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VIKOR ve Gri Iliskisel Analiz Yontemleri ile BIST Perakende

Sektoriinde Finansal Performans Analizi

Oz

Bu ¢alisma, Borsa Istanbul (BIST) perakende sektoriinde islem géren firmalarin finansal
performanslarim VIKOR ve Gri lliskisel Analiz (GIA) yontemleriyle degerlendirmeyi amaglamaktadir.
2018-2022 donemine ait veriler kullanilarak BIM, BIZIM, CARREFOURSA, GIMAT, MAVI, MIGROS,
SOK, TEKNOSA ve VAKKO firmalar: incelenmigtir. Calismada, ¢ok kriterli karar verme (CKKV)
yaklasimi  kapsaminda  finansal oranlar analiz edilerek firmalarin performans swralamalari
olusturulmustur. Bulgular, her iki yontemin benzer sonuglar iirettigini ve perakende sektoriinde finansal
etkinlik diizeylerinin firmalar arasinda farklilastigim gostermektedir. Arastirma, VIKOR ve GIA
yontemlerinin birlikte kullaniminin finansal performans degerlendirmesinde giivenilir ve uygulanabilir
bir yaklasim sundugunu ortaya koymaktadir. Elde edilen sonuglar, sektor yoneticileri ve yatirnmcilar
agisindan stratejik karar stireglerine énemli katkilar saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, BIST, Perakende Sektorii, VIKOR, Gri [liskisel Analiz

Financial Performance Analysis in the BIST Retail Sector Using

VIKOR and Grey Relational Analysis Methods
Abstract
This study aims to evaluate the financial performance of companies listed in the Borsa Istanbul
(BIST) retail sector by employing the VIKOR and Grey Relational Analysis (GRA) methods. Using data
from the 2018-2022 period, nine firms—BIM, BIZIM, CARREFOURSA, GIMAT, MAVI, MIGROS,
SOK, TEKNOSA, and VAKKO—were examined. Within the framework of the Multi-Criteria Decision-
Making (MCDM) approach, financial ratios were analyzed to establish performance rankings among
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the firms. The results indicate that both methods produce consistent outcomes and highlight variations
in financial efficiency levels across the companies. The findings demonstrate that the integrated use of
the VIKOR and GRA methods provides a reliable and applicable approach for assessing financial
performance. Overall, the study offers valuable insights that can support strategic decision-making
processes for managers and investors within the retail industry.

Keywords: Financial Performance; BIST; Retail Sector; VIKOR; Grey Relational Analysis

Giris

Diinyada bir¢cok ulusal ve uluslararasi firmanin ekonomik anlamda kiiresel ticaretin
ekseni etrafinda donmesi ve bu eksenin farkli regiilasyon sinirlarina tabi kalarak cesitli ticari
etkilesimlere girmesi beklenilen bir durumdur. Bu ticari eksen, diinya ekonomisi géz oniinde
bulundurularak {ilkelerin c¢esitli ticari dolasimlar1 dikkate alinarak sekillenmektedir.
Gilinlimiizde ekonomik entegrasyonun hizla gelismesi ve artan pazar rekabet kosullari, tilkelerin
yerelde ve ulusalda kalkinmalari i¢in dnemli bir unsur haline gelmistir. Tiirkiye nin ekonomik
anlamda uluslararasi isletmecilik diizeyinde rekabet edebilir hale gelmesi ve degisime hizli bir
sekilde ayak uydurabilmesi icin sanayi ve ticari faaliyetlerine 6nem vermesi gerekmektedir.
Finansal performans, isletmelerin finansal agidan planlanan hedeflere dogrusal bir diizende
ulasma derecesini Olgiilebilir gostergeler araciligiyla ortaya koymaktadir. Tiirkiye’de
sanayilesme ile birlikte baslayan uluslararasi isletmecilik faaliyetleri bir¢ok alanda etkisini
gostermistir. Ozellikle perakende ticaret sektorii, katma degeri yiiksek ve dogrudan tiiketici
odakl1 yapisi nedeniyle ekonomide 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu kapsamda ¢alismada, Borsa
Istanbul’da (BIST) faaliyette bulunan perakende ticaret firmalarmin finansal performanslar
ortaya konularak mevcut durumlar incelenmistir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda,
firmalarin  sektordeki konumlar1 karsilastirmali olarak degerlendirilmistir. Tiirkiye’nin
ekonomik gelisimi agisindan, yerli firmalarin biiyiimesi ve finansal performanslarinin artmasi
stratejik bir onem tasimaktadir. Bu nedenle finansal performans verilerinin sistematik bigimde
toplanmasi, analiz edilmesi ve sonuglarin hedeflerle karsilastirilmasi dogru ve etkin bir karar
stirecine katki saglayacaktir.

Calismada, finansal performansin degerlendirilmesinde Cok Kriterli Karar Verme
(CKKYV) yontemlerinden VIKOR ve Gri lliskisel Analiz (GIA) kullamlmistir. VIKOR y6ntemi,
cok kriterli problemlerde optimal ¢6ziime ulagsmay1 amaclarken (Akgiin, 2012; Kahraman &
Ruan, 2018), Gri Iliskisel Analiz ise degiskenler arasindaki iliskileri degerlendirerek karar
verme siirecinde etkili faktdrlerin belirlenmesine yardimci olmaktadir (Chen & Hwang, 1992;
Aygin, 2018; Liu, Chen, Sun ve Zhang, 2017). Her iki yontemin birlikte kullanilmasi, finansal
performansin Olgiilmesinde daha dengeli ve karsilastirmali bir yaklagim sunmaktadir. Bu
kapsamda ¢aligmanin amaci, BIST’e kayitli dokuz perakende ticaret sirketinin 2018-2022

yillarma ait finansal verilerini VIKOR ve GIA yontemleriyle analiz ederek performans

955



Akademik Tarih ve Diisiince Dergisi Cilt:12 / Say1:5
Ulutas & Oral /954-969 Ekim 2025

diizeylerini karsilagtirmaktir. Uygulama siirecinde elde edilen bulgular, CKKV y&ntemlerinin
finansal performans analizinde giivenilir bir degerlendirme araci oldugunu gostermektedir.

GIA Yéntemi Uygulama Asamalari

Bu asamada toplam 6 adim bulunmaktadir. Adimlar ile ilgili agiklamalar ve
formiilasyonlar asagida verilmistir.

Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar matrisinin olusturulmas1, Gri Iliskisel Analiz (GIA) yonteminin en temel
adimlarindan biridir. Bu asama, analizde kullanilacak giris (girdi) ve ¢ikis (¢1kt1) degiskenlerini
temsil eden veri setinin matris formuna doniistiirilmesini kapsamaktadir. Karar matrisinin
dogru bi¢cimde olusturulabilmesi i¢in degiskenlerin degerlerinin dikkatle belirlenmesi ve
kaydedilmesi gerekmektedir. Degiskenler, sistemin performansini etkileyen faktorleri temsil
eder ve bu faktorlerin dogru Slgiilmesi ile degerlendirilmesi, giivenilir sonuglarin elde edilmesi
acisindan kritik 6neme sahiptir. Chen ve Hwang (1992), karar matrisini “sistemi analiz etmek
ve performansi degerlendirmek i¢in kullanilan temel veri seti” olarak tanimlamaktadir. Karar
matrisinin dogrulugu, degiskenlerin agik bicimde tanimlanmasina ve 6l¢lilmesine baglidir. Bu
nedenle veri toplama yontemlerinin se¢imi, verilerin giivenilirligi ve dogrulugu agisindan
titizlikle yapilmalidir. Dogru ve giivenilir veriler, Gri iliskisel Analiz ydnteminin etkin ve

(13

anlamli bi¢imde uygulanmasini saglar. “m” in alternatifleri “n” in ise kriterleri gosterdigi

“mxn” lik karar matrisininin olusturulmasidir. Burada ( ) 1 x j “1.” Alternatifin, *j.” Kriter i¢in
aldig1 degeri gosterir.

Referans Degerlerinin Belirlenmesi

Referans serisi, performans degerlendirmesi siirecinde karsilastirmalarin yapilabilmesi
icin kullanilan bir referans noktasidir. Bu seri, ideal performansi temsil eder ve diger
degiskenlerin bu ideal duruma gore degerlendirilmesini saglar. Karsilastirma matrisi ise
degiskenlerin referans serisine gore kiyaslanmasi amaciyla olusturulur. Chen ve Hwang (1992),
referans serisini “performans degerlendirmesi i¢in ideal durumu temsil eden ve diger degerlerin
buna gore karsilagtirilmasini saglayan temel bir yap1” olarak tanimlamaktadir. Bu baglamda,
referans serisi ve karsilastirma matrisi, Gri iliskisel Analiz yénteminin en 6nemli bilesenlerini
olusturmaktadir. Dogru referans serisinin secilmesi ve karsilagtirma matrisinin uygun bi¢imde
olusturulmasi, analiz sonuglarinin gecerliligi agisindan biiyiikk 6nem tasir. Bu adimlar,
degiskenlerin performansini dogru bicimde degerlendirmeye ve sistem Tlzerindeki etkili
faktorlerin belirlenmesine olanak saglamaktadir.

x0=(x0(1),x0(2),...,x0(),... ... ,x0(n))

Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi
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Normalizasyon matrisi, Gri Iliskisel Analiz yonteminin &nemli bir adimidir ve
degiskenlerin farkli Glgeklerini ve birimlerini ortadan kaldirmak i¢in kullanilir. Bu adim,
degiskenlerin ayni1 Olcekte degerlendirilmesini saglar ve sonuglarin tutarli bir sekilde
karsilagtirilmasin1 temin eder. Normalizasyon matrisi olusturma siireci, degiskenlerin
ozelliklerine gore farkli yontemler kullanabilir. Min-max yontemi, standartlagtirma yontemi ve
vektor normlart gibi farkli yaklagimlar normalizasyon matrisinin olusturulmasinda kullanilan
teknikler arasinda yer alir. Bir 6rnek olarak, min-max yontemi, degiskenlerin minimum ve
maksimum degerlerini kullanarak normalizasyon matrisini hesaplar. Degiskenlerin degerleri
belirli bir araliga doniistiiriiliir ve 0 ile 1 arasinda normallestirilir. Bu sayede, degiskenlerin
farkl 6lgeklerinden kaynaklanan etkiler ortadan kalkar ve karsilagtirma matrisi iizerinde tutarl
bir degerlendirme yapilir.

*Yapilan calismaya, seri degerlerinin maliyet degerleri gibi minimum c¢ikmasi fayda
saglayacak ise normalizasyon islemi agsagidaki formiil ile yapilir.

x;(j)—min[x, ()]

2

x ()

= maks [\r (j)]_ml_in [1}- (f)]

Max (Formiil 1)

*Yapilan ¢aligmaya, seri degerlerinin karlilik degerleri gibi maksimum ¢ikmasi fayda
saglayacak ise normalizasyon islemi agagidaki formiil ile yapulir.

l]]l’f’(.‘l’_:-_l,['ull_,ll] X, (j)

ma ks?, [x, ()] = minL, [x,()]

Min (Formiil 2)
*Yapilan ¢alismada, ortaya konulan max ve min degerlerinin optimal kapsaminda karlilik

ve maliyet durumlarini baz alinarak normalizasyon islemi i¢in formiil kullanilmaktadir.

w1 G) — xpp G
x:(J) — Xon()

j (Formiil 3)
Calismacinin belirledigi optimal degerlere gére normalizasyon isleminin formiiliinde
belirtilen x 0b (j) ifadesi, ¢alismacinin belirledigi optimal degeri gostermektedir. j ise
kriterlerin degerini ifade etmektedir.
maxjxi (j)>x0b (j)>minjxi (j

Mutlak Deger Tablosunun Olusturulmasi
Mutlak deger tablosu, Gri iliskisel Analiz yonteminin énemli bir adimidir ve karar

matrisi ile referans serisi arasindaki farklar1 temsil eder. Bu tablo, degiskenlerin

performanslarini karsilagtirarak sistemin etkinligini degerlendirmeye yardimci olur. Mutlak
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deger tablosunun olusturulmasi, sistemin performansini degerlendirmek ve etkili faktorleri
belirlemek i¢in dnemli bir adimdir. Bu adimda, karar matrisindeki her bir degiskenin referans
serisine gore farki hesaplanir ve bu farklar tablo olarak sunulur. Bu tablo, degiskenlerin
birbiriyle ve referans serisiyle olan iligkisini gosterir. Mutlak deger tablosunun olusturulmasi
icin, karar matrisindeki degerlerden referans serisi degerleri ¢ikarilir ve elde edilen farklar
tabloya yerlestirilir. Bu tablo, genellikle 0 ile 1 arasinda degerler alir, 1'e yaklagan degerler daha
iyi performansi temsil ederken, 0'a yaklasan degerler daha diisiik performansi temsil eder. Bu
adimin tamamlanmas1, Gri iliskisel Analiz yonteminin devaminda kullanilacak olan Gri

Iliskisel katsay1 matrisi ve Gri Iliskisel derecelerinin hesaplanmasi gibi diger adimlarin temelini

olusturur.
AL TLD AZL(2) .. AG, ()
Az (1) AjL(2) ... Ajz()
Mg U = lag () — 27050 =
Aprn (1) A (2D .. A, ()

(i= 1.2, ....m wve j= 1,2, ..., n)

Mutlak Deger Tablosu elde edilir.
Ao, =[x () =7 ()|
Gri Iliskisel Katsay1 Matrisinin Olusturulmasi
Gri Iliskisel katsay1 matrisi, Gri Iligkisel Analiz yénteminin bir adimidir ve degiskenler
arasindaki iligkiyi temsil eder. Bu matris, degiskenlerin birbiriyle iliskisini degerlendirmek i¢in
kullanilir (Chen & Hwang, 1992). Gri Iliskisel katsay1 matrisinin olusturulmas: asagidaki

adimlar1 igerir:

Ay =Mz mais Ag; ()

70, (j) = AAM(F})WLngXm. (Formiil 4)
Am a x Dizideki en biyilk degisim degerini ifade eder.
Apin = miin minAg; (j)
Amin =Jm1nim1nj AOL (§)

Gri iliskisel katsayr matrisi olusturulurken kullanilacak formdiiller, analizde belirlenen
kriterlere gore uygulanmalidir. Bu katsayi, degiskenler arasindaki iliski derecesini ifade eder
ve 0 ile 1 arasinda bir deger alir. Katsayinin 1’e yaklasmasi, degiskenler arasindaki iliskinin
giiclii oldugunu; 0’a yaklasmasi ise iliskinin zayif oldugunu gosterir. Bilimsel literatiirde
yapilan ¢aligmalarda, ayirici katsay1 ya da zitlik kontrol katsayisi olarak adlandirilan parametre

genellikle 0,5 degeri olarak alinmaktadir (Ayg¢in, 2018, s. 595-622). Bu deger, analizde denge

unsuru olarak islev gérmekte ve degiskenler arasindaki farklarin etkisini diizenlemektedir.
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Gri Iliskisel Derecelerin Hesaplanmasi

Gri lliskisel dereceleri, Gri Iligkisel katsayr matrisinin siitunlarinin toplaminin inversiyle
hesaplanir. Bu adim, degiskenlerin derecelendirilmesini saglar ve sistemin en etkili
degiskenlerini belirler (Chen & Hwang, 1992).

*Esit onem derecelerine sahip kriterlerin oldugu durumlarda, i. serinin gri iligki derecesi

olan r0i ’nin formiilii asagidadir.

1 & . .
Io; :FE i () =1, 2, 3,....., m
i—1

(Formiil 5)
*Esit 6nem derecelerine sahip olmayan kriterlerin olusmasi durumunda yapilmasi
gereken adimlar agagidaki gri iliskisel derece formiiliinde belirtilmistir. Bu formiilde belirtilen

wi (J ), j. kritere ait agirlig1 ifade etmektedir.
To = > [w; & 20, (D]

(Formiil 6)

Gri iligkisel derecelerin hesaplanmasindan sonra seriler arasinda referans seriye olan
benzerlik oranina gore bir siralama yapilir ve gri iligkisel derecesi en fazla olan alternatif, en
iyi alternatif olarak kabul edilir.

VIKOR Yontemi Uygulama Asamalari

VIKOR yonteminde karar matrisi olusturulmadan Once, problemin ¢dziimiinde
kullanilacak kriterler ile bu kriterlere iliskin durumsal alternatiflerin belirlenmesi
gerekmektedir. Her bir kriter, karar verici tarafindan belirlenen skorlar araciligiyla
degerlendirilir. Bu skorlar, karar verme siirecinin temelini olusturur ve alternatiflerin
karsilastirilmasina olanak saglar.

Bengiil (2018) VIKOR yonteminde, karar kriterlerinin belirlenmesinin ardindan bu
kriterlere ait skorlarin, karar verici matrisine bagli olarak doniisiim alternatifleriyle
iligkilendirilmesi gerektigini vurgulamaktadir. Bu dogrultuda olusturulan karar matrisi,

alternatiflerin her bir kriter agisindan degerlendirilmesini saglayan temel veri yapisidir.

X matrisinin satirlar1 (i = 1,2,.....m) alternatifleri, siitunlar1 (j= 1,2,.....n) ise kriterleri
gostermektedir. VIKOR un uzlasik sirlama adimlari sekildedir.

En iyi ve En Kotii Karar Vericilerinin Belirlenmesi
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VIKOR analizi, birden fazla finansal kriterin eszamanli olarak degerlendirilmesine
dayanmaktadir. Analizin ilk agsamasinda, her bir kriter i¢in en iyi (f*) ve en kotii (f—) performans
degerleri belirlenir. Bu degerler, alternatiflerin goreli performanslarinin karsilagtiriimasinda
referans noktalar1 olarak kullanilir. Akgiin (2012), VIKOR yonteminde analizin baslangic
noktasini en iyi ve en koti kriter degerlerinin dogru bigimde saptanmasi olarak
tanimlamaktadir. Bu asama, alternatiflerin optimallik diizeylerinin dl¢iilmesi acisindan kritik
oneme sahiptir. En iyi deger, kriterin hedeflenen en yiiksek performans diizeyini; en kotli deger
ise en diisiik performansi temsil etmektedir.

En Iyi Kriter: max {Si} (i=1, 2, ..., n)

En Kétii Kriter: min{Si} (i=1, 2, ..., n

ij}

= mai\ks{ fij}

—h

fi =mai1ks{fij}, f- =miin{

]

]

fr=min{f,}
Normalizasyon Islemi ve Normalizasyon Matrisinin Olusturulmasi (R)

Finansal verilerin farkli birimlerde ve biiyiikliiklerde olmas1 nedeniyle, analiz 6ncesinde
normalizasyon islemi gerceklestirilir. Bu adimda, veriler aymi Olgekte ifade edilerek
karsilastirilabilir hale getirilir. Normalizasyon, tiim kriterlerin esit agirlikla degerlendirilmesini
saglar ve kriterler arasindaki 6l¢iim farkliliklarinin analizi etkilemesini onler.

Literatiirde (6rnegin Akgiin, 2012; Bengiil, 2018) belirtildigi iizere, VIKOR yonteminde
normalizasyon iglemi, karar matrisindeki ham verilerin ortak bir 6l¢ekte doniistiiriilmesini
amaclamaktadir. Bu sayede alternatiflerin performanslar farkli kriterler altinda adil bigimde
karsilagtirilabilmektedir.

Rij = (f )=(Xij - Xminj) / (Xmaxj - Xminj) (i=1, 2, ..., n; j=1, 2, ..., m)

f—x,

i j

r. =
ij * —
fj - fj

Normalize Karar Matrisinin Agirhiklandirilmasi (V)

Kriterlerin 6nem dereceleri belirlendikten sonra, normalize edilmis karar matrisi
agirliklandirilir. Bu adimda, her bir kriterin goreli 6nemini yansitan agirlik faktorleri hesaplanir.
Boylece analizde, karar verme siirecine etki eden kriterlerin farkli 6neme sahip olmas1 durumu
dikkate alinmig olur. Liu, Chen, Sun ve Zhang (2017), ¢ok kriterli karar verme (CKKYV)
yontemlerinde kriterlerin agirliklandirilmasinin, alternatiflerin siralanmasinda daha dogru ve
dengeli sonuglar elde edilmesini sagladigini belirtmektedir. Bu nedenle agirliklandirma islemi,

VIKOR analizinin en kritik agsamalarindan biridir.
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Vij =wij * Rjj (i=1, 2, ..., n; j=1, 2, ..., m)

Vi T W

Sj veRj (j=1,...,J) Degerlerinin Optimal Seviyede Hesaplanmasi

Her bir nominal alternatif i¢in Sj ve Rj degerlerinin hesaplanarak dogrusal durumlarinin
ortaya konulmasi. Wi, kriter agirliklarini ifade etmektedir.

Bu adimda, Si (siirdiiriilebilirlik 6lgiitii) ve Ri (duyarlilik 6l¢iitii) degerleri hesaplanir. Si
degeri, en iyi performans gosteren alternatifin ne kadar yakin oldugunu gosterirken, Ri degeri,

en kotii performans gosteren alternatiften ne kadar uzak oldugunu gosterir (Kahraman & Ruan,

2018).

5. :z v
5t R = maks v,
S, =T way R . = maks(w 72,)
=1 - J SR _
o - | |5 — = )
&= . _;"". i R = maks| w, {7’
= P ’ O I A S

Sj=2XWi(fi*—fipfix—fi-)

Rj =max[ Wi (fi *=fij)(fi*fi-)]

Qi Degerlerinin Hesaplanmasi

Bu adimda QiQ Qi (uzlasma 6lgiitli) degerleri hesaplanir. QiQ Qi degeri, alternatiflerin
genel performanslarini karsilastirmak i¢in kullanilir ve karar verme siirecinde en uygun (en iyi)

alternatifi temsil eder (Oztaysi, Ko¢ & Kahraman, 2019).

o . e - ) . . )
& = i'.l,l_.rF_r :‘.5} 5 =Irj{.'.i-{.5 } R =:.~:,F.-;-|rR } R =mak IrR }

Alternatiflerin siralanmasi ve kosullarin denetlenmesi

Son adimda, alternatiflerin siralanmasi ve belirlenen kosullarin  denetlenmesi
gergeklestirilir. Bu asama, sirketlerin finansal performanslarini karsilagtirmak ve en uygun
alternatifleri belirlemek amaciyla uygulanir (Zhang, Zhao, Ma ve Zhao, 2020).

Minimaxi = min{Qi} (i=1, 2, ...,)

Uygulama

Calisma siireci boyunca ulusal ve uluslararasi bir¢ok arastirma incelenmis ve kapsamli
bir literatlir taramas1 gergeklestirilmistir. Calismada, perakende ticaret sektoriinlin tarihsel
gelisimi, ekonomideki yeri ve kavramsal cercevesi ele alinarak, BIST’e kayitli perakende
ticaret sirketlerinin finansal performanslar1 degerlendirilmistir. Uygulama, 2018-2022
donemini kapsamaktadir. Bu siiregte biitiinciil bir yaklasim benimsenmis; dncelikle firmalarin
bilango ve gelir tablolar1 incelenmis, ardindan bu veriler kullanilarak finansal oran analizleri
yapilmistir. Elde edilen oranlar, VIKOR ve Gri Iliskisel Analiz (GIA) yéntemleriyle

degerlendirilmis ve firmalarin performans siralamalar1 olusturulmustur. Cok Kriterli Karar
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Verme (CKKYV) yontemlerinin uygulanmasi asamasinda, matematiksel islem yogunlugu ve

denklemlerin dogrulugunun saglanmasi amaciyla Microsoft Excel 2018 programindan

yararlanilmistir. Analiz, ii¢ ana kriter ve on alt kriter lizerinden gergeklestirilmistir. Arastirmada

kullanilan finansal performans kriterleri ve bunlara ait agirlik degerleri Tablo 1°de

gosterilmektedir.

Tablo 1. Finansal Performans Kriterleri ve Agirliklart

Kodlar Kriter Oran Kriterler Kriter  Agirhklar
Grubu Yonii
C5 Cari Oran (Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Max 0,1
Kaynaklar)
- Cc2 Likidite Asit-Test Oram (Donen Varliklar — Stoklar / Kisa Max 0,1
Vadeli Yabanci Kaynaklar)
T Cc10 Stoklar / Donen Varhklar Oram (Stoklar/Dénen Max 0,1
Varliklar)
c7 Kisa Vadeli Bor¢ Orani (Kisa Vadeli Borglar/Toplam Min 0,1
Pasifler
- C6 Finansal Kaldirag Oram (Toplam Yabanci Min 0,1
Finansal (Mali) Kaynaklar / Toplam Aktifler)
- Cc3 Yapi Bor¢ Oz Sermaye Oram (Kisa Vadeli Borglar + Uzun Min 0,1
Vadeli Borglar)/Oz Sermaye
C9 Oz kaynak Karhhg (Net Kar / Oz kaynaklar) Max 0,1
- c8 Net Kar Marji (Donem Net Kar1/Net Satislar) Max 0,1
- c1 Karhhk Aktif Karhilhik Oram (Net Kar/Toplam Aktifler) Max 0,1
- c4 Briit Kar Marji (Net Satiglar-Satilan Malin Max 0,1

Maliyeti)/Net Satiglar

Calismamin Kapsam

Bu calisma kapsaminda 2018-2022 yillar1 arasinda faaliyet gosteren BIST Perakende

Ticaret sektoriindeki yer alan sirketler degerlendirmeye alinmistir. Calismada siirekliligin esas

alinmasi ve sektoriin dncelikli durumlari gz 6niinde bulundurularak 2018, 2019, 2020, 2021,

2022 yillarmi kapsayan finansal tablolar 1s181inda bilango ve gelir tablolar1 dikkate alinarak

inceleme gerceklestirilmistir.

Tablo 2. Calismada Kullanilan BIST’e Kayitl Perakende Ticaret Sirketleri

No Sirket Sirket Ismi
Kodu
1 BIMAS Bim Birlesik Magazalar A.S.
2 BIZIM Bizim Toptan Satis Magazalar1 A.S.

962



Academic Journal of History and Idea Vol.12 /Num.5

Ulutas & Oral /954-969 October 2025
3 CRFSA Carreffoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S.
4 GMTAS Gimat Magazacilik Sanayi ve Ticaret A.S.
5 MAVI Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.
6 MGROS Migros Ticaret A.S.
7 SOKM Sok Marketler Ticaret A.S.
8 TKNSA Teknosa I¢ ve Dis Ticaret A.S.
9 VAKKO Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri A.S.

Calisma kapsaminda degerlendirilen sirketlerin finansal verilerine, Kamuya Aydinlatma
Platformu (KAP)’1n https://www.kap.org.tr adresi iizerinden ulagilmigtir. KAP verilerine gore,
giincel olarak Borsa Istanbul’da (BIST) 13 perakende ticaret sirketi yer almaktadir. Ancak bu
sirketlerin tamamina ait verilerin eksiksiz bigimde temin edilememesi nedeniyle, analiz
kapsaminda 9 sirket degerlendirmeye alimustir. Bu arastirmada, Borsa Istanbul’da islem géren
perakende ticaret sektorii sirketlerinin finansal performanslarinin etkin ve verimli bir sekilde
analiz edilmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda, 6ncelikle oran analizi uygulanmis; elde edilen
sonuclar, Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) yontemleriyle desteklenmistir. Analiz siirecinde,
VIKOR ve Gri Iliskisel Analiz (GIA) yéntemleri birlikte kullanilarak sirketlerin performans
diizeyleri belirlenmis ve siralama yapilmistir. Bu yontemlerin kullanimiyla, belirlenen finansal
performans kriterlerinin dogrusal analiz yoluyla optimal sonuglar iiretmesi hedeflenmistir.

Bulgular

Calismanin bu béliimiinde GIA ve VIKOR ydntemlerine iliskin bulgulara yer verilmistir.

Gri Iliskisel Analiz Yonteminin Uygulanmasi

Finansal performans degerlendirme ¢alismasina BIST de islem goren 9 perakende ticaret
firmasi dahil edilmistir. Finansal performanslarini analiz etmek i¢in toplamda 10 farkl: finansal
oran (kriter) kullanilmistir. Finansal performans analizinin yapilacag: sirketler Tablo 2’de,
sirketlerin finansal performanslarinin 6lciilmesi i¢in kullanilacak oranlar ise Tablo 1°de
belirtilmisgtir. Calisma 2018, 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillarin1 kapsamaktadir. Analiz
asamasinda kullanilan finansal oranlar bu 5 yil i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Hesaplanan oranlar
belirtilen yillar i¢in ayr1 ayr1 degerlendirilerek finansal analizleri yapilip siralanmistir.

Firmalarim 2018, 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillarindaki performanslarinin

belirlenmesi ve karsilastirilmasi
Tablo 3. Firmalarin 2018, 2019, 2020, 2021 ve 2022 Yillarina Gére Performans Siralamasi

g=0,50 2018 2019 2020 2021 2022
Alternatifler [Derece Sira | Derece | Swra | Derece | Sira | Derece |Sira | Derece | Sira
BIMAS 0,5431 3 10,5355 5 10,5622 4 10,5336 5 10,4773 5
BIZIM 0,4249 8 10,4588 7 10,4938 7 10,4871 7 10,4162 8
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CRFSA
GMTAS 0,6958 1 10,7916 1 |0,8719 1 [0,9012 1 0,8538 1
MAVI 0,5301 5 10,5490 3 0,5683 3 10,5071 6 10,4891 4
MGROS 0,5357 4 10,4306 8 10,3846 8 10,4615 8 10,4234 7
SOKM 0,4364 7 0,5194 6 10,5275 5 10,5499 3 10,5110 3
TKNSA 0,4846 6 |0,5439 4 0,5235 6 10,5364 4 10,4382 6
VAKKO 0,6186 2 0,6387 2 10,6482 2 10,6892 2 10,6683 2

Calisma kapsaminda incelenen perakende sirketlerinin yillara gore performanslarinin
genel birlestirici bir tutum sergiledigi goriilmektedir. En yiiksek performans sergileyen firmanin
2018-2022 doneminde GMTAS oldugu, en diisiik performansa sahip firmanin ise CRFSA
oldugu saptanmistir. Ayni zamanda, VAKKO firmasinin 2018-2022 donemindeki
performansinin yillara gore sabit kalarak 2. sirada yer aldigi, diger firmalarin ise yillara gore
inisli cikish performanslar sergiledigi ifade edilmistir. Bu durum, sirketlerin belirli
donemlerdeki performanslarinda istikrarli olanlarin yani sira degiskenlik gosterenlerin de
bulundugunu ve analizin biitiinsel bir bakis acisiyla ele alindigin1 gostermektedir.

Vikor Yonteminin Uygulanmasi

Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren dokuz perakende ticaret firmasinmn finansal
performanslarinin analizinde, on farkli finansal kriter esas alinmistir. Bu kriterler 6nce Gri
Iliskisel Analiz (GIA) yontemiyle degerlendirilmis, ardindan VIKOR yéntemi uygulanmistir.
Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) yontemlerinin sistematik yapisi, aragtirmanin 6zgiinligiinii
artirmakta; ayn1 zamanda iki farkli CKKV yonteminin birlikte kullanilmasi, elde edilen
bulgularin karsilikli olarak dogrulanmasina imkén saglamaktadir. Bu durum, analiz
sonuglarinin giivenilirligini ve tutarliligini gli¢lendirmektedir.

Bu yaklagim, farkli CKKV yontemlerinin birlikte kullanilmasinin, finansal performans
gibi karmagsik siireclerin degerlendirilmesinde daha kapsamli, giivenilir ve saglam sonuglara
ulagilmasimi miimkiin kildigin1 géstermektedir (Alp, 2020). VIKOR yonteminin uygulama
siirecinde de Tablo 2°de, yer alan sirket bilgileri ile bu sirketlere iliskin Tablo 1°‘de yer alan
finansal performans oranlar1 kullanilarak 2018, 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillarina iligskin
performanslar ayr1 ayr1 analiz edilmistir. Analizler bulgularinin raporlagtirilmas: kapsaminda;
2018 y1l1 i¢in yapilan analizlerde VIKOR Y 6nteminin analiz siirecinde elde edilen tablolarin
tiimiine yer verilmesine karsin 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillarina iligkin tablolara ¢alismanin
yogunlugunu artirmamak icin yer verilmeden sadece analiz bulgular1 belirtilmistir. VIKOR
Yénteminin de ilk adimi karar matrisi olusturmaktir. Ancak daha 6nce yapilan GIA ile

VIKOR’da kullanilacak karar matrisleri ayn1 oldugu i¢in bu asamada tiim yillara ait karar
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matrislerine burada tekrar yer verilmemeden VIKOR Yonteminin uygulama adimlarina
gecilmistir. Bu baglamda VIKOR Yonteminin 2018 yili uygulama asamalar1 ve elde edilen
bulgular asagida oldugu gibidir.

Firmalarmm 2018, 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillarindaki performanslarinin
belirlenmesi ve karsilastirilmasi

Calisma kapsaminda belirlenen firmalarin 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillarindaki
performanslarinin belirlenmesi siiregleri de 2018 yili i¢in yapildig: sekilde yiiriitiilmiis ancak
analiz stlirecinde olusturulan tablolara, calismanin yogunlugunu artirmamak i¢in burada yer
verilmemistir. Bu kapsamda firmalarin g=0,50 parametresine gore 2018, 2019, 2020, 2021 ve

2022 yillarindaki performans siralamalari Tablo 4°de belirtilmistir.

Tablo 4. Firmalarin 2018, 2019, 2020, 2021 ve 2022 Yularina Gore Performans Siwralamasi

g=0,50 2018 2019 2020 2021 2022
Alternatifler | Qi Sira Qi Sira Qi Sira Qi Sira Qi Sira
BIMAS 0.2082| 3 |0.4973| 3 |04755| 2 |0.6701| 3 |0.6635| 3
BIZIM 0.8320 8 |09000| 7 |08577| 7 |0.8946| 7 |0.8895| 8
CRFSA

GMTAS 0.0529| 1 (05000 4 [0.0000f 1 |0.0000f 1 |0.2737| 2
MAVI 0.1337| 2 |0.2426| 1 (0.7608| 4 |0.8625| 6 |0.7805| 4
MGROS 0.4413| 5 |09169| 8 |09647| 8 |09353| 8 [0.8275| 7
SOKM 0.7994| 7 ]0.8236| 6 |0.8060| 5 |0.8446| 4 (0.8210| 6
TKNSA 0.7671| 6 |0.8189| 5 |0.8364| 6 |0.8619| 5 |[0.7958| 5
VAKKO 0.2156| 4 |04359| 2 |05245| 3 |0.3238| 2 [0.0986| 1

Tablo 4. sayesinde ¢alisma kapsaminda belirlenmis olan perakende firmalarinin yillara
gore performanslart biitlinclil olarak goriilmektedir. Bu baglamda en yliksek performanslh
firmanin; 2018 yilinda GMTAS, 2019 yilinda MAVI, 2020 ve 2021 yillarinda tekrar GMTAS
ve son olarak 2022 yilinda ise VAKKO oldugu goriilmektedir. Ancak en diisiik performansl
firmalar incelendiginde ise analizlerin yapildig1 bes y1l boyunca CRFSA’nin en diisiik degerlere
sahip oldugu goriilmektedir.

Gri lliskisel Analiz ve Vikor Yontemlerinin Karsilastirilmasi

Bu calismanin amaci olan perakende firmalarin 2018-2022 yillar1 arasindaki
performansinin dl¢ililmesinde iki asamali analiz siireci takip edilmistir. Bu kapsamda belirlenen
firmalarin performanslar birer CKKV Yontemi olan GIA ve VIKOR yontemleri ile analiz
edilmis elde edilen performans degerleri ile yillara gore siralamalar yapilmistir. Yapilan
analizlerin karsilastirmasimin yapilabilmesi i¢in 2018-2022 yillar1 arasinda firmalarin

performanslarinin karsilagtirmali siralamasi Tablo 5’de oldugu gibidir.
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Tablo 5. Firmalarin GiA ve VIKOR Analizlerine Gire 2018-2022 Yillarinda Sergiledikleri
Performans Siralamalar:

P ‘ 2018 - 2019 - 2020 . 2021 . 2022
GIA VIKOR| GIA VIKOR| GIA NMIKOR| GIA VIKOR| GIA MIKOR

BIMAS 3 3 5 3 4 2 5 3 5 3
BIZIM 8 8 7 7 7 7 7 7 8 8
CRFSA

GMTAS 1 1 1 4 1 1 1 1 1 2
MAVI 5 2 3 1 3 4 6 6 4 4
MGROS 4 5 8 8 8 8 8 8 7 7
SOKM 7 7 6 6 5 5 3 4 3 6
TKNSA 6 6 4 5 6 6 4 5 6 5
VAKKO 2 4 2 2 2 3 2 2 2 1

Tablo 5. incelediginde genel olarak GIA ve VIKOR analizlerinin benzer bir tutarlilik
gosterdigini belirtiyor. Bu baglamda, her iki analiz yonteminde de en diisiik performansh
firmanin ayni firma olan CRFSA olarak belirlenmistir. En yiiksek performansh firmalarin
belirlenmesi agisindan ise, GIA bulgularina gore tiim yillarda en yiiksek performansli firmanin
GMTAS oldugu, VIKOR bulgularina gére ise 2018, 2020 ve 2021 yillarinda GIA ile aym
sonuglarla GMTAS oldugu, ancak 2019'da MAVI'nin, 2022'de ise VAKKO™"un en yiiksek
performans sergileyen firmalar oldugu ifade edilmistir. Bu durum, iki analiz yonteminin dogru
ve etkin bir sekilde kullanildigini, kriterlerin ve degerlerin dogru bir sekilde tespit edildigini ve
sonuclarin tutarli oldugunu ortaya koymaktadir. Analizlerin farkli yillarda farkli firmalar1 en
yiiksek performanshi olarak belirlemesi, her bir yilin kosullarina ve sirketlerin o dénemdeki
performanslarina bagli olarak degisiklik gosterebilecegini igaret edebilir. Bu da analiz
yontemlerinin esnekligini ve farkli sirketlerin farkli donemlerde performanslarini objektif

olarak degerlendirebilme yetenegini gostermektedir.

Tablo 6. Firmalarin GIA ve VIKOR Analizlerine Gore 2018-2022 Yillarinda Sergiledikleri
Performans Siralamalar:

P —— . 2018 . 2019 . 2020 . 2021 . 2022
GIA VIKOR| GIA VIKOR| GIA NMIKOR| GIA VIKOR| GIA |VIKOR

BIMAS 3 3 5 3 4 2 5 3 5 3
BIZIM 8 8 7 7 7 7 7 7 8 8
CRFSA 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9
GMTAS 1 1 1 4 1 1 1 1 1 2
MAVI 5 2 3 1 3 4 6 6 4 4
MGROS 4 5 8 8 8 8 8 8 7 7
SOKM 3 4 3 6
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TKNSA 6 6 4 5 6 6 4 5 6 5
VAKKO 2 4 2 2 2 3 2 2 2 1

Tablo 6. incelediginde BIZIM, MGROS ve SOKM gibi sirketlerin finansal
performanslarinin siralamasi vurgulanmaktadir. BIZIM sirketinin belirli yillarda 7. sirada,
MGROS'un 8. sirada ve SOKM'un ise analizlerdeki tutarli siralamalarda yer aldigi
goriilmektedir. Ayrica, GIA ve VIKOR analizlerinin 2018-2022 yillarin1 kapsayan dénemde
sirketlerin performansinda degiskenlikler gézlemlense de birbiriyle uyumlu bir¢cok sonug ortaya
koymaktadir. Bu durum, farkli analiz yontemleri kullanilsa da bazi sirketlerin belirli yillarda
benzer siralamalar1 korudugunu gosteriyor. Bu tiir bir degerlendirme, belirli sirketlerin belirli
yillardaki performansini ve analizlerin sonuglarimi karsilastirarak hangi donemlerde hangi
sirketlerin benzer veya farkli performanslar sergiledigini gostermektedir.

Sonug¢

Bu calismada, Borsa Istanbul’a (BIST) kayith dokuz perakende ticaret sirketinin 2018, 2019,
2020, 2021 ve 2022 yillarina ait finansal performans tablolar1 incelenmis; bu tablolardan elde edilen
bilango ve gelir tablosu verileri Gri Iliskisel Analiz (GIA) ve VIKOR yontemleri ile degerlendirilmistir.
Her yil i¢in ayr1 analiz tablolar1 olusturularak, sirketlerin basar1 diizeylerine gore siralamalar yapilmastir.
Calismada, perakende ticaret sektoriindeki sirketlerin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde
on farkli oran kullanilmistir. Bu oranlar likidite, karlilik ve bor¢ 6deme giicii gibi temel finansal
gostergeleri kapsamaktadir. Her bir sirket icin finansal oran hesaplamalar1 gerceklestirilmis ve bu
oranlar Gri iliskisel Analiz ve VIKOR yontemleriyle analiz edilmistir. Bu analiz sonucunda sirketlerin
performans siralamalari belirlenmis; hangi sirketlerin hangi yillarda daha basarili oldugu veya daha
diisilk performans gosterdigi ortaya konulmustur. Calismada elde edilen sonuglar genel olarak
degerlendirildiginde, Gri iliskisel Analiz (GIA), Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yéntemlerinden biri
olarak degiskenler arasindaki iligkileri degerlendirmek ve etkili faktorleri belirlemek igin kullanilan
giiclii bir matematiksel arag olarak tespit edilmistir. Ik olarak Profesér Deng Julong tarafindan 1982
yilinda belirsiz ve eksik bilgiye sahip karmagik sistemleri analiz etmek amaciyla gelistirilmistir. Gri
Iliskisel Analiz Yontemi’nin temel amaci, farkli degiskenler arasindaki benzerlik derecesini veya
yakinligini belirlemek ve istenen ¢ikti tizerindeki etkilerini tespit etmektir. VIKOR yontemi, giinlimiiziin
rekabetci is ortaminda sirketlerin finansal performanslarini degerlendirmek ve karar verme siireglerini
desteklemek acisindan Snemli bir analiz aracidir. Bu galismanin uygulama kisminda, Gri Iliskisel Analiz
ve VIKOR yontemleri birlikte kullanilarak Borsa Istanbul’da islem gdren dokuz perakende ticaret
sirketinin finansal performanslar1 degerlendirilmistir. Bu degerlendirme i¢in {i¢ ana kriter ve on alt kriter
belirlenmis; bu kriterlere dayanarak her yil icin ayri hesaplamalar yapilmistir. 2018-2022 yillart
arasindaki veriler, her bir perakende ticaret sirketi i¢in analiz edilerek Gri Iliskisel Analiz ve VIKOR

yontemlerinin adimlar1 dogrultusunda ¢oziimlemeler gerceklestirilmistir. Bu adimlar, belirlenen
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kriterlerin ve alt kriterlerin sirketlerin finansal performanslarini belirlemedeki etkisini ortaya koymustur.
Sonug itibartyla, tiim yillar incelendiginde GMTAS perakende ticaret sirketi 2018, 2019, 2020, 2021 ve
2022 yillarinda en yiiksek performansa sahip olmasi nedeniyle ilk sirada yer almigtir. GMTAS sirketinin
bes yillik siire¢ boyunca en yiiksek performansi sergiledigi, CRFSA’nin ise en diisiik performansi
gosterdigi belirlenmistir. Ayrica diger sirketlerin performanslarinda da yillara gore degiskenlikler
gozlenmistir. VAKKO’nun istikrarli bir bigimde ikinci sirada yer aldigi, BIZIM ve MGROS un belirli
yillarda konumlarimi korudugu, BIMAS’in inigli ¢ikigli bir performans sergiledigi, TKNSA’ nin
siralamada dalgalanmalar yasadigi ve SOKM’un siirekli bir yiikselis egilimi gosterdigi tespit edilmistir.
Sonug olarak, en yiiksek puanlara sahip sirketlerin GMTAS ve MAVI, en diisiikk puanlara sahip
sirketlerin ise BIZIM ve CRFSA oldugu belirlenmistir. Tiim yillar birlikte degerlendirildiginde, CRFSA
perakende ticaret sirketi 20182022 doneminde en diisiik performans puanina sahip olarak son sirada
yer almistir. VAKKO sirketi bu donemde istikrarli bir sekilde ikinci sirada kalmistir. BIZIM ve MGROS
sirketleri 2019, 2020 ve 2021 yillarinda sirasiyla yedinci ve sekizinci sirada yer almis, performanslarini
biiyiik dl¢iide korumustur. BIMAS sirketi 2018 yilinda {igiincii sirada yer alirken, sonraki yillarda
dordiincii ve besinci siralarda degiskenlik gostermistir. TKNSA sirketi 2018’de altinci sirada yer almus,
sonraki yillarda kiiciik dalgalanmalarla siralamasini korumustur. SOKM sirketi ise 2018’de yedinci
sirada yer almis, sonraki yillarda istikrarli bigimde yiikselerek 2022 yilinda iiglincii siraya ¢ikmustir.
MAVI sirketi dalgali bir performans sergileyerek 2019 yilinda birinci siraya kadar yiikselmis, diger
yillarda dordiincii ve altinci siralarda yer almistir. Her iki finansal performans analizinin sonuglari
karsilastirildiginda, belirgin bir farklilik olmamakla birlikte birbirini destekleyen tutarli sonuglar elde
edilmistir. GMTAS sirketinin her iki analizde de yiiksek performans gosterdigi, CRFSA’nin ise diisiik
performans sergiledigi goriilmiistiir. Ayrica bazi sirketlerin siralamalarinda donemsel degiskenlikler
gdzlemlenmistir. Ornegin MGROS baz1 yillarda sekizinci sirada, BIZIM ise ¢ogunlukla yedinci sirada
yer almistir. Sonuglar, en diisiik puana sahip girketlerin CRFSA, BIZIM ve MGROS; en yiiksek puana
sahip sirketlerin ise GMTAS, VAKKO ve BIMAS oldugunu gostermektedir. Ileride yapilacak
arastirmalarda, Gri Iliskisel Analiz ve VIKOR yontemleri uluslararasi piyasalarin analizine de
uygulanabilir. Ayrica, farkli sektorlere yonelik uygulamalarla daha genis 6rneklem gruplari iizerinden
daha saglam sonuglara ulasilabilir. Calisma genelinde, Gri iliskisel Analiz ve VIKOR y&ntemlerinin
dogru ve etkin bicimde kullanildigi, kriterlerin uygun sekilde belirlendigi ve sonuglarin tutarl oldugu
gorilmiistiir.
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