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Bu ¢alismanin temel amaci, toptan ve perakende sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal
performanslarmn karsdastirimasidir. Calismanin orneklemi, hisseleri 2018:Q4-2021:Q3 doneminde BIST 'de
(Borsa Istanbul) islem goren 7 toptan, 13 tanede perakende sirket olusturmaktadir. Likidite, karlilik ve finansal
yapt rasyolart kullanarak ¢eyrek donemler bazinda Mann-Whitney U testi, #iim doneme ait karsilastirmada
Bagimsiz-Iki Ornek T-Testi, her iki sektor iizerinde etkili olan rasyolar: tespit etmek icin ise Lojistik Regresyon
analizi kullamlmigtir. Elde edilen bulgularda, ortalama testlerde toptan sektériinde faaliyet gosteren firmalarin
finansal performansimin genel olarak perakende sektoriinde gore daha bagaritli oldugu goriilmiistiir. Lojistik

Regresyon analizinde ise, cari oran, likit oran ve uzun vadeli bor¢ orani katsayilart anlamli bulunmusgtur.
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Abstract

The main purpose of this study is to compare the financial performances of companies operating in the
wholesale and retail sector. The sample of the study consists of 7 wholesale companies and 13 retail companies
whose stocks are traded in BIST (Borsa Istanbul) in the period 2018:Q4-2021:Q3. By using liquidity,
profitability and financial structure ratios, the Mann-Whitney U test was used on a quarterly basis, the
Independent-Two-Sample T-Test was used in the comparison for the whole period, and the Logistic Regression
analysis was used to determine the ratios that were effective on both sectors. In the findings, it has been seen
that the financial performance of the companies operating in the wholesale sector is generally more successful
than the retail sector in the average tests. In the Logistic Regression analysis, the current ratio, liquid ratio and

long-term debt ratio coefficients were found to be significant.
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GIRIS

Ozellikle Ikinci Diinya Savasi sonrasi baslayan kiiresellesme siireci diinya ticaretinde yeni
trendleri de beraberinde getirmistir. isletme yonetimi alaninda iiretim tarzindan pazarlama ydnetimine,
tedarik zincirinden sektorel alt kalemlerdeki siniflandirmaya kadar birgok alanda reform
gerceklestirilmistir. S6z konusu reformlarin temel sebeplerinden birisi de igletmelerin giiniin sartlarina
adapte olarak rekabetci bir kimlige kavusturulma istegidir. Isletmelerin yapacag faaliyetlerin bireysel
ve toplumsal olarak 6nemli etkilerinin bulunmasi da iilkeler icin isletmelerin rekabetci bir kimlige
biirtinerek kar marjim1 kisa ve uzun donemde arttirmasi istenen bir sonug¢ olarak gdsterilebilir.
Isletmeler bu kosullar altinda varliklarini siirdiirebilmek, giinliik ihtiyaglarim1 karsilamak ve
yapacaklar1 yatirimlar sayesinde biiyiimek ve ellerinde bulundurduklart degerleri arttirmak
durumundadirlar (Poyraz, 2016: 3). Isletmelerin ¢agin gereklerine uygun bir sekilde faaliyetlerini
siirdiirmeleri hem kendileri i¢in hem de iilke ekonomisi i¢in 6nemlidir. Bir bagka anlatimla isletmeler
giiniin sartlarma en yiiksek seviyede uyum saglamak kaydiyla miisteri istek ve arzularina uygun bir

sekilde mal ve hizmet sunumu gerceklestirerek bulunduklar1 sektorde kalic1 hale gelebilirler (Yilmaz
vd., 2018: 4599).

Isletmelerin yaptiklar1 faaliyetlerin sonuclarini finansal tablolarinda gérmektedirler. Finansal
tablolarindaki genel durum isletmenin kisa ve uzun vadede alacagi kararlar1 Onemli Olciide
etkilemektedir. Isletmelerin finansal yapilari finansal performans kavrami ile agiklanmaktadir.
Finansal performanslari artan ve pozitif goriiniimde olan isletmeler bulunduklari sektorlerde
varliklarini devam ederek kar marjlarini arttirabilirler. Ancak, isletmeler finansal performanslarini
arttiramadiklar1 takdirde finansal anlamda basarisizliga ugrayabilirler. Finansal basarisizlik
isletmelerin 6demeler dengesinin degiserek vadesi gelmis borclarini siirekli olarak 6deyememesi
durumu olarak tanimlanabilir (Poyraz, 2016: 527). Bu baglamda finansal performans o&l¢limii

isletmeler i¢in biiyiik 6nem tagimaktadir.

Isletmelerin finansal performansi birgok farkli &lgiim teknigi kullamlarak isletme sahipleri,
paydaslar ve kamuoyuna sunulmaktadir. Finansal performansin Ol¢iimii bir bakima finansal
performans boyutlarinin da tanimlanmasi ile miimkiindiir. Finansal performans boyutlar1 isletmenin
performansini hangi kriterlerin gbz oniine alinarak 6lgiileceginin de bilinmesini saglamaktadir. Birgok
finansal boyut olmasina ragmen en belirgin boyutlar arasinda etkililik, etkinlik, kalite ve verimlilik
bulunmaktadir. Etkililik (Effectiveness), isletmenin varolus sebebini olusturan amaglara ulagma
derecesini gosteren bir kavram olup, ulasilan sonuglar acisindan bir degerlendirme olanagi
saglamaktadir. Bu sebepten dolay1 kullanilan 6lgiim modellerinde sebep ile sonug arasindaki farklilik
onem gostermektedir. Etkinlik (Efficiency) isletmenin ¢iktisini olusturan kaynaklarla ¢ikti arasindaki
baglantiy1 ifade eden bir kavramdir. Performansin 6l¢iilmesinde 6nem arz eden etkinlik ise ¢iktiy
olusturan {iirliniin tretilmesi sirasinda kaynaklarin etkin olarak kullanilip kullanilmadigi tanimlayan

etkililikten daha dar bir anlam1 olan bir performans 6l¢iimiidiir. Performans 6l¢iimii ile ilgili bir bagka
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boyutsa kalitedir. Kalite (Quality), sunulan iriintin tiiketicilerin isteklerine uygunlugunu ve
ihtiyaclarin karsilama diizeyi seklinde tanimlanmaktadir. Siire¢ igerisinde kalite kavramindan isletme
icin toplam kalite anlayisina gecilmis ve boylelikle performans boyutlarindan birisi haline gelmistir.
Verimlilik (Productivity) ise, iiretime baslamadan belirlenen amaglardan iiretimden baslayarak ¢iktinin
olusumuna Kadar ki siirecte en az girdi en ¢ok ¢iktinin elde edilmesi olarak tanimlanabilir. Verimlilik,
elde bulunan kaynaklarin en etkin sekilde kullanildiginin da bir gostergesi olarak kabul edilmektedir

(Tore Basat, 2010).

Performans degerlendirmesi, isletmeler igin karar verenlerin, dogru karar almasi ve
isletmelerinin basar1 oranlarinin yiikseltmesi i¢in onemlidir. Diger yandan ge¢mis performanslarin
degerlendirilmesi isletmelerin eksik yanlarim gormesi ve bu eksikliklerin giderilmesi, kaynaklarin
buna gore diizenlenmesi, hedeflere zamaninda ve daha verimli yollarla ulasmasi agisindan 6nemlidir.
Olgiilemeyen performansin gelistirilmesi miimkiin olmadigindan; isletmenin maksimum y&netimi igin
kritik performans gostergeleri saptanip degerlendirilmesi gereklidir (Bayyurt, 2007). Bir¢ok sirket
performanslarini mimkiin olan her sekilde iyilestirmeye calismaktadir. Bir sirketin performansini
anlamak ve izlemek modern isletmecilik anlayist ve rekabetin piyasalarda yogun bir sekilde

hissedildigi giiniimiizde ¢ok gereklidir (Taouab ve Issor, 2019).

Ekonomi, teknoloji ve toplum alanlarindaki hizli ve siirekli degisim, giiniimiiz isletmelerini
onemli diizeyde etkilemektedir. Bu degisime uyum saglama c¢abalari, sirketlerin performanslarini
Olecmelerini ve gelistirmelerini gerektirmektedir. Kiiresellesme siirecinde ortaya ¢ikan yeni ekonomi
durumu, isletmeler icin esnek bir organizasyon ihtiyacini ve bireylerin yasam kalitesini iyilestirme
arzusunu yansitmaktadir. Bir sirketin bu gelismeleri takip edebilmesi icin degisime uyum saglayarak
yeteneklerini gelistirmesi, c¢evresel degisimlere duyarli bir organizasyon yapisi olusturmasi,
performans ydnetim sistemine sahip olmasi ve performansini siirekli olarak 6lgmesi gerekmektedir

(Zerenler, 2003).

Isletmelerin finansal performanslarmin paydaslar tarafindan bilinmesi igin verilerin siklig,
aciklik ve anlagila bilirligi belirli standartlara kavusturulmalidir. Bu 6zellikle gliniimiizde borsalarda
yer alan igletmelerde miimkiindiir. Borsalar hem isletmelerin genel durumunun bilinmesi hem de
tilkenin genel durumu iginde kilit bir role sahiptirler. Ekonomi istikrarli bir haldeyken borsadaki
sirketlerin degerlerinde de artiglar oldugu yoniinde literatiirde ¢alismalar bulunmaktadir (Sadeghzadeh,
2019: 3). Giliniimiizde borsalarin temelleri eski zamanlardaki pazar ve panayirlara kadar
dayandirilabilir. Ik borsalarda kiymetli madenlerin alimip satildig1 yerler olarak gosterilmektedir.
Zaman igerisinde bu pazarlara aracilar da katilmis ve biiyiiyerek kredi belgeleriyle tacirlerden alinan
senetlerin degis tokus yapildig: yerler haline gelmistir. Ilk modern borsanin 1487 yilinda Anvers’te
kuruldugu daha sonraki yillarda ise Amsterdam ve Lyon’da da borsalarin agildigi bilinmektedir

(Civan, 2010: 146-147). Borsalarda farkli islemlerin siirekliligi ve kiiresel sermayelerde olusan
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hareketlilige bagli olarak borsadaki sirketlerin sektorlerine gore farkli sekilde siniflandirildig

gorlilmektedir. Bu siniflandirmalardan birisi de toptan ve perakende sektorii siniflandirmasidir.

Toptancilik, bir iireticiden toplu olarak indirimli bir fiyatla mal satin alma ve bir perakendeciye
daha yiiksek bir fiyata satan ve iiretici olmayan isletmelerdir. Toptan satis, hammadde tedarik¢isiyle
baslayan ve son kullaniciya satisla biten tedarik zincirindeki bir adimdir. Ureticiden indirimli fiyatla
satin alinan biiyiik miktarlar nedeniyle toptanci bu indirimi perakendecilere de aktarabilir. Cogu
toptanci, sattiklart mallar iretmez, daha ¢ok kaynagindan satin alir ve perakendecilere satis ve

teslimat isine odaklanirlar. Bu agidan toptancilik tedarik zincirinde araci olarak bilinirler (Chen, 2021).

Perakendecilik ise, belirli mal ve hizmetin ¢ok sayida bireysel miisteri, tiiketici veya birimlere
kiiciik partiler seklinde satis1 seklinde gerceklesmektedir. En genis anlamiyla perakendeciligin ilk
olarak bir degerin bir bagka degerle takas edildiginde basladig1 sdylenebilir. Uzmanlagmis anlam
perakendecilik isi binlerce yil once ilk pazaryerlerinin kuruldugu ve seyyar saticilarin mallarini
satmaya basladiklar1 zaman baglamstir. Diger ticari faaliyetlerin ¢ogunda oldugu gibi, perakendecilik
faaliyetlerinde de rekabet orani son derece yiiksektir. Temel rekabet fiyata dayalidir, ancak gergek
mekanda faaliyet gosteren perakendeciler (fiziksel bir bina i¢inde faaliyet gdsterenler) i¢in bu durum,
markanin konum uygunlugu, mallarin se¢imi ve teshiri, perakende kurulusunun kendisinin ¢ekiciligi
ve toplumdaki itibar gibi maddi olmayan faktorler 6n plana ¢ikmaktadir. 1990'larda internetin ortaya
cikis1 ve e-ticaretin artan kullanimi, perakendecilikte geleneksel magazalardan ve miisterilerin kisisel
bilgisayarlar, cep telefonlar1 veya internete bagl diger cihazlar araciligiyla aligveris yaptiklari ve satin
aldiklar1 ¢evrimigi perakendecilige dogru devrim niteliginde bir kayma ile sonu¢lanmistir (Britannica,
2019).

Hizla gelisen perakende ortaminda tiiketicilerin ihtiyaglar1 satin alma kararlarini etkilemeye
devam etmektedir. Ancak, dzellikle yeni teknolojiler (6rnegin nesnelerin interneti, robotlar), daha yeni
is modelleri (6r. abonelik modelleri) ve biiylik veri/tahmin analitigi, aligveris siirecinin bilinmeyen bir
aligveris alanina kuantum sigramasinin esiginde oldugunu gosteriyor. Modern, ¢ok yonlii, cok kanalli
ortamlarda tiiketiciler, mallar ve hizmetler hakkinda firmalar tarafindan bilgi bombardimanina
tutulmaktadir. Hedeflenen bilgiler saglayarak ve deger sunarak miisterileriyle baglanti kurabilen
perakendeciler digerlerinden farklidir ve siirekli miisteri katilimi saglama potansiyeline sahiptir.
Teknoloji, perakendecilerin uygun tiiketicileri odaklanmasina veya yonelmesine yardimci olmasi ile
birlikte tiiketicilerin de hangi tirin veya hizmetleri tiiketecekleri konusunda daha bilingli kararlar
vermelerine olanak saglamaktadir. Biiyiik verilerden etkili iggoriiler elde edebilen perakendeciler,
tilketici davraniglari hakkinda daha iyi tahminler yapabilir, daha c¢ekici teklifler tasarlayabilir,
miisterilerini daha iyi hedefleyebilir ve tiiketicileri {irlinlerini tercih eden satin alma kararlar1 vermeye

tesvik eden araglar gelistirebilir (Grewal vd., 2017: 1).
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Bu ¢alisma isletmelerin finansal performansinin 6nemine vurgu yapan bir ¢alismadir. Calismada
oncelikle finansal performans kavrami lizerinde durulmus, daha sonra finansal performans oranlarini
aciklayarak finansal performansin igletmeler ve bulunduklar: sektorler i¢in 6nemine vurgu yapilmistir.
Analiz kisminda ise BIST (Borsa Istanbul) toptan ve perakende sektoriinde faaliyet gdsteren

firmalarin finansal performansi analiz edilmis ve ortaya ¢ikan istatistiki bulgular yorumlanmustir.

Arastirmanin temel amaci, biiyiikligi itibartyla isglicii piyasasi, iiretici, tliketici ve iilke
ekonomisi agisindan dnemli etkileri olan toptan ve perakende sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin
2018:Q4-2021:Q3 doneminde finansallarim ortaya koymak ve sektorel karsilastirma yapmaktir.
Incelenen sektorlerle ilgili ilgili déneme ait finansal sonuglarini ortaya koyarak, sirket politikalarini
belirlemekle yetkili olan kisilerin hem kendi sektdriiniin hem de en ¢ok ilintili oldugu diger sektoriin
finansal durumunu gézlemleyerek daha aktif, saglikli ve rasyonel karar almalari i¢in ihtiya¢ duyulan
kaynaklara bilgi tretmektedir. Bu c¢alismanin sonuglari, sirket politika yapicilarin yani sira,
yatirimcilar ve akademik camianin da etkin bir sekilde yararlanacagi ve ihtiyaca uygun bir sekilde
kullanilacagini sdylemek miimkiindiir. Sonug olarak, gerek ulusal gerek uluslararasi olmak iizere ¢ok
genis bir yelpaze de faaliyet gosteren toptan ve perakende sektoriiniin karlilik, likidite, finansal yapi
gibi performans gostergelerinin bilinmesi ve saglikli olmasi 6nem arz etmektedir. Ayrica alanda her
iki sektorii karsilagtiran bir calismanin yapilmamis olmasi da bu calismanin bulgulart literatiirii

genisleterek katki sunmaktadir.
1. PERFORMANS, FINANSAL PERFORMANS VE ONEMi

Calisgmanin bu boliimiinde, performans kavrami ve onemi, finansal performans ve Onemine
deginilmistir.
1.1 Performans Kavrami ve Onemi

Performans kavrami, bir seyi basarma ve dayanma diizeyi anlamlarinda da kullanilmaktadir.
Ayrica, kisisel veya orgilitsel baglamda yapilmasi gereken belli bir is veya sorumluluk bakimindan
gosterilen basar1 seviyesi olarak ta tanimlanmaktadir (Biiylik Larousse, 1992: 549). Performans, bir isi
yapan kisi, grup veya orgiitlin, isin ulagsmaya calistig1 amaca ulagmak i¢in neler basarabileceginin ve

bagarabileceginin niteliksel veya niceliksel ifadesidir (Karakas ve Ak, 2003).

Bagka bir anlamda performans, yetenek ve becerilerle birlikte uygun zihinsel teknoloji
kullanilarak hedeflere ulasmak i¢in bireysel veya grup ¢abalarinin ve uyumunun sonucudur (Biger,
1997: 12). Performans, bir girketin hedeflere ulasma, yani beklentileri karsilama yetenegi olarak
anlagilmaktadir (Griining, 2002). Performans, bir birey, ekip, organizasyon veya siire¢ tarafindan elde
edilen basar1 diizeyidir (EFQM, 2003). Performans, ilgili paydaslar i¢in bir kurulusun onemli
Ozelliklerine iligkin hedeflere ulagma derecesi veya potansiyel olarak olasi basart anlamina

gelmektedir. Bu baglamda performans, aslinda ¢ok boyutlu bir dizi kriter kullanilarak belirlenen veya
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dlciilen bir sonugtur. Is siirecinde yer alan biitiin paydaslarin eylemleri performansin temel kaynagin

olusturmaktadir (Krause, 2005).

Is alanindaki performansin da yukarida yer alan agiklamalar disinda baska bir anlami yoktur. Is
sistemi performansi, belirli bir slire boyunca yapilan ¢aligmanin sonucudur. Bu sonug, bir is amacinin
veya gorevinin basarilmasi olarak anlasilir. Bu durumda performans, 6rgiitiin amaclarina ulagmak i¢in
gosterilen tiim ¢abalarin bir degerlendirmesi olarak da tanimlanabilir (Akal, 2000). Sanayi
devriminden yakin donemlere kadar performans denilince insanlar ilk 6nce kar ve maliyet kavramlar
olarak diisinmekteydi. Piyasalarin ve sirketlerin kiiresellesmesi ile birlikte bu kavram kar-maliyet-
verimlilik ekseninde ele alinmaya baslanmustir (Akal, 2000: 15). Unlii bir is bilimci olan Drucker’ da
bu dénemde; performansin iki 6nemli unsurdan olustugunu iddia etmis ve bunlara verimlilik ve
tiretkenlik adinmi vermistir (Bartol ve Martin, 1991). Sonraki donemlerde arastirmacilar bu boyutlara,
kalite, yenilik ve calisma yasaminin kalitesi gibi yeni unsurlarda dikkate alinarak bu kavram igletme
literatiiriinde daha kapsaml1 bir bi¢imde ele alinmaya baglanmistir (Mistepe, 1988: 17). Giinlimiizde bu
unsurlarinin yaninda g¢alisanlarin davranisi, pazar durumu, triin liderligi ve kamu sorumlulugu gibi
boyutlar da ilave edilmistir. Isletme literatiiriinde genel kabul goren bir smiflandirmaya gore
performans kavrami, etkinlik, verim ve girdilerden yararlanma, verimlilik, kalite, yenilik, calisma
yasamuinin kalitesi, kérlilik ve biit¢ceye uygunluk olmak iizere yedi boyut olarak ele alinmaktadir (Akal,
2000: 15). Isletmeler i¢cin 6nem arz eden performans kavrammin onemli bir kriteri finansal
performanstir. Finansal performans isletmelerin bulunduklar1 sektérdeki konumlari igin de énemli bir

belirleyicidir (Aslantas ve Yilmaz, 2020: 330).
1.2. Finansal Performans ve Onemi

Finansal performans, bir sirketin varliklar, yiikiimliiliikler, 6zsermaye, giderler, gelir ve genel
karlilik gibi kategorilerdeki genel durumunun eksiksiz bir degerlendirmesidir. Kullanicilarin bir
sirketin potansiyel etkinligine iligskin kesin ayrintilar1 hesaplamasina olanak taniyan isle ilgili gesitli
formiiller kullanarak Ol¢iilmektedir. Firma i¢i paydaslar igin diger kiyaslamalarin yam sira ilgili
sirketlerin refahini ve itibarini belirlemek i¢in finansal performans gostergeleri incelenmektedir. Firma
dis1 paydaslar i¢in ise potansiyel yatirim firsatlarini belirlemek ve bir sirketin harcadig1 zamana degip
degmedigini belirlemek icin finansal performans analiz edilmektedir. Genel performansi belirleyen
belirli finansal gostergeler tizerinde hesaplamalar yapilmadan once mutlaka bir finansal tablo analizi

yapilmalidir (CFA, 2022).

Finansal performans Ol¢limii, bir firmanin finansal pozisyonlarinin ve operasyonlarinin
degerlendirilmesi ve yorumlanmasi ile muhasebe verilerinin karsilastirilmasini ve yorumlanmasini
icermektedir (Eljelly, 2004). Finansal analizin amaci, tipki bir doktorun hastasmin viicut 1s1sin1 veya
kan basmcini vb. kaydederek muayene etmesi gibi firmanin karliligin1 ve finansal saglamligim

ogrenmek icin finansal tablolarda yer alan bilgileri teshis etmektir (Khan ve Jain, 2005).
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Finansal Ol¢iimler, bir sirketin karlilikla ilgili basarisini degerlendirmek igin yaygin olarak
kullanilmaktadir (Yurdakul, 2003). Finansal dl¢iimler genellikle kisa vadeli 6nlemler olarak bilinir ve
tamamen gecmise dayalidir (Lodewyckx vd., 2007: 456). Karlilik, finansal tablo kullanicilarini, kar
veya zarar elde edip etmedigi konusunda bir kurulusun performansi hakkinda bilgilendirirken,
verimlilik, kullanicilar1 isletme kaynaklarinin nasil kullanildigi ve yonetildigi konusunda
bilgilendirmektedir. Sermaye yapisi, sahiplerin sermayesinin veya 6diing alinan sermayenin kullanilip
kullanilmadigi konusunda tavsiyede bulunmaktadir. Likidite, isletmedeki varliklarin normal faaliyet
dongiisii icinde ne kadar kolay nakde doniistiiriilebilecegini Olger. Agiklanan finansal Olglimler

finansal tablolardan elde edilir (Matsoso ve Benedict, 2016: 147).

Finansal tablolardan elde edilen Ol¢limler, bir sirketin ekonomik hedeflerine ne kadar
ulagtigimin bir gostergesi olarak kullanilmaktadir. Finansal 6l¢iimlere yonelik ¢esitli elestiriler vardir.
Sadece finansal verilerle bir firmanin dogru degerlendirilmis sayilmayacagi ve finansal lgiimlerin
geemis verilerden hareketle firmayi gegmise yonelik degerlendirmesi, gelecege ait fazla bilgi
vermemesi diisiincesine dayanmaktadir. Firma performansini ayrica ¢evrenin dinamik olmasi veya
firmaya diismanca tavirlar iginde olmasi gibi ¢esitli ¢evre kosullart ile igletme kiiltiirii, kit kaynaklara
ulasim becerisi, yonetim becerisi ve sans gibi gézlemlenemeyen ¢esitli faktorlerde etkilemektedir

(Jacobson, 1990).

Isletmelerin kar1 en iist seviyede tutmalari, ekonomik bir yap1 olmalar1 ve sosyal kuruluslardan
farkli amaglarla kurulmus olmalarindan kaynaklanmaktadir (Akal, 1994). Kar oranini en {ist seviyede
tutma cabasi bazen firmalara zarar verebilir. Cilinkii kdr maksimisazyonu hisse senedini ihra¢ ederek
veya hazine bonosuna yatirim yaparak miimkiindiir. Boylelikle hisse basina gelir diisecektir. Hisse
gelirlerinin maksimizasyonu da 6zel kuruluslarinin amagclar1 arasindadir. Ancak hisse geliri artis1 ve
beklenen gelirlerin siiresini dikkate almamasindan dolay1 yetersizdir. Firmalarin genel amaci
bliylimektir. Ancak plansiz biiyiime sonucunda firmalar iflasa kadar gidebilir. Bu yiizden firmalar i¢in
cok dnemli olan amaglardan biri de verimliliktir. Verimliligin yan1 sira kér ve biiylime hedefi firmalar
icin 6nem arz etmektedir. Bu nedenle isletmeler igin farkli hedefler miimkiin olsa bile, tek hedefi amag
edinilmesi, isletmeler icin riskli ve yetersizdir. Isletmeler hedeflerini ¢ok yonlii belirlemelidir

(Bayyurt, 2007).
2. ARASTIRMANIN METODOLOJiSi VE BULGULAR

Caligmanin bu bdoliimiinde, arastirmanin amaci ve Onemi veri seti, siirliliklari, veri seti ve

yapilan istatistiki analizlerden elde edilen bulgular ve onlara ait yorumlar yer almaktadir.
2.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu g¢aligmanin temel amaci, toptan ve perakende sektoriniin iilke ekonomisi agisindan
oneminden yola ¢ikarak bu sektorlerde yer alan firmalarin 2018:1C-2021:3C donemine ait likidite,

karlilik ve finansal yapilarina ait gostergeleri ¢eyreklik bazda hesaplamak ve karsilagtirma yapmaktir.
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Bu amaci gergeklestirmek igin finansal degiskenlere ait veriler Mann-Whitney U Testi ile Bagimsiz iki
Ornek T-Testi yontemi ile analiz ederek ortaya cikan bulgular yorumlanmustir. Perakendecilik ve
toptancilik faaliyetleri, 6zellikle kriz donemlerinde (Covid-19 gibi) mal ve hizmetlerin bir yerden
bagka bir yere gotiirerek tiiketicilere ulasmasinda gerek toplumsal gerekse ekonomik aktivitede 6nemi
en fazla olan sektorlerinden basinda geldigini soylemek miimkiindiir. Bu agidan ¢alismanin bulgulart
gerek her iki sektor icin gerek genel ekonomi agisindan Onemli Snemli oldugunu sdylemek

miimkiindiir.
2.2. Arastirmanin Veri Seti ve Simirhiliklar:

Calismanin veri seti, Borsa Istanbul (BIST) toptan ve perakende sektoriinde faaliyet gdsteren
firmalarin 2018 dordiincii ceyrek ile 20221 iigiincii ceyrek donem verileri olusturmaktadir. Inceleme
déneminde BIST toptan sektoriinde verileri kesintisiz olan 7 sirket, perakende sektoriinde ise 13
sirketin oldugu tespit edilmistir. Bu anlamda, BIST toptan ve perakende sektoriinde yer alan ve
2018:1C-2021:3C doneminde verileri siireklilik arz eden sirketler c¢alismanin sinirliklarim
olusturmaktadir. Calismada toptan ve perakende sektoriindeki sirketlerin finansal gostergelerini

(rasyolar/oranlar) karsilastirirken kullanilan degiskenler ve onlara hesaplamalar Tablo 1’de yer

almaktadir.
Tablo 1: Calismanin Degiskenleri ve Hesaplanmasi
Kriter | Degiskenler Kisaltimi | Hesaplanmasi
Likidite Cgri Oran c_ao Dé.nf:n Varliklar/Kisa Vadel.i Yabanci
Likit Oran liko (Likit Varliklar/ Kisa Vadeli Yabanci
Aktif Karlilik ak Donem Sonu Net Kar/Toplam Aktifler
Karlilik I}Iet Kar Marji nkm Donem Sonu Net Kar/Net Satls}ar
Ozsermaye Karliligi 6zk Doénem Sonu Net Kar/Toplam Ozsermaye
Faaliyet Kar1 fk Faaliyet Kar1/ Toplam Varliklar
. Kisa Vadeli Bor¢ Oran1 | kvbo Kisa vadeli Bor¢/Toplam Varliklar
?:;lnsal Uzun Vadeli Bor¢ Oran1 | uvbo Uzun vadeli Bor¢/Toplam Varliklar
Toplam Borg Oran tbo Toplam Borg/Toplam Varliklar

Tablo 1’de de goriildiigii iizere, calismada toptan ve perakende sektoriindeki sirketlerin finansal
performanslarimi karsilagtirmak icin likidite, karlilik ve finansal yapi rasyolar1 kullanarak analiz

edilmistir.

Rasyo analizinin amaci, belirli hesaplamalar yardimiyla finansal oranlar arasindaki iligkileri
belirlemektir. Bulunan hesaplamalarla firmanin olumlu ve olumsuz yanlar1 hakkinda bilgiye ulagsmay1
saglar. Ancak bulunan rasyolar tek basina yeterli olmayabilir. Bulunan rasyolarin firmaya ait misyon
ve vizyon ile birlikte degerlendirilmesi firmaya ait olumlu ve olumsuz yanlarinin ¢ikarilmasi hakkinda

daha net bir bilgi verebilir(Akdogan ve Tenker,2010).
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a. Likidite Oranlar::

Likidite oranlari, bir sirketin kisa vadeli bor¢larin1 6deyebilme yetenegini dSlgmek icin
kullanilmaktadir. Ayrica, bir sirketin likidite riskini analiz etmek ve net isletme sermayesinin yeterli
olup olmadigini 6grenmek i¢in de bu oranlar kullanilmaktadir (Akgiig, 2017: 540). Likidite oranlart,
sirketin bor¢ verenlere geri 6deme yapacak nakdi pozisyon veya giice sahip olup olmadigim
Olctiigiinden dolay1 kreditorler i¢in finansal yapi oranlarindan daha 6nemli goriilmektedir (Ceylan ve

Korkmaz, 2013: 44).
b. Karhhk Oranlarr:

Karlilik rasyolari, sirketlerin sahip olduklar1 varlik ve kaynaklarimi firma yararina etkin ve
verimli olarak kullanip kullanmadigin1 veya bu varlik ve kaynaklardan ne diizeyde yararlandigini
Olgmek i¢in firma sahipleri, yoneticiler veya diger paydaslar tarafindan 6nemsenen finansal
gostergelerdir. Karliligi temsil eden finansal Ol¢iimler aym1 zamanda rekabetin yogun oldugu bir
ortamda sirketlerin kisa, orta ve uzun vadeli stratejik kararlarin alinmasinda 6nem arz etmektedir
(Meydan ve Yilmaz, 2020: 75). Bagka bir deyisle karlilik rasyolari, ortaklardan ve borglanma yoluyla
saglanan sirkete fonlarin ne derece etkin ve kar getirisi sagladigimni tespit etmek i¢in kullanilmaktadir
(Usta, 2008: 127). Bir igletmenin yatirim ve finansman kararlarinin ne kadar etkin oldugunu gosteren
karlilik oranlar1 ne kadar yiiksek olursa isletmenin kér iiretme potansiyelinin de o kadar yiiksek oldugu

gostermektedir.
C. Finansal Yap1 Oranlari:

Finansal yapi rasyolari, bir girketin ne diizeyde faaliyetlerini borgla finanse ettigini ve bu borcun
sirket faaliyetlerinde ne denli faydali kullanildigini 6lgmek i¢in hesaplanmaktadir. Bu oranlar, sirketin
faaliyetleri sonucunda zarar etmeleri, varliklarin degerinin diismesi, gelecek donemlerde temin edilen
fonun beklentilerin altinda olmasi gibi durumlarin séz konusu olmasi veya uzun vadeli
yiikiimliiliiklerini yerine getirip getiremeyecekleri konusunda paydaglara 6nemli sinyaller vermektedir.
Bu baglamda finansal yap1 gostergeleri biitiin paydaslar1 yakindan ilgilendirmektedir (Ceylan ve
Korkmaz, 2013: 51).

Tablo 1’de yer alan degiskenlerin hesaplamasinda kullanilan veriler Finnet Analiz Expert
(www.finnet.com) veri tabanindan Microsoft Office Excel programina indirilerek tarafimizca

hesaplanmustir.
2.3. Arastirmanin Bulgulari

Caligmada inceleme kapsaminda yer alan toptan ve perakende sektorlerindeki sirketlerin
likidite, karlilik ve finansal yapilarina ait gostergelerin karsilastirilmasinda ilk ¢eyrek donem verileri,
daha sonra 2018 dordiincii ¢eyrek ile 2021 iigiincii geyrek donemi arasindaki verileri karsilastirilmistir.

Yapilan istatistiki analizlerden elde edilen bulgular asagida detayli olarak sunulmustur.
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Bu bdliimde, 2018:4-2021:3 doneminde toptan ve perakende sektoriinde yer alan sirketlerin

ceyrek donem finansal gdstergeleri Mann-Whitney U Testi kullanarak aralarindaki farkin anlamli olup

olmadigi %95 giiven aralifina analiz edilmistir. Inceleme déneminde orneklemde yer alan her bir

sektore ait sirket sayisi parametrik test kosulunu saglamadigindan dolay1 ¢eyrek dénem rasyolarin

karsilagtirilmasinda non parametrik bir 6zellige sahip olan U testi kullanilmustir. Mann-Whitney U
testinden elde edilen istatistiki bulgular, Tablo 2, Tablo 3, Tablo 4, Tablo 5, Tablo 6, Tablo 7, Tablo 8,

Tablo 9 ve Tablo 10°da yer almaktadir.

Tablo 2. Cari Oran Sonuclar

Doénem | Sektor N Ortalama | Sira ortalamasi1 | Sira Toplami | Mann-Whitney U p

200804 | oo T iggi 183,689527 19173;,0000 22,00 0,063"
2000 | e T1a Lgtgg 18?,854761 19155?000 24,00 0,088"
20190 | e 15 | Ta5s o5 16,00 2500 | 0104
200908 | e T1a Lgég 183512239 19146?000 25,00 0.104
20094 | e T1a 1222 18%761 19155;?000 24,00 0,088"
2020 | e T1a 1285 18?:542239 19146,0000 25,00 0.104
20202 | o e T1 145112 l83:’942239 19146?000 25,00 0,104
20208 | oo e |15 | Td07 o 16,00 2500 | 0104
20204 | e T1a iégi 1533:689527 19173;?000 22,00 0,063"
201 | e s T T 0= 111,00 2000 | 0043
2010 | et S5t 106.00 1500 | ooie”
201 | e 15T T4 st 106.00 1500 | 0016”

Kkk Kk

, " ve “swrasiyla %1, %S5 ve %10 diizeyinde anlamhihig: ifade etmektedir.

Tablo 2’de sektorlerin cari oran sonuglarina gore, 2018/4, 2019/1, 2019/4, 2020/4, 2021/1,

2021/2 ve 2021/3 ¢eyrek donemlerde cari oran degerleri arasindaki fark anlamli, diger ¢eyreklerde ise

fark anlamli bulunmamustir. Aralarindaki farkin anlamli oldugu bu dénemlere ait ortalama degerlerden

de goriildiigii lizere toptan sektdriindeki sirketlerin perakende sektoriindeki sirketlere gore cari oran

performanslarinin daha iyi oldugu goriilmektedir.

Tablo 3. Likit Oran Sonuclar

Donem | Sektor N | Ortalama | Sira ortalamasi | Sira Toplamu | Mann-Whitney U p
20184 | pgtwends | 15 | 0496|5000 | 10400 30 | oo
20190 | potvende | 15 | 0763 | 862 | 11000 1900 | oo%”
201902 | petokende | 15 | 0730 | 6385 10560 1800 | 00"
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S 7 N O Y 3 11000 1900 | 003"
a7 N O 10 10500 1700 | 004"
2000 | S 15 | 0613 | B2 11000 1900 | 003"
202002 | T is | Cesr | B 105.00 1800 | 002"
S ol ¥ o 108,00 oo | ooa”
20200 | e | 15 | seas | sorr 10200 1400 | oow”
202171 ;gglignde 173 éggg 176?;116423 19173})000 6,00 0,002
T e B O N ) 10160 1000 | 0005
2018 | e T 15 | O a0 10200 1000 | 0005

*hk Kk

, 7 ve " swrasiyla %1, %S5 ve %10 diizeyinde anlamhilig: ifade etmektedir.

Tablo 3’te sektorlerin likit oran sonuglarina ait istatistiki bulgularda, tiim dénemlerde toptan ve
perakende sektoriindeki sirketlerin likit oran degerleri arasindaki fark anlamli oldugu tespit edilmistir.
Ayrica tiim donemlerde toptan sektoriindeki sirketlerin likit oran performanslarinin perakende

sektoriindeki sirketlerden daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Tablo 4. Aktif Karlihk Sonuclar:

Doénem Sektor N | Ortalama | Sira ortalamasi | Sira Toplami | Mann-Whitney U p

20084 o 8832 192,1523886 18264?000 33,00 0,322
20191 g 1 -%%%% 1533:689527 191734(,)000 22,00 0.063"
20100 e T | 0005 369 114,00 22800 | 007
20198 |[pob -%%%2 193,'105040 191193?000 28,00 0.166
20104 oo 88;:31 192’,358751 18282’9000 31,00 0.251
20201 | T8 | 0002 Tom 1025 115 | 0007
202002 e i | 000 0 10000 1700 | ooae”
20208 e 15| 0,006 To 105.00 1200 | 0008”
200014 | pob 1 8:82411 183,542239 1956?000 25,00 0.104
2021 e 5T 0007 ST 10200 1400 | oos”
20212 | s o4 Tos 10550 125 | 0009”
20218 gl 8:823 19%620%6 19137’?000 26,00 0.122

Kk Kk

, " ve “swrasiyla %1, %S5 ve %10 diizeyinde anlamlihigi ifade etmektedir.

Tablo 4’teki istatistiki bulgulara gore, 2019/1, 2019/2, 2020/1, 2020/2, 2020/3, 2021/1 ve
2021/2 g¢eyrek donemlerde sektorlerin aktif kérlilik degerleri arasindaki fark anlamli bulunmustur.

Ayrica bu donemlerde toptancilik sektoriindeki firmalarin perakende sektoriindeki sirketlerden daha
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basarili aktif karlik performansi gosterdigi ortaya ¢ikmustir. Diger ¢eyrek donemlerde fark istatistiksel

olarak anlamli bulunmamastir.

Tablo 5. Net Satis Kar Marji1 Sonuclari

Donem | Sektor N | Ortalama | Sira ortalamasi1 | Sira Toplami | Mann-Whitney U p
2084 | T 13 %5251% 192,'609020 1824é,0000 35,00 0,405
2009 R s %22%%9 18??542239 19146,0000 25,00 0.104
200902 | T 1 %zg% 183:542239 1914é,0000 25,00 0.104
200908 | T 1 %522& 192,570184 18291',0000 30,00 0.219
2019/4 ggf;lignde 173 81?3? l92,2146229 18279;,0000 82,00 0.285
20200 | T 15 | Goos | 7953 105.00 1200 | 0,008"
20202 | et s o5 | 1o 105.00 1200 | 0008”
2008 | T 15 | o181 | sasa 106.00 1500 | 00167
202014 R R s 8:222 183,'776194 191%,0000 23,00 0,075"
20 | T | a0 | 7993 10500 1200 | 0,008"
a7 i Y K 106.00 1500 | 0016”
2018 T T o115 | 838 105.00 1800 | 0029”

Kk K

" ve "swrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

Sektorlerin net kar marji sonuglarinda, 2020/1, 2020/2, 2020/3, 2020/4, 2021/1, 2021/2 ve
2021/3 ¢eyrek donemler aralarindaki fark anlamli bulunmustur. Bu doénemlerde 2021/1 geyrek
donemde perakende sektoriiniin basarili, diger donemlerde ise toptan sektoriindeki sirketlerin net kar

marj1 performansinin daha yiiksek oldugu bulunmustur.

Tablo 6. Ozsermaye Karhhg Sonuglar

Donem | Sektor N | Ortalama | Sira ortalamasi | Sira Toplanm | Mann-Whitney U p
2018 et 15 | 005 | ss9 56,00 3,00 0405
2000 o T s gﬁg lsal,%86597 18237’,0000 36,00 0.452
20092 2 s %8175 l91,§35273l 1821é?ooo 38,00 0,552
20193 o T s _(?,gslf inglsgg 1731éf)000 43,00 0.843
a1 I e TR I N T 00 3,00 0405
20000 g et 1 | 0088 | aes 114,00 23,00 0075
20202 o T s -%,12%% 1592,283517 19206?000 29,00 0.191
S B e 111,00 2000 | o0s3”
2020/4 | Toptan 7 | 0,246 14,286 100,00 19,00 0,036

131



Toptan ve Perakende Sektiriinde Faaliyet Gisteren Firmalarin Finansal Performanslarinin Karsilastirmali Analizi

Perakende | 13 -1,561 8,462 110,00
201 e 15 T o3er T 000 17,00 26,00 0122
20212 oo 814213; 192,'358751 18282’?000 81,00 0.251
TR e e T

Khk ok

, 7 ve " swrasiyla %1, %S5 ve %10 diizeyinde anlamhihig: ifade etmektedir.

Sektorlerin 6zsermaye karlihig: istatistiki sonuglarinda, 2020/1, 2020/3, 2020/4 ¢eyrek
donemlerde fark anlamli bulunmustur. 2020/1, 2020/3 ceyrek donemlerde toptan sektoriindeki
sirketler, 2020/4 donemde ise perakende sektoriindeki sirketlerin ortalama degerleri daha yiiksek

cikmistir. Diger donemlerde fark istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamustir.

Tablo 7. Faaliyet Karhhgi Sonugclari

Donem | Sektor N | Ortalama | Sira ortalamasi | Sira Toplami | Mann-Whitney U p
2084 | T s 8:822 l91,’793219 fzséioo 35,50 0.428
e 7 i T T Y 1350 26,50 0132
e 17 i T A N Y072 oD 33,50 0341
200908 [ e 18 8:823 192:'530507 18263'?500 32,50 0,303
2010 | e 15 | o0 | 9eer 7650 3850 0579
20200 e s T oot | a5 10620 1750 0026”
e e YT Y ) 1020 16,50 0022"
20208 | oo e s 8:828 l8?:’773816 19163;?500 22,50 0,068"
202014 o T 1 8822 192,'530507 fz6é?5oo 32,50 0,303
2021 | e s 8:81% 19?6231; 19127’?500 26,50 0.132
20212 | oo s 8;822 18?69523 19175,5500 21,50 0,057
20213 | g s 8:823 191,'793219 18236?500 35,50 0.428

*****

, T ve “sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig ifade etmektedir.

Tablo 7’de yer alan sonuglarda, 2020/1, 2020/2, 2020/3, 2021/2 geyrek donemlerde fark
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu donemlerde, toptan sektoriin perakende sektdriine gore
faaliyet karliliginda daha basarili bir performans gostermistir. Diger ¢eyrek donemlerde fark higbir

diizeyde anlamli bulunmamustir.

Tablo 8. Kisa Vadeli Bor¢ Orani Sonuclari

Donem Sektor N | Ortalama | Sira ortalamas:1 | Sira Toplami | Mann-Whitney U p
Toptan 7 0,671 11,429 80,00

2018/4 Perakende | 13 0,631 10,000 130,00 39,00 0,606
Toptan 7 0,609 11,571 81,00

200911 5 akende| 13 | 0532 9,023 129,00 38,00 0,952

2019/2 Toptan 7 0,624 11,286 79,00 40,00 0,663
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Perakende | 13 0,545 10,077 131,00
20008 | T 13 82&112 1(1)(2)573? 17391'?000 40,00 0,663
200904 R s 8:222 i(l):ggg 17391'?000 40,00 0.663
2020 | T 1 822? 1(1)35733 1739i,()000 40,00 0,663
20202 B 822? iggg; 17364?000 43,00 0843
202013 ggf;lignde 173 81?33 igjgg; 17364,0000 43,00 0.843
202014 | T 13 82% iggég 17355'?000 44,00 0.905
202111 ggf;lignde 173 81?32 igjgég 1733f,()000 45,00 0.968
20212 |G T 1 8222 i(l):igj 17382,()000 41,00 0.721
20213 R s 8:222 181282 17364?000 43,00 0.843

*kk K

" ve "swrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamhilig ifade etmektedir.

Tablo 8’de sektorlerin kisa vadeli borglarin toplam varliklara olan oranlar1 yer almaktadir. Bu
sonuclara ait p (probability) istatistiki degerler tim donemlerde %1, %5 ve %10 diizeyinde farklilik

anlamli goriilmemistir.

Tablo 9. Uzun Vadeli Bor¢ Orani Sonuglari

Doénem | Sektor N | Ortalama | Sira ortalamasi | Sira Toplamm | Mann-Whitney U p

20084 |G s 8:8?2 18if1r62195 15591'?000 81,00 0.251
N T 8:233 153’,701747 f?d?ooo 12,00 0,008
7 e N I X 7000 1200 0.008"
20098 | g i3 8:%2 153;,701747 f%,oooo 12,00 0,008
20004 o et 1a 8?2(; 153;?05070 felé?ooo 13,00 0,010
202011 | g s 8;%8 153;,517514 1:?1’?000 11,00 0,006
200 e T 077 R A0 11,00 0005
20208 | e 15 0110 | 13184 A 11,00 0006
20204 | 13 gﬁgé 153;?17514 f?i,oooo 11,00 0,006
201 e Te T otss | 107 7000 1200 0.008"
20212 | g s 8:822 15315122391 1352’,0000 10,00 0,005
e 883&23 15?;210602 13%?000 7,00 0,002™

Kk Kk

, " ve " swrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamhihig: ifade etmektedir.

Sektorlerin uzun vadeli borglarinin toplam varliklara olan oranlarina ait farkin anlamlilig
sonuglar1 Tablo 9°daki gibidir. Bu sonuglara ait p degerleri incelendiginde, 2018/4 donemi harig, diger

tiim donemlerde fark istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Farkin anlamli bulundugu dénemlerde,
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perakende sektoriinde yer alan sirketlerin uzun vadeli bor¢ oranmin toptan sektoriinde faaliyet

gosteren firmalardan daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Tablo 10. Toplam Bor¢ Oram Sonuclari

Donem | Sektor N | Ortalama | Sira ortalamasi | Sira Toplamn | Mann-Whitney U p
2018/4 ggglignde 173 8%8 igjgég 1733f,()000 45,00 0,968
20001 o i 3?33 181',741642 16415?000 33,00 0.322
201972 ggf;lignde 173 8:321 191’?30008 1643f,()000 35,00 0,405
201973 lé’f’;??nde 173 8:?28 19if102797 16464,0000 38,00 0,552
200904 | g T Ts 8:328 18i,835875 16428'?000 34,00 0.362
20200 e T 078 | itaes 149,00 33,00 0322
200 e 078 | areis 151,00 31,00 0251
20208 | g s 8:?32 18i,Af62195 1559i?000 81,00 0.251
2020 e s T o7 | itewm 156,00 32,00 0285
20211 | g s 8:(7322 191',218564 16455?000 87,00 0.501
20212 | g s 8%3 18i,4f62195 1559i?000 81,00 0.251
20213 | poR s 81%3 181',835875 16428'?000 34,00 0.362

*kk K

" ve "swrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamhiligi ifade etmektedir.

Sektorlerde yer alan firmalarin toplam borglarinin toplam varliklara oranlari arsindaki fark %1,
%5 ve %10 diizeyinde anlamli bulunmamustir. Bu sonuca gore, drneklemde yer alan toptan ve
perakende sektoriindeki firmalarin toplam borglarin toplam varliklara olan oranlarimi birbirine ¢ok

yakin oldugunu veya benzerlik gosterdigini sdylemek miimkiindiir.
2.3.2. Bagimsiz Iki Ornek T-Testi Bulgulart

Bu bolimde, 2018C4-2021C3 doneminde BIST toptan ve perakende sektoriinde kesintisiz
olarak yer alan inceleme kapsamindaki firmalarin 12 ¢eyrek doneme ait ortalama degerler, ortalama
fark ve bu farkin %1, %5 veya %10 diizeyinde anlamli olup olmadigi T-Testi ile analiz edilmistir. 12
ceyrek doneme ait gozlem sayisi parametrik test kosulunu sagladigindan dolay: ortalama analizinde T-

Testi kullanilmigtir. Yapilan analizden elde edilen sonuglar Tablo 11°de sunulmustur.

Tablo 11. Degiskenlere Ait T-Testi Sonuclari

Degiskenler Sektor N Ortalama Ortalama fark t p
Cari Oran ;gf;li‘;‘n - 18546 i:ggé 0,522 2,623 0,009
Likit Oran Topan__ 18546 (1):233 0,894 6,198 0,000
Aktif Karlilik Toptan 2% gggg 0,040 5,987 o,ooo:
Net Kar Marjs Toptan 84 0,440 0,537 3535 0,000
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Perakende 156 -0,097
Ozsermaye Karliligi ;ggsgn e 18546 8’13? 0,005 0,034 0,965
Faaliyet Karlilig: ;grp;li‘gn — 18546 8:82; 0,028 3,543 0,000
Kisa Vadeli Borg Orant ;gf;ign = 18546 8:26133 0,046 1,169 0,244
Uzun Vadeli Borg Oram (TO2te___1 % 8%‘% 0,126 10717 | 0,000”
Toplam Borg Orani ;gf;li‘gn — 18546 8:32? 10,080 11,980 0,049"

*kk K

L ve "swrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamhihig ifade etmektedir.

Tablo 11°de yer alan istatistiki sonuglarda, 6zsermaye karlilig: ile kisa vadeli borcun toplam
varliklara orani degiskenleri hari¢, diger degiskenlerde ortalama degerler arasindaki fark istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Toplam bor¢ oraminda fark %S5 diizeyinde anlamli iken, diger
degiskenlerde fark %1 diizeyinde anlamli gériilmiistiir. Tiim inceleme donemini ele alan T-Testi
bulgulari, toptan sektdriindeki sirketlerin perakende sektoriindeki sirketlere gore finansal siireglerini

daha basarili bir sekilde yiiriittiikleri tespit edilmisgtir.

Yukarida bulgularma yer verilen Mann-Whitney U testi analiz sonuglarinda da toptan
sektoriindeki sirketlerin performansi genel anlamda daha iyi, likiditeleri daha yiiksek, bor¢ oranlari
diisiik oldugu i¢in finansal yapi agisindan daha az riskli ve karlilik oranlari agisindan perakende

sektorii sirketlerine gore daha basarili oldugu goriinmektedir.
2.3.3. Lojistik Regresyon Bulgular:

Lojistik Regresyon, belirli bir sinifa ait olma olasiligini tahmin etmeyi saglayan matematiksel
bir modeldir. Bu modelde bagimsiz degiskenlerin regresyon katsayilarini hesaplamak igin genellikle
en kiigiik kareler yontemi gibi bir yontem kullanilmaktadir. Lojistik regresyonda bagimli ve bagimsiz
degisken siniflar1 farklidir. Bu agidan bagimli bir degisken nominal bir 6zellige sahip ise en kiigiik

kareler teknigine alternatif olarak lojistik regresyon analizi kullanilmaktadir.
Lojistik regresyon modeli su sekilde kurulmustur:
(0,1)=ag+0o1cao +sliko +dzak +onkm +6s0zk +S6fk +kvbo +duvbo +u

Modelde yer alan (0,1) sirasiyla toptan ve perakende isletme gruplarini, o Sabit terim,
Olevvnnn. & bagimsiz degiskenlerin regresyon katsayilari, cao, liko, ak, nkm, 6zk, fk, kvbo ve uvbo
bagimsiz degiskenler, u ise hata terimidir. Lojistik regresyon modelinde referans noktasi 1 (perakende)

olarak alinmustir.

Bu calismada inceleme kapsaminda yer alan toptan ve perakende sektdriinde yer alan sirket
gruplarinin bagiml degisken olarak ele alindig lojistik regresyon modeline ait bulgular Tablo 12°de

sunulmustur.

135



Toptan ve Perakende Sektiriinde Faaliyet Gisteren Firmalarin Finansal Performanslarinin Karsilastirmali Analizi

Tablo 12. Lojistik Regresyon Sonuglari

Degiskenler B Standart Hata Wald p
Cari Oran 1,340 0,425 9,940 0,002
Likit Oran -2,434 0,718 11,474 0,001
Aktif Karlilik -2,161 9,833 0,048 0,826
Net Kar Marj1 0,017 0,212 0,006 0,936
Ozsermaye Karlilig 0,633 0,539 1,379 0,240
Faaliyet Karliligi -11,178 7,060 2,507 0,113
Kisa Vadeli Borg¢ Orani 0,760 1,493 0,259 0,610
Uzun Vadeli Borg Oram 23,705 4,922 23,193 0,000
Sabit Katsay1 -1,088 1,455 0,559 0,455

™, %1 diizeyinde anlamliligy ifade etmektedir.

Perakende sektoriiniin referans (1) alindigi lojistik regresyon analizinde siiflandirmanin
dogrulama orani %85, modele ait Wald degeri 20,923, p degeri (olasilik degeri) 0,000, X ?degeri (Ki-
Kare- Chi-square) 150,632, p degeri ise 0,000 elde edilmistir. Bu istatistiki sonuglardan yola ¢ikarak
kurulan lojistik regresyon modelinin biri biitlin olarak anlamli oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Kurulan lojistik modelde tahmini olasiliklarla gercek olasiliklar arasindaki iligkinin degerinin degerini
temsil eden -2logL (-2 Log likelihood) degeri 160,142, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskinin giiciinii temsil eden Cox-Snell R? degeri 0,466, Nagelkerle R® degeri ise 0,642
¢cikmistir. Modelin uyum iyiligi i¢in yapilan tani testlerinden biri de Hosmer Lemeshow testidir.
Kurulan modele ait Hosmer Lemeshow testinde Ki-kare degeri 5,594, p degeri 0,693 olarak
hesaplanmustir. Bu sonuglarda da goriildigii tizere lojistik regresyon modelinin tan1 test sonuglarinin

saglikli oldu goriilmistiir.

Bagimlhi degisken olarak toptan ve perakende sektorii alindiginda yapilan lojistik regresyon
analizi bulgular1 Tablo 12°de sunulmustur. Tablo 12 incelendiginde, cari oran ile uzun vadeli borg
orani degiskenlerinin etkisi sektorel bazda istatistiksel olarak pozitif ve %1 diizeyinde anlamli iken,
aktif karhilik degiskeninin etkisi ise istatistiksel olarak negatif ve %1 diizeyinde anlamli oldugu
goriilmistiir. Bagka bir deyisle, cari oran degiskeninin degeri 1 birim arttiinda perakende sektorii
1,340 birim pozitif, uzun vadeli bor¢ orani 1 birim artiginda 23,705 birim pozitif, likit oran 1 birim
artiginda ise 2,434 birim negatif olarak etkilenmektedir. Lojistik regresyonda iki degisken arasindaki
iligkinin 6zet Ol¢giisii olan Exp(B) odds oranlart ise, katsayilari anlamli bulunan degiskenlerde en
o6nemli uzun vadeli bor¢ orani faktorii olurken, ikinci sirada cari oran, iigiincii sirada ise aktif karlilik
gelmektedir. Diger degiskenlerin sektorel bazda regresyon katsayilarinin etkileri ise istatistiki olarak
anlamli bulunmamistir. Toplam borg oran1 degiskeni yiiksek dogrusal baglant1 problemi i¢erdiginden

dolay1 analiz diginda tutulmustur.
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SONUC

Kiiresellesme siirecinin dahilinde gelisen olaylar neticesinde isletmeler i¢in rekabetci anlayigin
on planda oldugu bir déneme girilmistir. Isletmelerin kir marjim yiikselterek optimum diizeyde bir
iiretim noktasina ulasmasi iilke ekonomileri icinde 6nemli pozitif katkilar saglamaktadir. Bir bagka
ifade ile isletmelerin sagladigi kazanclar iilke ekonomisinin giiglii goériiniime sahip olmasi icin de

Onemlidir.

Caligmada isletmelerin finansal anlamda kondisyonlarina yogunlasmis ve finansal performansi
On plana almigtir. Calismaya konu olan isletmeler BIST toptan ve perakende sektoriindeki sirketlerdir.
S6z konusu sirketlerin 2018 dordiincli ¢eyrek ile 2021 tglincli ¢eyrek arasindaki finansal
performanslar1 analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gére s6z konusu donem igerisinde 6rneklemde
yer alan toptan sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin perakende sektoriinde faaliyet gosteren
firmalara nazaran finansal performansinin daha gii¢lii oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar, gerek
isletme i¢i ve isletme dis1 tiim paydaslar igin gerek diger sektorlerin finansallarii kargilastirmak igin

onemli bulgular sunmaktadir.

Ozellikle son yillarda tiiketim iizerinden biiyiiyen iilkemizde yerli ve yabanci yatirimeilar,
AVM, gida toptan veya perakende, hazir giyim gibi perakende veya toptan ticaret sektoriinde biiyiik
yatirimlar yapmuglardir. Bu baglamda, toptan ve perakende sektorii Tiirkiye ekonomisinin
biliylimesinde, istihdaminda, doviz girdisinde, katma deger {iretiminde ve giindelik hayatin
devamliliginin saglanmasinda 6nemli rol oynayan bu sektdrlerin finansallarinin analiz edilerek
yasanan degisim dogru anlasilarak etkin diizenlemeler hayata gecirilmelidir. Glinlimiizde tiiketicilerin
ozellikle ¢esitlilik, hijyen, teslimat, mobil uygulamalar gibi konularda daha talepkar hale gelmeleri
sektordeki sirketleri daha dinamik ve verimli ¢calismaya zorlamaktadir. Artan rekabet ile birlikte ortaya
¢ikan tiiketici taleplerinin karsilanmasi i¢in firmalarin finansman, etkinlik, verimlilik gibi firma
performansi ve devamliligini etkileyen konular daha fazla 6n plana ¢ikmis durumdadir. Firmalarin
finansmana erigsim ve verimlilik gibi 6ne ¢ikan beklentilerin karsilanmasi sirketleri daha dinamik ve
rekabet edebilir duruma getirerek biiyliimeyi tetikleyebilir. Toptan sektdriindeki isletmelerin pazar
payindaki orani, iriin satig stratejileri, iglerinde bulunduklari alan gibi etmenler finansal
performanslarmin giigliilik sebeplerini etkileyen faktorler olarak siralanabilir. Zira toptan
sektoriindeki firmalarin perakende sektoriine gore miisteri profili de onlarin finansal performansini

pozitif yonde etkileyebilmektedir.
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