT3’{in tiim dénemde son sirada yer almasindan, PT7,
8.5, PT8, 7.5 ve PT9, 7 ortalama sira degerine sahip olduklarindan dolay1 digerlerinden performans
siralamalarinda geride kalmislardir. PT6, 4.5 ve PT5, 5.25 ortalama siralamalari ile digerlerine gore orta
diizeyde finansal performans gosteren firmalar olmuslardir. Ote yandan tiim dénem boyunca iyi
performans sergileyen sirketlerden PT1 2018, PT10 2019, PT4 2020 ve 2021 yillarinda olmak iizere
performans lideri olmuslardur.
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Tablo 7. Firmalarin WSM ile 2018 - 2021 Siralama Sonuglari

2018 2019 2020 2021

Firmalar | skor Sira | Skor Sira | Skor Sira | Skor Sira
PT1 0.6617 | 1 0.5789 | 4 0.6290 | 2 0.3577 | 5
PT2 0.6194 | 2 0.6027 | 2 0.5634 | 3 0.2855 | 7
PT3 0.3194 | 10 | 0.1683 | 10 | 0.1599 | 10 | 0.1417 | 10
PT4 0.5809 | 3 0.3996 | 6 0.6976 | 1 07145 | 1
PT5 0.5450 | 6 0.5932 | 3 0.3798 | 8 0.4059 | 4
PT6 0.5516 | 5 0.4172 | 5 0.4215 | 6 0.5111 | 2
PT7 0.3373 | 9 0.3913 | 7 0.2853 | 9 0.2348 | 9
PT8 0.4488 | 8 0.2932 | 9 0.4318 | 5 0.2733 | 8
PT9 0.4493 | 7 0.3006 | 8 04116 | 7 0.2905 | 6
PT10 0.5593 | 4 0.6425 | 1 0.5074 | 4 0.5017 | 3

Caligmanin son dénemi olan 2021 yili firmalar agisindan degerlendirildiginde karlilik oranlari olan net
kar ve 6z sermaye karlilik hari¢ diger performans oranlarinda ¢ok iyi durumda olan PT4 genel
performansta en 6nde yer almistir. Analizde en 6nemli goriilen oran olan net kari rakiplerine gore daha
iyi durumda olan PT6, PT10 ve PT5 ise sirastyla ikinci, tiglincli ve dordiincii siralarda yer almislardir.
Firma tipleri dikkate alindiginda ilk dort sirada market tipinde herhangi bir firmanin yer almadig:
gozlenirken, marketler arasinda en iyi durumda olan firma ise genel durumda besinci sirada yer alan PT1
olmustur. Son ii¢ sirada yer alan ve her biri perakende market olan PT8, PT7 ve PT3 dikkate alindiginda
ise PT8 ile PT7'nin finansal oran degerlerinin birbirine ¢ok yakin seyrettigi, PT3'iin ise digerlerinden
farklilastig1 gozlenmektedir. Benzerlik durumunun bu iki firmanin bir dénem ayni holding catis1 altinda
faaliyet gostermesi olabilecegi diisiiniilmektedir. Magaza sayis1 daha ¢ok ve kolay erisilebilir PT1 ve
PT8in daha az ve biiyiik magazalara sahip olan PT7 ve PT3’e gore ise perakende sektoriinde daha iyi
finansal performans gosterdigi goriilmektedir. Buna gore, insanlarin giinlitk hayatlarinda siklikla
kullandig1 perakende sektoriiniin erisilebilirlik 6zelliginin ne denli 6nemli oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

5. Duyarlilik Analizi

Firmalar performans agisindan elde ettikleri S; degerlerine gore siralanmaktadir. Firmalarin 2021 yili
puan swralamalart S, >S;>S; >S5, >S5 >S5, >S5,>S5,>S, >S5, seklinde olduguna gore, kriter

agirliklar: ve diger firmalarin degerleri degismedigi kabulii altinda, firmalarin {ist performans siralarin
elde etmesi igin gerekli olan iyilesme degerleri her bir kritere gore hesaplanabilmektedir. Bunun igin
S, > S, seklinde iki firma olsun, eger Esitlik 8 deki kosullar herhangi bir kriter i¢in saglaniyorsa o halde

yeni deger z,,, sadece X, degerinde iyilestirme yapilarak Esitlik 9 ve 10'a gore hesaplanabilmektedir. Bu

durumda S, = S, haline getirecek ‘Xkr - X:r degeri minimum iyilesme miktari olarak ifade edilebilir.

m

m
DLW = D ZgW, < (Z, — )W,

j=1, j=#r j=1, j=r
m
D W,

U *
D LW,

* * j=1, j=r j=1, j#r
(Zkr - Zir) 2 * )

Wr
L * L *
DLW = DL W,
j=1,j=r _ j=1, j=r <1
Wr
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e e X — XM X — xmin* o
Zo—Zp=—t " __ " fayda yonli
Xmax _ Xmln Xmax __y/min
o ©)
D e L
Z, -1 kT fayda yonli
kr ir max min
X — X!
. . Xmax* _ X* Xmax* _x
— r kr r ir - I .
Zy — Ly = —mmr—mir ~ “rae——mi maliyet yonl
R (10)
. X — X ] o
2, — 2, =———— maliyet yonli
kr Ir Xmax _ Xmln

Esitlik 9 ve 10’daki normalizasyon islemlerinde yer alan X; degisimi X™ veya Xx™" degerlerinde
degisime yol acabilmektedir.

Fayda yonlii kriterler icin X, iyilesirse degerinin artmasi ve minimum deger olan 0’dan farklilasmasi

min min*

seklinde belirlenmelidir. Diger tiirlii X, =X.~ olacaktir.

gerektiginden eger X, = X™" ise yeni X # X™"
Bu durumda X, hesaplamasinda Esitlik 11’deki denklem esitlik haline getirilerek X, elde edilebilir.
Ortaya cikan sonug X, > X™ seklinde olursa ise bu durumda Esitlik 12’deki denklem esitlik haline

getirilmeli ve X, icin tekrar ¢oziim elde edilmelidir.

i - * max
max min* — hd eger xkr < xr (11)
X Xy W,
m m
X _x Z LWy — Z ZyW,
i j=1 j=1 « *
e > I =1 eger x, = x> (12)
Xe — X, W,

Maliyet yonlii kriterler icin X, iyilestiginde degerinin azalmasi ve maksimum deger olan 1’den
farklilasmas: gerektiginden eger X, =X""ise yeni X, # X™ seklinde belirlenmelidir. Diger tiirlii
X™ = x™" olacaktir. Bu durumda X, hesaplamasinda Esitlik 13'teki denklem esitlik haline getirilerek
X, elde edilebilir. Ortaya cikan sonuc X, <X™ seklinde olursa bu durumda Esitlik 14’teki denklem

esitlik haline getirilerek X, tekrar ¢oziim elde edilmelidir.

: £ £ . .
o 2T i eger x, > x;" (13)
Xr _Xr Wr
m m
- 12 Z; W, —_; Z4W |
> o eger x, <x™" (14)
Xr _Xkr Wr

Ornegin 2021 y1li igin besinci siradaki PT1’in kendisinden bir {istte bulunan PT5’i gegebilmesi i¢in KG1
verisindeki yeni Xfl degeri icin kritik deger 4.5725 olarak hesaplanmustir. Esitlik 11, PT1 ve PT5 igin

uygulandiginda elde edilen sonug Esitlik 15'te goriilmektedir. Burada elde edilen yeni deger 4.5725 <
6.2343 oldugundan X, < X™ kosulu saglanmis ve Esitlik 12 kullanimi gerekmemisgtir.
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X, —1112 2909
6.2343—0.3772 (15)

X, > 4.5725

Matlab programinda yazilan kod yardimiyla her bir kriterde sirketlerin iist siralardaki rakiplerini
gecebilmeleri icin gerekli olan X:r degerleri hesaplanmustir. Beklendigi tizere 2021 yilindaki karar
probleminde en ¢ok agirhiga sahip olan KG3'deki degerlerin iyilesmesi sirketlerin {ist siralara gegmesinde
daha sik rol oynamaktadir. Tablo 8'de satirlardaki PT’lerin siitunlarda yer alan PT’leri KG3’deki yeni
X, ile gegebilmesi icin gerekli olan degerler verilmistir. Buna gore 2021 yihnda KG3 igin 0.0418 degerine
sahip PT1 kendisinden 6nde olan rakipleri PT10'u yakalamak icin degeri en az 0.1417 yapmali, PT6'y1
gecmek icin ise bu degeri 0.1520 ve {izerine cikarmalidir. PT4 ilk sirada oldugu icin X,, degerlerinde
rakiplerini ge¢gmek igin iyilesmeye ihtiya¢ duymazken, ikinci siradaki PT6'min KG3 degeri ne kadar
iyilestirilse de PT4'li bu kriterdeki degisimle gegememektedir. Bunun nedeni ise diger 6 kritere gore elde
edilen farkin yiiksek olmasidir. Normal durumdaki KG3 degeri zaten PT4’den iyi olan PT6'nin burada
iyilesmeye ihtiyact bulunmamaktadir. Bunun yerine KG2'de 1.3527 veya KG5'de 48.1391 degerlerine
ulagmas1 PT4'{i gegmesine yardimar olacaktir. Son siradaki PT3 ise KG3'de gosterecegi iyilesme ile ilk
siradaki rakibi hari¢ geri kalanlarin hepsini gegebilmektedir. Buna gore KG3'e yapacag iyilestirme etkili
olacaktir.

Tablo 8. 2021 Yilinda Firmalar i¢in KG3 Verilerinde Gereken iyile§me Miktarlar:

PT1 | PT2 |PI3|PT4| PI5 | PT6 | PT7 | PT8 | PT9 | PTI10
PTL | o | oo | [ | 01520 | oo | e | e 0.1417
PT2 | 00612 | - | oo | cmev 0.0945 | 0.1839 | - | oo | e 0.1662
PT3 | 0.0839 | 0.0402 | - | ----- 0.1223 | 0.2602 | 0.0157 | 0.0343 | 0.0444 | 0.2253
PT4 | - | oo | [ | e | e | e | e | e |

PT5 | - | o | | | 01784 | - | o | e 0.1621
PT6 | - | o | | | e | e | e | e | e |

PT7 | 0.0946 | 0.0449 | - | - 01279 | 02721 | - 0.0364 | 0.0483 | 0.228
PT8 | 0.0694 | 0.0196 | - | ----- 0.1027 | 02006 | - | - 0.0231 | 0.1786
PT9 | 0.0638 | - | oo | -mev 00971 | 0.1889 | - | oo | - 0.1700
PTI0 | - | oo | oo [ oo | e 01391 | =oomm | e | e | eee

6. Sonucg

Finansal performans degerlendirmesi farkl agilardan gerekli ve faydali olan bir yaklagimdir. Isletmelerin
hangi finansal alanlarda iyilestirme yapmasi gerektigi bu analizlerle miimkiin olmaktadir. Gelecek
planlamalarini bu sekilde gerceklestiren isletmeler, sektorlerinde rekabetgi yapilarini koruma sansina
sahip olmaktadirlar. Ote yandan igletmeler, yatirimailarina ve birlikte is yaptiklari diger igletmelere,
saglikli bir mali yapida olduklarimi ifade edebilmek adina yiiksek finansal performansa ihtiyag
duymaktadirlar. Yatinmalarin isletmelerin durumun net bir sekilde gorebilmeleri yatirim kararlarimin
isabetini ve kararliligini artirmaktadir. Bu durum da makroekonomik diizeyde verimliligi ve etkinligi
yiikselterek ek faydalar saglamaktadir.

Finansal performans analizinde isletmelerin diizenli ve net bir sekilde olusturmalar1 kendi sorumluluk ve
ylktmliiliiklerinden olan finansal tablolar, standart olmalar1 nedeniyle isletmeleri karsilastirma
agisindan uygun goriilmektedir. Birden ¢ok alan ve faktore bagli finansal performans analizi, bir karar
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problemi olarak CKKV yaklagimlar ile incelenebilmektedir. Sektorlere, doneme ve piyasa kosullarina
gore degisebilen finansal tablolardan olusturulan faktorlerin dnem diizeylerinin siibjektif bicimde ele
alinmasi ¢cogu zaman kararsizlik dogurabilmektedir. Bu durumda faktorler objektif yaklasimla, tamamen
veri ve karar matrisi odakli belirlenebilmektedir. Calisma kapsaminda objektif faktdr onem seviyesi
belirleme i¢in literatiirde siklikla kullanilan MSY tercih edilmistir. Perakende igletmelerinin nihai skor ve
siralamalari icin en temel CKKV yaklasimi olan WSM’den faydalanilmistir. Bunun nedeni ise yaklasima
0zgli calismada gelistirilmesi hedeflenen duyarlik analizidir. Finansal performans alaninda siklikla
kullanilan duyarhilik analizlerinde belirli sayida senaryo {iretilmesiyle olusturulan yapidan tamamen
farkli bir duyarlilik analizi ortaya konmustur. Buna gore isletmelerin rakip isletmeleri gegebilmek adina
herhangi bir finansal faktdrde yapmasi gereken iyilestirme miktar1 net bir sekilde elde edilmistir. Bu
sayede isletmelerin kendilerine net ve sayisal hedefler koyabilecegi 6n goriilmektedir.

Dort yillik periyottaki yillik finansal performanslar degerlendirildiginde BIST Perakende Ticaret
endeksindeki isletmelerin finansal performans siralamalar: yillara gore degiskenlik barindirmaktadir.
Donemin ortalamasi agisindan, son analiz yilinda da birinci sirada olan PT4 6nde goriilmektedir. Onu
izleyenler ise PT1, PT10 ve PT6 seklinde elde edilmistir. Ote yandan 2021 yil igin ikinci sirada olan
PT6'nin net isletme sermaye orani veya aktif devir hizi gostergelerinde yapacag iyilestirmelerin PT4'{i
yakalamasinda etkili olacag1 calismaya 0zgii gelistirilen duyarlilik analizi ile net iyilestirme miktarlari ile
elde edilebilmistir. Buna benzer duyarlilik analizi ile elde edilen ¢ok sayida sayisal bilgi ayrica ¢alismada
aktarilmistir.

Bu calismada, Tiirkge alan yazinda bir objektif kriter agirhklandirma yaklagimi olan MSY'nin tanitilmasi
ve en temel CKKYV teknigi olan WSM yo6ntemi i¢in maks-min normalizasyon ile uyumlu duyarlilik analizi
gelistirilmesi ve tiim bunlarin bir arada kullanilmasiyla BIST Perakende Ticaret endeksi isletmelerinin
finansal basar1 ol¢iimlerinin gerceklestirilmesi ile literatiire katki sunulmustur. Gelistirilen duyarhlik
analizi ile igletmelerin kendilerinden daha iyi finansal performansa sahip rakip isletmeleri
yakalayabilmeleri i¢in her bir kriterde iyilestirilmesi gereken degerlerin net olarak ortaya konmasi ile
isletmelerin gelecek planlamalarina degerli bilgiler aktarilmistir. Bu dogrultulardan bakildiginda
kullanulan MSY yaklasimin farkli karar problemlerinde kullamilmasi, ¢alisma kapsaminda gelistirilen
duyarhlik analizinin farkli sektorlerde finansal performans Olcilimiinde kullanilmasi ve ayrica farkh
CKVV metotlarina bu tip duyarhilik analizlerinin uyarlanmasimin gelecekteki calismalar i¢in anlamh
olacag1 on goriilmektedir.

Etik Beyan1

Bu makalede hicbir insan ¢alismasi sunulmamaisgtir.

Yazar Katkilar

Yazarlar bu ¢alismaya katkilar1 oldugunu beyan etmisler ve yayin icin onaylamiglardir.
Cikar catismasi

Yazarlar, arastirmanin potansiyel bir ¢ikar catismasi olarak yorumlanabilecek ticari veya
finansal iligkilerin yoklugunda yiiriitiildiigiinii beyan etmektedirler.
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