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Perakende sektorii ekonomiye yon verme 6zelligine sahip 6nemli bir sektordiir. Bu sektor COVID-
19 déneminde pozitif veya negatif yonde etkilenmistir. Bu ¢alismada BIST Perakende Sirketleri’nin
2017-2021 yillarma iligkin finansal performanslar1 TMS 7 Nakit Akis Tablosu kapsaminda ve Gri
Iliskisel Analiz yontemi kullanilarak olciilmiistiir. Ozellikle pandeminin sirketlerin siralamalarinimn
degismesinde 6nemli bir etken oldugu gorilmistiir. Calismanin sonucuna gore, Migros Ticaret A.S.
yillar igerisinde pozitif yonde hizli bir gelisme gostermistir ve birinci siradaki yerini korumustur. Bu
pozitif ivmenin 6zellikle elektronik ticaretin pandemi doneminde yayginlasmasinin bir sonucu oldugu
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MEASURING THE FINANCIAL PERFORMANCES OF BIST RETAIL COMPANIES
WITHIN TMS 7 CASH FLOW STATEMENT BY GRAY RELATIONAL ANALYSIS
METHOD

ABTSRACT

The retail sector is a significant sector that directs the economy. During the pandemic, the sector
companies have been affected positively or negatively. In this study, BIST Retail Companies’ financial
performance rankings based on five Cash Flow Statement ratios, within the scope of TMS 7, Cash Flow
Statement, were measured for 2017-2021 period, with the Gray Relational Analysis Method. It is
observed that the pandemic has been an important factor in changing the company rankings. Migros
Ticaret A.S. has shown a positive momentum and maintained its first place as a result of the spread of

electronic commerce during the pandemic.
Keywords: Retail, Gray Relational Analysis, Financial Performance

JEL Classification: C39, F65, L81

EXTENDED SUMMARY
PURPOSE AND MOTIVATION

Retailing can be defined as activities that enable the transfer of goods or services directly to the
consumer. This sector directs the economy and production in Turkey and in many countries. The main
purpose of this study is to measure the yearly financial performances of the companies for the years

2017-2021 and to reveal the change that have taken place over the years, especially during the pandemic.
METHODOLOGY

In the study, the financial performances of BIST Retail Companies are measured with the Gray
Relational Analysis Method. This method is among the Multi-Criteria Decision Making (MCDM)
methods used to make decisions in situations where there is more than one qualification. The Gray
Relational Analysis Method developed by J. L. Deng in 1982. The Gray Relational Analysis method
that is frequently used in cases where there are more than one criteria and alternatives, and also gives
accurate results. This is one of the main reasons for its use in work. The years determined within the
framework of the study cover the time period between 2017 and 2021, especially before and the after
COVID-19 period, in order to have an up-to-date quality and at the same time provide an idea to the
relevant information users. In the study, there are 14 companies within the scope of the retail sector,
which that constitute the sample in the study. 5 ratios are used within the context of the study have been

selected from prior literature that aim to carry out performance analysis by using the cash flow statement.
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Hence, cash flow statements of companies are used to calculate the ratios. Cash flow rates constitute
the criteria used in the Gray Relational Analysis Method while the retail companies are considered the
alternatives of the method. Each of every criterion is weighted equally. Accordingly, the yearly cash
flow rates calculated constitute the data set used in the Gray Relational Analysis Method to reveal the

rankings for the relevant years and their comparisons.
RESULTS AND DISCUSSION

The data used in the study are derived from the financial statements in the Public Disclosure Platform
(KAP). The data in the financial statements is first arranged for the years 2017 to 2021, which constitute
the sample period in the study, and the selected ratios are obtained. Gray Relational Analysis Method
consist of 6 steps. Obtaining the appropriate data sets is the first step of the Gray Relational Analysis
Method. In addition to these, optaining the input relational coefficients is the last step of the method.
These numbers enable the rankings of the sample companies to be determined. After the completion of
the application, it is seen that the performance rankings of many companies have changed over the years.
Especially Migros Ticaret A.S., although it showed a rapid decline until 2019, it maintained its position
by placing first after 2019. It is also observed that Bizim has reached the top especially after 2020 and
has been in the 3rd place for the last two years. It is seen that the ranking of Milpa Commercial and
Sinai Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S. showed a positive change until 2019, but after 2019 it
was negatively affected and regressed from the 3rd rank to the 11th rank. Generally, while some
companies have moved in a certain range, the rankings of some companies have changed drastically.
These changes in rankings may have many reasons. However, the most significant reason for these

alterations is thought to be COVID-19, which has recently affected the whole world.
CONCLUSION AND IMPLICATION

When the results of the study are examined, it is seen that the pandemic can be considered a very
significant factor in changing the performance rankings of the relevant companies. It is clear that there
has been a negative impact on many companies during the pandemic period. However, Migros Ticaret
A.S., in particular, has shown a rapid positive development and maintained its 1st place. It is thought
that this positive momentum gained by the company is a result of the spread of electronic commerce,
especially during the pandemic period. This study may be replicated using different multi-criteria
decision making methods. In addition, more than one method can be used in the study and the differences

between the rankings obtained according to each method can be observed and discussed.
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1. GIRIiS
Perakendecilik, iiriinlerin {retici ve tiiketici arasinda aktarilmasmi saglayan hizmetler olarak
tanmimlanmaktadir (Tek, 1984, s. 46). Mal veya hizmetlerin dogrudan tiiketiciye aktarilmasini saglayan

eylemler olarak da nitelendirilebilmektedir. Bu sektor Tiirkiye’de ve bir¢ok iilkede ekonomiye, tiretime

yon verme Ozelligi gostermektedir.

Calismanim amaci Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyette bulunan perakende ticareti yapan sirketlerin
ozellikle COVID-19 donemi 6ncesi ve sonrasim1 kapsayan 2017-2021 yillariin finansal tablolarinin
incelenerek finansal rasyolarmin olgiilmesi ve Gri iliskisel Analiz yontemi ile sirketler arasi

siralamalarin olugturulmasidir.

Caligmada, finansal performansin dl¢lilmesinde nakit akis tablosundan yararlanilmigtir. Nakit akig
tablosu kullanilarak elde edilen nakit akis oranlari Gri lliskisel Analiz ydnteminin kriterlerini
olusturmaktadir. BIST Perakende Sirketleri ise Gri Iliskisel Analiz ydnteminin alternatiflerini yani
siralamaya tabi tutulacak opsiyonlarini olusturmaktadir. Yontemin uygulanmasi sonrasinda ortaya ¢ikan

gri iliskisel katsayilar sayesinde sirketler arasinda siralamalar ortaya konulmustur.

COVID-19 ile birlikte kiiresel bir ekonomik durgunluk ortami olugmaya baglamistir. Bu ortam
sirketlerin finansal dongiisii {izerinde etkili bir baski olugturmustur. Magaza ve aligveris merkezlerinin
kapatilmasi, saat smirlamasi, tedarik zincirinde yasanan aksakliklar gibi nedenler bir¢cok sektorii
etkiledigi gibi perakende sektoriinii de etkilemistir. Degisime uyum saglayabilen sirketler bu donemde
deger yaratmaya devam ederken; degisime uyum saglayamayan sirketler ise bu dénemden zarar
gormiislerdir. Ayrica sirketlerin finansal performanslarindaki degisimler sonucunda siirekliliklerini

devam ettirip ettiremeyecekleri tizerine sorular da ortaya ¢ikmaya baslamistir.

Nakit akis tablosundan elde edilen bilgiler, sirketlerin karsilagabilecekleri nakit akiglar igin
tahminlerde bulunabilme sansini ortaya ¢ikarmaktadir. Elde edilen bilgiler ile sirketlerin donemler

arasindaki nakit akiglarinin karsilagtirilmasi, kontrol edilmesi saglanabilmektedir.

Nakit akislari, sirketlerin siirekliligini devam ettirip ettiremeyecegi sorusuna yanit verebilecek olan
onemli gostergelerden bir tanesidir. Bu sebeple c¢alisma igerisinde ilgili sirketlerin finansal
performanslarimin nakit akis tablolarinda yer alan verilerden yararlanilarak Olciilmesi onemlidir.
Caligma kapsami i¢inde belirlenen yillar ise COVID-19 6ncesi ve sonrast donemler olmasi sebebiyle
onemlidir. Calismada sirketlerin performanslar1 2017- 2021 yillar1 igin ayr ayn Olgtilecek ve yillar

itibariyle meydana gelen degisimler incelenecektir.

Literatiirde, bircok sektor baz alinarak yapilmis olan ¢aligma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalarin biiyiik

bir kismi COVID-19 &ncesi yillar1 kapsamaktadir. Bu ¢aligmanin kapsam dahiline alinan donemler
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itibariyle 6nemli bir calisma olacagi ve hem degerlendirilen yillar hem de 6rneklem olarak secilen sektor

acisindan literatiire katki saglayacag diisiiniilmektedir.

2. NAKIT AKIS TABLOSU VE TMS 7 NAKIT AKIS TABLOSU STANDARDI

Nakit Akis Tablosu, isletmelerin belirli bir donem boyunca elde ettikleri nakit girislerinin nereden
saglandigimi, varliklarim1 nereye harcadigin1 gostermektedir. Ayrica isletmelerin Finansal Durum
Tablosu ve Kar Zarar Tablosu’nda ulagilamayan nakit hareketleri ile ilgili bilgileri i¢eren tablo olarak
da nitelendirilmektedir. Bu tablolar, sirketlerin nakit olusturabilmeleri i¢in bir diger ifade ile borglarim
Odeyebilmeleri i¢in nakitlerinin var olup olmadigin1 géstermektedir (Keskin & Kurt, 2022, s. 275). Bu
tablo ile elde edilen bilgiler, sirketlerin gelecekte karsilasabilecekleri nakit akislari i¢in tahminlerde
bulunabilme sansini ortaya cikarir ve bunun ile birlikte gelecekteki ve gegmisteki nakit akiglarinin
karsilastirilmasi, kontrol edilmesi saglanabilir (Gokgen & Ataman, 2020, s. 350). Nakit akis tablosu

ilgili sirketin mevcut faaliyetleri g6z 6niinde bulundurularak siniflandirilabilir.

Nakit akis tablosu, sirketlerin saglikli bir finansal yapiya ve amaglarina ulagabilmelerinde etkili bir
yere sahiptir. Yoneticilerin nakit akisin1 planlamalar1 ve kontrol edebilmeleri i¢in bir¢ok faydali bilgi
sunar (Sylvestre & Urbancic, 1994, s. 63). Sahip oldugu bu niteliklere paralel olarak bu tablonun 6nemi
sirketler ve bilgi kullanicilari i¢in gitgide artmaktadir (Girgin, 2020, s. 8).

Isletmeye ait nakit ve nakit benzerlerinin nasil ortaya ¢iktig1 ile nasil kullanildigi bilgi kullanicilari
icin 6nemli bir noktadir. Isletme igerisinde hasilat olusturan ana faaliyetler siirekliligin saglanabilmesi
ve sorumluluklarin yerine getirilebilmesi i¢in nakit ihtiyaci duyar. Bu temel nedene dayanarak, TMS 7
Nakit Akis Tablosu Standard: tiim sirketlerin nakit akig tablosu sunmasii zorunlu kilmaktadir (Cil
Kogyigit ve digerleri, 2021, s. 1171).

TMS 7 Nakit Akis Tablosu Standardi, 18 Ocak 2005 tarihinde 25704 Sayili Resmi Gazete ’de
yayimlanarak yiirtirlige girmistir (Girgin, 2020, s. 34). Bu standart doneme ait nakit akiglarini1 "Esas
Faaliyetlerden Nakit Akislari, Yatinm Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 ve Finansman Faaliyetlerinden
Nakit Akislar1" seklinde simiflandiran bir tablo vasitasiyla, nakit ve nakit benzeri kalemlerde meydana

gelen degisikliklerin raporlanmasini saglama amaci tagimaktadir (KGK TMS 7, Mad. 1).
Ilgili standartta faaliyet konular1 su sekilde aciklanmistir (KGK TMS 7);

e Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari, sirketin ana gelir saglayacak olan
faaliyetleri ile iliskilidir. Ayrica net karin veya zararin goriilmesinde rol oynayan iglemler ve olaylar ile

ortaya ¢ikmaktadir.
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e Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari, gelecek donemlerde sirkete gelir ve
nakit akis1 saglayabilecegi varsayilan kaynaklar i¢in gergeklestirilen harcamalarin seviyesini gostermis
oldugundan dolay1 ayr1 olarak gosterilmelidir.

o Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari, finans kurulusglari, sirketin ortaklar
veya iligkili taraflarinca saglanan nakitleri veya bunlara yapilan ddemeleri gosterir. Isletmenin ticari

nitelikte sayillmayan borg-alacak iligkisi olarak da nitelendirilir.

Ayrica TMS 7 Nakit Akis Tablosu Standardi kapsami dahilinde yer alan sirket faaliyetlerine iliskin
nakit akiglar (Kargin & Aktas, 2011, s. 4-5);

e  Briit nakit girisi ile briit nakit ¢ikiglariyla ilgili ana gruplarin bulundugu briit bir diger adiyla
dolaysiz yontem ile raporlanmaktadir. Yahut,

e Net kar ya da net zararin, gayri nakdi islemlerin, ge¢mis/gelecek islemlerle alakali nakit
girig/gikislart ertelemelerinin/tahakkuklarinin ve yatirim/finansman faaliyetlerinden kaynakli nakit
akislarina ait gelir ve giderlerinin etkileri géz oniine alinarak diizeltildigi net bir diger deyisle dolayl

yontem olarak raporlanmaktadir.

Dolaysiz yontem ile dolayli yontem karsilastirildiginda; dolaysiz yontemin gercek nakit akist
kalitesinin ve kullanimlarinin gergcege uygunlugunu net bir sekilde ortaya ¢ikardigi goriilmektedir.
Ayrica dolaysiz yontem gelecek donemlerde ortaya ¢ikacak olan nakit akiglarinin tahmin edilmesinde
de daha dogru olarak nitelendirilebilecek sonuglar ortaya koymaktadir (Cavlak ve digerleri, 2017, s.
238).

Sirketlerin finansal performanslarinin  degerlendirilmesinde nakit akis tablolarn siklikla
kullanilmaktadir. Literatiirdeki calismalara ek olarak bu ¢alismada BIST Perakende Sektoriinde yer alan
sirketlerin nakit akis tablolarindan yararlamlmstir. Isletmeler ve ilgili bilgi kullanicilari i¢in énemli bir
yere sahip olan bu tablolardaki verilerden yola ¢ikilarak c¢alisma igerisinde kullanilan oranlar

olusturulmustur.

Nakit akis tablolarinin temel amaglarindan biri olan gelecekteki ve ge¢misteki nakit akiglarinin
karsilagtirilmasina uygun olarak caligma kapsaminda belirlenen ilgili sektdrdeki sirketlerin, 2017-2021

yillarina iliskin finansal performanslari degerlendirilmis ve karsilagtirmalar yapilmistir.

3. LITERATUR TARAMASI

Literatiir taramasi1 ¢ok kriterli karar verme yoOntemleri kullanilarak sirketlerin finansal
performanslariin 6l¢limiinii amaglayan ¢aligmalar ¢ergevesinde yapilmis ve s6z konusu bu ¢aligmalar

kronolojik sira ile sunulmustur.

241



Beyza BOZKIR — Basak ATAMAN GOKCEN
Muhasebe Bilim Diinyast Dergisi 2023, 25(2), 236-255

Wu ve digerleri (2010) tarafindan yapilan ¢alisma, Tayvan’da faaliyet gosteren varlik yonetimi
bankalarmin performans degerlendirmesi iizerinedir. Calismada, Gri Iliskisel Analiz ve Analitik
Hiyerarsi Siireci yontemlerinden yararlanilmigtir. Caligmadan elde edilen sonuca gdre miisteri profili ve
kapasite karlilik yoniinden en Onemli degerlendirme kriteri olarak belirlenirken; yoneticilerin
profesyonel ve operasyonel kalite bilgisi ise miisteri grubu igin en 6énemli degerlendirme kriteri olarak

belirlenmistir.

Kargin ve Aktas (2011) tarafindan yapilan ¢alismanin amaci; nakit akis tablosu ile birlikte farkli
analiz teknikleri kullanilarak bir isletme i¢in dogru ve giivenilir analiz sonuglarinin elde edilebileceginin
ortaya konulmasidir. Calisma kapsaminda, ingaat sektdriinde yer alan halka acik bir isletmenin, 2006-

99 GC

2010 yillan igerisinde yer alan nakit akis tablolari, “karsilastirmali tablolar analizi”, “egilim yilizdeleri
analizi”, “rasyo analizi” ve “nakit akiglarimin saglandig1 faaliyetler modeli” yontemleri kullanilarak
analiz edilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore; nakit akislarinin saglandigi faaliyetler
modelinin diger analiz teknikleri ile birlikte kullanildiginda isletme hakkinda daha ayrintili ve daha

isabetli analiz sonuglar1 ortaya kondugu goriilmiistiir.

Cavlak ve digerleri (2017) ¢alismalarinda, BIST 30 sirketlerinin nakit akis tablolarini igerik analizi
yontemi ile degerlendirmislerdir. Calisma kapsaminda BIST 30 sirketlerinin nakit akis tablolarinda yer
alan nakit hareketleri; isletme, yatinm ve finansman faaliyetleri ¢ergevesinde oransal olarak tespit
edilmistir. Calismanin temel amac1 BIST 30 sirketlerinin nakit akiglarmin durum tespitini yapmak ve
sirketlerin dogru karar almalarina yardimer olmaktir. KGK Nakit Akis Tablolari’nin hazirlanmasi
konusunda isletmelere briit (dolaysiz) ydntemi tavsiye etmesine ragmen arastirma kapsaminda BIST
30’da yer alan tiim isletmelerin nakit akis tablolarin1 net (dolayli) yonteme gore diizenledikleri tespit
edilmistir. Isletmelerin bu yontemi tercih etmesinin sebebi ise net yontemin daha pratik olmasindan

kaynaklanmaktadir.

Uygurtiirk ve Vargiin (2018) Borsa Istanbul’da islem gdren tasit araglar1 sanayii isletmelerinin nakit
akis tablolarinda yer alan ana nakit akis unsurlarinin igletme karlilig1 {izerindeki etkisini belirmek
amactyla ¢alisma yapmiglardir. Calisma 2005-2015 doénemlerini kapsamaktadir. Ayrica ¢aligmada ilgili
isletmelerin mali tablolarindaki bilgilerden yararlanilmis; ¢oklu regresyon analizleri gergeklestirilmistir.
Caligmada kullanilan bagimsiz degisken sayismin degistirilmesinin ve farkli zaman dilimleri

kullanilarak aragtirmanin yapilmasinin sonuglar tizerinde etkili olabilecegi goriisii ortaya konmustur.

Girgin (2020) tarafindan yapilan arastirmanin amaci, BIST’te islem goren Ana Metal Sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performanslarini nakit akis tablosuna dayali oranlar
ve TOPSIS yontemi yardimiyla degerlendirmektir. Calismada ilgili isletmelerin 2015-2019 dénemlerine
iligkin finansal tablolarindan alinan veriler kullanilarak 15 adet oran hesaplanmigtir. CRITIC

yonteminden yararlanilarak kriterler agirliklandirilmis ve TOPSIS yontemi ile isletmelerin performans
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siralamalan elde edilmistir. Elde edilen siralama sonuglar ile, ¢calisma kapsamindaki her yil i¢in en
basarili ve en basarisiz performans gosteren isletmeler belirlenmis ve bu isletmelerin siralamalarinin

yillar ile birlikte degisim gosterdigi goriilmiistiir.

Baskan ve Dozen (2021) tarafindan yapilan ¢alismada Tiirkiye Muhasebe Standardi 7 Nakit Akis
Tablosu (TMS 7)’na gore hazirlanmis nakit akis tablolarina sahip isletmelerin analizi yapilmis ve bu
isletmelerin nakit akiglarii artiran faktorler tespit edilmistir. Calisma 2009-2018 donemlerini
kapsamaktadir. Ayrica ¢alismada Stata-14 paket programi kullanilarak basit lojistik regresyon analizi
uygulanmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore; varlik nakit getirileri ve 6zkaynak getirileri

arasinda anlamli bir sonug¢ bulunmustur.

Ozdemir ve Kiligarslan (2021), Entropi ve Gri Iliskisel Analiz yontemleri ile sigortacilik sektdriinde
kullanilan teknik 6 orandan yararlanarak ENTROPI Tabanli Gri Iliskisel Analiz yontemi ile hayat ve
emeklilik sirketlerinin finansal performanslari lizerine arastirma ortaya koymustur. Calismada 2019 yili
mali sonuglari analiz edilmistir. Calismanin sonucuna gore; 19 hayat ve emeklilik sirketinin 6 kriter ile

finansal performans siralamasi ortaya konulmustur. Kriterlerin agirliklar1 degistiginde elde edilen

siralamalarin da farklilik gosterdigi goriilmektedir.

Mazman ve Sel (2021) tarafindan yapilan galigma BIST perakende ticaret sektdrii sirketlerinin
finansal performansinin incelenmesi hakkindadir. Calismada ilgili sirketlerin 2013-2019 yillan
arasindaki finansal tablo verileri kullanilmis ve CILOS agirliklandirma ve TOPSIS yontemi yardimiyla
performans siralamalar1 elde edilmistir. Calismanin sonucunda elde edilen ortalama performans

siralamalarina gore sirasiyla Mipaz, Casa ve Vakko sirketleri ilk {i¢ sirada yer almaktadir.

Budak ve Sakarya (2022), COVID-19 pandemisi siirecinde BIST perakende ticaret sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin finansal performanslarinin gelistirilmis ENTROPI Temelli TOPSIS yontemi
ile belirlenmesi iizerine bir ¢aligma ortaya koymustur. Calisma sonucuna gore; 2017- 2020 yillarinda
finansal performans agisindan en basarili sirketler sirasiyla MIGROS, SOKM, MIGROS, MIGROS
iken; en basarisiz sirketlerin ise sirasiyla CRFSA, CRFSA, SOKM, CRFSA oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Karapolat ve Ceylan (2022) caligmalarinda perakende ticaret sirketlerinin finansal performans
Ol¢iimiinii COPRAS yontemi ile 6lgmek {izere bir ¢calisma ortaya koymustur. Caligmada ilgili sirketlerin
2014-2019 yillant arasindaki finansal tablo verilerinden yararlanilmistir. COPRAS ydntemden elde
edilen sonuglara gore; en yiiksek ortalama performansa sahip sirketin Adese Aligveris Merkezleri
Ticaret A.S. oldugu, ilgili donemlerde birinci sirada yer alamayan tek sirketin Bizim Toptan Satis

Magazalar1 A.S. oldugu tespit edilmistir.
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Giil ve Erdem (2022) tarafindan gida perakende sirketlerinin finansal performanslarinin Entropi-
TOPSIS yontemiyle analizi iizerine bir g¢aligma yapilmistir. Calisma gercevesini 2013-2020 yillari
olusturmaktadir. Kriterler Entropi yontemi ile agirliklandirilmig, TOPSIS yontemiyle siralamalar elde
edilmistir. Elde edilen sonuglara gore; 6z kaynak karlilik oran1 yiiksek, sube sayilan fazla, stok yonetimi
iyi olan sirketlerin karliliklarimi1 korudugu ve faaliyetlerine devam ettikleri; stok yonetimi, 6z kaynagi

ve mali yapisi zayif olan sirketlerin ise bu siiregten olumsuz etkilendigi gozlemlenmistir.

Kisakiirek ve Tiifekei (2022) tarafindan finansal kriz doneminde sirketlerin nakit akis profilleri ile
finansal performanslarinin karsilastiriimast {izerine bir calisma yiiriitiilmiistiir. Calismada BIST te islem
goren Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar ile Tekstil, Giyim Esyast ve Deri
sektorlerinde yer alan isletmelerin verilerinden yararlanilmustir. Ilgili isletmelerin ekonomik krizin
yagsandigi 1998-2002 yillarina ait finansal durum tablosu, kéar zarar tablosu ve nakit akis tablosu
incelenmigtir. Analiz i¢in ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan Topsis yonteminden
yararlanilmigtir. Calisma sonucunda, isletmelerin TOPSIS yOntemine gore performans basari

siralamalarn sektor bazinda ayr ayrn tespit edilmistir.

Yasar ve Terzioglu (2022) enerji sektoriinde yer alan isletmelerin finansal performanslarinin Entropi
Tabanli ARAS ve Gri Iliskisel Analiz yontemleri ile degerlendirilmesi iizerine bir calisma
yiiriitmiislerdir. Calismanin 6rneklemini Borsa Istanbul Elektrik, Gaz ve Buhar Sektdriinde faaliyet
gosteren sekiz isletme olusturmaktadir. Caligma ilgili sirketlerin 2018 donemi verileri ile
sinirlandirilmigtir. Kriter agirliklart Entropi ile belirlenmistir. Calismada yararlanilan ARAS ve Gri
[liskisel Analiz yontemlerinin sonuglarina gore performansi en yiiksek sirket Enerjisa Enerji A.S. olarak
belirlenirken; en diisiik performansa sahip sirket ise PAMEL Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. olarak

belirlenmistir.

Literatlir taramas1 kapsaminda yer alan c¢alismalar degerlendirildiginde; finansal performans
Olgtimlerinde sirketlerin siralamalarin ortaya koymak i¢in Cok Kriterli Karar Verme yontemlerinden
yararlanildig1 goriilmektedir. Caligmalarda ¢ogunlukla TOPSIS yonteminden yararlanildigi, yontem
icerisinde yer alan kriterlerin ise COPRAS, CRITIC ve ENTROPI gibi agirliklandirma yontemleri
kullanilarak farkli degerler ile agirhiklandirildiklarn —goriilmektedir. Kriterlerin esit olarak
agirhiklandirildigr ¢aligmalarin ise smirh oldugu goriilmektedir. Ayrica perakende sirketleri {izerine
yapilan finansal performans oOlgiimiinii amaglayan calismalarda Gri Iliskisel Analiz ydnteminin

kullanilmadig1 gézlemlenmistir.

Bu c¢aligmada finansal performans oOl¢iimii i¢in yararlanilan Cok Kriterli Karar Verme
Yontemlerinden biri olan Gri iliskisel Analiz yonteminden yararlanilmistir. Yontemin uygulamasinda,

literatiirde yer alan ¢aligsmalarin aksine, kriter agirliklar1 farklilagtirilmamis esit olarak kabul edilmistir.
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Calisma ¢ercevesinde belirlenen yillar, giincel bir nitelige sahip olmas1 ve ilgili bilgi kullanicilarina fikir

saglamasi amaciyla 6zellikle COVID-19 6ncesi ve sonrasina ait 2017-2021 donemlerini kapsamaktadir.

4. PERAKENDE TICARETI YAPAN SIRKETLERIN FiINANSAL RASYOLARININ
OLCULMESI

Aragtirmanin amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyette bulunan perakende ticareti yapan sirketlerin
ozellikle COVID-19 donemi 6ncesi ve sonrasini kapsayan 2017-2021 yillarina ait finansal tablolarinin
incelenmesi, finansal rasyolarinin olgiilmesi ve Gri lliskisel Analiz yontemi ile sirketler arasi

siralamalarin olugturulmasidir.
4.1. Aragtirmanin Veri Seti ve Orneklemi

Aragtirmanin 6rneklemi Borsa Istanbul’da yer alan (BIST) perakende ticareti yapan sirketlerden
olusmaktadir. Perakende Sektorii kapsaminda 14 adet sirket bulunmaktadir. Ancak bazi sirketlerin
finansal verilerinin eksik olmasindan dolay1 bu sirketler kapsam dahiline almamamistir. Bu ylizden
caligma kapsaminda 11 adet sirket yer almaktadir. Calismada kullanilan veriler ilgili sirketlerin KAP *ta
yer alan finansal tablolarindan elde edilmigtir. Arastirma kapsamindaki sirketler Tablo 1°de yer

almaktadir.

Tablo 1. Calisma Kapsaminda BiST Perakende Ticareti Yapan Sirketler

SIRA SIRKETLER KISALTMA
1 BIM Yerlesik Magazalar A.S. BIMAS
2 Bizim Toptan Satis Magazalar A.S. BIZIM
3 Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S. CRFSA
4 Casa Emtia Petrol Kimyevi ve Tiirevleri Sanayi ve Ticaret CASA

AS.
5 Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. MAVI
6 Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi ve Ticaret A.S. MEPET
7 Migros Ticaret A.S. MGROS
8 Milpa Ticari ve Sinai Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret MIPAZ
AS.
9 Sok Marketler Ticaret A.S. SOKM
10 Teknosa i¢ ve Dis Ticaret A.S. TKNSA
11 Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri A.S. VAKKO

Caligma kapsaminda 5 adet oran kullanilmigtir. Bu oranlar; literatiirde yer alan ve nakit akisg
tablosundan yararlanilarak performans analizi yapmayi amaclayan calismalardan faydalanilarak

secilmigtir.
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Tablo 2. Calismada Kullanilan Finansal Oranlar

ORANLAR KISALTMASI
Kar Kalitesi= Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akimlar1 /Kar, Faaliyet ve Vergi Oncesi K1
Kér
Nakit Temettii Karsilama = isletme Faaliyetlerinden Nakit Akimlar1 / Temettii Odemesi K2
Ozkaynak Getiri = Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akimlari / Ozkaynak K3
Varliklarin Nakit Getirisi = Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akimlar1 / Toplam Varliklar K4
Nakit Akis Likiditesi = Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akimlar1 / Kisa Vadeli Yabanci KS
Kaynaklar

Caligmada kullanilan kéar kalitesi orani, nakit temettii karsilama orani, 6zkaynak getiri orani ve
varliklarin nakit getirisi oran1 Carslaw ve Mills (1991)’in ¢alismasinda yer almaktadir. Nakit akisg
likiditesi ise Figlewicz ve Zeller (1991)’in ¢alismasinda yer almaktadir. Nakit akig oranlari, geleneksel
oranlar gibi kullanilmasi onerilen oranlardir. Bu oranlar nakit akis tablolarindan elde edilen veriler

kullanilarak olusturulmaktadir.

Literatiirde nakit akis oranlart kullamilarak yapilan caligmalar incelendiginde; Das (2018)’1n
yaymlamis oldugu calismasinda nakit akis oranlarim kullandigi goriilmektedir. Ayrica ¢alismada bu
oranlarin daha etkili ve dogru sonuglar verdigi icin geleneksel oranlara kiyasla daha sik kullanildigi
belirtilmektedir. Vargiin ve Uygurtiirk (2016) ise BIST Ingsaat ve Baymdirlik sektériindeki sirketlerin

nakit akis oranlarini inceleyerek finansal performans ol¢imii yapmustir.

Caligmada kullanilan veriler KAP’ ta yer alan nakit akig tablolarindan elde edilmistir. Nakit akig
tablolarinda yer alan veriler belirlenen oranlara ¢evrilerek 2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillar i¢in
diizenlenmis veri setleri elde edilmistir. Baz1 sirketlerin KAP ta yer alan verilerinde eksiklikler olmasi
sebebiyle bu sirketler ¢aligmaya dahil edilememistir. Asagidaki tablolar olusturulurken calisma
kapsaminda yer alan sirketlerin nakit akis tablolarindan yararlanilmistir ve ¢aligsma igin belirlenmis olan

oranlar hesaplanmistir. Elde edilen sonuglar veri setlerini olugturmustur.

Tablo 3. 2017 Yihna iliskin Veri Seti

2017
SIRKETLER K1 K2 K3 K4 K5
BIMAS 1,50 3,63 0,56 0,23 0,43
BIZIM 4,29 0 1,97 0,29 0,36
CRFSA -0,74 0 3,81 0,08 0,09
CASA -2,39 0 0,26 0,12 0,26
MAVI 2,51 0 0,19 0,19 0,26
MEPET 8,65 0 0,71 0,39 1,78
MGROS 1,21 0 0,69 0,10 0,19
MIPAZ 8,65 0 0,71 0,39 1,78
SOKM 1 0 0,20 -0,17 -0,10
TKNSA 5,32 0 -2,99 0,18 0,17
VAKKO 2,02 3,27 0,44 0,17 0,34
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Tablo 4. 2018 Yihna iliskin Veri Seti

2018
SIRKETLER K1 K2 K3 K4 K5
BIMAS 1,17 3,33 0,54 0,21 0,37
BIZIM 1,86 0 1,11 0,16 0,20
CRFSA 4,63 0 2,49 0,05 0,06
CASA -0,09 0 0,01 0,00 0,01
MAVI 2,31 0 1,05 0,24 0,35
MEPET -4,53 0 0,39 0,20 0,62
MGROS 1,02 0 1,95 0,11 0,19
MIPAZ -4,53 0 0,39 0,20 0,62
SOKM -0,85 0 0,80 0,06 0,07
TKNSA -1,50 0 -0,79 0,11 0,10
VAKKO 1,23 51269,97 | 0,34 0,11 0,20
Tablo 5. 2019 Yihna iliskin Veri Seti
2019
SIRKETLER K1 K2 K3 K4 K5
BIMAS 2,40 3,95 0,90 0,26 0,55
BIZIM 5,43 21,91 1,60 0,20 0,26
CRFSA -0,95 0 -1,35 0,11 0,14
CASA 3,96 0 1,04 0,59 1,39
MAVI 2,67 -13,64 1,05 0,26 0,39
MEPET -17,06 0 -0,20 | -0,10 | -0,35
MGROS 0,97 0 6,71 0,15 0,29
MIPAZ -0,96 0 0,01 0,01 0,02
SOKM -3,88 0 -35,21 | 0,17 0,22
TKNSA -1,28 0 -0,91 0,15 0,15
VAKKO 1,83 8,09 0,32 0,09 0,19
Tablo 6. 2020 Yihna iliskin Veri Seti
2020
SIRKETLER K1 K2 K3 K4 K5
BIMAS 1,62 17,94 0,76 0,23 0,49
BIZIM 5,33 31,31 1,70 0,17 0,22
CRFSA -2,90 0 46,14 | 0,17 0,21
CASA -0,02 0 0 0 0
MAVI 36,02 0 0,84 0,17 0,25
MEPET -1,05 0 0,08 0,04 0,11
MGROS -13,70 0 90,34 | 0,21 0,29
MIPAZ -1,05 0 0,08 0,04 0,11
SOKM 7,31 0 8,46 0,28 0,37
TKNSA 3,28 0 -2,20 0,19 0,19
VAKKO 1,54 0 0,04 0,01 0,03
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Tablo 7. 2021 Yihna iliskin Veri Seti

2021
SIRKETLER K1 K2 K3 K4 KS
BIMAS 1,75 1,90 0,88 0,23 0,43
BIZIM 4,93 18,97 1,69 1,71 0,21
CRFSA -0,09 0 -0,10 | 0,01 0,01
CASA -0,42 0,39 -0,01 0,00 | -0,05
MAVI 2,37 -42,18 1,07 0,31 0,50
MEPET 1,97 0 0,15 0,09 | 0,34
MGROS 15,10 0 0,42 0,01 0,02
MIPAZ 1,97 0 0,30 0,18 0,67
SOKM 7,63 -29,76 4,63 0,24 | 0,32
TKNSA 5,79 0 3,32 0,27 | 0,31
VAKKO 1,91 6,36 10,12 | 0,35 0,73

4.2. Arastirmanin Yontemi

Calismada Gri Iliskisel Analiz yontemi (GIA) kullanilmistir. Bu yéntem 1982 yilinda Ju Long Denk
tarafindan gelistirilen bir ydntemdir (Karadeniz ve digerleri,2017, s.165). GIA, kesikli veri setleri
arasindaki iligkileri analiz etmek, birden fazla nitelige sahip durumda karar alabilmek i¢in kullanilan

CKKYV yontemlerinden bir tanesidir (Hsu ve digerleri, 2000).

Caligma igerisinde 5 adet oran kullamilmistir ve bu oranlar calismanin kriterleri olarak
nitelendirilmektedir. Calisma kapsaminda yer alan 11 sirket ise ¢aligmanin alternatifleri olarak
nitelendirilmektedir. CKKV yontemlerinden biri olan Gri iliskisel Analiz yontemi birden fazla kriter ve
alternatifin var oldugu durumlarda siklikla yararlanilan ve dogru sonuglar veren bir yontemdir. Calisma
igerisinde kullanilmasimin temel sebeplerinden bir tanesi budur. Bu yontem 6 temel adimdan

olusmaktadir (Peker & Baki, 2011, s. 8-9; Karadeniz ve digerleri, 2017, s.165-167)

1. Adim: Karar matrisinin olusturulmasidir.

X1t X12 ver ven oo Xin
X21 X22 ...x2n
X=[: b ]
.X,-ml: Xm2 "eee veenn h'm’.‘ .
(1
2. Adim: Referans serisi ile birlikte karsilagtirma matrisinin olusturulmasidir. Bu seri xo= (xo (1), ...... ,
() R , Xo (n) seklindedir. Referans serisinin karar matrisine birinci satir olarak eklenmesi ile beraber

karsilagtirma matrisi olusturulmaktadir.

3. Adim: Normalizasyon isleminin gerceklestirilmesi ve normalizasyon matrisinin olusturulmasidir.
Serilerin farkli boyutlarda ve birimlerde incelendigi durumlarda veriler kiyaslanabilmeleri i¢in ayni

birimler sekline getirilmelidir. Olusturulan normalizasyon matrisi;
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* * *
x11 x12 SEs s see w -xln
* % *
le x22 aee see .....xZn
* —
X =
* * *
Xm1 X2 wee weee e Xmn

@)

4. Adim: Mutlak deger tablosunun olusturulmasidir. Dordiincii adimda kriterlerin 6zellikleri goz 6niinde

bulundurularak sira degeri ile referans degeri arasindaki farki hesaplanmaktadir.

Ayi= |x6 G)—x7 () | i=1,2,3, ..., mvej=1,2,3,....,n

X011 X012 =+ -+ X01n
X021 X022 ........X02n
Aoi= ' :
Xom1 Xom2 -« - Xomn

€)

5. Adim: Gri iligkisel katsay1 matrisinin hesaplanmasidir. Bu adimda denklemde bulunan & , Ag; ile Amak
arasinda meydana gelen farkin ayarlamasi yapilmaktadir. Genel olarak yapilan uygulamalarda & ‘nin 0,5

degerini almasi gerektigi soylenmektedir.

Yoi == Apmin + &
o Aoi(i) + EAmak
“4)
Amak: mak,-mak,-Ao,-(j)
(5)
Amin: minimin,-Am-(j)
(6)

6. Adim: Gri iligki derecesi hesaplanmaktadir. Ty;, 1. degerin gri iligki derecesi olarak
nitelendirilmektedir. Kriterler esit oneme sahiptir. Son adimin uygulanmas1 sonrasinda, gri iliskisel
dereceler siralanmaktadir. En yiiksek dereceye ulasan alternatif siralamada en iyi olarak kabul

edilmektedir.

1 ~ -
roi - ; 7:1 YOI(]) 121’2’3’ ..y M

(7)
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Toi = Xj=1[wi() -Yo: () i=1,2,3,...,m (8)

4.3. Arastirmanin Bulgular

Gri Iliskisel Analiz ydnteminin uygulamasi sonrasinda elde edilen siralama sonuglari Tablo 8°de yer

almaktadir.

Tablo 8. Gri Iliskisel Analiz Yontemi Ile Elde Edilen Siralamalar

SIRKETLER | 2017 2018 2019 2020 2021
BIMAS 2 5 11 10 9
BIZIM 9 6 6 3 3
CRFSA 8 11 5 2 4
CASA 4 2 7 5 2
MAVI 7 10 9 4 7
MEPET 10 8 1 7 8
MGROS 5 7 10 1 1
MIPAZ 10 8 3 7 11
SOKM 6 4 8 11 10
TKNSA 1 1 2 9

VAKKO 3 3 4 6 5

Calisma igerisinde yararlanilan Gri Iliskisel Analiz yénteminin sonucuna gore;

e BIM Yerlesik Magazalar A.S.’nin 2017 ve 2018 yillarinda iist siralarda yer alirken son iig
yilda ise son siralara gerilemis oldugu,

e Bizim Toptan Satis Magazalar1 A.S.’nin 6zellikle 2020 yilindan sonra iist siralara ¢iktig1 ve
son iki yildir 3. sirada yer aldigi,

e Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S.’nin 2020 yilinda diger yillara gore
siralamasini ylikselterek 2020 yilinda 2. siraya 2021 yilinda ise 4.siraya yerlestigi,

e (asa Emtia Petrol Kimyevi ve Tiirevleri Sanayi ve Ticaret A.S.’nin pandeminin basladig1
senelerde siralamada yerinin degistigi ancak 2021 yilinda 2018 yilindaki yerini tekrar aldig
ve 2. siraya yiikseldigi,

e Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.$.’nin en iyi siralamasimin 2020 yilinda oldugu ve 2021
yilinda 4. Siradan 7.siraya diistiigi,

e Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi ve Ticaret A.S. nin 6zellikle 2019 yilinda biiyiik bir
gelisme gostererek 1. siraya yiikseldigi ancak daha sonraki yillarda 7. ve en son 2021 yilinda
8. siraya diistiigi,

e Migros Ticaret A.S.’nin 2019 yilina kadar hizli bir diisiis gosterdigi ancak 2019 yilindan sonra

1. siraya yerlestigi ve yerini korudugu,
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e Milpa Ticari ve Smai Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S.’nin 2019 yilina kadar
siralamasinin pozitif yonde bir degiskenlik gosterdigi ancak 2019 yilindan sonra negatif bir
etki altina girerek 3. siradan 11. siraya kadar geriledigi,

e Sok Marketler Ticaret A.S.’nin yillar i¢inde degisken bir siralama igerisinde oldugu ve 2020
yilinda 11. sirada 2021 yilinda ise 10. sirada yer aldigi,

e Teknosa i¢ ve Dis Ticaret A.S.’nin 2017 ile 2018 yillarinda 1. siradaki yerini korudugu ancak
2020 yilindan itibaren hizl bir diisiis yasadigi ve 2020 yilinda 9. sirada yer alirken en son 2021
yilinda ise 6. sirada yerini aldigi,

e Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri A.S. nin ise siralamasinmn dzellikle 2017 ve
2018 yillarinda sabit kaldig1 2019 yilindan itibaren ise bu siralamanin degismeye basladigi

ancak ¢ok sert bir diislis yasamadig1 goriilmektedir.

5. SONUC VE ONERILER

Nakit akis tablosu, sirketlerin belirli bir donemde elde ettikleri nakit akislar ile elde edilmis olan
nakit akislarinin hangi faaliyetler sonucunda ortaya ciktigin1 ve hangi faaliyetlerde kullandiklarini
belirten tablolardir. (Keskin & Kurt, 2022, s. 275). Bu tablolar yardimi ile elde edilen bilgiler, sirketlerin
gelecekte karsilagabilecekleri nakit akiglari i¢in tahminlerde bulunabilme sansini ortaya gikarir. (Gokgen

& Ataman, 2020, s. 350).

Bu caligmada 5 adet nakit akis orani kullanilmigtir. Bu oranlar; literatiirde yer alan ve nakit akig
tablosundan yararlanilarak performans analizi yapmayir amacglayan calismalardan faydalanilarak
secilmistir. Ilgili oranlar olusturularak BIST Perakende Sirketleri’nin 2017-2021 yillar1 arasindaki

performanslari Gri Iliskisel Analiz yontemi ile 6lgiilmiistiir.

Caligmadan elde edilen sonuglar incelendiginde; Ozellikle pandeminin ilgili sirketlerin
siralamalarinin degismesinde oldukg¢a 6nemli bir etken olabilecegi goriilmektedir. Pandemi doneminden
itibaren birgok sirketin {izerinde negatif bir etki dogdugu aciktir. Ancak bu sirketler icerisinde 6zellikle
Migros Ticaret A.S.’nin pozitif yonde olacak sekilde hizl bir gelisme gosterdigi ve 1. siradaki yerini
korudugu goriilmektedir. Sirketin kazandig1 bu pozitif ivmenin 6zellikle elektronik ticaretin pandemi

doneminde yayginlagsmasinin bir sonucu oldugu diistiniilmektedir.

Bu calismanin gerceklestirilmesinin temel sebeplerinden biri Tiirkiye’nin énemli sektorlerinden bir
tanesini olusturan perakende sirketlerinin COVID-19 o6ncesi ile karsilastirildiginda finansal

performanslarinin nasil bir gelisme veya gerileme yasadiginin belirlenmesidir.

251



Beyza BOZKIR — Basak ATAMAN GOKCEN
Muhasebe Bilim Diinyast Dergisi 2023, 25(2), 236-255

Literatiirde, pek cok sektorii baz alarak yapilan ¢aligmalar bulunmaktadir. Bu ¢aligmalarin biiyiik bir
kism1 COVID-19 o&ncesi yillar1 kapsamaktadir. Bu caligmanin kapsam dahiline aliman dénemler
itibariyle 6nemli bir ¢alisma olacagi ve hem degerlendirilen yillar hem de 6rneklem olarak secilen sektor

acisindan literatiire katki saglayacag diisiiniilmektedir.

Finansal performans analizi yapilan ¢alismalar incelendiginde Topsis ve AHP yontemleri ile birlikte
Gri Iliskisel Analiz yénteminin de siklikla kullamildigi gériilmektedir. Calismada Gri Iliskisel Analiz
yonteminin tercih edilmesinin temel sebeplerinden bir tanesi; diger yontemler ile karsilastirildiginda
ozellikle son donemlerde siklikla tercih edilen bir yontem olmasinin yam sira yol gosterici bir yontem
olarak nitelendirilmesidir. Bu agidan degerlendirildiginde bu yontemin uygulamasi sonrasinda elde

edilen sonuglarin bilgi kullanicilarina fayda saglayacag diistiniilmektedir.

Bu calisma farkli CKKV yontemi kullanilarak yapilabilir. Ayrica ¢alisma igerisinde birden fazla
yontem kullanilabilir ve her bir yonteme gore elde edilen siralamalar arasinda olusabilecek farklar
gozlemlenebilir. Calisma icerisinde kullanilmak iizere secilen oranlar nakit akig tablolarinin
degerlendirilmesinde ¢ogunlukla tercih edilen oranlardir. Ancak gelecek ¢aligmalarda farkli oranlardan
da yararlanilarak ayni sektor iizerine bir analiz ¢aligmasi yapilabilir. Calisma sonucunda ortaya ¢ikan
sonuclarin benzerligi yahut farklilig1 degerlendirilebilir. COVID-19 pek ¢ok sektor lizerinde etkili olmusg
ve olumlu yahut olumsuz birden fazla sonu¢ dogurmustur. Bu etkileri sektorler bazinda ortaya koymak
icin perakende sektorii disinda yer alan sektorler igin de benzer ¢alismalar yapilabilir. Yapilacak olan
bu ¢aligmalarm, tiim diinyada giindem olan ekonomik kriz etkilerinin ortaya konulmasma da katki

saglayacag diisliniilmektedir.

YAZARLARIN BEYANI

Bu caligmada, Arastirma ve Yaymn etigine uyulmustur, ¢ikar catigmasit bulunmamaktadir ve bu

caligma i¢in finansal destek alinmamustir.
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