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Bu calismada, COVID-19 pandemisinin Borsa istanbul (BIST)’da islem g&ren
perakende ticaret sektorii sirketlerinin 2017-2020 yillar1 arasindaki finansal performanslari
iizerindeki etkilerini nakit akim oranlar1 ve ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden TOPSIS
yontemiyle degerlendirilmesi amaglanmigtir. Degerlendirme kriterleri olan nakit akim
oranlarmni agirliklandirmada Gelistirilmis Entropi yonteminden yararlanilmigtir. Calismada;
2017 yilindan 2020 yilina kadar finansal performans agisindan en basarili sirketlerin sirasiyla
MIGROS, SOKM, MIGROS, MIGROS oldugu sonucuna ulagilmistir. Finansal performans
acisindan en basarisiz sirketlerin ise sirasiyla CRFSA, CRFSA, SOKM, CRFSA oldugu
sonucuna ulagilmistir.
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DETERMINING THE FINANCIAL PERFORMANCES OF
COMPANIES OPERATING IN THE BIST RETAIL TRADE
SECTOR BY THE ENTROPY-BASED TOPSIS METHOD DURING
THE COVID-19 PANDEMIC PROCESS

ABSTRACT

In this study, it is aimed to evaluate the effects of the COVID-19 pandemic on the
financial performance of retail trade sector companies traded in Borsa Istanbul (BIST)
between the years 2017-2020 using the TOPSIS method, which is one of the cash flow rates
and multi-criteria decision-making methods. The Enhanced Entropy method was used to
weight the cash flow rates, which are the evaluation criteria. In the study; It has been
concluded that the most successful companies in terms of financial performance from 2017
to 2020 are MIGROS, SOKM, MIGRQOS, and MIGROS, respectively. It has been concluded
that the most unsuccessful companies in terms of financial performance are CRFSA, CRFSA,
SOKM and CRFSA, respectively

Keywords: COVID-19, Retail Trade Sector, Financial Performance Analysis, Cash
Flow Ratios, TOPSIS

JEL Codes: D70, G17, G32, L25, M41.
1. GIRIS

COVID-19 salgin1 olarak da adlandirilan yeni tip koronaviriis hastaligi,
ilk olarak Aralik 2019'da Cin'in Hubei eyaletindeki Vuhan sehrinde tespit
edilmistir. Kisa bir siire i¢inde tiim diinyaya yayilan COVID-19 salgini, tim
ilkeleri ciddi sekilde etkileyen kiiresel bir salgin haline gelmistir. 13 Temmuz
2021 tarihi itibariyle COVID-19 salgini, 204 milyon 34 binden fazla
enfeksiyon ve 4 milyon 300 binden fazla Oliimle sonuglanmistir
(www.worldometers.com, 09.08.2021). Bu durum, COVID-19 salgminin
toplum saglig1 tizerinde dogrudan ciddi etkisinin oldugunu gostermistir (Paul
ve Chowdhury, 2020). Toplum saglig1 tizerindeki etkisinin yani sira COVID-
19 salginiin kiiresel olarak da énemli ekonomik sonuglari olmustur. Daha
genel olarak, salginin yayilmasina karsi alinan 6nlemler dahilinde ulusal ve
uluslararasi ulagima kisitlamalar getirilmesi ile bu durumdan en ¢ok turizm
ve tagimacilik sektorleri etkilenmistir. Ornegin, Uluslararas1 Hava
Tasimaciligr Birligi (IATA), “Salgin nedeniyle hava yolu sirketleri bu yil ve
gelecek yil toplamda 157 milyar dolar zarar edebilir” agiklamasini yapmistir
(www.bloomberg.com, 01.07.2021). Bununla birlikte turizm ve otelcilik,
gida ve igecek, egitim, moda ve giyim, deri ve perakende ticaret gibi birgok
sektér, COVID-19 salginindan 6nemli 6l¢iide etkilenmistir.

Salgindan etkilenen pek c¢ok sektor arasinda perakende ticaret
sektoriiniin yeri, insanligin en temel ihtiyaglarindan bazilarini karsilamasi ve
diinyada ve Tiirkiye’de hizla biiyliyen sektorlerden biri olmasi agisindan
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buyiik 6nem arz etmektedir (Klitkou ve Bolwig, 2019). Oyle ki sektor, 723
bin isletme ile Tiirkiye’deki biitiin isletmelerin %24 {inii olusturmasi ve 710
Milyar TL cirosu ile bdtin sektérlerin cirosunun %211,5’ine tekabal
etmektedir. Ayni zamanda sektor, gayrisafi yurtici hasilanin (GSYH)
%12’sin1 olusturdugundan iilke ekonomisi agisindan biiyliik bir dneme
sahiptir (Akdogan vd., 2021). Deloitte tarafindan her yil hazirlanan
Perakendenin Kiresel Gugleri 2021 raporuna gore, en giic¢li 250 perakende
ticaret sirketinin ortalama sirket biiyiikliigii 19,4 milyar dolara ylikselmistir.
2019 yilinda 4,85 trilyon dolar tutarinda toplam gelir elde ederek yiizde
4,4'lik bilesik biiyiime gerceklestirmiglerdir. Listede Avrupa 87 sirket ile ilk
250 arasinda en ¢ok perakende ticaret sirketi bulunduran bdélge olarak
belirlenirken; kar agisindan bakildiginda ise Kuzey Amerikali perakende
ticaret sirketleri, ilk 250 sirket karinin neredeyse yarisin1 olusturdugu
goriilmektedir. Listede Tiirk perakende sektoriinii temsilen BIM Birlesik
Magazacilik A.S. 152°nci sirada yer almistir. Rapora gére BIM, 2014-2019
yillart arasinda yilizde 22,7°1ik biiylime elde ederek en yiiksek bilesik biiyiime
oranina sahip sirketler listesinde ilk 50 igerisinde yer almistir
(www2.deloitte.com, 01.07.2021). Tiim bu arastirma sonuglari, perakende
ticaret sektoriiniin Tiirkiye dahil ulusal ve uluslararasi ekonomide hayati bir
rol oynadigini ortaya koymaktadir.

Bu c¢alisma giris boliimiine takiben literatiir, yontem, bulgular ve
degerlendirme ve son olarak da sonug¢ bolimii olmak iizere toplam bes
boliimden olusmaktadir. Giris boliimiinde kisaca perakende ticaret
sektoriiniin 6nemi ve giiniimiiz durumu ele alinmistir. Literatlir bolimiinde
ise konu ile ilgili yapilmis 6nceki ¢aligmalara ve bulgularina yer verilmistir.
Yontem boliimiinde ise ¢aligmanin amaci, kapsami ve analizde kullanilan
yontemlere yer verilmis olup bu yontemler ayrintili olarak aciklanmustir.
Bulgular ve degerlendirme bdliimiinde ise analizden elde edilen bulgular ele
alinmis ve yorumlanmistir. Son olarak sonug boliimiinde ise bir biitiin olarak
elde edilen bulgulara yer verilerek onerilerde bulunulmustur.

2. LITERATUR

Calismanin literatiir boliimiinde, daha 6nce perakende ticaret sektorii
sirketlerinin finansal performanslarinin ¢ok kriterli karar verme yontemleri
ile degerlendirildigi caligmalar incelenmistir.

Ozgiiven (2011), Perakende ticaret sektoriinde faaliyet gosteren ve
Ekonomist dergisinin 2009 yilinda yaptig1 arastirma sonucu siralamada ilk
ona giren Migros, Carrefour ve Kipa perakende ticaret sirketlerinin finansal
performanslar1 degerlendirmistir. Perakende ticaret sektorii sirketlerinin
finansal performanslarin1 degerlendirmede bes 6nemli kriter dikkate alinmig
ve kuresel kriz 6ncesi donem olan 2005-2009 yillart finansal performanslart
TOPSIS yontemi kullanilarak degerlendirilmistir. Calismanin sonucunda,
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Carrefour 2005 ve 2006 yillarinda, Migros 2007 ve 2008 yillarinda ve Kipa
ise 2009 yilinda iyi performans sergiledigi goriilmiistir.

Soy Temiir, isler ve Temiir (2017), Borsa Istanbul’da islem goren ve
perakende ticaret sektoriinde faaliyet gdsteren on sirketin 2011-2016 yillar
arasina ait finansal tablolarim1  kullanilarak, sirketlerin finansal
performanslarini  TOPSIS yontemi ile degerlendirmistir. Calismanin
sonucunda, perakende ticaret sektdriinde faaliyet gosteren sirketlerin genel
finansal performans ortalamalarina bakilarak en basarili sirketin BIMAS, en
basarisiz sirketin ise KIPA oldugu tespit edilmistir.

Ersoy (2017) yapmis oldugu ¢alismada biitiinlesik CKKV (Cok Kriterli
Karar Verme) yontemlerini kullanarak 2010- 2014 ddénemi cercevesinde
perakende sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin performanslarim
karsilastirmali olarak incelemistir. Bu amacgla “Fortune TURKIYE”
dergisinin agikladigr ilk 500 firma listesinde yer alan 8 perakendeci firmanin
finansal performanslar1 likidite, kaldirag, karlilik ve faaliyet gostergeleri
kapsamindaki sekiz finansal orana gére TOPSIS, MAUT ve SAW yontemleri
ile degerlendirilmistir. Uygulama sonucunda kullanilan her ¢ yonteme gore
firma performans siralamalarinin farkli sonuglar verdigi tespit edilmistir.

Kazak (2018), 2011-2016 yillar1 arasinda BIM Magazalar zinciri ve
Tiirkiye’de faaliyet gosteren diger perakende ticaret sektorii sirketlerinin
finansal tablolarindan yararlanarak finansal performanslar1 acisindan bir
farklilik olup olmadigim1i TOPSIS yontemi ile tespit etmeye caligmistir.
Karsilastirmalarda ayrica liretim sektorii verilerine de yer verilerek perakende
ticaret sektoriniin durumu daha net belirlenmeye calisilmigtir. Calismanin
sonucunda, perakende ticaret sektoriiniin yillar itibariyle verimlilik a¢isindan
iyi bir seyir izlemedigi, ancak BIM magazalar zincirinin perakende ticaret
sektoriinde faaliyet gostermesine ragmen sektoriin aksine iyi bir seyir izledigi
gorilmiistiir.

Deste ve Halifeoglu (2019), Borsa Istanbul’da islem gdren, perakende
ticaret sektoriinde faaliyet gosteren sirketleri tedarik zinciri yOnetimi
acgisindan finansal performans kriterlerini TOPSIS yontemi ile belirlemeyi
amaglamistir. Calismanin sonucunda, sirketlerin finansal performans
siralamasinin MIGROS, BIMAS, BIZIM, CRFSA ve SOKM seklinde
oldugunu ifade etmistir.

Koktiirk ve Caglar Cetinkaya (2019) yapmis olduklar1 calismada
BIST’de islem goren perakende ticaret sektoriinde faaliyet gosteren 9
isletmenin 2013-2018 donemi finansal performanslarint TOPSIS yontemiyle
analiz etmislerdir. Analiz sonucunda elde edilen puanlamayla isletmelerin
finansal performans siralamalar1 yapilmis ve ilgili donemlerdeki seyirleri
incelenmistir. Ayrica sz konusu isletmelere ait finansal performans ve BIST
getirisi iligkisi Spearman Korelasyon testiyle de sinanmis olup finansal
performans ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskinin her y1l giderek arttigi
sonucuna ulasilmistir.
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Aycin ve Giiclii (2020) yapmis olduklar1 ¢alismada, Borsa Istanbul
(BIST) ticaret endeksinde (XTCRT) islem goren isletmelerin finansal
performanslarimi Entropi ve Cok Nitelikli Ideal-Gergek Karsilastirma Analizi
(Multi Atributive Ideal-Real Comparative Analysis (MAIRCA)) yontemleri
ile analiz etmislerdir. Yapilan analiz sonuglarina gore, finansal performansin
Olclilmesinde en 6nemli kriterlerin nakit orani, asit test oran1 ve aktif devir
hiz1 oldugu belirlenmistir. Bu ¢ergevede finansal performansi en yiiksek olan
isletmelerin sirasiyla; MILPA, SANKO ve TEKNOSA oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Nguyen, Tsai, Nguyen, Vu ve Dao (2020) yapmis olduklar1 calismada
Vietnam Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren perakende sirketlerinin
finansal performansini degerlendirmek i¢in Kapsamli bir Karar Destek
Modeli 6nermeyi amaglamiglardir. 2019 yilinin ilk ¢eyreginden dordiincii
ceyregine ve 2020 yilmin ilk ceyregine kadar on iki sirketin verileri
kullanilarak sirketlerin finansal performanslar1 karlilik oranlari, biliyiime
oranlari, likidite oranlari, etkinlik oranlari ve kaldira¢ oranlari agisindan
incelenmigtir. Se¢ilen 18 finansal oranin agirliklar1 Standart Sapma yontemi
(SD) kullanilarak hesaplanmistir. Her bir sirketin her ¢eyrekte nihai
siralamasini elde etmek icin Gri Iliskisel Analiz teknigi uygulanmistir. Analiz
sonucunda, kaldirag oranlarinin perakende sirketlerinin finansal performansi
lizerinde en onemli etkiye sahip oldugunu ve paydaslara bazi uzun vadeli
yatirim tavsiyeleri verdigi sonucuna ulagilmistir.

Satir, Kisakiirek ve Yasar (2020), 2012-2018 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da islem goren, perakende ticaret sektdriinde faaliyet gdsteren 8
sirketin finansal performanslarimi  TOPSIS yontemi ile belirlemeyi
amaglamistir. Calismanin sonucunda, perakende ticaret sektorii sirketlerinin
yillar itibariyle yliksek degerde likidite oranlarina sahipken, yatirim karlilig
degerlerinin daha diisiik seviyelerde oldugu goriilmiistiir. TOPSIS yontemi ve
yatirim karlilig1 ile ulasilan siralamalarin birbirinden oldukga farkli oldugu
tespit edilmistir.

Sarsour, Dagli ve Percin (2020) yapmis olduklar1 calismada BIST
Toptan ve Perakende Ticaret indeksindeki sirketlerin 2015-2018
donemindeki finansal performanslarin1 degerlendirmek i¢in ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinden Bulanik Gri iliskisel Analiz (GIA) yéntemi ve Bulanik
Entropi yontemini ilgili endeksde yer alan 17 sirkete uygulamislar ve MIPAZ
sirketinin en iyi finansal performansa sahip oldugu sonucuna ulagmislardir.
Ayrica calismada Onerilen modelin gecerliligini dogrulamak i¢in de
duyarhilik analizi ve GIA ile karsilastirma analizi de yapilmistir. Calisma
sonuglarma  gére  toptan ve  perakende ticaret  firmalarinin
degerlendirilmesinde onerilen modelin gecerli ve giivenilir oldugu bulgusuna
ulastlmistir.

Yildirim ve Meydan(2021) yapmis olduklar1 ¢alismada, hisse senetleri
Borsa Istanbul (BIST) perakende sektoriinde islem goren ve faaliyet alanlari
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itibariyle benzer 7 firmanin 2017 - 2019 dénemi finansal performanslarini
genel kabul gérmiis 10 finansal oran kullanarak analiz etmislerdir. Analizde
cok kriterli karar verme tekniklerinden sezgisel bulanik EDAS (SB-EDAS)
yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda 2-3 yillik bir zaman araligindaki
az sayida oran ile etkili bir performans Ol¢limii yapilabilecegi sonucuna
ulagsmislardir.

Kiling ve Calis (2021) yapmis olduklar1 ¢alismada Covid-19
pandemisinin gida sektorii lizerinde etkisini ve finansal performans ile
iliskisini agiklamak amaciyla BIST te islem goren Gida—igecek sektoriine ait
19 firmanin Covid-19 Oncesi (2016-2019) ve Covid-19 doénemi (2020 yil1)
ceyrek donem verileri panel veri analizi yontemiyle incelemislerdir. Analiz
sonucunda Covid-19 pandemisinin ilgili sektdrde yer alan firmalarin piyasa
degerini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagsmiglardir. Ayrica bu etkinin
PD / DD, Doénen Varliklar / Aktifler ve Enflasyon ile iligkilendirilebilirken
Hasilat ile anlamli bir iliskinin saglanamadigi; borgluluk orani ile piyasa
degeri arasinda ise negatif yonde anlamli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Mazman Itik ve Sel (2021) BIST imalat sektorii alt basliginda yer alan
perakende ticaret sektoriindeki 9 sirketin mali performanslarint CILOS
(Criterion Impact Loss) kriter agirliklandirma ve TOPSIS yontemlerini
kullanarak analiz etmislerdir. Ilgili sirketlerin 2013-2019 yillar1 arasindaki
geleneksel finansal oranlari kullanilarak yapilan analiz sonucunda ilgili yillar
icin ortalama performanslara bakildiginda ilk sirada Mipaz, ikinci sirada Casa
ve liglincii sirada ise Vakko, sirketleri yer alirken diger sirketlerin sirasiyla;
Mepet, Carrefoursa, Migros, Teknosa, Bizim ve Bim oldugu tespit edilmistir.

Kehribar, Karademir ve Evci (2021) yapmis olduklar1 ¢galismada Borsa
Istanbul Gida, icecek (XGIDA) endeksinde bulunan isletmelerin pandemi
donemindeki finansal performanslarint Entropi ve MAIRCA ydntemlerini
kullanarak degerlendirmislerdir. Yapilan analiz sonucunda Entropi
yontemine gore en énemli Kriterin Nakit Oran, en az 6nemli olan kriterin
Aktif Karlilik Orani oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan MAIRCA
yontemine gore de en iyi performans gosteren isletmenin G7 (FRIGO), en
kotl performans gosteren isletmenin ise G19 (TKURU) oldugu sonucuna
ulasilmstir.

3. YONTEM

3.1. Calismanin Amaci

Tim diinyay1 ve ilkemizi sarsici sekilde etkileyen COVID-19
salgminin etkilerine karst sirketlerin aldigi 6nlemler bu etkileri en hafif
sekilde atlatmak hatta bu siliregten giiglenerek ¢ikmak adina kritik 6neme
sahiptir. Bu alanda atilacak adimlar yalnizca finansal sonuglar anlaminda
degil ayn1 zamanda issizlik ve iiretim gibi daha makro alanlar1 da dogrudan
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etkiledigi icin sirketlerin gelecekleri i¢in dnemli olmanin yani sira, iilke ve
diinya ekonomisinin de gidisatina etki edecek kadar 6nemlidir.

Diger sektorler gibi, perakende ticaret sektdrii de COVID-19 salgininin
etkilerinden biiyiik darbe almistir. Bu nedenle, COVID-19 salgininin sektor
tizerindeki etkilerini arastirmak ve bu etkilerle basa ¢ikmak i¢in potansiyel
stratejileri degerlendirmek ¢ok daha 6nem kazanmaktadir. Bunun yani sira,
COVID-19 salgininin hizla biiyliyen bir ekonomi olan perakende ticaret
sektorii lizerindeki etkilerinin biiyiilk olmasina, sektdrde faaliyet gosteren
sirketlerin finansal performans yonetimi agisindan da hayati bir 6neme
sahiptir. Bu konuda literatiirde ¢alisilmis ¢ok az arasgtirmanin olmasi
calismay1 hem teori hem de pratige katkist agisindan 6nemli kilmaktadir.

Caligmanin amaci, COVID-19 salgininin perakende ticaret sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin finansal performanslar1 tizerindeki etkilerini
gormek ve bdylece sirketlerin salgin donemi ve Oncesindeki finansal
performanslarini karsilastirmaktir. Bu baglamda, ¢alisma asagidaki arastirma
sorularina cevap aramaktadir.

e S1: COVID-19 salgin1t doneminde perakende ticaret sektori
sirketlerinin finansal performanslari ne durumdadir?

e S2: COVID-19 salgim1 doneminde perakende ticaret sektori
sirketlerinin borsa performanslari ne durumdadir?

e S3: COVID-19 salgini perakende ticaret sektorii sirketlerinin finansal
ve borsa performanslarini nasil etkilemistir?

Bu sorulart yanitlamak i¢in, calismada COVID-19 salgininin perakende
ticaret sektorii sirketlerinin finansal performanslari {izerindeki kisa, orta ve
uzun vadeli etkileri aragtirilmis, bu etkileri azaltmak ve esnekligi gelistirmek
icin sirketlerin yOnetiminin hangi stratejileri uygulamasi1 gerektigi
degerlendirilmistir.

3.2. Cahsmanin Kapsam

Calismanin kapsami, paylar1 BIST te islem gdren ve perakende ticaret
sektoriinde faaliyet gosteren bes sirketten (BIMAS, BIZIM, CRFSA,
MIGROS ve SOKM) olusmaktadir. Calismanin kapsamini olusturan
sirketlerin borsadaki islem kodu ve agik unvanlar1 Tablo 1°de gdsterilmistir.

Tablo 1: Caligma Kapsaminda Yer Alan Sirketler

Sira No | BIST islem Kodu | isletme Unvam
1 BIMAS Bim Birlesik Magazalar A.S.
2 BIZIM Bizim Toptan Satig Magazalar1 A.S.
3 CRFSA Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S.
4 MIGROS Migros Ticaret A.S.
5 SOKM Sok Marketler Ticaret A.O.

Analiz kapsamindaki bu sirketlere ait Ozet bilgiler kisaca asagida
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sunulmustur (Akdogan vd., 2021).

Bim Birlesik Magazalar A.S (BIMAS): Sirket, perakende ticaret
sektoriunde faaliyet géstermekte ve icerisinde kendi Gretimi olan markalarla
birlikte 800’e¢ yakin f{irtin c¢esitliligi ile Tirkiye c¢apinda magazalar
aracilifiyla hizmet vermektedir. Sirket ayn1 zamanda, yurt dis1 pazari olarak
Fas’ta ve Misir’da da faaliyet gostermektedir. Boylelikle sirketin yurt i¢inde
8.530, yurt disinda 835 olmak iizere toplamda 9.365 magazas1 bulunmaktadir.

Bizim Toptan Satis Magazalann A.S (BIZIM): Sirket, perakende
ticaret sektoriinde faaliyet gdstermekle birlikte sirketin ana faaliyet konusu
market, bakkal, biife gibi perakende satig noktalarina ve yemek hizmeti veren
lokantalara ¢abuk tiiketim {irlinlerinin toptan ve perakende satisidir. Sirket,
8.000’e yakin iiriin ¢esitliligi ile 70 ilde 173 magaza ile hizmet vermektedir.

Carrefoursa Carrefour Sabanci1 Ticaret Merkezi A.S.(CRFSA):
Sirket, perakende ticaret sektoriinde faaliyet gostermekle birlikte, sirketin ana
faaliyet konusu hipermarket ve supermarket olarak hizmet vermektir. Sirket
toplamda 24 franchise, 30 hipermarket ve 645 stipermarkete sahiptir.

Migros Ticaret A.S. (MIGROS): Sirket, perakende ticaret sektdriinde
faaliyet gostermekle birlikte sirketin ana faaliyet konusu, yiyecek ve i¢ecekler
ile dayanikli ev aletlerininin Migros, SM, Migros Jet ve Macrocenter aligveris
merkezleri araciligi ile satisidir. Sirketin, 22 toptan, 2.297 perakende satig
magazasi ile toplamda 2.319 magazasi bulunmaktadir.

Sok Marketler Ticaret A.O. (SOKM): Sirket, perakende ticaret
sektorinde faaliyet géstermekte ve icerisinde kendi Gretimi olan markalarla
birlikte 1500’iin iizerinde iiriin ¢esitliligi ile Tirkiye capinda magazalari
araciligiyla hizmet vermektedir. Sirket 70 ilde 173 magaza ile hizmet
vermektedir.

Sirketlerin Covid-19 pandemisinin etkilerine yonelik almis olduklari
Onlemler asagidaki tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2: COVID-19 Salginmin Sirketlere Etkileri ve Alman Onlemler

Sirketler Covid-19 Etkileri ve Ahnan Onlemler

Pandemi siirecinin tiim olumsuzluklarina ragmen yatirimlarini siirdiirmiis
BIMAS ve 1,3 Milyar TL tutarinda yatirimi sirket 6z kaynaklariyla karsilayarak
gerceklestirmistir.

Pandemi ile gelen dijitallesme siirecine hizla adapte olarak dijital
doniisiim siirecini gelistirmeyi basarmustir. Bu donemde sirket e-ticaret
sitesini miigteri ihtiyaglarina yonelik yenileyerek internetten siparis
alabilme yetkinligini artirmistir.

COVID-19’la ilgili UMSK tarafindan Kira Odemelerinde Taniman
Imtiyazlar UFRS 16, Kiralamalar’a iliskin degisiklikler TFRS 16’da
CRFSA yapilan degisiklikler yayimlanmistir. Ancak bu muafiyet kapsaminda
Carrefoursa’nin kira kira s6zlesmelerinde degisiklik olmamustir.

BIZIM
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Pandemi kosullarina hizla adapte olarak e-ticaret kapasitesini 6nemli
MIGROS Olciide artirmis ve satiglarda istikrarl bir bilylime elde etmistir. Bu sayede
sirket yeni istihdam alanlar1 olusturarak yatirimlarini stirdiirmiistiir.

Pandemi siirecinin tim olumsuzluklarina ragmen hem satislarini hem de
yatirimlarimi  artirnmgtir. Bu sayede sirket yeni istihdam alanlari
olusturmustur. Ozellikle Cepte SOK uygulamasi ile internet satiglarim
artirmistir.

Kaynak: Akdogan vd., 2021, s. 636.

SOKM

Perakende ticaret sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal
performanslar1 degerlendirilirken; finansal performans analizinde kullanilan
nakit akim tablosuna dayali (likidite, faaliyet, mali yap1 ve karlilik)
oranlardan yararlanilmistir. Bu oranlarin belirlenmesinde literatiirdeki daha
once yapilmis ¢alismalardan yararlanilmistir(Sakarya ve Girgin, 2020; Giileg
ve Bektas, 2019; Tutkavul, 2018; Barua ve Saha, 2015; Sakarya ve Akkus,
2015). Finansal performans analizinde yararlanilan oran gruplari, kullanilan
oranlar, kodlar1 ve kullanilan oranlarin formiilasyonlar1 Tablo 3’de
gosterilmistir. Sirketlerin 2017-2020 yillarina ait finansal tablolar1 Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) *ndan (www.kap.gov.tr) elde edilmistir.

Tablo 3: Caligmada Kullanilan Finansal Oranlar

Oran Grubu Kullanilan Oranlar Kod Formul

Faaliyet Nakit Akis Orant | L1 léaaliyetlerden Nakit Akislar1 / Kisa Vadeli
orclar

Faaliyetlerden Nakit Akislar1 / (Faizler + Kisa

Siireli Borclar + Odenen Temettii)

(Faaliyetlerden Nakit Akislar1 — Odenen

Temettii) / Kisa Vadeli Borglar

Faaliyetlerden Nakit Akislar1 / Toplam Duran

Likidite Kritik Thtiyaglar Orani L2

Nakit- (KSB) Orant L3

Nakit-Duran Varlik Oran1 | F1

Varliklar

Yeniden Yatirim Orant F2 Faaliyetl*erden Nakit Akislart /Yatirtlan
Faaliyet - — Sermaye - —

Nakit-Ortalama Ticari F3 Faaliyetlerden Nakit Akislar1 / Ortalama Ticari

Alacaklar Alacaklar

Isletme Sermayesi Nakit Fa Faaliyetlerden Nakit Akis1 / Net Isletme

Akim Orani Sermayesi

Nakit-Bor¢ Orani M1 | Faaliyetlerden Nakit Akiglar1 / Toplam Borglar

Dis Finansman Endeksi M2 Faaliyetlerden Nakit Akislar: / Finansman
Mali Yap1 | Orani Faaliyetlerinden Nakit Akist

Faaliyet NA- Devamli M3

Sermaye Orani Faaliyetlerden Nakit Akigi1 / Devamli Sermaye

Nakit-Satiglar Orani K1 | Faaliyetlerden Nakit Akiglar1 / Net Satiglar

Nakit-Varliklar Oran1 K2 | Faaliyetlerden Nakit Akiglari / Toplam Varliklar

Nakit-Ozkaynaklar Oran1 | K3 | Faaliyetlerden Nakit Akislari / Ozkaynaklar
Karhhk Nakit-Yatirilan Sermaye K4 Faaliyetlerden Nakit Akislar1 / (Duran Varliklar

Orant + Donen Varliklar- KVB- Nakit)
Kar Kalitesi K5 Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akigi / Donem
Kari (Zarar)

*Yatirilan Sermaye= Sabit Varliklar + Cari Varliklar — Cari Yukimluliikler — Naki
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3.2.1. Calismanin Yontemi

Bu ¢alismada sirketlerin finansal performanslar1 degerlendirilerek
yillara gore performans siralamalarinin yapilabilmesi i¢in TOPSIS
yonteminden yararlanilmistir. TOPSIS yonteminde degerlendirme kriteri
olarak kullanilan nakit akim tablosuna dayali oranlarin 6nem agirliklari
gelistirilmis Entropi yontemi kullanilarak belirlenmistir. Caligmanin bu
boliimiinde agirlik belirmede kullanilan gelistirilmis Entropi yontemi ve
sitketlerin finansal performanslarini degerlendirmede kullanilan TOPSIS
yonteminin agamalari incelenmistir.

3.2.2. Gelistirilmis Entropi Yontemi

Klasik entropi yoOntemi karar matrisinin olusturulmasi sirasinda
kullanilan kriterlerin agirliklarinin = objektif sekilde belirlenebilmesini
saglayan bir yontemdir (Hwang ve Yoon, 1981). Entropi yontemi standart
karar matrisinde negatif degerlerin olmasi durumunda, logaritmik
hesaplamalarin yapilmasin1i miimkiin kilmamaktadir. Bunun i¢in Zhang,
Wang, Li ve Xu (2014) tarafindan yonteme Z-skoru standartlastirma
dontigiimii eklenerek Gelistirilmis Entropi yontemi bulunmustur (Aygin,
2018). Gelistirilmis entropi yontemi yedi asamadan olugmaktadir. Bu
asamalar asagida belirtildigi gibidir (Sakarya ve Aksu, 2019; Zhang, Wang,
Li ve Xu, 2014).

1. ik asamada standart karar matrisi olusturulur.

2. Ikinci asamada olusturulan standart karar matrisi verileri
karsilastirma yapilabilmesi amaciyla normalize edilir. Eger standart karar
matrisinde negatif veri bulunursa agagida formiille Z-skoru normalizasyonu
yapilir.

L. _ Xij-Xx))
xl] = sj

xij: 1. alternatifinnin j. kriterine gore normalize degerini,
Xij: karar matrisinde bulunan orijinal veriyi,

Xj; J. kriterinin ortalama degerini,

Sj: . kriterinin standart sapmasini ifade etmektedir.

3. Ucgiincii asamada 6nce koordinat doniisiimii yapilir ve daha
sonra da karar matrisindeki x;jj degerler yerine pozitif déniisimleri yapilmus

olan x"; degerler kullanilir.
x'y=xj+ A, A> |min(x;)|
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4. Dordiincii asamada ise pozitif doniisiimii yapilan karar matrisi
normalize edilir.
.. xlij
Pl] - Yt xrij

5. Besinci asamada normalize karar matrisindeki kriterlerin
entropi degerleri hesaplanir.

1
In(m)’

ej = —kY ", Pij In (Pij), k=

0<e <1

6. Altinci asamada kriterlerin farklilagsma dereceleri hesaplanir.

dj=1-¢j
7. Son asamada ise kriterlerin agirliklar1 hesaplanir.
. dj
Wi = dx Y1, dj

3.2.3. TOPSIS Yontemi

TOPSIS yontemi, bir alternatifin pozitif ideal ¢c6zime en az mesafede
ve negatif ideal ¢6ziime en cok mesafede olmasi gerektigi diisiincesiyle
gelistirilmistir. Yontem, alternatiflerin maksimum ve minimum degerler
arasinda ideal ¢6ziime uzakliklarini inceler (Hwang ve Yoon, 1981). TOPSIS
yontemi alti asamadan olusmaktadir ve bu asamalar agagida gosterildigi
gibidir (Salabun, 2013).

1. Ilk asama, standart karar matrisinin olusturulmasidir.

a1 a1l ... a1
a1 a2 .. azn
Ajj =
‘aml am?2 ... aAamn-
2. Ikinci asama, standart karar matrisinin normalize edilmesidir.

Standart karar matrisinin normalize edilmesi sirasinda vektdr normalizasyonu
kullanilmistir (Liao, Wu ve Herrera, 2018). Vektdr normalizasyonu asagidaki
gibidir.
e Xy
Ty = Tty x2ij
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3. Ugiincii asama, agirhikli  normalize karar matrisinin
olusturulmasidir. Normalize karar matrisi, matrisin her bir elemani igin;
vij = wj. rij seklinde hesaplanmistir.

4. Dordiincti asama pozitif (A") ve negatif (A") ideal ¢6zimlerinin
belirlenmesidir.
5.

At = {(maxvij|j € J),(minvij|j€ J)}iz12,.m
At ={viv; .. v}
A™ = {(maxvij|j € J),(minvij|j€ J)}iz12,.m)
A = {vi’vg, . Unt
6. Besinci asama, Oklidyen wuzakliklarin hesaplanmasidir. Bu iki

asamadan olusmaktadir.

1. En iyi se¢enek ile arasindaki uzaklik:

Si = \/Zj;f(vij—v}r)z

2. En kotii segenek ile arasindaki uzaklik:

Si = \/Zj:qcvij—vj_)z

7. Altinct  asama ise ideal c¢oOziime gore goreli yakinliklarin
hesaplanmasidir.

==L 0<Ci<1

T s7+st

4. BULGULAR ve DEGERLENDIRME

Finansal performanslari degerlendirilen bes sirketin 2017 — 2020
yillart arasinda hesaplanan nakit akis tablosuna dayali oranlar1 degerlendirme
kriterlerine Tablo 4’de standart karar matrisi olusturularak yer verilmistir.
Karar matrisinde gosterilen nakit akis tablosuna dayali oranlarin tamami
fayda kriteri olarak degerlendirilmistir.
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Tablo 4: Standart Karar Matrisi

Y

isletme

LIKIDITE

FAALIYET

MALI YAPI

KARLILIK

L1

L2 L3

F1 | F2 | F3

Fa

M1

M2

M3

K1

K2 K3 K4

Ks

BIMAS

0,494 | 0,481 | 0,467

0,443 | 8,96 | 2,690

47,359

0,335

2,989

0,439

0,098

0,232 | 0,759 | 0,482

1,820

BIZIM

0,241 0,230 | 0,234

0,619 | 4,81 | 3,644

-1,989

0,241

2,030

0,899

0,054

0,190 | 1,893 1,612

6,780

2020

CRFSA

0,216 | 0,208 | 0,216

0,319 | 6,26 | 11,30

-0,495

0,175

3,326

0,899

0,101

0,174 | 46,83 32,62

2,590

MIGROS

0,351 0,338 | 0,351

0,454 1 20,1 | 24,28

-1,189

0,238

1,501

0,734

0,127

0,238 | 109,1 | 2,095

7,502

SOKM

0,381 | 0,346 | 0,381

0,499 | 3,57 | 24,23

-0,924

0,291

2,331

1,086

0,102

0,282 | 8,618 | 2,525

1,820

BIMAS

0,546 | 0,480 | 0,408

0,422 | 6,29 | 2,947

-3,205

0,360

2,365

0,486

0,095

0,257 | 0,902 | 0,571

2,763

B1ZIM

0,300 | 0,266 | 0,300

0,692 | 4,30 | 4,920

-2,780

0,258

2,548

0,922

0,057

0,226 | 1,826 2101

6,823

2019

CRFSA

0,1410,131 | 0,141

0,184 | 0,60 | 7,021

-0,264

0,106

1,687

0,607

0,066

0,114 2,240

1,398

1,192

MIGROS

0,355 0,335 0,355

0,324 |1 15,2 | 22,34

-1,100

0,205

1,586

0,459

0,121

0,200 | 7,807 | 0,747

4,743

SOKM

0,330 0,291 | 0,330

0,368 | 2,31 | 19,66

-0,582

0,247

1,460

0,998

0,088

0,248 1,435

52,68

1,820

BIMAS

0,370 0,333 | 0,259

0,463 | 6,25 | 1,865

-6,574

0,349

2,891

0,498

0,059

0,212/ 0,541 | 0,581

1,247

B1ZIM

0,224 | 0,210 | 0,224

0,868 | 2,58 | 3,758

-5,847

0,216

1,423

1,019

0,042

0,184 | 1,251 1,233

1,820

2018

CRFSA

0,071 0,066 | 0,071

0,119 | 0,24 | 3,041

-0,144

0,066

0,176

0,687

0,033

0,064 | 3,200 0,711

12,27

MIGROS

0,268 | 0,256 | 0,268

0,280 |1 9,89 | 16,43

-0,814

0,175

2,421

0,426

0,096

0,165 | 2,822 | 0,729

1,426

SOKM

0,183 0,166 | 0,183

0,267 | 0,84 | 3,083

-0,340

0,173

5,916

1,247

0,043

0,159 | 1,976 | 8,286

7,338

BIMAS

0,430 | 0,384 | 0,311

0,481 | 5,42 | 2,163

-7,212

0,405

3,921

0,515

0,066

0,234 | 0,557 | 0,744

1,634

BIZIM

0,374 0,360 | 0,374

1,193 | 3,58 | 3,023

-4,697

0,356

7,197

1,599

0,074

0,303 | 2,032 2316

6,855

2017

CRFSA

0,106 | 0,106 | 0,106

0,147 10,41 | 6,211

-0,195

0,092

2,530

0,601

0,064

0,090 | 4,261 11,46

0,855

MIGROS

0,255 0,241 | 0,255

0,215 | 7,89 | 18,09

-0,808

0,160

7,004

0,294

0,092

0,136 | 0,920 | 0,443

2,064

SOKM

0,138 0,129 | 0,138

0,405 | 1,72 | 2,054

-0,182

0,129

2,170

0,330

0,070

0,238

0,284 | 0,314

1,397

Standart karar matrisinin normalize edilmesi

sirasinda  vektor

normalizasyonu kullanilmigtir. Normalize edilmis standart karar matrisine
Tablo 5°de yer verilmistir
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Tablo 5: Normalize Edilmis Karar Matrisi

LIKIDITE FAALIYET MALI YAPI KARLILIK
Yil isletme Ly L, Ls F1 F2 Fs F4 My M, Ms Ky K, Ks K, Ks
BIMAS 0,294 0,300 0,283 0,190 0,205 0,041 1,107 0,262 0,245 0,108 0,203 0,208 0,005 -0,017 5,565
BIZIM 0,143 0,144 0,142 0,265 0,110 0,055 -0,04 0,188 0,167 0,222 0,112 0,170 0,011 0,055 20,73

020 | CRFSA | 0129 | 04130 | 0131 | 0137 | 0143 | 0171 | -0,01 | 0137 | 0273 | 0222 | 0209 | 0156 | 0,280 | 1,120 | -7,922
MIGROS | 0209 | 0211 | 0213 | 0194 | 0461 | 0367 | -002 | 0186 | 0123 | 0181 | 0263 | 0213 | 0653 | -0,072 | -2294
SOKM 0226 | 0216 | 0231 | 0214 | 008 | 0366 | -002 | 0228 | 0191 | 0268 | 0212 | 0252 | 0052 | -0,087 | 5565
BIMAS | 0327 | 0319 | 0266 | 0212 | 0219 | 0052 | 0404 | 0306 | 0245 | 0140 | 0222 | 0246 | -0021 | 0,197 | 0505
BIZIM 0179 | 0177 | 0196 | 0348 | 0149 | 0086 | 0351 | 0220 | 0264 | 0265 | 0134 | 0216 | -0,042 | -0,726 | 1247
boto | CRFSA | 0084 | 0087 | 0092 | 0093 | 0021 | 0123 | 0033 | 0090 | 0175 | 0475 | 04155 | 0109 | 0032 | 0775 | -0,218
MIGROS | 0212 | 0223 | 0232 | 0163 | 0531 | 0393 | 0139 | 0175 | 0164 | 0132 | 0283 | 0191 | -0179 | 0,258 | -0,867
SOKM 0197 | 0194 | 0215 | 0185 | 0080 | 0346 | 0073 | 0210 | 04151 | 0288 | 0206 | 0237 | 1210 | 049 | 0333
BIMAS | 0331 | 0323 | 0257 | 0232 | 0316 | 0066 | 0479 | 0357 | 0604 | 0128 | 0216 | 0271 | 0055 | 0076 | -0,379
BIZIM 0201 | 0204 | 0223 | 0435 | 0130 | 0133 | 0426 | 0220 | -0,297 | 0263 | 0153 | 0234 | 0128 | -0,161 | -0,553
bo1s | CRFSA | 0064 | 0064 | 0071 | 0060 | 0012 | 0108 | 0011 | 0067 | -0037 | 0177 | 0120 | 0082 | 0327 | -0093 | 3727
MIGROS | 0240 | 0249 | 0,267 | 0140 | 0499 | 0583 | 0059 | 0179 | -0,506 | 0,110 | 0352 | 0210 | 0288 | 0,095 | 0433
SOKM 0164 | 0161 | 018 | 0134 | 0043 | 0109 | 0025 | 0177 | 1,236 | 0322 | 0158 | 0203 | 0202 | 1,083 | -2,228
BIMAS | 0330 | 0315 | 0263 | 0197 | 0285 | 0069 | 0551 | 0354 | 0221 | 0192 | 0182 | 0234 | 0074 | -0,058 | -0,302
BIZIM 0287 | 0295 | 0316 | 0489 | 018 | 0096 | 0359 | 0312 | 0405 | 0597 | 0203 | 0303 | 0271 | 0,180 | 1,268
po17 | CRFSA | 0081 | 0087 | 0089 | 0060 | 002 | 0197 | 0015 | 0081 | -0142 | 0224 | 0175 | 0090 | 0569 | 0888 | 0,58

MIGROS | 0196 | 0197 | 0215 | 0088 | 0415 | 0574 | 0062 | 0140 | 0394 | 0110 | 0250 | 0136 | 0123 | -0,034 | -0,382

SOKM 006 | 0106 | 0117 | 0166 | 0091 | 0065 | 0014 | 0113 | 0122 | -0123 | 0190 | 0237 | -0,038 | 0024 | 0,258
Standart karar matrisi normalize edildikten sonra sirketlerin finansal performanslarinin analizinde kullanilan nakit akis
tablosuna dayali oranlarin agirliklandirmalarinin objektif olarak belirlenebilmesi i¢in Gelistirilmis Entropi yontemi kullanilmistir.
Standart karar matrisindeki negatif veriler éncelikle Z-skoru ve koordinat doniistiimii ile pozitife doniistimleri yapilmis ve nihai
karar matrisine ulagilmistir. Koordinat dontisiimii yapilmig karar matrisine Tablo 6’da yer verilmistir.
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Tablo 6: Gelistirilmis Entropi Koordinat Doniisiimii Yapilmis Karar Matrisi

LIKIiDITE FAALIYET MALI YAPI KARLILIK
Yil | Isletme L1 L2 L3 F1 F2 F3 Fa M1 M2 M3 K1 K2 K3 K4 Ks
BIMAS | 3,566 | 3,646 | 3,462 | 1,753 | 2,035 | 0,889 | 3,999 | 3,460 | 1,156 | 0,283 | 2,070 | 2,241 | 1,211 | 2,468 | 2,365
BIZIM 1,049 | 1,074 | 0,978 | 3,575 | 1,341 | 0,989 | 1,457 | 1,722 | 2,618 | 2,403 | 0,200 | 1,127 | 1,239 | 2,313 | 3,397
bo20| CRFSA | 0,803 | 0,845 | 0,787 | 0,473 | 1,582 | 1,797 | 1,534 | 0,499 | 0,641 | 2,406 | 2,193 | 0,713 | 2,323 | 0,012 | 1,448
MIGROS | 2,144 | 2,175 | 2,228 | 1,867 | 3,908 | 3,165 | 1,498 | 1,666 | 3,426 | 1,645 | 3,286 | 2,376 | 3,826 | 2,588 | 0,426
SOKM | 2,438 | 2,261 | 2,544 | 2,332 | 1,134 | 3,159 | 1,512 | 2,653 | 2,159 | 3,264 | 2,252 | 3,543 | 1,401 | 2,620 | 2,365
BIMAS | 3,634 | 3,592 | 3,121 | 2,145 | 2,104 | 0,947 | 0,636 | 3,515 | 1,010 | 1,071 | 2,424 | 2,936 | 2,433 | 1,995 | 2,430
BIZIM 1,734 | 1,692 | 1,924 | 3,762 | 1,716 | 1,194 | 0,994 | 2,279 | 0,594 | 3,015 | 0,740 | 2,332 | 2,475 | 0,169 | 3,475
bo1g| CRFSA | 0506 | 0,494 | 0,161 | 0,719 | 0,995 | 1,456 | 3,114 | 0,426 | 2,551 | 1,610 | 1,141 | 0,153 | 2,329 | 3,136 | 1411
MIGROS | 2,160 | 2,309 | 2,537 | 1,554 | 3,857 | 3,369 | 2,410 | 1,638 | 2,780 | 0,947 | 3,575 | 1,824 | 2,744 | 2,115 | 0,497
SOKM 1,966 | 1,914 | 2,258 | 1,819 | 1,328 | 3,034 | 2,846 | 2,141 | 3,065 | 3,358 | 2,121 | 2,756 | 0,019 | 2,586 | 2,187
BIMAS | 3,391 | 3,319 | 2,706 | 2,146 | 2,531 | 1,206 | 0,555 | 3,579 | 2,533 | 1,012 | 2,096 | 3,011 | 0,453 | 1,626 | 2,195
BIZIM 1,911 | 1,942 | 2,226 | 3,713 | 1,519 | 1,554 | 0,810 | 2,117 | 1,121 | 2,679 | 1,326 | 2,442 | 1,178 | 1,101 | 2,283
bo1g| CRFSA | 0,352 | 0,330 | 0,085 | 0,816 | 0,875 | 1,422 | 2,813 | 0,478 | 1,529 | 1,618 | 0,930 | 0,044 | 3,168 | 1,252 | 0,104
MIGROS | 2,358 | 2,461 | 2,840 | 1,437 | 3,534 | 3,887 | 2,577 | 1,671 | 0,794 | 0,782 | 3,753 | 2,055 | 2,782 | 1,668 | 1,781
SOKM 1,487 | 1,447 | 1,643 | 1,388 | 1,042 | 1,430 | 2,744 | 1,654 | 3,523 | 3,408 | 1,394 [ 1,949 | 1,919 | 3,853 | 3,136
BIMAS | 3,335 | 3,226 | 2,734 | 1,980 | 2,609 | 1,318 | 0,386 | 3,389 | 1,897 | 1,967 | 1,311 [ 2,444 | 1,401 | 2,728 | 2,852
BIZIM 2,894 | 3,015 | 3,350 | 3,891 | 1,915 | 1,460 | 1,270 | 3,006 | 0,983 | 3,706 | 2,104 | 3,340 | 2,341 | 2,058 | 0,188
bo17| CRFSA 0,781 | 0,795 | 0,711 | 1,084 | 0,722 | 1,984 | 2,852 | 0,924 | 3,697 | 2,105 | 1,075 | 0,561 | 3,761 | 0,055 | 2,071
MIGROS | 1,955 [ 1,970 | 2,177 | 1,267 | 3,540 | 3,938 | 2,636 | 1,461 | 1,037 | 1,611 | 3,877 | 1,166 | 1,632 | 2,662 | 2,987
SOKM 1,035 | 0,994 | 1,028 | 1,777 | 1,214 | 1,300 | 2,856 | 1,219 | 2,386 | 0,611 | 1,632 | 2,489 | 0,865 | 2,496 | 1,901
Gelistirilmis Entropi’nin bu asamasinda koordinat doniisiimleri
yapilmis ve karar matrisi normalize edilerek sonuclar Tablo 7°de
gosterilmistir.
Tablo 7: Gelistirilmis Entropi Normalize Karar Matrisi
. LIKIDITE FAALIYET MALI YAPI KARLILIK
Yil | Isletme
L1 L2 L3 F1 F2 F3 Fq M1 M2 M3 K1 K2 K3 K4 Ks
BIMAS | 0,357 | 0,365 | 0,346 | 0,175 | 0,203 | 0,089 | 0,400 | 0,346 | 0,116 | 0,028 | 0,207 | 0,224 | 0,121 | 0,247 | 0,236
BIZIM | 0,105 | 0,107 | 0,098 | 0,357 | 0,134 | 0,099 | 0,146 | 0,172 | 0,262 | 0,240 | 0,020 | 0,113 | 0,124 | 0,231 | 0,340
2020l _CRFSA | 0,080 | 0,084 | 0,079 | 0,047 | 0,158 | 0,180 | 0,153 | 0,050 | 0,064 | 0,241 | 0,219 | 0,071 | 0,232 | 0,001 | 0,145
MIGROS | 0,214 | 0,217 | 0,223 | 0,187 | 0,391 | 0,317 | 0,150 | 0,167 | 0,343 | 0,164 | 0,329 | 0,238 | 0,383 | 0,259 | 0,043
SOKM | 0,244 | 0,226 | 0,254 | 0,233 | 0,113 | 0,316 | 0,151 | 0,265 | 0,216 | 0,326 | 0,225 | 0,354 | 0,140 | 0,262 | 0,236
BIMAS | 0,363 | 0,359 | 0,312 | 0,215 | 0,210 | 0,095 | 0,064 | 0,351 | 0,101 | 0,107 | 0,242 | 0,294 | 0,243 | 0,199 | 0,243
BIZIM | 0,173 | 0,169 | 0,192 | 0,376 | 0,172 | 0,119 | 0,099 | 0,228 | 0,059 | 0,302 | 0,074 | 0,233 | 0,247 | 0,017 | 0,347
2019 _CRFSA ] 0,051 | 0,049 | 0,016 | 0,072 | 0,099 | 0,146 | 0,311 | 0,043 | 0,255 | 0,161 | 0,114 | 0,015 | 0,233 | 0,314 | 0,141
MIGROS | 0,216 | 0,231 | 0,254 | 0,155 | 0,386 | 0,337 | 0,241 | 0,164 | 0,278 | 0,095 | 0,357 | 0,182 | 0,274 | 0,212 | 0,050
SOKM | 0,197 | 0,191 | 0,226 | 0,182 | 0,133 | 0,303 | 0,285 | 0,214 | 0,306 | 0,336 | 0,212 | 0,276 | 0,002 | 0,259 | 0,219
BIMAS | 0,357 | 0,349 | 0,285 | 0,226 | 0,266 | 0,127 | 0,058 | 0,377 | 0,267 | 0,107 | 0,221 | 0,317 | 0,048 | 0,171 | 0,231
BIZIM | 0,201 | 0,204 | 0,234 | 0,391 | 0,160 | 0,164 | 0,085 | 0,223 | 0,118 | 0,282 | 0,140 | 0,257 | 0,124 | 0,116 | 0,240
2018 _CRFSA | 0,037 | 0,035 | 0,009 | 0,086 | 0,092 | 0,150 | 0,296 | 0,050 | 0,161 | 0,170 | 0,098 | 0,005 | 0,333 | 0,132 | 0,011
MIGROS | 0,248 | 0,259 | 0,299 | 0,151 | 0,372 | 0,409 | 0,271 | 0,176 | 0,084 | 0,082 | 0,395 | 0,216 | 0,293 | 0,176 | 0,188
SOKM | 0,157 | 0,152 | 0,173 | 0,146 | 0,110 | 0,151 | 0,289 | 0,174 | 0,371 | 0,359 | 0,147 | 0,205 | 0,202 | 0,406 | 0,330
BIMAS | 0,333 | 0,323 | 0,273 | 0,198 | 0,261 | 0,132 | 0,039 | 0,339 | 0,190 | 0,197 | 0,131 | 0,244 | 0,140 | 0,273 | 0,285
BIZIM | 0,289 | 0,302 | 0,335 | 0,389 | 0,191 | 0,146 | 0,127 | 0,301 | 0,098 | 0,371 | 0,210 | 0,334 | 0,234 | 0,206 | 0,019
2017 _CRFSA | 0,078 | 0,079 | 0,071 | 0,208 | 0,072 | 0,198 | 0,285 | 0,092 | 0,370 | 0,210 | 0,108 | 0,056 | 0,376 | 0,006 | 0,207
MIGROS | 0,195 | 0,197 | 0,218 | 0,127 | 0,354 | 0,394 | 0,264 | 0,146 | 0,104 | 0,161 | 0,388 | 0,117 | 0,163 | 0,266 | 0,299
SOKM | 0,104 | 0,099 | 0,103 | 0,178 | 0,121 | 0,130 | 0,286 | 0,122 | 0,239 | 0,061 | 0,163 | 0,249 | 0,086 | 0,250 | 0,190
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Tablo 8’de ise kriterlerin yillar itibariyle Gelistirilmis Entropi
yontemiyle hesaplanmis entropi degerlerine yer verilmistir.

Tablo 8: Degerlendirme Kriterlerinin Entropi Degerleri

LIKIiDITE FAALIYET MALI YAPI KARLILIK
Yil
L1 L2 L3 F1 F2 F3 Fa M1 M2 M3 K1 K2 K3 K4 Ks
2020 0,920 | 0,922 | 0,918 | 0,913 | 0,931 | 0,920 | 0,935 | 0,914 | 0,916 | 0,900 | 0,894 | 0,919 | 0,930 | 0,865 | 0,909
2019 0,916 | 0,914 | 0,889 | 0,924 | 0,929 | 0,923 | 0,912 | 0,911 | 0911 | 0,922 | 0,920 | 0,888 | 0,867 | 0,890 | 0,913
2018 0,900 | 0,898 | 0,873 | 0,920 | 0,917 | 0,928 | 0,900 | 0,909 | 0,916 | 0,914 | 0,922 | 0,866 | 0,903 | 0,926 | 0,876
2017 0,918 | 0,918 | 0,916 | 0,931 | 0,920 | 0,933 | 0,904 | 0,923 | 0,925 | 0,920 | 0,930 | 0,913 | 0,926 | 0,874 | 0,892

Tablo 9°da kriterlerin yillar itibariyle Gelistirilmis Entropi yontemiyle
hesaplanmig farklilasma derecelerine yer verilmistir.

Tablo 9: Degerlendirme Kriterlerinin Farklilasma Dereceleri

LIKIiDITE FAALIYET MALI YAPI KARLILIK
YIa T [ w | m [ r [ f | M| v M| k| k | ka|kalcks
2020/ 0,080 | 0,078 | 0,082 | 0,087 | 0,069 | 0,080 | 0,065 | 0,086 | 0,084 | 0,00 | 0,106 | 0,081 | 0,070 | 0,135 | 0,091
2019/ 0,084 | 0,086 | 0,111 | 0,076 | 0,071 | 0,077 | 0,088 | 0,089 | 0,089 | 0078 | 0080 | 01112 | 0,133 | 0,110 | 0,087
2018/ 0,100 | 0,102 | 0,127 | 0,080 | 0,083 | 0,072 | 0,100 | 0,091 | 0,084 | 0,086 | 0078 | 0,134 | 0,097 | 0,074 | 0,124
2017| 0,082 | 0,082 | 0,084 | 0,069 | 0,080 | 0,067 | 0,096 | 0,077 | 0,075 | 0,080 | 0070 | 0,087 | 0,074 | 0,126 | 0,108

Tablo 10°da ise kriterlerin yillar itibariyle Gelistirilmis Entropi
yontemiyle hesaplanmis agirliklarina yer verilmistir.

Tablo 10: Entropi Kriter Agirliklari

Yil

LIiKIDITE

FAALIYET

MALI YAPI

KARLILIK

L1

L2

L3

F1 F2 F3

Fq

M1

M2

M3

K1 K2 K3

Kq

Ks

2020

0,0617

0,0602

0,0633

0,0669 | 0,0530 | 0,0619 | 0,0503

0,0668

0,0649 | 0,

0773

0,0822 | 0,0629 | 0,0543

0,1042

0,0704

2019

0,0616

0,0624

0,0809

0,0557 | 0,0516 | 0,0560 | 0,0639

0,0653

0,0649 | 0,

0567

0,0585 | 0,0819 | 0,0969

0,0802

0,0636

2018

0,0697

0,0712

0,0890

0,0558 | 0,0582 | 0,0504 | 0,0696

0,0636

0,0587 | 0,

0603

0,0543 | 0,0934 | 0,0679

0,0516

0,0863

2017

0,0649

0,0653

0,0666

0,0552 | 0,0637 | 0,0535 | 0,0764

0,0611

0,0599 | 0,

0636

0,0554 | 0,0695 | 0,0587

0,0999

0,0861

Tablo 11’de kriterlerin elde edilen normalize karar matrisi verilerinin
entropi agirliklar ile agirliklandirilan sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 11: Entropi Agirlikli Karar Matrisi

LIKIDITE FAALIYET MALI YAPI KARLILIK
Yil | isletme L1 L2 L3 F1 Fo F3 F4 M1 M2 M3 K1 K2 K3 Kg Ks
BIMAS | 0,039 | 0,039 | 0,039 | 0,028 | 0,020 | 0,005 | 0,050 | 0,038 | -0,03 | 0,018 | 0,036 | 0,029 | 0,000 | 0,002 | 0,012
BIZIM | 0,015 | 0,014 | 0,015 | 0,041 | 0,255 | 0,226 | -0,10 | 0,016 | -0,13 | 0,069 | 0,004 | 0,012 | 0,103 | -0,16 | 0,477
g CRFSA | 0,013 | 0,013 | 0,014 | 0,021 | 0,332 | 0,699 | -0,02 | 0,012 | -0,21 | 0,070 | 0,008 | 0,011 | 2,542 | -3,39 | -0,18
MIGROS | 0,022 | 0,020 | 0,022 | 0,030 | 1,069 | 1,503 | -0,06 | 0,016 | -0,09 | 0,057 | 0,010 | 0,015 | 5927 | 0,218 | -0,52
SOKM | 0,023 | 0,021 | 0,024 | 0,033 | 0,189 | 1,499 | -0,04 | 0,019 | -0,15 | 0,084 | 0,008 | 0,018 | 0,468 | 0,263 | 0,128
BIMAS | 0,042 | 0,042 | 0,046 | 0,024 | 0,019 | 0,005 | -0,04 | 0,042 | -0,03 | 0,017 | 0,028 | 0,044 | 0,002 | 0,013 | 0,019
BIZIM | 0,018 | 0,017 | 0,024 | 0,039 | 0,222 | 0,276 | -0,17 | 0,017 | -0,16 | 0,052 | 0,003 | 0,019 | 0,177 | -0,16 | 0,434
% CRFSA | 0,009 | 0,008 | 0,011 | 0,010 | 0,031 | 0,393 | -0,01 | 0,007 | -0,10 | 0,034 | 0,004 | 0,009 | -0,13 | 0,180 | -0,07
MIGROS | 0,022 | 0,021 | 0,029 | 0,018 | 0,788 | 1,251 | -0,07 | 0,013 | -0,10 | 0,026 | 0,007 | 0,016 | 0,757 | 0,060 | -0,30
SOKM | 0,020 | 0,018 | 0,027 | 0,020 | 0,119 | 1,101 | -0,03 | 0,016 | -0,09 | 0,057 | 0,005 | 0,020 | -5,10 | 0,115 | 0,116
BIMAS | 0,047 | 0,047 | 0,048 | 0,024 | 0,030 | 0,005 | -0,05 | 0,046 | 0,024 | 0,016 | 0,024 | 0,054 | 0,007 | 0,004 | 0,007
BIZIM | 0,016 | 0,015 | 0,020 | 0,048 | 0,150 | 0,190 | -0,40 | 0,014 | -0,08 | 0,061 | 0,002 | 0,017 | 0,085 | -0,06 | 0,157
% CRFSA | 0,005 | 0,005 | 0,006 | 0,007 | 0,014 | 0,153 | -0,01 | 0,004 | -0,01 | 0,041 | 0,002 | 0,006 | 0,217 | -0,03 | -1,05
MIGROS | 0,019 | 0,018 | 0,024 | 0,016 | 0,576 | 0,829 | -0,05 | 0,011 | -0,14 | 0,026 | 0,005 | 0,015 | 0,192 | 0,038 | -0,12
SOKM | 0,013 | 0,012 | 0,016 | 0,015 | 0,049 | 0,155 | -0,02 | 0,011 | 0,348 | 0,075 | 0,002 | 0,015 | 0,134 | 0,428 | 0,633
BIMAS | 0,043 | 0,042 | 0,036 | 0,019 | 0,033 | 0,006 | -0,06 | 0,042 | -0,02 | 0,018 | 0,022 | 0,034 | 0,007 | 0,006 | 0,019
BIZIM | 0,024 | 0,024 | 0,025 | 0,066 | 0,228 | 0,162 | -0,35 | 0,022 | -0,43 | 0,102 | 0,004 | 0,021 | 0,119 | -0,23 | -0,59
% CRFSA | 0,007 | 0,007 | 0,007 | 0,008 | 0,027 | 0,332 | -0,01 | 0,006 | 0,152 | 0,038 | 0,004 | 0,006 | 0,250 | -1,14 | -0,07
MIGROS | 0,017 | 0,016 | 0,017 | 0,012 | 0,503 | 0,968 | -0,06 | 0,010 | -0,42 | 0,019 | 0,005 | 0,009 | 0,054 | 0,044 | 0,178
SOKM | 0,009 | 0,008 | 0,009 | 0,022 | 0,110 | 0,110 | -0,01 | 0,008 | -0,13 | -0,02 | 0,004 | 0,017 | -0,01 | -0,03 | -0,12

Analize dahil edilen 2017 — 2020 yillar1 arasinda yer alan pozitif ideal (A”)

ve negatif ideal (A") ¢6ziim setlerine asagida yer verilmistir:
A2 ={0,039; 0,039; 0,039; 0,041; 1,069; 1,503; 0,050; 0,038; -0,034
0,084; 0,036; 0,029; 5,927; 0,263; 0,477 ¢

A0 = {0,013; 0,013; 0,014; 0,021; 0,020; 0,005; -0,100; 0,012; -0,216
0,018; 0,004; 0,011; 0,000; -3,398; -0,528

A0 =10,042; 0,042; 0,046; 0,039; 0,788; 1,251; -0,017; 0,042; -0,035
0,057; 0,028; 0,044; 0,757; 0,180; 0,434

A9 = {0,009; 0,008; 0,011; 0,010; 0,019; 0,005; -0,178; 0,007; -0,165
0,017; 0,003; 0,009; -5,107; -0,169; -0,302 ¢

A*2018 = {0,047; 0,047; 0,048; 0,048; 0,576; 0,829; -0,010; 0,046; 0,348
0,075; 0,024; 0,054; 0,217; 0,428; 0,633

A28 = {0,005; 0,005; 0,006; 0,007; 0,014; 0,005; -0,407; 0,004; -0,142
0,016; 0,002; 0,006; 0,007; -0,064; -1,059 ¢
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A" =10,043; 0,042; 0,036; 0,066; 0,503; 0,968; -0,014; 0,042; 0,152;
0,102; 0,022; 0,034; 0,250; 0,044; 0,178 ¢

A =40,007; 0,007; 0,007; 0,008; 0,027; 0,006; -0,359; 0,006; -0,431; -
0,021; 0,004; 0,006; -0,017; -1,145; -0,590}

TOPSIS yontemi sonucuna gore 2017 — 2020 yillari arasinda finansal
performans agisindan en basarili sirketler sirasiyla MIGROS, SOKM,
MIGROS ve MIGROS olmustur. Finansal performans agisindan en basarisiz
sirketler ise sirastyla CRFSA, CRFSA, SOKM ve CRFSA olmustur. Analiz
sonuclarina gore sirketlerin finansal performans siralamalarina iligkin
gelisimine yillar itibariyle Tablo 12°de yer verilmistir.

Tablo 12: Finansal Performans Siralamasinin Seyri

Isletme / Y1l 2017 2018 2019 2020
BIMAS 2 4 4 4
BIZIM 4 3 2 3
CRFSA 5 5 3 5

MIGROS 1 2 1 1
SOKM 3 1 5 2

Tablo 12°e gore BIMAS 2017 yili finansal performans siralamasinda
ikinci sirada yer alirken Covid-19 pandemi dénemini de icine alan sonraki
yillarda dordiincii siraya gerilemistir. BIZIM 2017 yili finansal performans
siralamasinda dordiincii sirada yer alirken bir sonraki yilda iiglincii, Covid-19
doneminde ise ikinci ve tigiincii sirada yer almigtir. CRFSA 2017 y1l1 finansal
performans siralamasinda besinci sirada yer alirken sonraki yillarda sadece
2019 yilinda {iglincli siraya ylikselmis sonraki yilda tekrar besinci siraya
gerilemistir. MIGROS finansal performans agisindan en iyi sirket olarak
sadece 2018 yilinda ikinci sirada yer alirken Covid-19 donemini de igine alan
diger yillarda hep birinci sirada yer almistir. SOKM ise finansal performans
siralamasinda dalgal1 bir seyir izleyerek 2017 yilinda {igiincii, 2018 yilinda
birinci 2019 yilinda besinci ve 2020 yilinda ikinci sirada yer almustir.

Sirketlerin analiz donemine iliskin hisse senedi getiri performanslari
ise yillar itibari ile Tablo 13’de gosterilmistir.

Tablo 13: Sirketlerin Borsa Performanslar1 (%)

Isle“{ﬁ‘e / 2016-2017* 2017-2018* 2018-2019* 2019-2020*
BIMAS 59,06 11.40 2637 61,81
BIZIM 28,84 11,69 64,26 37.51
CRFSA 22,61 137.63 35,34 1424.42

MIGROS 56,24 45,94 62.55 76,71
SOKM 0.00 100,00 0,09 17.29

*Hisse getirileri 1 Ocak- 31 Aralik tarihleri arasindaki borsa agilig- kapanis degerlerinin yiizdesel

degisimini ifade eder.
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TOPSIS yontemiyle elde edilen sirketlerin finansal performans
siralamalart ile sirketlerin borsa performans siralamalar karsilastirilarak
Tablo 14’de yer verilmistir.

Tablo 14: Sirketlerin Finansal ve Borsa Performans Siralamalarinin Kargilagtirilmasi

isletme/Y1l | 2017 | Getiri 2018 Getiri 2019 |Getiri 2020 Getiri
BIMAS 2 1 4 2 4 5 4 3
BIZIM 4 5 3 3 2 1 3 4
CRFSA 5 4 5 4 3 3 5 1
MIGROS 1 2 2 5 1 2 1 2
SOKM 3 3 1 1 5 4 2 5

Tablo 14’de finansal performans siralamasinda en basarili olan
MIGROS’un borsa performans siralamasinda da 2018 yili hari¢ ayni
performansi gosterdigi goriilmektedir. Finansal performans siralamasinda en
basarisiz olan CRFSA’nin borsa performans siralamasinda da genel olarak
yakin performans gosterdigi, ancak istisna olarak 2020 yilinda finansal
performans siralamasinda son sirada olmasina ragmen borsa performansi
siralamasinda ilk sirada yer almistir.

5. SONUC

Bu ¢alismada hisse senetleri BIST te islem gérmekte olan ve perakende
ticaret sektoriinde yer alan 5 sirketin finansal performanslari nakit akis
tablosuna dayali finansal oranlar araciligi ve CKKV yodntemlerinden birsisi
olan TOPSIS yoéntemi ile analiz edilmistir. Calisma sonuglar1 bakimidan
degerlendirildiginde, 2017 — 2020 yillann arasinda finansal performans
acisindan en basarilt sirketler sirastyla MIGROS, SOKM, MIGROS ve
MIGROS olmustur. Finansal performans agisindan en basarisiz sirketler ise
sirastyla CRFSA, CRFSA, SOKM ve CRFSA olmustur.

BIMAS 2017 yil1 finansal performans siralamasinda ikinci sirada yer
alirken Covid-19 donemini de icine alan sonraki yillarda dordiincii siraya
gerilemistir. BIZIM 2017 yili finansal performans siralamasinda dérdiincii
sirada yer alirken bir sonraki yilda {igiincii, Covid-19 déneminde ise ikinci ve
lclincii sirada yer almistir. CRFSA 2017 yili finansal performans
siralamasinda besinci sirada yer alirken sonraki yillarda sadece 2019 yilinda
liclincli siraya ylikselmis sonraki yilda tekrar besinci siraya gerilemistir.
MIGROS finansal performans acisindan en iyi sirket olarak sadece 2018
yilinda ikinci sirada yer alirken Covid-19 donemini de i¢ine alan diger
yillarda hep birinci sirada yer almistir. SOKM ise finansal performans
siralamasinda dalgali bir seyir izleyerek 2017 yilinda {i¢iincti, 2018 yilinda
birinci 2019 yilinda besinci ve 2020 yilinda ikinci sirada yer almistir.
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Literatiirdeki benzer c¢alismalardan farkli olarak bu c¢alismada
kullanilan kriterler (oranlar) farklilik gostermektedir. Bu ¢alismada kullanilan
kriterler nakit akis tablosuna dayali olarak belirlenmistir. Elde edilen sonuglar
acisindan degerlendirildiginde ise sonuglar literediirdeki c¢aligmalarda
oldugu(Ozgiiven (2011), Soy Temiir, Isler ve Temiir (2017), Kazak (2018),
Deste ve Halifeoglu (2019), Aycin ve Gugli (2020), Sarsour, Dagli ve Pergin
(2020), Mazman Itik ve Sel (2021)) gibi sirketlerin finansal
performanslarinda yillar itibariyle degisiklik oldugu sonucuyla benzerlik
gOstermektedir.

Sirketlerin finansal performanslari, sirketlerin faaliyet gosterdikleri
sektordeki rakiplerine gore kendilerini daha iyi konumlandirabilmeleri ve
diger sirketler ile rekabet edebilmeleri agisindan olduk¢a Onem arz
etmektedir. BIST’te islem gdren ve perakende ticaret sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin finansal performanslarinin degerlendirildigi bu ¢alismada
ulasilan sonuglar perakende ticaret sektoriindeki yoneticilere, yatirimcilara ve
ilgili diger kisi ve kurumlara alacaklari kararlarda yardimeci olacagi
diistiniilmektedir.
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