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Oz
Sektorlerin finansal performans degerlendirmesi, kaynaklarin daha etkin kullanilmasini tegvik etmesi
ve sektdrin genel durumunu ortaya koymast agisindan dnem tasgimaktadir. Bu ¢aligmanin amaci,
COVID-19 pandemisinin etkilerinin en agir oldugu yillarinin geride birakilmasi ardindan Borsa Istan-
bul (BIST)’te toptan ve perakende ticaret sektoriinde iglem goren firmalarin finansal performanslarini
degerlendirmektir. Bu kapsamda, 25 adet firmanin Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)’tan alinan 2022
yil1 mali tablo bilgilerinden hesaplanan finansal oranlar kullanilmistir. Kriterlerin ve Alternatiflerin Es
Zamanli Degerlendirilmesi (SECA) yontemi kullanilarak analiz yapilmistir. Finansal performans sira-
lamasinda, Milpa Ticari ve Smai Uriinler Paz. San. ve Tic. A.S. ilk sirada, Kuvva Gida Tic. ve San.
Yat. A.S. ise son sirada yer almaktadir. Degerlendirme kriterlerinin 6nem siralamasi; 6zsermaye yeter-
liligi, 6zsermaye karliligi, aktiflerin likiditesi, kisa vadeli borglart 6deyebilme giicli ve aktif karliligi
seklindedir. Yiiksek finansal performansa sahip olmak isteyen sektdrdeki firmalarin ve sektorle ilgile-
nen politika yapicilarin 6zsermaye yeterliligi, 6zsermaye karlilig1 ve aktiflerin likiditesi gostergelerini

giiclendirmeye caligmalari, sektdrdeki firmalara yatirim yapmak isteyen yatirimeilarin ise bu gosterge-
leri yakindan incelemeleri faydali olacaktir.
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FINANCIAL PERFORMANCE EVALUATION IN BIST WHOLESALE
AND RETAIL TRADE INDUSTRY WITH SECA METHOD AFTER
COVID-19 PANDEMIC

Abstract

The financial performance evaluation of industries is important in terms of encouraging more efficient use
of resources and revealing the general situation of the industry. The aim of this study is to investigate
financial performance of companies traded in the wholesale and retail trade industry in Borsa Istanbul
(BIST) after the most severe effects of the COVID-19 pandemic were left behind. In this context, financial
ratios calculated from the 2022 financial statements of 25 firms obtained from the Public Disclosure Plat-
form (PDP) were used. The analysis was conducted using the Simultaneous Evaluation of Criteria and
Alternatives (SECA) method. In the financial performance ranking, Milpa Commercial and Industrial
Products Marketing Ind. and Trade Inc. was ranked first and Kuvva Food Trade and Ind. Inv. Inc. was
ranked last. The order of the evaluation criteria’s importance was as follows: equity adequacy, return on
equity, liquidity of assets, ability to pay short-term debts, and return on assets. Companies in the industry
that want to have high financial performance and policymakers interested in the industry to should try to
strengthen the indicators of equity adequacy, return on equity and liquidity of assets, and investors who
want to invest in companies in the industry should closely examine these indicators.
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1. GIRIS

2020 yilinda Cin’in Wuhan sehrinde baslayan ve diinyaya yayilan COVID-19 pandemisi
“en biliylik pandemiler arasinda” tarih sayfalarinda yerini almistir. 27 Agustos 2023 itibariyle,
diinya genelinde 770 milyondan fazla dogrulanmis COVID-19 vakasi ve COVID-19 sonucu
6,9 milyondan fazla 6lim bildirilmistir (WHO, 2023). 2022 yilindan itibaren dogrulanmis
vaka sayilar1 ve 6lim sayilar1 ciddi sekilde azalmis olsa bile COVID-19 varyantlarin hala
devam etmesiyle birlikte insanlarin yasam tarzlarinda, ticarette, turizmde, ekonomik biiyii-

mede ve birgok alanda pandeminin etkileri hala devam etmektedir.

Toptan ve perakende ticaret sektdrii mal ve hizmetlerin tiiketici ile bulusmasinda dagitim
zincirindeki son iki faaliyettir ve 21. yiizyilda tiim diinyadan meydana gelen yapisal degigim-
ler ve teknolojik ilerlemeler sonucu ekonomik biiytimeye énemli katkist olan sektorler ara-
sinda yerini almaktadir (Geyikgi ve Bal, 2015). COVID-19 pandemi siirecinden tiim finansal

sektorler gibi toptan ve perakende ticaret sektorii de etkilenmistir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde, toptan ve perakende ticaret sektorii ekonomik
biiyiime acisindan kritik bir role sahiptir. Bu sektor, istihdam yaratmanin yani sira tiiketici
taleplerini karsilayarak i¢ tliketimi canlandirmakta ve iiretici ile perakendeci arasinda bir
koprii gorevi gorerek tedarik zincirinin gelisimine katkida bulunmaktadir. Ayrica, Kiiciik ve
Orta Olgekli Isletmeler (KOBI) icin genis bir pazar olusturarak bu isletmelerin biiyiimesini
desteklemektedir. Sektorde faaliyet gdsteren firmalarin finansal performanslarinin degerlen-
dirilmesi hem bu firmalarm hem de genel ekonomik sistemin saglikli bir sekilde islemesi
acisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu tiir degerlendirmeler, isletmelerin mali durumu, kar-
lilig1, verimliligi ve siirdiiriilebilirligini belirlemede kritik bir rol oynar. COVID-19 pande-
misinin zirve yaptig1 2020-2021 déneminde, toptan ve perakende ticaret sektorii de diger
birgok sektor gibi ciddi sekilde etkilenmistir. Ancak, literatiir taramasina gore, pandeminin
etkilerinin hafifleyerek devam ettigi 2020-2021 sonrast donemde bu sektdre yonelik aragtir-
malarm smirli oldugu goriilmiistiir. Bu durum, sektoriin pandemi sonrasi performansinin

daha kapsamli ve derinlemesine incelenmesi gerektigine isaret etmektedir.

Bu c¢alismada, toptan ve perakende ticaret sektdriindeki firmalarin finansal performans-
lar1, Kriterlerin ve Alternatiflerin Es Zamanli Degerlendirilmesi (SECA) yontemi ile analiz
edilmistir. Yapilan literatiir taramasi sonucunda, sektordeki firmalarin finansal performans-
larinin SECA ydntemiyle degerlendirildigi herhangi bir ¢alismaya rastlanmamistir. Farkli

Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) yontemleri ve diger performans degerlendirme metotlar:
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ile yapilan sonuglarin karsilastirilmasi, mevcut finansal durumun daha iyi anlagilmasini ve
gelecekteki stratejilerin daha saglam temeller {izerine insa edilmesini miimkiin kilmaktadir.
Bu nedenle, bu ¢alismanin firmalarin finansal performansini1 daha genis bir perspektiften de-
gerlendirilmesine katkida bulunacagi disiiniilmektedir. SECA yonteminin en énemli 6zel-
ligi, degerlendirme kriterlerinin agirliklarinin ve finansal performans siralamasinin ayni anda
yapilabilmesidir (Armagan vd., 2021). Bu kapsamda, BIST toptan ve perakende ticaret sek-
toriinde islem gdren 25 firmanin 2022 yili i¢in Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)’tan elde
edilen mali tablo verileri kullanilarak analiz gerceklestirilmigtir. SECA yontemiyle yapilan
analizde, finansal performans degerlendirmesinde literatiirde sik¢a kullanilan likidite, ser-
maye yeterliligi ve karlilik gostergeleri kullanilmistir. Calisma sonucunda, finansal perfor-
mans degerlendirmesinde kullanilan kriterler arasinda 6zsermaye yeterliligi gostergesinin en
onemli degerlendirme kriteri oldugu belirlenmistir. Ayrica, Milpa Ticari ve Sinai Uriinler
Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S., 2022 yili itibartyla sektdrde en yiiksek performans dege-

rine sahip firma olarak tespit edilmistir.

Caligmada, literatiir taramasinin ardindan SECA y6nteminin metodolojisi anlatilmis, de-
vaminda BIST Toptan ve perakende ticaret sektoriindeki islem goren firmalarin finansal per-
formanslar1 analiz edilmistir. Son olarak calisma sonuglar1 gegmis calismalar dikkate alina-

rak degerlendirilmistir.
2. LITERATUR

Toptan ve perakende ticaret sektorii, ekonomik biiylimeye olan pozitif katkisi nedeniyle
hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerde kritik bir 6neme sahiptir. Ancak bu
onem, gelismekte olan ekonomilerde daha belirgin bir sekilde hissedilmektedir. Bu calis-
mada, Tiirkiye'deki BIST toptan ve perakende ticaret sektoriinde islem gdren firmalarin 2022
yilina ait finansal performanslarinin SECA yo6ntemi ile degerlendirilmesi hedeflenmistir. Bu
dogrultuda yapilan literatiir taramasi, sektore yonelik performans degerlendirme ¢alismalari
ile SECA yonteminin kullanildig1 aragtirmalarla sinirlandirilarak kapsamli bir inceleme ya-

pilmistir.

Tablo 1, Panel A’da, BIST Toptan ve Perakende Ticaret Sektorii iizerine yapilan calig-
malar ve bu ¢calismalarda kullanilan yontemler sunulmustur. Bu sektore yonelik ¢calismalarda,
performansin agirlikli olarak Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemleriyle degerlendi-
rildigi goriilmektedir. Ancak, bu ¢aligmalar arasinda SECA analizinin kullanildig: bir 6rnege

rastlanmamistir. Genellikle, analizler likidite, faaliyet, mali yap1 ve karliligin ol¢iilmesinde
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kullanilan finansal oranlara dayanmaktadir. Ornek calismalar, likidite oranlar1 olarak Cari
Oran ve Likidite Orani; faaliyet oranlar1 olarak Aktif Devir Hizi, Donen Varliklar/Toplam
Varliklar ve Dénen Varliklar/Duran Varliklar oranlarini sik¢a kullanmistir. Mali yap1 oran-
lar1 arasinda ise Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Borg ve Uzun Vadeli Yabanci Kay-
naklar oranlar1 6ne ¢ikmaktadir. Karlilik oranlar1 arasinda en ¢ok kullanilanlar ise Net D6-
nem Kary/Toplam Varliklar ve Net Kar/Ozsermaye oranlaridir. Tablo 1, Panel B’de ise SECA
yontemini kullanan ¢aligma ornekleri sunulmustur. Bu ¢alismalar, SECA ydnteminin yal-
nizca performans degerlendirmede degil, farkli alanlardaki problemlerin ¢dziimiinde de etkin

bir sekilde kullanildigin1 géstermektedir.

Tablo 1: BIST Toptan ve Perakende Sektorii ve SECA Yontemi ile Ilgili Calisma Ornekleri

Panel A: BIST Toptan ve Perakende Sektorii Uzerine Calisma Ornekleri

Calismanin
Yazary/Yazarlar

Calismanin Konusu

Kullanilan
Yontem/Yontemler

Ataman, Gokgen, ve
Simgsek, (2022)

2016-2020 yillar1 arasinda Covid-19 pandemi-
sinin sektor performanslari tizerine etkisinin
incelenmesi.

Oran Analizi

sal performanslarin degerlendirilmesi.

Cali ve Aydin 2015-2020 arasinda BIST otel ve lokantalar VZA
(2022) ile toptan ve perakende ticaret sektoriindeki
firmalarinin performans degerlendirilmesi.
Sakarya ve Budak 2017-2020 yillar1 arasindaki BIST’de pera- TOPSIS
(2022) kende ticaret sektorii sirketlerinin finansal per-
formanslarinin 6l¢iilmesi.
Yalginkaya ve Basa- | 2009-2020 yillar1 arasindaki BIST sektorle- TOPSIS
ran (2022) rinde 1yi finansal performans sergileyen sekto-
riin analiz edilmesi.
Soy Temiir (2021) BIST-Perakende sektorii ve kiiresel borsa en- Regresyon Analizi
dekslerinin davraniglarinin Covid-19 vaka ve
6liim sayilariyla iliskisinin arastirilmast.
Yildirim ve Meydan | 2017-2019 yillar1 arasinda BIST toptan ve pe- EDAS (SB-EDAS)
(2021) rakende ticaret sektdriindeki firmalarin finan-

(2019)

ve perakende ticaret sektdriinde islem goren
isletmelerin finansal performans siralamalari-
nin yapilmast.

Sarsour, Dagli, ve 2015-2018 yillar1 arasinda BIST toptan ve pe- GRi
Per¢in, S. (2020) rakende ticaret sektoriinde finansal perfor-

manslarin incelenmesi.
Demirkol ve Tkvan 2018 y1li igin BIST otel ve lokanta ile toptan ARAS
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Tablo 1: BIST Toptan ve Perakende Sektorii ve SECA Yontemi ile ilgili Calisma Ornekleri (DEVAM)

Panel A: BIST Toptan ve Perakende Sektorii Uzerine Calisma Ornekleri

Calismanin Calismanin Konusu Kullanilan
Yazarv/'Yazarlar Yontem/Yontemler
Deste ve Halifoglu 2017 y1li igin tedarik zinciri yonetimi agisin- TOPSIS
(2019) dan BIST perakende ticaret sektdriinde yer
alan firmalarin finansal performans kriterleri-
nin tayin edilmesi.
Kazak (2018) 2011-2016 yillar1 arasinda perakende ticaret TOPSIS
sektorii yer alan firmalarin finansal perfor-
manslarindaki farklilik ve benzerligi tespiti.
Geyik¢i ve Bal | 2011-2013 yillar1 arasinda BIST islem goren VZA
(2015) Toptan ve perakende ticaret firmalarimnin etkin-
liginin 6l¢iilmesi.
Panel B: SECA Yoéntemini Kullamlan Calisma Ornekleri
Yilmaz, (2023) 2019-2021 yillar1 arasinda en basarili Yunan SECA
Bankasinin tespiti.
Ersoy, (2023) 2021 yili igin BIST kimya, petrol kauguk ve SECA, SAW,

plastik tiriinler sektoriinde islem goren sirket-
lerin mali performanslarinin farkli karar verme
yontemleriyle degerlendirilmesi.

WASPAS), ROV,
Biswas, Saha

Assadi vd., (2022)

Iran'in elektrik endiistrisindeki enerji kaynagi
alternatiflerinin 6nceliklendirmesi.

SECA

Bahrami ve Raste-

En 6nemli gii¢ besleyicilerinin tanimlanmasi.

Bulantk BWM, VIKOR,

(2021)

ger (2022) SECA
Ersoy, (2022) Insaat sirketlerinin mali performanslarimm SECA
arastirilmasi.
Armagan vd. (2021) | BIST te islem goren bankalarin 2020 yil1 Co- SECA
vid-19 doneminde mali performanslarinin
aragtirtlmasi.
Azbari vd. (2021) Atik su tahliye segeneklerinin siralanmasi SECA
Baradari vd. (2021) | Temel basar1 gostergelerinin bilgi teknolojileri SECA
alt yap1 islemlerinde tespit edilmesi, siralan-
masl.
Bazrafshan vd. En iyi alt tur eleme yonteminin asimetrik sey- SECA

yar satici problemi i¢in en belirlenmesi.

Ecer (2021)

Elektrikli arag alternatiflerinin performans in-
celemesi.

ARAS, MARCOS,
COCOSO MAIRCA,
COPRAS, Copeland ve
Bordo sayim yontemi,
SECA

Mishra vd. (2020)

Sis-Bulut hibrit sistemlerinde dinamik kaynak
tahsisi yapilmasi.

AHP ve SECA
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Tablo 1: BIST Toptan ve Perakende Sektdrii ve SECA Yontemi ile Ilgili Calisma Ornekleri (DEVAM)

Panel A: BIST Toptan ve Perakende Sektorii Uzerine Cahsma Ornekleri

Calismanin Calismanin Konusu Kullanmilan

Yazary/Yazarlar Yontem/Yontemler

Keshavarz-Ghora- Uretim stratejilerinin gevresel siirdiiriilebilirlik Aralikli Tip-2 Bulanik

baee vd. (2019) agisindan incelenmesi. Kiimeler, WASPAS,
SECA

Keshavarz-Ghora- Kriterlerin ve Alternatiflerin Es Zamanli De- SECA

baee vd. (2018) gerlendirilmesi yonteminin tanitilmasi.

3. METODOLOJI

Bu ¢alismanin amaci, BIST toptan ve perakende ticaret sektoriinde islem goéren 25 firma-
nin finansal performansint SECA yontemi ile degerlendirmektir. SECA yontemi, birden fazla
kriterin ve alternatifin ayn1 anda degerlendirildigi durumlarda etkili bir sekilde kullanilmak-
tadir. Bu yontemde, alternatifler, her bir kriterin 6nceligi tespit edilerek ve alternatiflerin bu
kriterlere uygunlugu g6z dniinde bulundurularak degerlendirilir ve karsilastirilir. SECA yo6n-
temi, kriterlerin onceliklerini ve alternatiflerin bu kriterlere uygunlugunu ayni anda tespit
etme yetenegi sayesinde bu ¢alismada aragtirma yontemi olarak tercih edilmistir. Bu yontem,
birden fazla kriterin ve alternatifin entegre bir sekilde degerlendirilmesini saglayarak, daha
kapsamli ve dengeli bir analiz sunmaktadir. Bu béliimde, SECA yonteminin uygulama de-

taylarina ve bu ¢aligmada nasil kullanildigina dair agiklamalar sunulmustur.
3.1 Z-score Standartlagtirma Yontemi

CKKYV problemlerinde alternatiflerin normalize edilmesi gerekir. Normalize karar matri-
sine ise negatif degerli alternatifler alinamaz. Bu nedenle karar matrisi elemanlarinin yani
alternatiflerin pozitif degerli alternatiflere doniistiiriilmesi gerekir. Z-score standartlastirma
yontemi bu sorunu gidermek icin ¢aligmada kullanilmigtir. Yéntem iki adimdan olusur. flk
olarak, karar matrisinin alternatifleri Esitlik 1 kullanilarak standartlastirilir. Ikinci olarak,
standartlagtirilmig karar matrisinin alternatifleri Esitlik 2 yardimiyla pozitife doniistiiriiliir
(Zhang vd, 2014).

Xii—X;i
xyy === M
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Xij, orjinal alternatifin degeri
X;j , J. Bolgede yer alan i indeksine ait standartlastirilmig alternatif degerini,
X,, aritmetik ortalamay1

S;, standart sapmay1 gostermektedir.

!

Xj=xj+AA> |minxi]-| 2)

x{; doniisiimden sonraki standart alternatif degerini gostermektedir ve sifirdan biiyiik ol-

masi gerekir.
3.2 SECA Yontemi

Ayni anda kriter agirliklari belirleyen ve alternatifleri degerlendiren, Keshavarz-Ghora-
bace vd. (2018) tarafindan gelistirilen, SECA yoéntemi CKKV problemlerinde kullanilmak-
tadir (Ecer, 2021). Yontemin hesaplama asamalar1 asagida verilmistir (Keshavaraz-Ghora-
baee vb, 2018).

1. Karar Matrisinin Olusturulmasi: CKKV probleminin karar matrisi, m adet se¢im kri-

teri ve n adet alternatiften olusturulur (Esitlik 3).

X11 X120 Xqj o vt Xim
X1 X2 vt Xyt Xom

x = 3
xil xiz e xij e xlm ( )
Xn1  Xn2 7 Xpj 7t Xnm

2. Normallestirilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi: Degerlendirme kriterlerin fayda

ya da maliyet yonlil olmasina gore esitlik 4 kullanilarak normalestirilmis karar matrisi (5)

olusturulur.
mai;jx ] € BC
N _ kj
an — ) ming X j ] e NC (4)
xl-j

BC: Fayda yonlii kriterler

NC: Maliyet yonlii kriterler
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- N N N N 1
X11 X120t Xqj 0t Xim
N N N N
X21 X2 vt X3ttt Xom
x = : : . : . : (5)
N N N N
Xip Xzt Xipo ot Xim
N N N N
[ Xn1  Xnz2 0 Xnj 0 Xnml
x{} : 1 alternafinin j kriteri agisindan normalize degeri

3. Uyusmazlik Derecelerinin Hesaplanmasi: Esitlik 6 kullanilarak uyusmazlik dereceleri

hesaplanir.

=22 (1 —150) ©)
7y + 1 ve j siitunlarmin korelasyonunu

m;: Kriterlerin uyusmazlik derecesi

4. Standart Sapma Degerinin Hesaplamasi: oj j kriterinin standart sapma degerini gos-

termek tizere, esitlik 7 kullanilarak standart sapma degerleri hesaplanir.

N__N
Xjj =Xy

5. Uyusmazlik Dereceleri ve Standart Sapma Degerlerinin Normalize Edilmesi: Esitlik
8 ve 9 kullanilarak normalizasyon islemi gerceklestirilir. a]-N , j kriterinin normalize stan-
dart sapma degerini ve n]N , j kriterinin normalize uyusmazlik degerini gostermektedir.

N Sj

% =3 o (®)
N0
= S )

6. Cok Amach Dogrusal Olmayan Programlama Modelinin Olusturulmasi ve Model

Kisitlarimin Yazilmasi.
6.1. Dogrusal olmayan amag fonksiyonu olusturulur (Esitlik 10).

Zmax = Aa = B(Ap + Ac) (10)
6.2. Alternatif performanslarina iligkin kisitlar yazilir (Esitlik 11).

Si = Xj=1wix{; Y iigin (11
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6.3. Kriter agirliklarinin en kiiciikleme kisiti yazilir (Esitlik 12).

by = 2 [w—o)'T (12
6.4. Dogrusal programlama kriter agirliklarinin en kiigiikleme kisiti yazilir (Esitlik 13).

Ao = X0 [w—n]* (13)
6.5. Kriter agirliklarinin birden kiiciik olma kisiti yazilir (Esitlik 14).

w; < 1; Vj icin (14)
6.6. Kriter agwrliklarimin alt ssmir parametresinden biiyiik olma kisiti yazilhir (Esitlik 15).

wj 2; & Vj igin (15)
4. UYGULAMA VE BULGULAR

Bu ¢alismada, BIST toptan ve perakende ticaret sektdriinde islem goren 25 adet firmanin
COVID-19 pandemisi sonrasi finansal performanst SECA yontemi ile degerlendirilmesi
amaglanmistir. Bu dogrultuda KAP’tan alinan 2022 y1li mali tablo verilerine gore hesaplanan
5 adet oran kullanilarak finansal performans analizi yapilmistir. Kullanilan oranlar asagida

verilmistir (Tablo 2).

Tablo 2: Finansal Performans Gostergeleri ve Aciklamalart

Kod Finansal Performans Gostergeleri ve Aciklamalari Yonii

F1 Ozsermaye Yeterliligi (Ozsermaye/Toplam Varliklar) Fayda

F2 Aktif Karliligi (Net Dénem Kari/Toplam Varliklar) Fayda

F3 Ozsermaye Karliligi (Net Dénem Kar1/Ozsermaye) Fayda

F4 Aktiflerin Likiditesi (Donen Varliklar/Toplam Varliklar) Fayda
Kisa Vadeli Yabanci Borglar1 Odeyebilme Giicii (Dénen Varhiklar/Kisa Vadeli

F5 Yabanci Kaynaklar) Fayda

Degerlendirmede BIST toptan ve perakende ticaret sektdriinde islem goren 25 adet fir-
manin kodlar1 ve adlar1 Tablo 3’de, 2022 yili mali tablo verileri ile hesaplanan finansal per-
formans gostergesi olarak secilen oran degerleri Tablo 4’de verilmistir. Finansal performans
gostergesi olarak secilen oranlar literatiirde en sik kullanilan oranlar arasinda yer almaktadir.
(Armagan vd., 2021; Deste ve Halifeoglu, 2019; Yildirim ve Meydan, 2021; Glimiis ve Balci,
2020).
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Tablo 3: Firma Bilgileri

Firma Kodu Firma Adi

Al Arzum Elektrikli Ev Aletleri San. ve Tic. A.S.
A2 Bim Birlesik Magazalar A.S.

A3 Bizim Toptan Satis Magazalart A.S.

A4 Carrefoursa Carrefour Sabanci Tic. Merkezi A.S.
AS Casa Emtia Petrol Kimyevi ve Tiirevleri San. Tic. A.S.
A6 Dogus Otomotiv Servis ve Tic. A.S.

A7 Ersan Aligveris Hiz. ve Gida San. Tic. A.S.

A8 Gen llag ve Saglik Uriinleri San. ve Tic. A.S.

A9 Gimat Magazacilik San. ve Tic. A.S.

Al0 Grainturk Tarim A.S.

All Intema Insaat ve Tesisat Mlz. Yat. ve Paz. A.S.
Al2 Kuvva Gida Tic. ve San. Yat. A.S.

Al3 Mavi Giyim San. ve Tic. A.S.

Al4 Mepet Metro Petrol ve Tesisleri San. Tic. A.S.
AlS Migros Tic. A.S.

Al6 Milpa Ticari ve Sinai Uriinler Paz. San. ve Tic. A.S.
Al7 Pergamon Status Dis Tic. A.S.

Al8 Sanko Paz. ithalat Thracat A.S.

Al9 Selcuk Ecza Deposu Tic. ve San. A.S.

A20 Suwen Tekstil San. Paz. A.S.

A21 Sok Marketler Tic. A.S.

A22 Teknosa I¢ ve Dis Tic. A.S.

A23 Tgs Dis Tic. A.S.

A24 Uzertas Boya San. Tic. ve Yat. A.S.

A25 Vakko Tekstil ve Hazir Giyim San. Islet. A.S.

Tablo 4: Finansal Oranlar

F1 F2 F3 F4 F5
Al 0,1523 0,0306 0,2011 0,9113 1,0896
A2 0,3928 0,1261 0,3211 0,4343 0,9752
A3 0,1222 0,0694 0,5676 0,7395 0,9255
A4 -0,1014 -0,0243 0,2395 0,6126 0,6764
AS 0,7350 0,1169 0,1591 0,7362 16,8175
A6 0,5665 0,3798 0,6704 0,6435 1,5933
A7 0,4252 0,0344 0,0808 0,5611 1,3802
A8 0,7616 0,2956 0,3881 0,5365 2,8897
A9 0,8530 0,1714 0,2009 0,2158 4,0013
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Tablo 4: Finansal Oranlar (DEVAM)

F1 F2 F3 F4 F5
A10 0,7995 0,0361 0,0452 0,4695 3,6652
All 0,2208 0,1603 0,7262 0,9159 1,2302
Al2 0,2735 0,0109 0,0397 0,2235 0,4520
Al3 0,3161 0,1688 0,5341 0,7850 1,2464
Al4 0,6364 0,0289 0,0455 0,0780 0,2921
Al5 0,1123 0,0708 0,6308 0,5525 0,7737
Al6 0,9396 0,6834 0,7273 0,9967 17,0844
A17 0,0227 0,0123 0,5395 0,9995 1,0238
Al18 0,5818 0,0661 0,1136 0,5797 1,5327
Al19 0,2952 0,1103 0,3735 0,9423 1,3702
A20 0,4603 0,2361 0,5129 0,6938 1,6049
A21 0,1526 0,1267 0,8305 0,5570 0,8172
A22 0,1209 0,0834 0,6896 0,8636 1,0451
A23 0,0205 0,0051 0,2492 0,9986 1,0200
A24 0,7039 0,5217 0,7411 0,2989 1,4091
A25 0,4825 0,2770 0,5740 0,6508 1,6852
Ortalama | 0,4018 0,1519 0,4081 0,6398 2.6640

BIST’te 2022 yilina ait mali tablo bilgileri KAP’tan alinmis, Tablo 2’de yer alan finansal
performans gostergeleri agiklamalaria gore Tablo 4’teki karar matrisi olusturulmustur. Fi-
nansal performans gostergeleri olarak segilen oranlarin sektdr ortalamalar1 degerlendirildi-
ginde, sektordeki firmalarin toplam varliklarinin %40’ firma sahip ve ortaklar: tarafindan
kargilanmakta oldugu, aktif karliliginin kismen diisiik oldugu (%15), 6zsermaye karliliklari-
nin ise yiliksek oldugu ve firma sahip ve ortaklari tarafindan saglanan 6zsermayenin %40°1
oraninda net donem kari elde ettikleri tespit edilmistir. Ayrica sektdrdeki firmalarin aktifle-
rinin likiditesi oldukea yiiksek (%63) olmakla birlikte firmalar donen varliklari ile kisa vadeli
borglarmi rahatlikla karsilayabilecek durumdadirlar (2.66) (Tablo 4).

4.1 Karar Matrisinin Standartlastirmasi

Karar matrisinde A4 firmasinin oranlarinin bazilarinin negatif olmasi nedeniyle SECA

yontemini uygulamadan 6nce, karar matrisindeki degerler Z-score standartlagtirma yontemi
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kullanilmistir. Tablo 4’te yer alan degerler Esitlik 1 kullanilarak 6nce standartlastirilmistir

ve Tablo 6°da Esitlik 2 kullanilarak pozitif degerlere doniistiiriilmistiir (Tablo 6).

Tablo 5: Standartlastirilmis Karar Matrisi

F1 F2 F3 F4 F5

Al -0,8468  |-0,7132 | -0,8039 1,0473 -0,3587
A2 -0,0306  |-0,1516  |-0,3378  |0.,1103 -0,3848
A3 -0,9491 -0,4854 10,6197 1,1460 -0,3961
A4 -1,7080 | -1,0361 -0,6547  |0,7154 -0,4528
A5 1,1308 -0,2057 | -0,9671 1,1350 3,2245

A6 0,5588 1,3400 1,0191 0,8201 -0,2439
A7 0,0793 -0,6913 -1,2711 0,5404 -0,2925
A8 12211 0,8448 -0,0776 | 0.4570 0,0514

A9 1,5313 0,1145 -0,8046 | -0,6315 0,3047

A10 1,3497 -0,6810 | -1,4096  |0,2296 0,2281

All -0,6145 0,0496 1,2359 1,7450 -0,3267
Al2 -0,4355 -0,8295 -1,4309  |-0,6054 | -0,5039
A13 -0,2910 | 0,0995 0,4896 1,3006 -0,3230
Al4 0,7961 -0,7232 | -1,4085 -1,0991 -0,5404
Al5 -0,9828  |-0,4768  |0.8652 0,5113 -0,4307
Al6 1,8252 3,1256 1,2402 2,0192 3,2853

Al7 -1,2867  |-0,.8212  |0.5107 2,0286 -0,3737
Al8 0,6108 -0,5047  |-1,1439  |0,6036 -0,2577
A19 -0,3619  |-0,2449  |-0,1342 1,8344 -0,2948
A20 0,1984 0,4951 0,4074 0,9910 -0,2413
A21 -0,8460 | -0,1480 1,6411 0,5266 -0,4208
A22 -0,9537 | -0,4032 1,0936 1,5673 -0,3688
A23 -1,2942  |-0,8632  |-0,6169  |2.0254 -0,3745
A24 1,0254 2,1744 1,2935 -0,3493 -0,2859
A25 0,2739 0,7355 0,6447 0,8450 -0,2230
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Tablo 6: Pozitif Hale Getirilmis Karar Matrisi

F1 F2 F3 F4 F5
Al 0,9398 1,0734 0,9827 2,8339 1,4280
A2 1,7560 1,6350 1,4488 1,8969 1,4019
A3 0,8376 1,3013 2,4064 2,9326 1,3906
A4 0,0786 0,7505 1,1320 2,5021 1,3338
A5 2,9175 1,5809 0,8195 2,9217 50111
A6 2,3455 3,1266 2,8057 2,6068 1,5427
A7 1,8659 1,0954 0,5155 2,3271 1,4941
A8 3,0077 2,6314 1,7091 2,2436 1,8380
A9 3,3179 1,9011 0,9820 1,1552 2,0913
A10 3,1363 1,1057 0,3771 2,0162 2,0147
All 1,1721 1,8362 3,0226 3,5316 1,4600
Al2 1,3512 0,9571 0,3557 1,1813 1,2827
Al3 1,4956 1,8861 2,2763 3,0872 1,4637
Al4 2,5827 1,0634 0,3782 0,6876 1,2463
Al5 0,8038 1,3098 2,6519 2,2979 1,3560
Al6 3,6119 49122 3,0269 3,8058 5,0719
Al7 0,4999 0,9655 2,2973 3,8153 1,4130
Al8 2,3974 1,2819 0,6428 2,3902 1,5289
A19 1,4248 1,5418 1,6525 3,6211 1,4919
A20 1,9851 2,2818 2,1940 2,7777 1,5453
A21 0,9407 1,6386 3,4277 23132 1,3659
A22 0.,8330 1,3835 2,8802 3,3539 1,4178
A23 0,4924 0,9234 1,1697 3,8120 14121
A24 2,8120 3,9611 3,0802 1,4374 1,5007
A25 2,0605 2,5222 24313 2,6316 1,5636

4.2 SECA Yonteminin Uygulanmasi

SECA yontemi uygulamadan 6nce Z-score yontemi ile karar matrisi pozitif hale getiril-

migtir. Tablo 6’daki pozitif hale getirilmis karar matrisi verilmistir. Tablo 7’de ise Esitlik 4

kullanilarak olusturulan matris goriilmektedir.
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Tablo 7: Normalize Edilmis Karar Matrisi

F1 F2 F3 F4 F5
Al 0,2602 0,2185 0,2867 0,7428 0,2815
A2 0,4862 0,3329 0,4227 0,4972 0,2764
A3 0,2319 0,2649 0,7020 0,7687 0,2742
A4 0,0218 0,1528 0,3302 0,6558 0,2630
AS 0,8077 03218 0,2391 0,7658 0,9880
A6 0,6494 0,6365 0,8185 0,6832 0,3042
A7 0,5166 0,2230 0,1504 0,6099 0,2946
A8 0,8327 0,5357 0,4986 0,5881 0,3624
A9 0,9186 0,3870 0,2865 0,3028 0,4123
A10 0,8683 0,2251 0,1100 0,5285 0,3972
All 0,3245 0,3738 0,8818 0,9256 0,2879
Al2 0,3741 0,1948 0,1038 0,3096 0,2529
Al3 04141 0,3840 0,6641 0,8092 0,2886
Al4 0,7151 0,2165 0,1103 0,1802 0,2457
Al5 0,2225 0,2666 0,7737 0,6023 0,2673
Al16 1,0000 1,0000 0,8831 0,9975 1,0000
Al7 0,1384 0,1965 0,6702 1,0000 0,2786
Al8 0,6638 0,2610 0,1875 0,6265 0,3014
A19 0,3945 03139 0,4821 0,9491 0,2941
A20 0,5496 0,4645 0,6401 0,7280 0,3047
A2l 0,2604 0,3336 1,0000 0,6063 0,2693
A22 0,2306 0,2816 0,8403 0,8791 0,2795
A23 0,1363 0,1880 0,3413 0,9991 0,2784
A24 0,7786 0,8064 0,8986 03767 0,2959
A25 0,5705 0,5134 0,7093 0,6898 0,3083

Normalize edilmis karar matrisinin olusturulmasindan sonra Esitlik 6 kullanilarak uyus-
mazlik dereceleri, Esitlik 7 kullanilarak standart sapma degeri hesaplanmistir. Uygulamanin
devaminda Esitlik 8 ve 9 kullanilarak standart sapma ve uyusmazlik degerleri standartlasti-
rilmistir (Tablo 8).
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Tablo 8: Uyusmazlik ve Standart Sapma Degerleri

i m g; o}
Fl 3,5591 0,2163 0,2769  0,2317
F2 2,6840 0,1631 0,2036  |0,1704
F3 3,2184 0,1956 0,2917  0,2442
F4 3,5162 0,2137 0,2255  0,1887
F5 3,4781 0,2114 0,1972 10,1650

Son olarak, =4 secilerek LINGO 11 programi ile dogrusal olmayan ¢cok amacli modelin

¢Oziimii gergeklestirilmistir. Sekil 1°de modelin LINGO kodu, Sekil 2°de modelin ¢éziim

raporu verilmistir.

Sekil 1: LINGO Kodu

MODEL:

SETS:

AL/1,25:/S;

CR/L,,5:/W,STD,COR;

LINK(AL.CR):X:

ENDSETS

DATA:

B=4;

X.STD,COR@=OLE')C\:MATRIXTRADE.XLSX','DECISION",'SIG",'PL;('

ENDDATA

@FOR)AL(IL:(
S(DH@=SUM)CRJ):W(I)*X(LJ);(
LA<=S(1):

H(

@FOR)CR(J:(
W()<=1;
W(J)>=0.001;

(

@SUM(CR(D):W(J))=1;
LB@=SUM)CR(@J):((W(J)-STD())"2):(
LC@=SUM)CR(J):((W(J)-COR(J))*2):(
Z=LA-(B*(LB+LC));

@FREE)Z;(

MAX=Z;

END

103



Covid-19 Pandemisi Sonrast Bist Toptan ve Perakende Ticaret Sektoriinde Seca Yontemiyle Finansal Performans Degerlendirmesi

Sekil 2: Modelin C6ziim Raporu

Local optimal solution found.

Objective value: 0.2394907

Infeasibilities: 0.000000

Total solver iterations: 63

Elapsed runtime seconds: 0.81

Model Class: QP

Total variables: 34

Nonlinear variables: 5

Integer variables: 0

Total constraints: 65

Nonlinear constraints: 2

Total nonzeros: 232

Nonlinear nonzeros: 10

Variable Value Reduced Cost

B 4.000000 0.000000
LA 0.2516942 0.000000

LB 0.1908348E-02 0.4584952E-02
LC 0.1142506E-02 0.2479058

VA 0.2394907 0.000000
S(1) 0.3619002 0.000000
S(2) 0.4105700 0.000000
S(3) 0.4546374 0.000000
S(4) 0.2836293 0.000000
S(5) 0.6334771 0.000000
S(6) 0.6251181 0.000000
S(7) 0.3686565 0.000000
S(8) 0.5750841 0.000000
S(9) 0.4768578 0.000000

S( 10) 0.4448355 0.000000
S(11) 0.5666996 0.000000
S(12) 0.2516942 0.000000
S(13) 0.5194111 0.000000
S(14) 0.3080295 0.000000
S(15) 0.4325209 0.000000
S( 16) 0.9747627 0.000000
S(17) 0.4632508 0.000000
S(18) 0.4216020 0.000000
S(19) 0.4946453 0.000000
S(20) 0.5453939 0.000000
S(21) 0.5013070 0.000000
S(22) 0.5099420 0.000000
S(23) 0.3915986 0.000000
S(24) 0.6354433 0.000000
S(25) 0.5657050 0.000000
W(1) 0.2325204 -0.2458309
W(2) 0.1631793 -0.2517805
W(3) 0.2114689 -0.2458309
wW(4) 0.2049152 -0.2459606
W(5) 0.1879162 -0.2458309

Dogrusal olmayan programlama modeli ¢oziildiigiinde Tablo 9°daki kriter agirliklart ve
Tablo 10’daki performans siralamasi elde edilmistir.

Tablo 9: Kriter Agirliklar:

Wi
F1 0,2325
F2 0,1632
F3 0,2115
F4 0,2049
F5 0,1879
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Ozsermaye / Toplam Varliklar formiilii ile hesaplanan 6zsermaye yeterliligi kriteri (F1)

en yiiksek agirliga sahipken Net Donem Kar1 / Toplam Varliklar formiilii ile hesaplanan aktif
karlilig1 kriteri (F2) en diisiik agirliga sahiptir (Tablo 9).

Tablo 10: Firma Performanslari ve Siralamalari

Deger Siralama

Al 0,3676 22
A2 0,4141 19
A3 0,4486 16
A4 0,2819 24
A5 0,6531

A6 0,6213 4
A7 0,3826 21
A8 0,5841 5
A9 0,4916 12
Al10 0,4675 14
All 0,5590 7
Al2 0,2599 25
Al3 0,5181 9
Al4 0,3227 23
Al5 0,4223 18
Al6 0,9778 1
Al7 0,4593 15
Al8 0,4380 17
A19 0,5001 11
A20 0,5462 8
A21 0,4855 13
A22 0,5014 10
A23 0,3963 20
A24 0,6271 3
A25 0,5642 6

Tablo 10°da gériildiigii izere A16 kodu ile tanimlanan Milpa Ticari ve Sinai Uriinler Paz.

San. ve Tic. A.S. 0,9778 skoru ile performans siralamasinda ilk sirada yer alirken A12 kodu

ile tanimlanan Kuvva Gida Tic. ve San. Yat. A.S. 0,2599 skoruyla son sirada yer almistir.

Firmanin, dzsermaye yeterliliginin asir1 yiliksek oldugu; toplam varliklarinin %94 tinii firma

105



Covid-19 Pandemisi Sonrast Bist Toptan ve Perakende Ticaret Sektoriinde Seca Yontemiyle Finansal Performans Degerlendirmesi

sahip ve ortaklar1 tarafindan karsilandig1 ayn1 zamanda 6zsermaye karliliginin da yiiksek ol-
dugu (%73) tespit edilmistir. Ayn1 zamanda firmanin aktif karlili§1 da yiiksek olup (%68),
toplam varliklarinin yarisindan fazla oranda net donem kar1 elde etmistir. Firmanin toplam
varliklarinin neredeyse %100’ likit varliklardan olugmakta, likit varliklar1 kisa vadeli ya-
banci kaynaklarindan 17 kat daha biiytiktiir. Bu nedenle gii¢lii 6zsermaye yapisina sahip ol-

dugu, likit varliklarinin borg¢larini karsilamada fazlasiyla yeterli oldugu soylenebilir.

Kuvva Gida Tic. ve San. Yat. A.S.’nin toplam varliklarinin %27’sini 6zsermayesi olus-
turmakta, toplam varliklarinin sadece %1’ini ve 6zsermayesinin %4’li kadar net donem kar1
yaratabilmektedir. Toplam aktiflerinin %22’si likit varliklardan olugsmaktadir. Ayrica likit
varliklar kisa vadeli yabanci kaynaklarindan 1,25 kat daha biiytiktiir. Bu nedenle 6zsermaye
yapisinin ¢ok giiclii olmadigy, likit varliklarinin borglarini karsilamada yetersiz oldugu soy-

lenebilir.
5. SONUC VE DEGERLENDIRME

2019 yilinda Cin’in Wuhan sehirde ilk olarak tespit edilen ve 2020 yilinda global bir
salgina donlisen COVID-19 pandemisi, 2021 yilinin ikinci yarisindan itibaren etkisini azalt-
mak ile birlikte halen devam eden varyantlar1 ve insanlari yasayis sekillerinde meydana
getirdigi degisimlerle 21. yiizyila damgasini vurmus, birgok sektdrde ciddi gerilemelere ve
finansal kayiplara neden olmustur. Bu denli biiyiik bir pandeminin etkilerinin azalmasi ar-
dindan {irinlerin son kullaniciya ulasmasinda en son iki basamak olsan toptan ve perakende
ticaret sektdriiniin finansal performansi, pandeminin sektorel etkilerinin nasil devam ettigini
gostermesi agisindan onem tagimaktadir. Literatiirde BIST ’te faaliyet gosteren sektorler lize-
rinde farkli CKKV yontemleri ile yapilan ¢alismalar olmasina ragmen toptan ve perakende
ticaret sektdriinde islem gdren firmalar lizerine COVID-19 pandemisi sonrasi yapilan bir ¢a-

lismaya rastlanmamugtir.

Calismada, finansal performans degerlendirmesi igin SECA yontemi kullanilmistir.
SECA analizi sonucunda 2022 yilinda, BIST te islem goren 25 toptan ve perakende ticaret
firmasindan; Milpa Ticari ve Sinai Uriinler Paz. San. ve Tic. A.S.’nin likidite, karlilik ve
sermaye yeterliligi acisindan en iyi finansal performansa sahip oldugu bulunmustur. Onu si-
rastyla Uzertas Boya San. Tic. ve Yat. A.S. ve Bim Birlesik Magazalar A.S. takip ettigi tespit
edilmistir. Yildirim ve Meydan (2021) 2017-2019 yillar1 i¢in toptan ve perakende ticaret sek-
toriinde yaptiklar finansal performans siralamasinda Bim Birlesik Magazalar A.S.’yi en iyi
performansa sahip olan firma olarak tespit etmislerdir, firmanin sektdrdeki performansini
siirdiirdiigii goriilmektedir. Mepet Metro Petrol ve Tesisleri San. Tic. A.S., Carrefoursa Car-

refour Sabanci Tic. Merkezi A.S. ve Kuvva Gida Tic. ve San. Yat. A.S.’nin ise en diisiik
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performans skoruna sahip firmalar olarak, kaynaklarini yeterince verimli kullanamadig tes-
pit edilmistir. Sakarya ve Budak (2022) ¢alismasinda da, 2007-2020 yillar1 arasinda Carre-
foursa Carrefour Sabanci Tic. Merkezi A.S. mali performans agisindan en basarisiz sirketler

arasinda yer almaktadir.

Ayrica galismada, SECA yo6ntemin ile degerlendirme kriterlerinin dnem agirliklar: tespit
edilmistir. Analiz sonucunda dzsermaye yeterliligi kriteri en yiiksek agirhiga sahiptir. Ozser-
maye yeterliginin ardindan diger kriterlerin 6nem agirlik siralamasinin; 6zsermaye karliligs,
aktiflerin likiditesi, kisa vadeli bor¢larin1 6deyebilme giicii ve aktif karlilig1 seklinde oldugu
tespit edilmistir.

Sektordeki firmalarin finansal oranlarinin ortalama degerleri incelendiginde toptan ve pe-
rakende ticaret sektoriinde yer alan 25 adet firmanin toplam varliklarinin %40’ min firma sa-
hip ve ortaklar1 tarafindan karsilandig1 ve 6zsermaye yeterliliginin yiiksek oldugu tespit edil-
mistir. Aktif karliliklart diisiik olup, toplam aktiflerinin %151 kadar net donem kari elde
etmektedirler. Firmalar 6zsermayelerinin %401 kadar net donem kar1 elde yaratmiglardir.
Toplam varliklarinin %60°1 likit aktiflerden olusturmaktadir. Sektoriin likidite problemi ya-
samadig1 sdylenebilir. Sektoriin genel durumu degerlendirildiginde secilen degerlendirme
kriterleri ¢ergevesinde basaril bir finansal performans gosterdigi diisliniilmektedir. Ataman
vd. (2022) caligmasinda sektdriin COVID-19 pandemisinin etkilerinden olumsuz yonde et-
kilenmedigini belirtmistir. Benzer sekilde Yalginkaya ve Basaran’da (2022), 2011-2022 yil-
lar1 arada TCMB sektorlerinin finansal performansini inceledikleri ¢aligmalarinda toptan ve
perakende ticaret sektoriiniin en iyi performansa sahip sektdrlerden biri oldugunu tespit et-
mislerdir.

Caligmanin sonuglari, COVID-19 pandemisinin etkilerinin azaldigi donemde toptan ve
perakende ticaret sektoriindeki firmalarin finansal performanslarinin karsilastirilmasi sektor-
deki ¢ikar gruplarma (yoneticiler, firma sahipleri, yatirimcilar, devlet vb.) faydal ¢ikarimlar
ortaya koydugu disiiniilmektedir. Bu kapsamda; yliksek finansal performansa sahip olmak
isteyen toptan ve perakende ticaret firmalarinin sermaye yeterliligi, aktiflerin likiditesi ve
kisa vadeli bor¢ 6deyebilme giicli gostergelerini gliglendirmek icin ¢aba sarf etmeleri gerek-
mektedir. Bu sektdrdeki firmalara yatirim yapmak isteyen yatirimeilarin da sermaye yeterli-
ligi, aktiflerin likiditesi ve kisa vadeli bor¢ d6deyebilme giicii gdstergelerini 6ncelikli olarak
incelemeleri ve yakindan takip etmeleri faydal olacaktir. Politika yapicilarmn ise toptan ve
perakende ticaret sektoriine yonelik diizenlemelerde, one ¢ikan gostergeleri dikkate almalari

sektoriin performansini olumlu ydnde etkileyecektir.
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