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Öz 

Sektörlerin finansal performans değerlendirmesi, kaynakların daha etkin kullanılmasını teşvik etmesi 
ve sektörün genel durumunu ortaya koyması açısından önem taşımaktadır. Bu çalışmanın amacı, 
COVID-19 pandemisinin etkilerinin en ağır olduğu yıllarının geride bırakılması ardından Borsa İstan-
bul (BIST)’te toptan ve perakende ticaret sektöründe işlem gören firmaların finansal performanslarını 
değerlendirmektir. Bu kapsamda, 25 adet firmanın Kamu Aydınlatma Platformu (KAP)’tan alınan 2022 
yılı mali tablo bilgilerinden hesaplanan finansal oranlar kullanılmıştır. Kriterlerin ve Alternatiflerin Eş 
Zamanlı Değerlendirilmesi (SECA) yöntemi kullanılarak analiz yapılmıştır. Finansal performans sıra-
lamasında, Milpa Ticari ve Sınai Ürünler Paz. San. ve Tic. A.Ş. ilk sırada, Kuvva Gıda Tic. ve San. 
Yat. A.Ş. ise son sırada yer almaktadır. Değerlendirme kriterlerinin önem sıralaması; özsermaye yeter-
liliği, özsermaye karlılığı, aktiflerin likiditesi, kısa vadeli borçları ödeyebilme gücü ve aktif karlılığı 
şeklindedir. Yüksek finansal performansa sahip olmak isteyen sektördeki firmaların ve sektörle ilgile-
nen politika yapıcıların özsermaye yeterliliği, özsermaye karlılığı ve aktiflerin likiditesi göstergelerini 
güçlendirmeye çalışmaları, sektördeki firmalara yatırım yapmak isteyen yatırımcıların ise bu gösterge-
leri yakından incelemeleri faydalı olacaktır.  
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JEL Sınıflaması: G32,  L10, L25, C46, L81 

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. GİRİŞ 

2020 yılında Çin’in Wuhan şehrinde başlayan ve dünyaya yayılan COVID-19 pandemisi  

“en büyük pandemiler arasında” tarih sayfalarında yerini almıştır. 27 Ağustos 2023 itibariyle, 

dünya genelinde 770 milyondan fazla doğrulanmış COVID-19 vakası ve COVID-19 sonucu 

6,9 milyondan fazla ölüm bildirilmiştir (WHO, 2023). 2022 yılından itibaren doğrulanmış 

vaka sayıları ve ölüm sayıları ciddi şekilde azalmış olsa bile COVID-19 varyantların hala 

devam etmesiyle birlikte insanların yaşam tarzlarında, ticarette, turizmde, ekonomik büyü-

mede ve birçok alanda pandeminin etkileri hala devam etmektedir.  

Toptan ve perakende ticaret sektörü mal ve hizmetlerin tüketici ile buluşmasında dağıtım 

zincirindeki son iki faaliyettir ve 21. yüzyılda tüm dünyadan meydana gelen yapısal değişim-

ler ve teknolojik ilerlemeler sonucu ekonomik büyümeye önemli katkısı olan sektörler ara-

sında yerini almaktadır (Geyikçi ve Bal, 2015). COVID-19 pandemi sürecinden tüm finansal 

sektörler gibi toptan ve perakende ticaret sektörü de etkilenmiştir.  

Türkiye gibi gelişmekte olan ekonomilerde, toptan ve perakende ticaret sektörü ekonomik 

büyüme açısından kritik bir role sahiptir. Bu sektör, istihdam yaratmanın yanı sıra tüketici 

taleplerini karşılayarak iç tüketimi canlandırmakta ve üretici ile perakendeci arasında bir 

köprü görevi görerek tedarik zincirinin gelişimine katkıda bulunmaktadır. Ayrıca, Küçük ve 

Orta Ölçekli İşletmeler (KOBİ) için geniş bir pazar oluşturarak bu işletmelerin büyümesini 

desteklemektedir. Sektörde faaliyet gösteren firmaların finansal performanslarının değerlen-

dirilmesi hem bu firmaların hem de genel ekonomik sistemin sağlıklı bir şekilde işlemesi 

açısından büyük önem taşımaktadır. Bu tür değerlendirmeler, işletmelerin mali durumu, kâr-

lılığı, verimliliği ve sürdürülebilirliğini belirlemede kritik bir rol oynar. COVID-19 pande-

misinin zirve yaptığı 2020-2021 döneminde, toptan ve perakende ticaret sektörü de diğer 

birçok sektör gibi ciddi şekilde etkilenmiştir. Ancak, literatür taramasına göre, pandeminin 

etkilerinin hafifleyerek devam ettiği 2020-2021 sonrası dönemde bu sektöre yönelik araştır-

maların sınırlı olduğu görülmüştür. Bu durum, sektörün pandemi sonrası performansının 

daha kapsamlı ve derinlemesine incelenmesi gerektiğine işaret etmektedir. 

Bu çalışmada, toptan ve perakende ticaret sektöründeki firmaların finansal performans-

ları, Kriterlerin ve Alternatiflerin Eş Zamanlı Değerlendirilmesi (SECA) yöntemi ile analiz 

edilmiştir. Yapılan literatür taraması sonucunda, sektördeki firmaların finansal performans-

larının SECA yöntemiyle değerlendirildiği herhangi bir çalışmaya rastlanmamıştır. Farklı 

Çok Kriterli Karar Verme (ÇKKV) yöntemleri ve diğer performans değerlendirme metotları 
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ile yapılan sonuçların karşılaştırılması, mevcut finansal durumun daha iyi anlaşılmasını ve 

gelecekteki stratejilerin daha sağlam temeller üzerine inşa edilmesini mümkün kılmaktadır. 

Bu nedenle, bu çalışmanın firmaların finansal performansını daha geniş bir perspektiften de-

ğerlendirilmesine katkıda bulunacağı düşünülmektedir. SECA yönteminin en önemli özel-

liği, değerlendirme kriterlerinin ağırlıklarının ve finansal performans sıralamasının aynı anda 

yapılabilmesidir (Armağan vd., 2021). Bu kapsamda, BIST toptan ve perakende ticaret sek-

töründe işlem gören 25 firmanın 2022 yılı için Kamu Aydınlatma Platformu (KAP)’tan elde 

edilen mali tablo verileri kullanılarak analiz gerçekleştirilmiştir. SECA yöntemiyle yapılan 

analizde, finansal performans değerlendirmesinde literatürde sıkça kullanılan likidite, ser-

maye yeterliliği ve kârlılık göstergeleri kullanılmıştır. Çalışma sonucunda, finansal perfor-

mans değerlendirmesinde kullanılan kriterler arasında özsermaye yeterliliği göstergesinin en 

önemli değerlendirme kriteri olduğu belirlenmiştir. Ayrıca, Milpa Ticari ve Sınai Ürünler 

Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.Ş., 2022 yılı itibarıyla sektörde en yüksek performans değe-

rine sahip firma olarak tespit edilmiştir. 

Çalışmada, literatür taramasının ardından SECA yönteminin metodolojisi anlatılmış, de-

vamında BIST Toptan ve perakende ticaret sektöründeki işlem gören firmaların finansal per-

formansları analiz edilmiştir. Son olarak çalışma sonuçları geçmiş çalışmalar dikkate alına-

rak değerlendirilmiştir.  

2. LİTERATÜR 

Toptan ve perakende ticaret sektörü, ekonomik büyümeye olan pozitif katkısı nedeniyle 

hem gelişmiş hem de gelişmekte olan ekonomilerde kritik bir öneme sahiptir. Ancak bu 

önem, gelişmekte olan ekonomilerde daha belirgin bir şekilde hissedilmektedir. Bu çalış-

mada, Türkiye'deki BIST toptan ve perakende ticaret sektöründe işlem gören firmaların 2022 

yılına ait finansal performanslarının SECA yöntemi ile değerlendirilmesi hedeflenmiştir. Bu 

doğrultuda yapılan literatür taraması, sektöre yönelik performans değerlendirme çalışmaları 

ile SECA yönteminin kullanıldığı araştırmalarla sınırlandırılarak kapsamlı bir inceleme ya-

pılmıştır. 

Tablo 1, Panel A’da, BIST Toptan ve Perakende Ticaret Sektörü üzerine yapılan çalış-

malar ve bu çalışmalarda kullanılan yöntemler sunulmuştur. Bu sektöre yönelik çalışmalarda, 

performansın ağırlıklı olarak Çok Kriterli Karar Verme (ÇKKV) yöntemleriyle değerlendi-

rildiği görülmektedir. Ancak, bu çalışmalar arasında SECA analizinin kullanıldığı bir örneğe 

rastlanmamıştır. Genellikle, analizler likidite, faaliyet, mali yapı ve kârlılığın ölçülmesinde 
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kullanılan finansal oranlara dayanmaktadır. Örnek çalışmalar, likidite oranları olarak Cari 

Oran ve Likidite Oranı; faaliyet oranları olarak Aktif Devir Hızı, Dönen Varlıklar/Toplam 

Varlıklar ve Dönen Varlıklar/Duran Varlıklar oranlarını sıkça kullanmıştır. Mali yapı oran-

ları arasında ise Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar/Toplam Borç ve Uzun Vadeli Yabancı Kay-

naklar oranları öne çıkmaktadır. Kârlılık oranları arasında en çok kullanılanlar ise Net Dö-

nem Kârı/Toplam Varlıklar ve Net Kâr/Özsermaye oranlarıdır. Tablo 1, Panel B’de ise SECA 

yöntemini kullanan çalışma örnekleri sunulmuştur. Bu çalışmalar, SECA yönteminin yal-

nızca performans değerlendirmede değil, farklı alanlardaki problemlerin çözümünde de etkin 

bir şekilde kullanıldığını göstermektedir. 

Tablo 1: BIST Toptan ve Perakende Sektörü ve SECA Yöntemi ile İlgili Çalışma Örnekleri 

Panel A: BIST Toptan ve Perakende Sektörü Üzerine Çalışma Örnekleri 
 
Çalışmanın  
Yazarı/Yazarlar 

Çalışmanın Konusu Kullanılan  
Yöntem/Yöntemler 

Ataman, Gökçen, ve 
Şimşek, (2022) 

2016-2020 yılları arasında Covid-19 pandemi-
sinin sektör performansları üzerine etkisinin 
incelenmesi.  

Oran Analizi 

Çalı ve Aydın 
(2022) 

2015-2020 arasında BIST otel ve lokantalar 
ile toptan ve perakende ticaret sektöründeki 
firmalarının performans değerlendirilmesi.  

VZA 

Sakarya ve Budak 
(2022)  

2017-2020 yılları arasındaki BIST’de pera-
kende ticaret sektörü şirketlerinin finansal per-
formanslarının ölçülmesi. 

TOPSİS 

Yalçınkaya ve Başa-
ran (2022) 

2009-2020 yılları arasındaki BIST sektörle-
rinde iyi finansal performans sergileyen sektö-
rün analiz edilmesi. 

TOPSİS 

Soy Temür (2021) BIST-Perakende sektörü ve küresel borsa en-
dekslerinin davranışlarının Covid-19 vaka ve 
ölüm sayılarıyla ilişkisinin araştırılması. 

Regresyon Analizi 

Yıldırım ve Meydan 
(2021) 

2017-2019 yılları arasında BIST toptan ve pe-
rakende ticaret sektöründeki firmaların finan-
sal performansların değerlendirilmesi. 

EDAS (SB-EDAS) 

Sarsour, Dağlı, ve 
Perçin, S. (2020) 

2015-2018 yılları arasında BIST toptan ve pe-
rakende ticaret sektöründe finansal perfor-
mansların incelenmesi.  

GRİ 

Demirkol ve İkvan 
(2019) 

2018 yılı için BIST otel ve lokanta ile toptan 
ve perakende ticaret sektöründe işlem gören 
işletmelerin finansal performans sıralamaları-
nın yapılması.  

ARAS 

 

Covid-19 Pandemisi Sonrası Bist Toptan ve Perakende Ticaret Sektöründe Seca Yöntemiyle Finansal Performans Değerlendirmesi 

 



93

 

Tablo 1: BIST Toptan ve Perakende Sektörü ve SECA Yöntemi ile İlgili Çalışma Örnekleri (DEVAM) 

Panel A: BIST Toptan ve Perakende Sektörü Üzerine Çalışma Örnekleri 
 
Çalışmanın  
Yazarı/Yazarlar 

Çalışmanın Konusu Kullanılan  
Yöntem/Yöntemler 

Deste ve Halifoğlu 
(2019) 

2017 yılı için tedarik zinciri yönetimi açısın-
dan BIST perakende ticaret sektöründe yer 
alan firmaların finansal performans kriterleri-
nin tayin edilmesi. 

TOPSİS 

Kazak (2018) 2011-2016 yılları arasında perakende ticaret 
sektörü yer alan firmaların finansal perfor-
manslarındaki farklılık ve benzerliği tespiti. 

TOPSİS 

Geyikçi ve Bal 
(2015)  

2011-2013 yılları arasında BIST işlem gören 
Toptan ve perakende ticaret firmalarının etkin-
liğinin ölçülmesi. 

VZA 

Panel B: SECA Yöntemini Kullanılan Çalışma Örnekleri 
 
Yılmaz, (2023) 2019-2021 yılları arasında en başarılı Yunan 

Bankasının tespiti. 
SECA 

Ersoy, (2023) 2021 yılı için BIST kimya, petrol kauçuk ve 
plastik ürünler sektöründe işlem gören şirket-
lerin mali performanslarının farklı karar verme 
yöntemleriyle değerlendirilmesi.  

SECA, SAW, 
WASPAS), ROV, 

Biswas, Saha 

Assadi vd., (2022) İran'ın elektrik endüstrisindeki enerji kaynağı 
alternatiflerinin önceliklendirmesi. 

SECA 

Bahrami ve Raste-
ger (2022)  

En önemli güç besleyicilerinin tanımlanması.  Bulanık BWM, VİKOR, 
SECA 

Ersoy, (2022) İnşaat şirketlerinin mali performanslarının 
araştırılması.  

SECA 

Armağan vd. (2021) BIST`te işlem gören bankaların 2020 yılı Co-
vid-19 döneminde mali performanslarının 
araştırılması.  

SECA 

Azbari vd. (2021) Atık su tahliye seçeneklerinin sıralanması SECA 

Baradari vd. (2021) Temel başarı göstergelerinin bilgi teknolojileri 
alt yapı işlemlerinde tespit edilmesi, sıralan-
ması.  

SECA 

Bazrafshan vd. 
(2021) 

En iyi alt tur eleme yönteminin asimetrik sey-
yar satıcı problemi için en belirlenmesi. 

SECA 

Ecer (2021) Elektrikli araç alternatiflerinin performans in-
celemesi.  

ARAS, MARCOS, 
COCOSO MAIRCA, 

COPRAS, Copeland ve 
Bordo sayım yöntemi, 

SECA 
Mishra vd. (2020) Sis-Bulut hibrit sistemlerinde dinamik kaynak 

tahsisi yapılması.  
AHP ve SECA 
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Tablo 1: BIST Toptan ve Perakende Sektörü ve SECA Yöntemi ile İlgili Çalışma Örnekleri (DEVAM) 

Panel A: BIST Toptan ve Perakende Sektörü Üzerine Çalışma Örnekleri 
 
Çalışmanın  
Yazarı/Yazarlar 

Çalışmanın Konusu Kullanılan  
Yöntem/Yöntemler 

Keshavarz-Ghora-
baee vd. (2019) 

Üretim stratejilerinin çevresel sürdürülebilirlik 
açısından incelenmesi.  

Aralıklı Tip-2 Bulanık 
Kümeler, WASPAS, 

SECA 

Keshavarz-Ghora-
baee vd. (2018) 

Kriterlerin ve Alternatiflerin Eş Zamanlı De-
ğerlendirilmesi yönteminin tanıtılması. 

SECA 

 

3. METODOLOJİ 

Bu çalışmanın amacı, BIST toptan ve perakende ticaret sektöründe işlem gören 25 firma-

nın finansal performansını SECA yöntemi ile değerlendirmektir. SECA yöntemi, birden fazla 

kriterin ve alternatifin aynı anda değerlendirildiği durumlarda etkili bir şekilde kullanılmak-

tadır. Bu yöntemde, alternatifler, her bir kriterin önceliği tespit edilerek ve alternatiflerin bu 

kriterlere uygunluğu göz önünde bulundurularak değerlendirilir ve karşılaştırılır. SECA yön-

temi, kriterlerin önceliklerini ve alternatiflerin bu kriterlere uygunluğunu aynı anda tespit 

etme yeteneği sayesinde bu çalışmada araştırma yöntemi olarak tercih edilmiştir. Bu yöntem, 

birden fazla kriterin ve alternatifin entegre bir şekilde değerlendirilmesini sağlayarak, daha 

kapsamlı ve dengeli bir analiz sunmaktadır. Bu bölümde, SECA yönteminin uygulama de-

taylarına ve bu çalışmada nasıl kullanıldığına dair açıklamalar sunulmuştur. 

3.1 Z-score Standartlaştırma Yöntemi 

ÇKKV problemlerinde alternatiflerin normalize edilmesi gerekir. Normalize karar matri-

sine ise negatif değerli alternatifler alınamaz. Bu nedenle karar matrisi elemanlarının yani 

alternatiflerin pozitif değerli alternatiflere dönüştürülmesi gerekir. Z-score standartlaştırma 

yöntemi bu sorunu gidermek için çalışmada kullanılmıştır. Yöntem iki adımdan oluşur. İlk 

olarak, karar matrisinin alternatifleri Eşitlik 1 kullanılarak standartlaştırılır.  İkinci olarak, 

standartlaştırılmış karar matrisinin alternatifleri Eşitlik 2 yardımıyla pozitife dönüştürülür  

(Zhang vd, 2014). 

𝑥 =
ೕି

ௌ
      (1) 
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𝑋, orjinal alternatifin değeri 

𝑥  , j. Bölgede yer alan i indeksine ait standartlaştırılmış alternatif değerini, 

𝑋ప
ഥ , aritmetik ortalamayı 

𝑆, standart sapmayı göstermektedir.  

𝑥
ᇱ = 𝑥 + 𝐴 𝐴 > ห𝑚𝑖𝑛𝑥ห    (2) 

𝑥
ᇱ  dönüşümden sonraki standart alternatif değerini göstermektedir ve sıfırdan büyük ol-

ması gerekir.  

3.2 SECA Yöntemi 

Aynı anda kriter ağırlıklarını belirleyen ve alternatifleri değerlendiren, Keshavarz-Ghora-

baee vd. (2018) tarafından geliştirilen, SECA yöntemi ÇKKV problemlerinde kullanılmak-

tadır (Ecer, 2021). Yöntemin hesaplama aşamaları aşağıda verilmiştir (Keshavaraz-Ghora-

baee vb, 2018).  

1.   Karar Matrisinin Oluşturulması: ÇKKV probleminin karar matrisi, m adet seçim kri-

teri ve n adet alternatiften oluşturulur (Eşitlik 3). 

𝑥 =

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑥ଵଵ 𝑥ଵଶ ⋯ 𝑥ଵ ⋯ 𝑥ଵ

𝑥ଶଵ 𝑥ଶଶ ⋯ 𝑥ଵ ⋯ 𝑥ଶ

⋮ ⋮ ⋱ ⋮ ⋱ ⋮
𝑥ଵ 𝑥ଶ ⋯ 𝑥 ⋯ 𝑥ଵ

⋮ ⋮ ⋱ ⋮ ⋱ ⋮
𝑥ଵ  𝑥ଶ ⋯ 𝑥 ⋯ 𝑥⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

              (3)                                

2.  Normalleştirilmiş Karar Matrisinin Oluşturulması: Değerlendirme kriterlerin fayda 

ya da maliyet yönlü olmasına göre eşitlik 4 kullanılarak normaleştirilmiş karar matrisi (5) 

oluşturulur.  

𝑥
ே = ቐ

௫ೕ

௫ೖ  ௫ೖೕ
    𝑗 ∈ 𝐵𝐶

ೖ ௫ೖೕ

௫ೕ
      𝑗 ∈ 𝑁𝐶

           (4) 

BC: Fayda yönlü kriterler  

NC: Maliyet yönlü kriterler 
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𝑥 =
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⎢
⎢
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⎢
⎡
𝑥ଵଵ

ே 𝑥ଵଶ
ே ⋯ 𝑥ଵ

ே ⋯ 𝑥ଵ
ே

𝑥ଶଵ
ே 𝑥ଶଶ

ே ⋯ 𝑥ଶ
ே ⋯ 𝑥ଶ

ே

⋮ ⋮ ⋱ ⋮ ⋱ ⋮
𝑥ଵ

ே 𝑥ଶ
ே ⋯ 𝑥

ே ⋯ 𝑥
ே

⋮ ⋮ ⋱ ⋮ ⋱ ⋮
𝑥ଵ

ே  𝑥ଶ
ே ⋯ 𝑥

ே ⋯ 𝑥
ே

⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

     (5) 

𝑥
ே:  ൴ alternaf൴n൴n j kr൴ter൴ açısından normal൴ze değer൴ 

3.  Uyuşmazlık Derecelerinin Hesaplanması: Eşitlik 6 kullanılarak uyuşmazlık dereceleri 

hesaplanır.  

𝜋 = ∑ (1 − 𝑟)
ୀଵ     (6) 

 𝑟 ∶ l ve j sütunlarının korelasyonunu  

𝜋: Kriterlerin uyuşmazlık derecesi 

4.  Standart Sapma Değerinin Hesaplaması: σ୨ j kriterinin standart sapma değerini gös-

termek üzere, eşitlik 7 kullanılarak standart sapma değerleri hesaplanır.  

σ୨ = ට୶ౠ
ొି୶ഠഡ

ొതതതത

୫
         (7) 

5.  Uyuşmazlık Dereceleri ve Standart Sapma Değerlerinin Normalize Edilmesi: Eşitlik 

8 ve 9 kullanılarak normalizasyon işlemi gerçekleştirilir. 𝜎
ே,  j kriterinin normalize stan-

dart sapma değerini ve  𝜋
ே, j kriterinin normalize uyuşmazlık değerini göstermektedir.  

𝜎
ே =

ౠ

∑ భ
ౣ
ౢసభ

          (8) 

𝜋
ே =

ౠ

∑ భ
ౣ
ౢసభ

          (9) 

6.  Çok Amaçlı Doğrusal Olmayan Programlama Modelinin Oluşturulması ve Model 

Kısıtlarının Yazılması. 

6.1. Doğrusal olmayan amaç fonksiyonu oluşturulur (Eşitlik 10).  

𝑍௫ = 𝜆 − 𝛽(𝜆 + 𝜆)    (10) 

6.2. Alternatif performanslarına ilişkin kısıtlar yazılır (Eşitlik 11).  

𝑆 = ∑ 𝑤𝑥
∗  ∀ 𝑖 𝑖ç𝑖𝑛  

ୀଵ        (11) 
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6.3. Kriter ağırlıklarının en küçükleme kısıtı yazılır (Eşitlik 12). 

𝜆 = ∑ ൣ𝑤−𝜎
ே൧

ଶ
ୀଵ      (12) 

6.4. Doğrusal programlama kriter ağırlıklarının en küçükleme kısıtı yazılır (Eşitlik 13). 

𝜆 = ∑ ൣ𝑤−𝜋
ே൧

ଶ
ୀଵ    (13) 

6.5. Kriter ağırlıklarının birden küçük olma kısıtı yazılır (Eşitlik 14).  

𝑤 ≤ 1; ∀𝑗 𝑖ç𝑖𝑛   (14) 

6.6. Kriter ağırlıklarının alt sınır parametresinden büyük olma kısıtı yazılır (Eşitlik 15).  

𝑤 ≥;  𝜀;  ∀𝑗 𝑖ç𝑖𝑛     (15)  

4. UYGULAMA VE BULGULAR 

Bu çalışmada, BIST toptan ve perakende ticaret sektöründe işlem gören 25 adet firmanın 

COVID-19 pandemisi sonrası finansal performansı SECA yöntemi ile değerlendirilmesi 

amaçlanmıştır. Bu doğrultuda KAP’tan alınan 2022 yılı mali tablo verilerine göre hesaplanan 

5 adet oran kullanılarak finansal performans analizi yapılmıştır. Kullanılan oranlar aşağıda 

verilmiştir (Tablo 2).  

Tablo 2: Finansal Performans Göstergeleri ve Açıklamaları 

Kod Finansal Performans Göstergeleri ve Açıklamaları Yönü 

F1 Özsermaye Yeterliliği (Özsermaye/Toplam Varlıklar) Fayda 

F2 Aktif Karlılığı (Net Dönem Karı/Toplam Varlıklar) Fayda 

F3 Özsermaye Karlılığı (Net Dönem Karı/Özsermaye) Fayda 

F4 Aktiflerin Likiditesi (Dönen Varlıklar/Toplam Varlıklar) Fayda 

F5 
Kısa Vadeli Yabancı Borçları Ödeyebilme Gücü (Dönen Varlıklar/Kısa Vadeli 
Yabancı Kaynaklar) Fayda 

Değerlendirmede BIST toptan ve perakende ticaret sektöründe işlem gören 25 adet fir-

manın kodları ve adları Tablo 3’de, 2022 yılı mali tablo verileri ile hesaplanan finansal per-

formans göstergesi olarak seçilen oran değerleri Tablo 4’de verilmiştir. Finansal performans 

göstergesi olarak seçilen oranlar literatürde en sık kullanılan oranlar arasında yer almaktadır. 

(Armağan vd., 2021; Deste ve Halifeoğlu, 2019; Yıldırım ve Meydan, 2021; Gümüş ve Balcı, 

2020).  
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Tablo 3: Firma Bilgileri 

Firma Kodu Firma Adı 

A1 Arzum Elektrikli Ev Aletleri San. ve Tic. A.Ş. 

A2 Bim Birleşik Mağazalar A.Ş. 

A3 Bizim Toptan Satış Mağazaları A.Ş. 

A4 Carrefoursa Carrefour Sabancı Tic. Merkezi A.Ş. 

A5 Casa Emtia Petrol Kimyevi ve Türevleri San. Tic. A.Ş. 

A6 Doğuş Otomotiv Servis ve Tic. A.Ş. 

A7 Ersan Alışveriş Hiz. ve Gıda San. Tic. A.Ş. 

A8 Gen İlaç ve Sağlık Ürünleri San. ve Tic. A.Ş. 

A9 Gimat Mağazacılık San. ve Tic. A.Ş. 

A10 Grainturk Tarım A.Ş. 

A11 İntema İnşaat ve Tesisat Mlz. Yat. ve Paz. A.Ş. 

A12 Kuvva Gıda Tic. ve San. Yat. A.Ş. 

A13 Mavi Giyim San. ve Tic. A.Ş. 

A14 Mepet Metro Petrol ve Tesisleri San. Tic. A.Ş. 

A15 Migros Tic. A.Ş. 

A16 Milpa Ticari ve Sınai Ürünler Paz. San. ve Tic. A.Ş. 

A17 Pergamon Status Dış Tic. A.Ş. 

A18 Sanko Paz. İthalat İhracat A.Ş. 

A19 Selçuk Ecza Deposu Tic. ve San. A.Ş. 

A20 Suwen Tekstil San. Paz. A.Ş. 

A21 Şok Marketler Tic. A.Ş. 

A22 Teknosa İç ve Dış Tic. A.Ş. 

A23 Tgs Dış Tic. A.Ş. 

A24 Uzertaş Boya San. Tic. ve Yat. A.Ş. 

A25 Vakko Tekstil ve Hazır Giyim San. İşlet. A.Ş. 

Tablo 4: Finansal Oranlar 

  F1 F2 F3 F4 F5 

A1 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 

A5 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 

A11 0,2208 0,1603 0,7262 0,9159 1,2302 

A12 0,2735 0,0109 0,0397 0,2235 0,4520 

A13 0,3161 0,1688 0,5341 0,7850 1,2464 

A14 0,6364 0,0289 0,0455 0,0780 0,2921 

A15 0,1123 0,0708 0,6308 0,5525 0,7737 

A16 0,9396 0,6834 0,7273 0,9967 17,0844 

A17 0,0227 0,0123 0,5395 0,9995 1,0238 

A18 0,5818 0,0661 0,1136 0,5797 1,5327 

A19 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 yılına ait mali tablo bilgileri KAP’tan alınmış, Tablo 2’de yer alan finansal 

performans göstergeleri açıklamalarına göre Tablo 4’teki karar matrisi oluşturulmuştur. Fi-

nansal performans göstergeleri olarak seçilen oranların sektör ortalamaları değerlendirildi-

ğinde, sektördeki firmaların toplam varlıklarının %40’ın firma sahip ve ortakları tarafından 

karşılanmakta olduğu, aktif karlılığının kısmen düşük olduğu (%15), özsermaye karlılıkları-

nın ise yüksek olduğu ve firma sahip ve ortakları tarafından sağlanan özsermayenin %40’ı 

oranında net dönem karı elde ettikleri tespit edilmiştir. Ayrıca sektördeki firmaların aktifle-

rinin likiditesi oldukça yüksek (%63) olmakla birlikte firmalar dönen varlıkları ile kısa vadeli 

borçlarını rahatlıkla karşılayabilecek durumdadırlar (2.66) (Tablo 4). 

4.1 Karar Matrisinin Standartlaştırması 

Karar matrisinde A4 firmasının oranlarının bazılarının negatif olması nedeniyle SECA 

yöntemini uygulamadan önce,  karar matrisindeki değerler Z-score standartlaştırma yöntemi 
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kullanılmıştır. Tablo 4’te yer alan değerler Eşitlik 1 kullanılarak önce standartlaştırılmıştır 

ve Tablo 6’da Eşitlik 2 kullanılarak pozitif değerlere dönüştürülmüştür (Tablo 6). 

Tablo 5: Standartlaştırılmış Karar Matrisi 

  F1 F2 F3 F4 F5 

A1 -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 0,6197 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 1,2211 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 

A11 -0,6145 0,0496 1,2359 1,7450 -0,3267 

A12 -0,4355 -0,8295 -1,4309 -0,6054 -0,5039 

A13 -0,2910 0,0995 0,4896 1,3006 -0,3230 

A14 0,7961 -0,7232 -1,4085 -1,0991 -0,5404 

A15 -0,9828 -0,4768 0,8652 0,5113 -0,4307 

A16 1,8252 3,1256 1,2402 2,0192 3,2853 

A17 -1,2867 -0,8212 0,5107 2,0286 -0,3737 

A18 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 Getirilmiş Karar Matrisi 

  F1 F2 F3 F4 F5 

A1 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 5,0111 

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 

A11 1,1721 1,8362 3,0226 3,5316 1,4600 

A12 1,3512 0,9571 0,3557 1,1813 1,2827 

A13 1,4956 1,8861 2,2763 3,0872 1,4637 

A14 2,5827 1,0634 0,3782 0,6876 1,2463 

A15 0,8038 1,3098 2,6519 2,2979 1,3560 

A16 3,6119 4,9122 3,0269 3,8058 5,0719 

A17 0,4999 0,9655 2,2973 3,8153 1,4130 

A18 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 2,3132 1,3659 

A22 0,8330 1,3835 2,8802 3,3539 1,4178 

A23 0,4924 0,9234 1,1697 3,8120 1,4121 

A24 2,8120 3,9611 3,0802 1,4374 1,5007 

A25 2,0605 2,5222 2,4313 2,6316 1,5636 

4.2 SECA Yönteminin Uygulanması 

SECA yöntemi uygulamadan önce Z-score yöntemi ile karar matrisi pozitif hale getiril-

miştir.  Tablo 6’daki pozitif hale getirilmiş karar matrisi verilmiştir. Tablo 7’de ise Eşitlik 4 

kullanılarak oluşturulan matris görülmektedir. 
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Tablo 7: Normalize Edilmiş Karar Matrisi 

  F1 F2 F3 F4 F5 

A1 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 

A5 0,8077 0,3218 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 

A11 0,3245 0,3738 0,8818 0,9256 0,2879 

A12 0,3741 0,1948 0,1038 0,3096 0,2529 

A13 0,4141 0,3840 0,6641 0,8092 0,2886 

A14 0,7151 0,2165 0,1103 0,1802 0,2457 

A15 0,2225 0,2666 0,7737 0,6023 0,2673 

A16 1,0000 1,0000 0,8831 0,9975 1,0000 

A17 0,1384 0,1965 0,6702 1,0000 0,2786 

A18 0,6638 0,2610 0,1875 0,6265 0,3014 

A19 0,3945 0,3139 0,4821 0,9491 0,2941 

A20 0,5496 0,4645 0,6401 0,7280 0,3047 

A21 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 0,3767 0,2959 

A25 0,5705 0,5134 0,7093 0,6898 0,3083 

Normalize edilmiş karar matrisinin oluşturulmasından sonra Eşitlik 6 kullanılarak uyuş-

mazlık dereceleri, Eşitlik 7 kullanılarak standart sapma değeri hesaplanmıştır. Uygulamanın 

devamında Eşitlik 8 ve 9 kullanılarak standart sapma ve uyuşmazlık değerleri standartlaştı-

rılmıştır (Tablo 8). 

Covid-19 Pandemisi Sonrası Bist Toptan ve Perakende Ticaret Sektöründe Seca Yöntemiyle Finansal Performans Değerlendirmesi 

 



103

 

Tablo 8: Uyuşmazlık ve Standart Sapma Değerleri 

  𝝅𝒋 𝝅𝒋
𝑵 𝝈𝒋 𝝈𝒋

𝑵 

F1 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 0,1650 

 Son olarak, β=4 seçilerek LINGO 11 programı ile doğrusal olmayan çok amaçlı modelin 

çözümü gerçekleştirilmiştir.  Şekil 1’de modelin LINGO kodu, Şekil 2’de modelin çözüm 

raporu verilmiştir.  

Şekil 1: LINGO Kodu 
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Şekil 2: Modelin Çözüm Raporu 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Doğrusal olmayan programlama modeli çözüldüğünde Tablo 9’daki kriter ağırlıkları ve 

Tablo 10’daki performans sıralaması elde edilmiştir.  

Tablo 9: Kriter Ağırlıkları 

  𝐰𝐣 

F1 0,2325 

F2 0,1632 

F3 0,2115 

F4 0,2049 

F5 0,1879 
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Özsermaye / Toplam Varlıklar formülü ile hesaplanan özsermaye yeterliliği kriteri (F1) 

en yüksek ağırlığa sahipken Net Dönem Karı / Toplam Varlıklar formülü ile hesaplanan aktif 

karlılığı kriteri (F2) en düşük ağırlığa sahiptir (Tablo 9).  

Tablo 10: Firma Performansları ve Sıralamaları 
 

  Değer Sıralama 

A1 0,3676 22 

A2 0,4141 19 

A3 0,4486 16 

A4 0,2819 24 

A5 0,6531 2 

A6 0,6213 4 

A7 0,3826 21 

A8 0,5841 5 

A9 0,4916 12 

A10 0,4675 14 

A11 0,5590 7 

A12 0,2599 25 

A13 0,5181 9 

A14 0,3227 23 

A15 0,4223 18 

A16 0,9778 1 

A17 0,4593 15 

A18 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 görüldüğü üzere A16 kodu ile tanımlanan Milpa Ticari ve Sınai Ürünler Paz. 

San. ve Tic. A.Ş. 0,9778 skoru ile performans sıralamasında ilk sırada yer alırken A12 kodu 

ile tanımlanan Kuvva Gıda Tic. ve San. Yat. A.Ş. 0,2599 skoruyla son sırada yer almıştır. 

Firmanın, özsermaye yeterliliğinin aşırı yüksek olduğu; toplam varlıklarının %94’ünü firma 
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sahip ve ortakları tarafından karşılandığı aynı zamanda özsermaye karlılığının da yüksek ol-

duğu (%73) tespit edilmiştir. Aynı zamanda firmanın aktif karlılığı da yüksek olup (%68), 

toplam varlıklarının yarısından fazla oranda net dönem karı elde etmiştir. Firmanın toplam 

varlıklarının neredeyse %100’ü likit varlıklardan oluşmakta, likit varlıkları kısa vadeli ya-

bancı kaynaklarından 17 kat daha büyüktür. Bu nedenle güçlü özsermaye yapısına sahip ol-

duğu, likit varlıklarının borçlarını karşılamada fazlasıyla yeterli olduğu söylenebilir.  

Kuvva Gıda Tic. ve San. Yat. A.Ş.’nin toplam varlıklarının %27’sini özsermayesi oluş-

turmakta, toplam varlıklarının sadece %1’ini ve özsermayesinin %4’ü kadar net dönem karı 

yaratabilmektedir. Toplam aktiflerinin %22’si likit varlıklardan oluşmaktadır. Ayrıca likit 

varlıklar kısa vadeli yabancı kaynaklarından 1,25 kat daha büyüktür. Bu nedenle özsermaye 

yapısının çok güçlü olmadığı, likit varlıklarının borçlarını karşılamada yetersiz olduğu söy-

lenebilir.  

5. SONUÇ VE DEĞERLENDİRME 

2019 yılında Çin’in Wuhan şehirde ilk olarak tespit edilen ve 2020 yılında global bir 

salgına dönüşen COVID-19 pandemisi, 2021 yılının ikinci yarısından itibaren etkisini azalt-

mak ile birlikte halen devam eden varyantları ve insanların yaşayış şekillerinde meydana 

getirdiği değişimlerle 21. yüzyıla damgasını vurmuş, birçok sektörde ciddi gerilemelere ve 

finansal kayıplara neden olmuştur. Bu denli büyük bir pandeminin etkilerinin azalması ar-

dından ürünlerin son kullanıcıya ulaşmasında en son iki basamak olsan toptan ve perakende 

ticaret sektörünün finansal performansı, pandeminin sektörel etkilerinin nasıl devam ettiğini 

göstermesi açısından önem taşımaktadır. Literatürde BIST’te faaliyet gösteren sektörler üze-

rinde farklı ÇKKV yöntemleri ile yapılan çalışmalar olmasına rağmen toptan ve perakende 

ticaret sektöründe işlem gören firmalar üzerine COVID-19 pandemisi sonrası yapılan bir ça-

lışmaya rastlanmamıştır. 

Çalışmada, finansal performans değerlendirmesi için SECA yöntemi kullanılmıştır. 

SECA analizi sonucunda 2022 yılında, BIST’te işlem gören 25 toptan ve perakende ticaret 

firmasından; Milpa Ticari ve Sınai Ürünler Paz. San. ve Tic. A.Ş.’nin likidite, karlılık ve 

sermaye yeterliliği açısından en iyi finansal performansa sahip olduğu bulunmuştur. Onu sı-

rasıyla Uzertaş Boya San. Tic. ve Yat. A.Ş. ve Bim Birleşik Mağazalar A.Ş. takip ettiği tespit 

edilmiştir. Yıldırım ve Meydan (2021) 2017-2019 yılları için toptan ve perakende ticaret sek-

töründe yaptıkları finansal performans sıralamasında Bim Birleşik Mağazalar A.Ş.’yi en iyi 

performansa sahip olan firma olarak tespit etmişlerdir, firmanın sektördeki performansını 

sürdürdüğü görülmektedir.  Mepet Metro Petrol ve Tesisleri San. Tic. A.Ş., Carrefoursa Car-

refour Sabancı Tic. Merkezi A.Ş.  ve Kuvva Gıda Tic. ve San. Yat. A.Ş.’nin ise en düşük 
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performans skoruna sahip firmalar olarak, kaynaklarını yeterince verimli kullanamadığı tes-

pit edilmiştir. Sakarya ve Budak (2022) çalışmasında da, 2007-2020 yılları arasında Carre-

foursa Carrefour Sabancı Tic. Merkezi A.Ş.  mali performans açısından en başarısız şirketler 

arasında yer almaktadır.  

Ayrıca çalışmada, SECA yöntemin ile değerlendirme kriterlerinin önem ağırlıkları tespit 

edilmiştir. Analiz sonucunda özsermaye yeterliliği kriteri en yüksek ağırlığa sahiptir. Özser-

maye yeterliğinin ardından diğer kriterlerin önem ağırlık sıralamasının; özsermaye karlılığı, 

aktiflerin likiditesi, kısa vadeli borçlarını ödeyebilme gücü ve aktif karlılığı şeklinde olduğu 

tespit edilmiştir.  

Sektördeki firmaların finansal oranlarının ortalama değerleri incelendiğinde toptan ve pe-

rakende ticaret sektöründe yer alan 25 adet firmanın toplam varlıklarının %40’ının firma sa-

hip ve ortakları tarafından karşılandığı ve özsermaye yeterliliğinin yüksek olduğu tespit edil-

miştir. Aktif karlılıkları düşük olup, toplam aktiflerinin %15’i kadar net dönem karı elde 

etmektedirler. Firmalar özsermayelerinin %40’ı kadar net dönem karı elde yaratmışlardır. 

Toplam varlıklarının %60’ı likit aktiflerden oluşturmaktadır. Sektörün likidite problemi ya-

şamadığı söylenebilir. Sektörün genel durumu değerlendirildiğinde seçilen değerlendirme 

kriterleri çerçevesinde başarılı bir finansal performans gösterdiği düşünülmektedir. Ataman 

vd. (2022) çalışmasında sektörün COVID-19 pandemisinin etkilerinden olumsuz yönde et-

kilenmediğini belirtmiştir. Benzer şekilde Yalçınkaya ve Başaran’da (2022), 2011-2022 yıl-

ları arada TCMB sektörlerinin finansal performansını inceledikleri çalışmalarında toptan ve 

perakende ticaret sektörünün en iyi performansa sahip sektörlerden biri olduğunu tespit et-

mişlerdir.  

Çalışmanın sonuçları, COVID-19 pandemisinin etkilerinin azaldığı dönemde toptan ve 

perakende ticaret sektöründeki firmaların finansal performanslarının karşılaştırılması sektör-

deki çıkar gruplarına (yöneticiler, firma sahipleri, yatırımcılar, devlet vb.) faydalı çıkarımlar 

ortaya koyduğu düşünülmektedir. Bu kapsamda; yüksek finansal performansa sahip olmak 

isteyen toptan ve perakende ticaret firmalarının sermaye yeterliliği, aktiflerin likiditesi ve 

kısa vadeli borç ödeyebilme gücü göstergelerini güçlendirmek için çaba sarf etmeleri gerek-

mektedir. Bu sektördeki firmalara yatırım yapmak isteyen yatırımcıların da sermaye yeterli-

liği, aktiflerin likiditesi ve kısa vadeli borç ödeyebilme gücü göstergelerini öncelikli olarak 

incelemeleri ve yakından takip etmeleri faydalı olacaktır. Politika yapıcıların ise toptan ve 

perakende ticaret sektörüne yönelik düzenlemelerde, öne çıkan göstergeleri dikkate almaları 

sektörün performansını olumlu yönde etkileyecektir.  
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