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ARTICLE INFO

Karar Verme (KV) problemlerinde Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemlerinin kullanilmasi
durumunda, kriterlerin yonlerinin dogru belirlenmesi biiyiik 6nem tagimaktadir. Literatiirde 6nerilen
bazi CKKV yontemlerinin uygulama adimlar1 yalnizca maksimizasyon veya minimizasyon
hedeflerine yonelik kriterlerle uyumlu olacak sekilde tanimlanmistir. Benzer sekilde KV siirecinde
Veri Zarflama Analizi (VZA) ile etkinlik 6l¢timii yapilirken girdilerin minimize edilmesi, ¢iktilarin
ise maksimize edilmesi gerekmektedir. Ancak gergcek diinya problemlerinde bazi verilerin
maksimize veya minimize edilmesi istenmez, belirlenen ideal degerlere yakin olmast istenir. Bunlar
yonsiiz veriler olarak adlandirilir. Bu ¢alisma, yonsiiz verileri maksimizasyon veya minimizasyon
olarak tanimlamak i¢in 6lgek doniistiirme fonksiyonlari onermektedir. Boylece CKKV ve VZA
yontemleri kullanilarak yapilacak analizlerde daha tutarli sonuglar elde edilecektir. Bu ¢aligmada,
dayanikli tiiketim mallar1 sektoriinde faaliyet gosteren 10 isletmenin 2022 yilina ait 9 finansal oran1
oOnerilen fonksiyonlar ile 6l¢eklendirilmistir. Bu finansal oranlarin ham ve 6l¢eklendirilmis verileri
kullanilarak, bu isletmelerin finansal performanslar1 TOPSIS ve VZA yontemleri kullanilarak analiz
edilmistir. Performans degerlendirmesinde olgeklendirilmis verilerin kullanilmasiyla daha tutarli
sonuglar elde edilmistir.
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If Multi-Criteria Decision-Making (MCDM) methods are used in Decision-Making (DM) problems,
it is crucial to determine the criteria’s direction. Some MCDM methods proposed in the literature
only define steps for maximization or minimization criteria. Similarly, when measuring efficiency
with Data Envelopment Analysis (DEA) in the DM process, inputs should be minimized, and outputs
should be maximized. However, in real-world problems, maximizing or minimizing some data is
not desired, but it is desired to be close to the determined ideal values. These are called non-oriented
data. This paper proposes scale-transforming functions to describe non-oriented data as
maximization or minimization. Thus, more consistent results will be obtained in the analyses using
MCDM and DEA methods. In this study, nine financial ratios of 10 enterprises operating in the
consumer durables sector for 2022 are scaled with the proposed functions. Using the raw and scaled
data of these financial ratios, the financial performances of these enterprises were analyzed using
TOPSIS and DEA methods. The use of scaled data in performance evaluation yielded more
consistent results.

EXTENDED SUMMARY

Decision-making is the process of choosing the best
alternative among multiple decision alternatives. Multi-
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criteria decision-making (MCDM) is the process of
selecting the optimal alternative by considering multiple
criteria that impact the decision. There are many MCDM
methods in the literature. The ease of application steps and
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effective results ensure that MCDM methods are frequently
used. The application steps of MCDM methods can be
summarized as follows: determining criteria and
alternatives, creating the decision matrix, normalizing the
decision matrix, calculating criterion weights, and selecting
the final decision alternative (ranking, classification, or
definition).

The use of correct criteria in MCDM methods is the most
crucial step. Additionally, determining whether the criteria
should be maximized or minimized is also of critical
importance, as it directly affects the outcome. However, in
some application areas, the directions of the criteria cannot
be defined as maximization or minimization. These criteria
are called non-oriented criteria. When examining the
application steps of some MCDM methods in the literature,
such as MOORA, ELECTRE Ill, and TOPSIS, it is
observed that the directions of the criteria are only defined
as maximization or minimization.

Data Envelopment Analysis (DEA) is a linear
programming-based decision-making method that measures
the relative efficiency of businesses operating in a similar
field. It uses multiple inputs and outputs in efficiency
measurement. These inputs and outputs are determined by
the decision-maker. A model is built for each business to
maximize its own efficiency score by assigning the highest
weights to the least-used inputs and the most produced
outputs. The fundamental models in DEA are scale-fixed
return and scale-variable return models. In MCDM, the
correct determination of criteria, and in DEA, the directions
of inputs and outputs, is crucial. Because these directions
affect the analysis results. In some real-life applications, the
directions of criteria or inputs and outputs cannot be defined
as maximization/minimization. These are called non-
oriented criteria or non-oriented inputs-outputs.

Financial ratios are the most important indicators providing
information about a company's financial situation. When
evaluating company performance or financial health,
reference values are needed for these ratios. There are three
approaches for reference values. The first is comparing the
ratios of the company with its past periods. The second is
using industry averages as reference values. The third is
using ideal values obtained through experience. For
example, there are generally accepted ideal values such as a
current ratio of 2 or an acid-test ratio of 1.

This study focuses on Current Ratio, Acid-Test Ratio, Cash
Ratio, Leverage Ratio, Receivable Turnover, and Inventory
Turnover ratios. Since these ratios cannot be defined as
maximization or minimization, they are non-oriented ratios.
Generally accepted values or values determined by the
decision-maker can be used as reference values for these
ratios.

The Current Ratio is obtained by dividing current assets by
short-term liabilities. This ratio shows the company's ability
to pay short-term debts and whether the net working capital
is sufficient. Generally, a current ratio of 2 is considered
sufficient. Companies with a high current ratio do not face
difficulties in paying their due debts. However, having
excess liquid assets can deprive the company of alternative
returns, negatively affecting profitability.

The Acid-Test (Liquidity) Ratio is obtained by subtracting
stocks from current assets and dividing the result by short-
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term liabilities. The Acid-Test ratio is a more sensitive
measure than the current ratio. It provides more meaningful
information about the company's ability to pay short-term
debts. Generally, this ratio of 1 is considered sufficient.

The Cash Ratio is obtained by relating the cash and liquid
assets in the company's cash register to short-term
liabilities. It is a more sensitive and sharper ratio than the
Acid-Test ratio. This ratio provides information about
whether the company can pay its short-term debts in case of
a halt in sales and inability to collect receivables. In
developed countries, a cash ratio of around 20% is generally
considered positive. In developing countries, it can be
lower. Having a very high cash ratio negatively affects the
company's profitability.

The Leverage Ratio is the ratio of total debts to total assets.
This ratio provides information about assets financed by
debt. High leverage makes the company risky. It is desirable
for this ratio to be around 50%. In developing countries,
over 50% is considered positive.

Receivable Turnover is calculated by dividing credit sales
by average trade receivables. It shows the company's annual
collection frequency. A high receivable turnover indicates
that the company has an effective collection policy. A very
high receivable turnover indicates that the company has a
low amount of credit sales. A low receivable turnover
indicates that the company has problems collecting
receivables. It is beneficial for this ratio to be equal to the
industry average.

Inventory Turnover is obtained by dividing the cost of sold
goods by the average inventory of goods. This ratio shows
the speed at which stocks are consumed within a certain
period. A low inventory turnover may cause storage costs to
increase or products to spoil. A very high inventory turnover
indicates that consumer demands are not met on time. The
industry average can be used as a reference for determining
the company's stock level.

When examining studies that measure financial
performance using MCDM or DEA methods, it is observed
that non-oriented ratios are defined as maximization or
minimization. This situation may result in incorrect results
in performance measurement.

In this study, functions defining the ideal values or reference
values of non-oriented ratios are defined. A triangular
function that performs scale transformation for Current
Ratio, Acid-Test Ratio, and Cash Ratio is defined. Values
below or above the ideal values of these ratios are not good
indicators for the company. A trapezoid function is defined
for the Leverage Ratio. It is beneficial for this ratio to be in
the range determined by the decision-maker. Triangular
functions are defined for Receivable Turnover and
Inventory Turnover. It is advantageous for these ratios to be
equal to the industry average.

In this study, nine financial ratios of 10 enterprises
operating in the consumer durables sector for 2022 are
scaled with the proposed functions. Using the raw and
scaled data of these financial ratios, the financial
performances of these enterprises were analyzed using
TOPSIS and DEA methods. The use of scaled data in
performance evaluation yielded more consistent results.
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1. Giris

Karar Verme (KV), birden fazla karar alternatifi arasindan
amaca yonelik olarak en iyi alternatifin secilmesidir. KV
problemleri; bulunulan karar ortami (belirlilik, belirsizlik
veya risk ortaminda KV), verilerin tiirii (nicel veya nitel
KV) vb. bir¢ok baglik altinda siniflandirilabilir.

Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) yontemleri; belirli bir
amaca yonelik olarak belirlenmis olan ve birbiriyle
celisebilen ¢ok sayidaki degerlendirme kriterini dikkate
alarak alternatifler arasindan en iyi alternatifi se¢mek,
alternatifleri siralamak, simiflandirmak veya tanimlamak
i¢in kullanilan KV araglaridir. CKKV yontemleri adindan
da anlasilacagi ilizere tek bir yontem degil, literatiirde
Onerilmig olan ¢ok sayida yontemi ig¢inde barindiran bir
yontemler biitiiniiniin ¢at1 ismidir. Uygulama adimlarinin
kolay olmasi, farkli 6l¢ii birimlerine sahip ve birbiri ile
celisebilen kriterleri es zamanli degerlendirebilmesi, hem
nicel hem de nitel verileri analiz etmeye imkan saglamasi
gibi sebeplerden dolayr CKKV yontemleri siklikla tercih
edilmektedir.

Onerilen her CKKV yoénteminin uygulama adimlari
farklilik icerse de; yoOntemlerin a) kriterlerin ve
alternatiflerin ~ belirlenmesi, b)  karar  matrisinin
olusturulmasi (verilerin toplanmasi), c¢) karar matrisinin
normalize edilmesi, d) nesnel, 6znel veya karma bir
agirliklandirma yontemiyle kriter agirhiklariin
hesaplanmasi, ¢) agirlikli nihai karar alternatif(ler)inin
se¢cimi, siralanmasi, smiflanmasi veya tanimlanmasi
adimlarindan olustugunu séylemek yanlig olmayacaktir.

CKKV yontemlerinin uygulama siirecinde; belirlenen
kriterlerin fayda (maksimizasyon), maliyet (minimizasyon)
yonlii mii veya yonsiiz mil oldugunun dogru olarak
belirlenmesi en 6nemli adimlardan bir tanesidir. Literatiirde

onerilen CKKV  yontemleri incelendiginde  bazi
yontemlerde  kriter  yonleri  belirlenirken, sadece
maksimizasyon ve minimizasyon yonlii  kriterlere

uygulanabilir sekilde uygulama adimlarmin tanimlandigi
goriilmektedir (MOORA, ELECTRE III, TOPSIS, SAW,
ARAS gibi). GIA, PROMETHEE gibi yéntemlerde ise
yonsiiz veriler igin uygulama adimi tanimlanmistir. Ornegin
GIA yonteminin karsilastirma serisinin olusturulmasi
(kriterlerin normalize edilmesi) adiminda, fayda, maliyet ve
ortalama tip kriter degerlerini standart degerlere
doniistiirmede kullanilan 3 fonksiyon tanimlanmistir (Zhai
vd., 2009: 7076). Benzer sekilde PROMETHEE
yonteminde ise tanimlanmis 6 tip tercih fonksiyonu ile
verinin dogasina gore alternatifler kriter bazinda tek tek
karsilastirilmaktadir (Brans ve Vincke, 1985: 650-652;
Geng, 2013: 139). Ancak ozellikle Tiirkce literatiirdeki
uygulamalarda  verilerin ~ dogasinin  incelenmeden
uygulamalarin yapildig1 dikkat cekmektedir.

Veri Zarflama Analizi (VZA) ise; birden c¢ok girdi
kullanarak birden ¢ok ¢ikti lireten ve benzer alanda
faaliyette bulunan igletmelerin (karar verme birimi-KVB)
goreli etkinliklerinin 6l¢limiinde kullanilan bir KV
yontemidir. Dogrusal programlama tabanli bir yontem olan
VZA’da, KVB’lerin farkli iiretim fonksiyonlar1 olabilecegi
gergeginden hareketle her KVB i¢in ayr1 model kurulmakta,
girdi ve ¢iktilar1 agirliklandirmada esneklik taninmaktadir.
Bu sebeple VZA parametresiz bir etkinlik 6lgme yontemi
smifinda yer almaktadir. Model, KVB’nin en az kullandig1
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girdilere ve en ¢ok iirettigi ciktilara en yliksek agirliklar
verilerek her KVB’nin kendi etkinlik skorunu maksimize
edecek sekilde kurulmaktadir (Cingi ve Tarim, 2000: 8).
VZA’da zarflama sekline gore kullanilan en temel modeller,
Charnes vd. (1978) tarafindan &nerilen dlgege gore sabit
getiri modeli ile Banker vd. (1984) tarafindan Onerilen
Olcege gore degisken getiri modelidir. Ayrica VZA
modelleri girdiye veya c¢iktrya yonelik olarak da
tanimlanabilmektedir (Paradi ve Schaffnit, 2004: 721; Orug
vd., 2009: 281). Tipki CKKV yontemleri gibi VZA’da;
uygulama adimlarinin kolay olmasi, farkli 6l¢ii birimlerine
sahip girdi ve ¢iktilarla etkinlik 6lglimii yapabilmesi gibi
sebeplerden dolayr etkinlik 6l¢iimiinde ¢ok fazla tercih
edilmektedir.

Veri tabanli yontemler olan CKKV ve VZA’da verilerin
dogru  toplanmasi, VZA’da  belirlenen girdilerin
minimizasyon yonlii, ¢iktilarin maksimizasyon yonlii
olmasi, yukarida da deginildigi gibi CKKV’de kriter
yoniinin ~ dogru  belirlenmesi  yontemlerin  dogru
uygulanmasi igin ¢ok 6nemlidir. Fakat baz1 gercek hayat
uygulamalarinda VZA’da secilen girdi-¢iktilar, CKKV’de
ise kriterler yonsiizdiir. Ornegin finansal veriler kullanilarak
yapilan VZA ve CKKV uygulamalarinda yonsiiz girdi-
ciktilar  veya  kriterler  siklikla  kullanilmaktadir.
Literatiirdeki bircok uygulama c¢alismasinda genellikle
yonsiiz olan bu verilerin herhangi bir doéniisiim fonksiyonu
kullanilmadan maksimizasyon veya minimizasyon yonlii
olarak kullanildig1 dikkat ¢ekmektedir. Bu ¢aligmalardan
bazilarina literatiir 6zeti boliimiinde deginilmistir.

Bu calismada, yonsiiz verilerin yonlerinin maksimizasyon
veya minimizasyona doniistiiriilmesinde yeni fonksiyonlar
tanimlanarak, verilerin daha dogru analiz edilmesi i¢in bir
yontem Onerilmesi amaglanmigtir. Her ne kadar literatiirde
Orug ve Demirbas (2020) ile Cables vd. (2016) tarafindan
yapilmig ¢alismalarda bu konuya deginilmis olsa da, bunun
ayri bir calisma olarak ele alinmasmin gerektigi
disiiniilmektedir. Calismada, yonsiiz finansal oranlar i¢in
6lgek doniisiimii yapan fonksiyonlar tanimlanmistir. Ayrica
hem ham verilere hem de 6lgek doniisiimii yapilmis verilere
CKKV ve VZA yontemleri uygulanarak sonuglart
kargilagtirilmistir.

Bu c¢alisma yedi boliim olarak tasarlanmigtir. Calismanin
ikinci boliimiinde literatiir 6zetine yer verilmistir. Uglincii
bolimde, literatiirde siklikla kullanilan finansal oranlardan
bazilar1 ve bunlarin ideal referans degerleri veya referans
araliklari anlatilmistir. Dordiincii boliimde, yonsiiz finansal
oranlar i¢in 6lgek doniisiimii yapan fonksiyonlar ile CKKV
ve VZA yontemlerine yer verilmistir. Besinci boliimde,
dayanikli tiketim mallar1 sektoriinde faaliyet gosteren 10
isletmenin finansal oranlar1 kullanilarak ampirik uygulama
yapilmistir. Altinci béliimde ampirik uygulama sonucu elde
edilen bulgular tartisilmistir. Yedinci boliimde ise sonug ve
Onerilere yer verilmistir.

2. Literatiir Ozeti

Finansal oranlar; yatirimcilar, kredi verenler, analistler ve
sirket i¢i yoneticiler i¢in dnemli gostergelerdir. Bu oranlar
stratejik kararlar alirken, yeni yatirimlar1 degerlendirirken
ve rekabet avantajlar1 olustururken igletmelere yardimci
olur. Ayrica finansal oranlar, sirket performanslarin
Olcmek ve gelistirmek i¢in vazgegilmez bir analitik aragtir.
Sirket performansi veya mali saglig1 degerlendirilirken bazi
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finansal oranlar icin referans degerlerine veya referans
araliklarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Ciinkii her finansal
oranin maksimum veya minimum olarak tanimlanmasi
dogru degildir. Bu finansal oranlar i¢in ¢esitli yaklagimlar
cercevesinde genel kabul gérmiis ideal degerler veya deger
araliklar1 bulunabilmektedir. Ancak bu idealize degerler
sirketin sektorline, biiyiikliigiine ve stratejik hedeflerine
bagli olarak degisiklik gdsterebilir.

Isletmelerin finansal performanslarim1  degerlendirmek
karmagik bir siire¢ olup birden fazla finansal oranin es
zamanli ele alinmasmi gerektirir. Bu baglamda CKKV
yontemleri, sirketlerin finansal performanslarini objektif ve
kapsamli bir sekilde analiz etmek i¢in gii¢lii bir arag olarak
ortaya  ¢ikmaktadir. CKKV  yontemleriyle —sirket
performanslar1 degerlendirilirken finansal oranlar kriter
olarak kullanilmaktadir.
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CKKYV yontemleri kullanarak finansal performans 6l¢iimii
yapan c¢aligmalar incelendiginde finansal oranlarin
degerlendirilmesinde kullanilabilecek yaklagimlar
cergevesinde ideal degeri veya araligi bulunabilecek olan;
Cari Oran (CO), Asit-Test Oran1 (ATO), Nakit Orani (NO),
Kaldira¢ Orani (KO), Alacak Devir Hizi (ADH), Stok Devir
Hizi (SDH) gibi oranlarin maksimum veya minimum
seklinde tanimlandigi goriilmektedir. Bu durum CKKV
yontemiyle yapilan finansal performans analizlerinin dogru
sonuglar vermemesine neden olabilir. Literatiirde yer alan
caligmalar incelenerek yukarida anlatilan soruna sahip
calismalardan bazilart tespit edilmistir. Bu caligmalarda
kullanilan finansal oranlardan sadece en ¢ok tercih edilen ve
bu makalede incelenen 9 ortak orana odaklanilmistir.
Incelenen calismalarin kullandig1 diger oranlar goz ardi
edilerek, Tablo 1'de verilmistir.

Tablo 1. Finansal Performans Analizi i¢in CKKV Kullanan Baz1 Calismalar ve Calismada Alman Kriter Yonleri

Finansal Oranlar

Cahsma CO ATO NO KO ADH SDH FKO OSK AK Yontem

Balezentis vd., 2012 max - - min  max - - - max VIKOR, TOPSIS, ARAS
Vatansever & Aydin, 2014 max - - - max - max - - ELECTRE Il

Yiik¢ii & Kaplanoglu, 2015 max  max - min - - - max  max MOORA, VIKOR, TOPSIS, GIA

Omiirbek & Eren, 2016 max max max max max max - max - PROMETHEE, MOORA, COPRAS

Glinay & Kaya, 2017 max max max min max - - max  max ELECTRE, ORESTA, TOPSIS

Sahore, 2017 max  max - - - - - - - SAW, TOPSIS

Gilinay vd., 2018 max max max min max max max max  max GIA

Karaoglan & Sahin, 2018 max max max min max min max max  max VIKOR, TOPSIS, GIA, MOORA

Sahin & Karacan, 2019 max max max max max min max max  max GIA, TOPSIS

Canakgioglu, 2020 max  max - - - - max - - WASPAS

Akbulut, 2020 max - max  min max max - max  max CRITIC, MABAC

Giirkan & Aldoury, 2021 max - max  min - - - max  max TOPSIS

Siew vd., 2021 max - - min - - - max  max VIKOR

Pala, 2022 max - max min - - - - - CRITIC, MULTIMOOSRAL

Siew vd., 2022 max - - min - - - max  max TOPSIS

Pala, 2023 max max max min max max max max  max WASPAS, GIA

Sonmez vd., 2023 max - - min max - max  max  max TOPSIS
Tablo 2. Finansal Performans Analizi i¢in VZA Kullanan Baz1 Calismalar

Finansal Oranlar
Calisma p
CcO ATO NO KO ADH SDH FKO OSK AK

Kula & Ozdemir, 2007 girdi - - girdi - - - cikt1 cikt1
Tektiifekei, 2010 girdi - - - girdi - - - -
Cenger, 2011 girdi - girdi girdi cikt1 cikt1 - cikti cikti
Soba & Akcanli, 2012 - girdi - ¢kt - - - ¢kt -
Soba vd., 2012 girdi - - girdi ciktt - - ¢ikt1 ¢ikt1
Halkos & Tzeremes, 2012 girdi - - - - - cikti cikti cikti
Akyiiz vd., 2015 girdi - - girdi - - - ¢kt ¢kt
Kogyigit, 2016 girdi - - - girdi girdi - cikti cikti
Yalama & Sayim, 2016 girdi - - girdi - - - cikti cikti
Celik & Ayan, 2017 - - - - girdi girdi ¢kt ¢ikti ¢ikti
Ozgelik & Kandemir, 2017 girdi girdi - - - girdi - cikti cikti
Siew vd., 2018 girdi - - girdi - - - cikti cikti
Ag & Kuloglu, 2020 girdi - - - - - cikt ¢kt ¢kt
Konak & Ayan Civelek, 2021 - girdi - - girdi - cikti cikti -
Colak, 2022 girdi - - - - - - - -
Kogyigit, 2023 girdi - - - girdi girdi cikt cikti cikti

Sirketlerin finansal performansini degerlendirmek amaciyla
kullanilan bir diger yontem, VZA olarak bilinmektedir.
VZA analizinde finansal oranlar, girdi ve ¢ikt1 olarak
kullanilmaktadir. Geleneksel verimlilik anlayigi minimum
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girdi ile maksimum g¢ikt1 elde etme tizerine odaklanir.
Ancak finansal oranlar s6z konusu oldugunda CKKV’de
oldugu gibi ideal degerlere veya araliklara sahip oranlar,
analiz siirecinde maksimum veya minimum olarak
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tanimlanmamalidir. VZA ile finansal performans analizinde
ideal degeri veya araligt bulunabilen oranlari kullanan
caligmalardan  bazilar1  incelenmistir. Incelenen bu
calismalarda da, tipki CKKV’de oldugu gibi, en ¢ok tercih
edilen ve bu ¢alismada incelenen bazi1 ortak oranlara
odaklanilmis, diger oranlar ise dikkate alinmamistir. Bu
calismalar Tablo 2'de 6zetlenmistir.

3. Finansal Oranlar (Rasyolar)

Oranlar veya rasyolar, isletmelerin analiz edilmesinde
kullanilan tekniklerin en eskilerinden biridir. Isletmelerle
ilgili dogru sorularin sorulmasi ve cevaplanmasiyla;
isletmelerin karlilik, verimlilik, bor¢ 6deme giicli ve mali
yapilartyla ilgili degerli bilgiler elde edilebilir (Ceylan ve
Korkmaz, 2021: 59). Oran; bir saymin baska bir sayiya
bolinmesidir. Burada 6nemli olan nokta amaca gore
finansal tablolarda yer alan verilerden hangilerinin bdlen ve
hangilerinin de boliinen oldugunun tespit edilmesidir. AKsi
halde analiste anlamli bir bilgi sunmayan onlarca oran
hesaplanacaktir (Okka, 2015: 125). Bu durum analistin isini
kolaylastirmak bir yana gereksiz bircok Dbilgiyle
ugrasmasina, zaman kaybetmesine ve karisikliga yol
acacaktir.

Hesaplanan finansal oranlarin  degerlendirilmesinde
genelde 3 yaklasim kullanilmaktadir. Bunlardan birincisi
“hesaplanan  oranlarin  degerlendirilmesinde  gegcmis
faaliyet donemlerindeki oranlardan faydalanilmasidir”. Bu
yaklagimda isletmenin mali yapisi, karlilig1 ve verimliligi
gibi analiz edilen Ozellikleriyle alakali olumlu ya da
olumsuz geligmeler degerlendirilirken firmanin gegmisi bir
06l¢ii olarak kabul edilir. Diger bir yaklasim olan “oranlarin
sektor ortalamaswyla karsilagtirilmasinda”  igletmenin
hesaplanan  oranlar1  benzer isletmelerle, sektor
ortalamasiyla ya da varsa sektordeki standart degerlerle
karsilagtirilarak bir sonuca varilmaya galisilir. Finansal oran
analizinde kullanilan son yaklasim “deneyimler sonucu
bulunmus standart degerlerin kullanilmasidir”. Ozellikle
likidite oranlarinda genel kabul edilmis; cari oranin 2, asit-
test oranmin 1 degerlerine gore yorumlanmasi standart
degerlere gore oranlarin yorumlanmasma oOrnek olarak
gosterilebilir (Akglig, 2013: 21-22).

Finansal oranlar bilangco ve gelir tablosu kalemlerinin
birbirlerine bdliinmesiyle hesaplanan basit matematiksel
ifadelerdir. Dolayisiyla isletmeler igin bir¢gok oran
hesaplanabilmekle birlikte; onemli olan nokta analiste
anlamli, faydali bilgi sunabilecek oranlarin
hesaplanmasidir. Makalenin 6nem arz eden noktasi
literatiirde siklikla kullanilan bazi rasyolarin dogalar1 geregi
yonsiiz olmalarina ragmen ham verilerin maksimizasyon
veya minimizasyon yonlii olarak modellere dahil edilmis
olmasidir. Bu ylizden bu boliimde sadece literatiirde siklikla
kullanilan baglica yonsiiz oranlara ve fayda yonli
kullanilmas1 gereken karlilik oranlarina yer verilmistir.
Finansal oranlarin yapilari geregi minimizasyon yonlii oran
¢ok az oldugu i¢in bu oranlara yer verilmemistir. Cok sayida
oranin hesaplanabildigi finansal oranlar bircok baslik
altinda siniflandirilabilir. Bu makalede ele alian 9 oran ise
4 ana baslik altinda siniflandirilabilir.

3.1. Likidite Oranlar

Likidite, bir varhigin diisiik maliyetle ve hizli bir sekilde
nakde doniisme kabiliyetidir. Likidite oranlar1 igletmelerin
kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiyle ilgili bilgi veren oranlar
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olmalarindan dolayr kredi verenler icin kaldirag
oranlarindan daha o6nemli oranlardir. Likidite oranlar
isletmenin kredi verenlere geri &deme yapacak nakit
saglama giicli olup olmadigiyla alakali bilgi verir (Ceylan
ve Korkmaz, 2021: 62).

En ¢ok kullanilan likidite oranlarindan olan cari oran,
donen varliklarin kisa vadeli ylikiimliiliiklere boliinmesiyle
bulunur. Burada amag isletmenin kisa vadeli bor¢larini
6deme giiciinii 6lgmek ve net igletme sermayesinin yeterli
olup olmadigin1 saptamaktir. Genel bir kural olarak cari
oranin 2 olmasi yeterli kabul edilmekle birlikte, gelismekte
olan {ilkelerde 1,5 olmasmin da yeterli olacag: ileri
stiriilmektedir. Yiiksek cari oran isletmenin vadesi gelen
borglarint 6demekte zorlanmayacagi anlamina gelse de
“cari oran ne kadar yiliksekse o kadar iyidir” goriisi
hatalidir. Isletmelerde tutulan asiri likit varhklarin da bir
maliyeti vardir. Gereginden fazla likit varlik tutulmasi
isletmeyi alternatif getiriden mahrum birakarak karhiliginin
bu durumdan olumsuz etkilenmesine sebep olacaktir
(Akgiic, 2011: 437-443).

Isletmenin likidite durumunu degerlendirmede kullanilan
bir diger oran asit-test (likidite) oramdir. Donen
varliklardan stoklarin ¢ikarilmast ve bulunan degerin kisa
vadeli yiikiimliiliklere béliinmesiyle bulunan likidite orani,
cari orana gore daha hassas bir Olgiittiir. Stoklar donen
varliklar arasinda paraya donisiimii, bagka bir ifadeyle
likiditesi en diisiik kalemdir. Likidite orani cari orant
tamamlayan ve isletmenin kisa vadeli bor¢larmi 6deme
giicliyle ilgili daha anlamli bilgi saglayan bir orandir.
Oranin genelde 1 olmasi isletmeler icin yeterli sayilir.
Ancak oranin 1 olmasi ya da 1’den diisiik olmas1 her zaman
isletmenin bor¢ 6deme giiciiniin iyi ya da kot oldugunu
gostermez. Likidite oran1 yiiksek olmasina ragmen isletme
alacak tahsilatinda sikint1 yagiyorsa bu durum olumsuz bir
sekilde yorumlanirken; diisiik olmasi durumunda isletme
stoklarmi hizli bir sekilde paraya doniistiirebiliyorsa bu
durum olumlu olarak degerlendirilebilir (Akdogan ve
Tenker, 2007: 647-648).

Isletmenin kasasindaki nakit ve likit varliklarmin kisa
vadeli bor¢larina oranlanmasiyla bulunan nakit (hazur
degerler) orani, likidite oranina nazaran daha duyarli ve
keskin bir orandir. Bu oran igletmenin satiglarinin durmasi
ve alacaklarii tahsil edememesi durumunda kisa vadeli
borglarin1 6deyip ddeyemeyecegiyle alakali bilgi verir.
Geligmis tlilkelerde bu oranin %20 seviyesinde olmasi genel
olarak olumlu kabul edilirken, borglarn yiiksek oldugu
gelismekte olan iilkelerde daha diisiik olabilmektedir. Bu
oranin ¢ok yiiksek olmasi ise isletmenin elinde bulunan atil
fonlarn olusturdugu alternatif maliyetten dolay1 isletmenin
karliligin1  diisiirecek  olumsuz  bir durum olarak
degerlendirilmektedir (Akgiig, 2011: 444-445).

Yukarida agiklanan sebeplerden dolay1 makalede ele alinan
tiim likidite oranlar i¢in “oranlarin sektor ortalamasiyla
karsilastirilmas1” veya “deneyimler sonucu bulunmug
standart  degerlerin  kullamilmas:”  yontemleriyle
belirlenebilecek ideal bir degerinin oldugu sdylenebilir.
Belirlenen bu ideal degerlerin hem altindaki hem de
iistlindeki oran degerinin isletme i¢in kotii oldugu sdylemek
yanlis olmayacaktir.
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3.2. Mali Yap1 Oranlan

Mali yap1 (kaldirag) oranlari; isletmenin finansmani igin
ihtiyag duyulan fonlarm ne kadarinin hissedarlarca, ne
kadarmin kreditorlerce saglandigint dlgen rasyolardir.
Kreditorler risklerini diigiirmek i¢in mali yapt iginde 6z
sermayenin yiiksek olmasini isterler. Aksi takdirde sirket
borg, faiz ve anapara 6demesinde zorlanabilecektir. Diger
taraftan hissedarlar ise girketi miimkiin oldugunca borgla
finanse ederek sinirlt bir yatirim ve degismeyen kontrol
hakkiyla daha fazla kazan¢ saglamaya calisacaklardir.
Ekonomik durgunluk dénemlerinde diisiik oranlara sahip
isletmeler daha az zarar riskine sahipken, ekonomi
diizeldikge getiri oranlar1 da diisiik olacaktir. Yiiksek
kaldirag oranlarina sahip isletmeler ise durgunluk
donemlerinde daha yiiksek zarar riskiyle karsi karsiyayken,
konjonktiiriin olumlu oldugu dénemlerde yiiksek getiri
imkanina sahip olacaklardir (Tirko, 1999: 100). Mali
yaptyla ilgili oranlar isletmenin faaliyetleri sonucunda zarar
etmesi, aktiflerinin degeri diismesi ve ilerleyen donemlerde
gerekli nakit hareketlerini gergeklestirememesi durumunda
uzun vadeli borglarin1 6deyip ddeyemeyecegi konusunda
onemli bilgiler verir (Lazol ve Cabuk, 2014: 207).

En cok kullanilan mali yap1 oranlarindan olan toplam borg
(kaldirag) orani; toplam borglarin, toplam aktiflere oranidir.
Bu oran varliklarin ne kadarinin borgla finanse edildigini
gosterir. Kreditorler bu oranin kiigiik olmasmi isterler,
¢linkii bu oranin kiigiikk olmast kredi verenlerin emniyet
marjinin yitksek oldugunu gosterir. Hissedarlar ise bu
oranin yiiksek olmasim isterler, ¢ilinkii bu oranm yiiksek
olmast hissedarlarin daha az fon koymalarma ragmen ¢ok
daha fazla varlik tizerinde yonetim haklar1 olmasi anlamina
gelecektir. Buna ek olarak kaldiracin olumlu ¢aligmasiyla
isletmenin karlilig1 da artacaktir. Ancak bu artis sinirsiz
degildir. Bor¢lanmanin siirekli artmasi sirketin riskinin de
artmasini beraberinde getirecek, belli bir siire sonra ise
kaldiracin bu olumlu etkisi ortadan kalkacaktir. Kaldirag
oranmin %50 seviyesinde olmasi istenirken iilkemiz gibi
gelismekte olan tlkelerde sermaye birikiminin istenen
seviyelerde olmamasindan dolay1 %50 nin iizerinde oranlar
da olumlu karsilanmaktadir.

Ozetle, kaldirag oraninin ¢ok diisiik olmasi karlilik tizerinde
baski olusturur ve karin diismesine sebep olur. Ama g¢ok
yiiksek olmasi igletmenin borglarini ddeyememesi, zarar
etmesi durumunda &z sermayesinin eriyerek sirketin
tasfiyesine bile neden olabilir. Bu sebeplerden dolay1
kaldirag orani igin ideal bir deger araligt oldugu
sOylenebilir. Bu ideal deger araligimin “deneyim sonucu
bulunmug deger yaklasuimi” kullanilarak belirlenebilecegi
diistiniilmektedir. Belirlenen bu ideal deger araliklarimin
hem altindaki hem de {istlindeki oran degerinin igletme i¢in
kotii oldugu agikardir.

3.3. Faaliyet (Devir Hiz1) Oranlari

Faaliyet (devir hizi) oranlari, isletmenin varliklarini ne
derece etkin ve yogun kullandigi hakkinda bilgi veren
oranlardir (Ercan ve Ban, 2008: 40). Satiglara oranla
aktiflere asir1 yatirnm, fonlarin verimli kullanilmadigi,
yatirim maliyetinin yiikseldigi, firmanin nakit akiminda
sorunlar yasadigi seklinde yorumlanirken, aktiflerin yeterli
seviyede olmamasi da firmanin karli ¢alismadigi, satislarin
azalacagi, firma riskinin artacagi, hisse senedi fiyatlarmin
olumsuz etkilenecegini ortaya koyar (Okka, 2015: 131).
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Devir hizi oranlarindan biri olan alacak devir hizi, kredili
satiglarin ortalama ticari alacaklara oranlanmasiyla bulunur.
Isletmenin alacaklarmi yilda kag kez tahsil ettigini gosterir
(Aydin vd., 2015: 117). Yiiksek alacak devir hiz1 firmanin
etkin bir tahsilat politikasina sahip oldugunun bir
gostergesidir. Alacak devir hizinin artmasi, igletmenin ayni
diizeydeki satis i¢cin daha az fonu alacaklara baglandigini
gostermesinden dolay1r olumlu yorumlanir. Ancak alacak
devir hizinin ¢ok yiiksek olmasi igletmenin kredili satis
yapmakta  gereginden  fazla  titiz = davrandigini,
miigterilerinde ¢ok yiiksek standartlar aradigini gosterir. Bu
durum isletmenin satislarinin dolayisiyla kéarinin diismesine
neden olabilir. Alacak devir hizinin diisiik olmasi ise
isletmenin alacak tahsilatinda sorun yagsamasi, etkili bir
tahsilat politikasina sahip olmamasi, kredili satiglar
noktasinda miisterilerini ¢ok 6zensiz se¢mesi sonucunda
gerceklesmis olabilir. Bu durumda isletmenin alacaklariin
siipheli hale diismesinin getirdigi maliyet, satiglarinin
artmasiin getirisinden yiiksek olabilir (Akgii¢, 2013: 45-
46). Bu durumda isletmeler daha yiiksek bir cari orana
ihtiya¢ duyarken, yiiksek devir hizina sahip isletmeler daha
diistik cari ve likidite orantyla ¢alisabilirler (Bektore vd.,
2000: 253).

Satilan ticari malin maliyetinin ortalama ticari mal stoguna
oranlanmasiyla ulasilan stok devir hizi; stoklarin ne kadar
stire igerisinde liretim faaliyetleri i¢in tiiketildigini, satis
hasilatina doniistiiglinii hesaplamaya yarayan oranlardir.
Stok devir hizi oranlari, belli bir donem i¢inde stoklarin kag
kez yenilendigini gosterir. Stok devir hizinin diisiik olmasi
isletmede gereginden fazla stok tutuldugunun bir
gostergesidir. Satiglara nazaran fazla miktarda tutulan
stoklar depolama maliyetlerini artirirken, stoklarin
bozulmasina ya da modasinin gegmesine de sebep olabilir.
Diger yandan stok devir hiz1 ¢ok yiiksek olan bir isletme
tiiketici taleplerini zamaninda karsilamakta zorlanabilir.
Buna ek olarak siirekli kisa donemde siparis veren
isletmeler yiiksek siparis giderleriyle karsilagsacaktir. Bu
nedenle igletmeler stok seviyelerini belirlerken haddinden
fazla ve yetersiz stok bulundurma maliyetlerinin minimum
olacagi optimal seviyeyi belirlemeye ¢aligmalidirlar
(Akdogan ve Tenker, 2007: 659-660).

Yukarida agiklanan sebeplerden dolayi burada ele alinan
faaliyet oranlari i¢in de tipk likidite oranlart gibi; sektore,
ekonomik sartlara vb. degisiklik gosterse de ideal bir deger
oldugu soylenebilir. Bu ideal degerin hem altindaki hem de
iistlindeki oran degerinin isletme i¢in kotidir. Bu ideal
degerin oranlarin “sektor ortalamasiyla karsilastirilmast”
yaklagimiyla belirlenerek daha dogru analiz yapilabilecegi
diistiniilmektedir.

3.4. Karhlik Oranlar

Karlilik oranlari, bir isletmenin yatirim ve finansman
kararlarinin ne derece dogru oldugu hakkinda bilgi veren
oranlardir. Bu oranlar satislar, varliklar ve 6z sermaye
tizerinden elde edilen karliligi gostererek, yonetimin
basarisini degerlendiren dlciitlerdir. Isletmelerin karliliginin
yeterli olup olmadignin tespitinde su faktorler dikkate
alinmalidir; sermayenin alternatif getirisi, ekonomik
konjonktiir evresi, sektoriin ortalama kéarlilik oranlarn,
isletmenin karlilik hedefleri ve sermaye maliyeti (Aydin
vd., 2015: 125-126).
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Faaliyet kari orami, faaliyet karmin net satiglara
oranlanmasiyla bulunur, satiglar iizerinden faaliyet
karlihigimi gosterir. Oran, isletmenin ana faaliyetlerinde ne
derece karli oldugunun belirlenmesinde kullanilir. Oranin
yiiksek olmasi isletmenin lehinedir.

Oz sermaye kdarhiigi, net karm 6z kaynaklara
oranlanmasiyla hesaplanir. Oran, isletmeye ortaklarca
konulan sermayenin etkin ve verimli olarak kullanilip
kullanilmadigiyla ilgili bilgi sunar. Oranin yiiksek olmasi
isletmeler i¢in olumludur (Lazol ve Cabuk, 2014: 224-226).

Aktif karliligi, net karm toplam varliklara boliinmesiyle
hesaplanir; varliklara yapilan yatirimdan ne oranda net kér
saglandigini, varliklarin etkin kullanilip kullanilmadigim
gosterir  (Okka, 2015: 140). Yiksek olmast olumlu
yorumlanir.

4. Yontem

4.1. Yonsiiz
Fonksiyonlar

Hem CKKV hem de VZA’da goreli analiz yapildigindan
dolay1, yonsiiz bir veri i¢in “oranlarin sektor ortalamasiyla
karsilastirilmas1” veya “deneyimler sonucu bulunmug
standart degerlerin kullanilmas:” yontemlerini kullanarak
ideal bir deger veya deger araligt belirlenebilir. KV
sirecinde “hesaplanan oranlarin degerlendirilmesinde
gecmis faaliyet donemlerindeki oranlardan
faydalamilmas:” yaklagiminda, isletmenin kendi ge¢mis
oranlart  referans alindigi igin bu  yaklagimimn
kullanilamayacagi  diigiinilmektedir. ~ Ayrica  Kkarar
alternatiflerinin/KVB’lerin ham verilerinin maksimum ve
minimum degerleri bilindigi icin bu verilere Odlgek
doniisiimii yapilarak daha dogru kullanilabilir verilere
doniistiiriilebilir. Asagida tanimlanmig fonksiyonlar ile bu
yonsiiz ham verilerin 0 ile 1 arasinda deger almasi
(normalize edilmesi) saglanarak, fayda veya maliyet yonlii
olarak tanimlanmasi saglanmstir.

Finansal Oranlar i¢in  Onerilen

Makalenin 3. boliimiinde ele alinan 9 rasyodan 6 tanesi (cari
oran, asit-test orani, nakit oran, kaldira¢ orani ile alacak
devir hiz1 ve stok devir hizi) yonsiizdiir. Bu rasyolar igin
tanimlanan fonksiyonlar asagida verilmistir. Diger 3 oran
(karlilik oranlari) ise maksimizasyon yo6nlii oldugu i¢in bu
oranlar i¢in bir doniisiim fonksiyonuna ihtiyag¢ yoktur.

4.1.1. Cari Oran, Asit Test Oram ve Nakit Oran icin
Tanimlaman Ol¢ek Doniisiimii Fonksiyonu

Boliim 3.1°de agiklanan sebeplerden dolay1 cari oran, asit
test veya nakit oran icin ideal bir finansal oranm (x]‘:d“’“l);
analizi yapacak arastirmacinin tercihine gore, oranlarin
sektor ortalamasiyla karsilagtirilmasi veya deneyimler
sonucu bulunmus standart degerler yaklagimlarindan biriyle
belirlenebilecegi diisiiniilmektedir. Bu rasyolar i¢in bu ideal
degerin altindaki veya listiindeki degerler firma i¢in iyi bir
gosterge olmadigr i¢in iliggen bir Olcek doniislimil
fonksiyonu kullanilabilir. Tanimlanan fonksiyonda (x}”“")
ve (x}”i") ise analize konu olan igletmeler arasindan
sirastyla, en biiylik ve en kiigiik degerli likidite orani olarak
almabilir. Bu rasyolar igin Onerilen fonksiyon Denklem
I’de tanimlanmistir. Fonksiyonun grafigi ise Grafik 1°de
verilmistir.
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Grafik 1. Cari, Asit Test, Nakit Oran I¢in Tamimlanan Fonksiyon

4.1.2. Kaldirag Oram Olcek
Doniisiimii Fonksiyonu

icin Tammlaman
Boliim 3.2°de agiklanan sebeplerden kaldirag orani igin
ideal bir oran araligy (xideal-min yideal-max) yardir ve bu
ideal aralik; deneyim sonucu bulunmus deger aralig
yaklagimi kullanilarak bulunabilir. Bu rasyo i¢in ideal deger
araliginin altindaki veya iistiindeki degerler firma i¢in iyi bir
gosterge olmadigi icin yamuk bir oOlgek dontisimii
fonksiyonu tanimlanmustir. (x™%*) ve (x™") ise analize
konu olan isletmeler arasindan sirastyla, en biiylik ve en
kiiglik degerli kaldirag orani olarak alinabilir. Bu oran igin
Onerilen fonksiyon Denklem 2’de tanimlanmistir.
Fonksiyonun grafigi ise Grafik 2’de verilmistir.
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x™m . Tim karar alternatifleri/KVB’lerin minimum
kaldirag orani
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x™ax : Tum karar alternatifleri/KVB’lerin maximum

kaldirag orani

xideal - flgili sektdr icin kaldirag oranmin ideal
minimum degeri
xideal - flgili sektdr igin kaldirag oranmin ideal-
maksimum degeri
€ : Cok kiigiik bir say1 (107 gibi)
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Grafik 2. Kaldirag Orani I¢in Tanimlanan Fonksiyon

4.1.3. Alacak Devir Hizi ve Stok Devir Hizi licin
Tanimlaman Ol¢ek Doniisiimii Fonksiyonu

Boliim 3.3’te agiklanan sebeplerden dolayr devir hizi
oranlar1 i¢in ideal bir finansal oranin (x]‘:d”’); oranlarm
sektor  ortalamasiyla  karsilastirilmas:  yaklagimiyla
belirlenebilecegi diisiiniilmektedir. Bu ideal degerin
sektorlere ve i¢inde bulunulan ekonomik sartlara gore
degisiklik gosterebilecegi unutulmamalidir. Bu oranlar i¢in
hesaplanan ideal degerin altindaki veya iistiindeki degerler
isletme i¢in iyi bir gosterge olmadigi icin iiggen Olgek
doniisimii fonksiyonu tanimlanmistir. Diger tanimlanan
fonksiyonlarda oldugu gibi (x]’-"“") ve (x}"i") ayn1 anlama
gelmektedir. Bu rasyolar igin 6nerilen fonksiyon Denklem
3’te tanimlanmigtir. Fonksiyonun grafigi ise Grafik 3’te
verilmistir.

x
- Xy

5 ideal max
mar _giaeal  €BeT XU S X < X;
7 J
x;, — xmin
x) = i i 5 min ideal
f@0) g eger  x"" <x; <x; (3)
€ eger  x; < x""veyax; = x"

Burada,

Xij : i. karar alternatifi/KVB’nin j. finansal orani
xj** :j. finansal oran ig¢in  tim  Karar
Alternatifi/KVB’lerin maximum degeri
x™ :j.  finansal oran igin  tim  Karar

Alternatifi/K VB’lerin minimum degeri

xi®eat - lgili sektor igin j. finansal orani ideal degeri
j - Alacak Devir Hiz1 veya Stok Devir Hizi
€ : Cok kiigiik bir say1 (107 gibi)
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fx)

min
Xj J J

ideal xmax

Grafik 3. Alacak Devir Hiz1 ve Stok Devir Hizi I¢in Tanimlanan
Fonksiyon

4.2. TOPSIS Yontemi

1981 yilinda Hwang ve Yoon tarafindan gelistirilen CKKV
yontemlerinden biri olan TOPSIS (Technique for Order
Preference by Similarity to Ideal Solution), alternatiflerin
pozitif ideal degerlere olan yakinliklarina gore bir siralama
yapar (Monjezi vd., 2010: 2; Cheng-Min, 2001: 465).
TOPSIS yonteminin uygulama adimlar1 asagida sirali bir
sekilde verilmistir (Mahmoodzadeh vd., 2007: 336-337;
Olson, 2004: 722).

Adim 1: Karar matrisinin olusturulmasi

Karar matrisi, karar verici tarafindan olusturulan baglangi¢
matrisidir. Karar matrisinin satirlarinda  alternatifler
stitunlarinda ise kriterler yer alir. m adet alternatiften ve n

adet kriterden olusan karar matrisi asagidaki gibi
olusturulur.
aq aq, Ain
A1 Qzz .. Qo
A=
Am1 Am2 Amn

Adim 2: Normalize edilmis karar matrisinin olusturulmasi

Baglangi¢ matrisi olarak adlandirilan karar matrisi ham
verilerden olusmaktadir. Karar matrisi Denklem 4’te
tamimlanan formiil ile normalize edilereck R matrisi elde
edilir.

T = i=1,..,m j=1,..,n (4)
m 2
i=1 4ij
1 T2 Tin
21 T2 Ton
R =
Tm1 Tm2 Tmn

Adim 3: Agwrlikli normalize karar matrisinin olugturulmasi

Kriterlerin 6nem dereceleri veya agirliklar (Wj) karar
verici tarafindan belirlenir. Kriterlerin agirliklari toplaminin
1’e esit olmasi gerekmektedir. Daha sonra normalize
edilmis karar matrisinin her bir siitunu ilgili agirliklarla
carpilarak V matrisi elde edilir.
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Wil1n  WoTyp WnT1in Vi1 Viz e Vin
Wil1  Waly WnT2n Va1 Va2 o Uz
V=( . ) .= .
lwl Tm1 W2Tm2 WnTmn Um1  VUm2 Uan
Adim 4: Pozitif ideal ve negatif ideal degerlerin
belirlenmesi

Bu asamada V matrisinin her siitunundaki maksimum ve
minimum degerler bulunur. Pozitif ideal (A*) ve negatif
ideal (A7) degerler kriterlerin fayda (I) veya maliyet (J)
yonlii olmasina gore belirlenir. Ornegin fayda yonlii olan bir
kriter i¢in maksimum deger pozitif ideal ¢oziim iken,
minimum deger negatif ideal ¢éziimdiir. Maliyet yonlii olan
kriter i¢in ise tersi durum gegerlidir. Denklem 5°te pozitif
ideal ¢dzliimiin, Denklem 6’da ise negatif ideal ¢oziimiin
formiilii verilmistir.

A+={(mlaxvij |j€1),(miinvij|jej)} (5)

A” = {(ml_in v;l|j€ 1), (mlax v | j E])} (6)

Her bir kriter igin belirlenen pozitif ideal degerler Denklem

7’de, negatif ideal degerler ise Denklem 8’de ifade
edilmistir.

At =i, v vi, o0 (7)

A ={v;,v;,v35,

o U} (8)

Adim 5: Alternatiflerin ideal degerlere uzakliklarinin
hesaplanmasi

Her bir alternatifin pozitif ideal degere ve negatif ideal
degere uzakliklari sirasiyla Denklem 9 ve Denklem 10 ile
hesaplanir.

i=12,..,m 9)

(10)

Adim 6: Alternatiflerin ideal degere goreli yakinliklarinin
hesaplanmasi

Son olarak her bir alternatifin ideal degere goreli yakinligi

(C") hesaplanir. Goreli yakinlik hesaplanirken pozitif ideal

degere uzaklik (S;") ve negatif ideal degere (S;”) uzakliklar

kullanilir. Alternatiflerin ideal degere goreli yakinliginin

hesaplanmasinda Denklem 11°de verilen formiil kullanilir.
s-

cr= R
bOSH+S;

i=12,...m

(11)

Cit degeri 0 < C;* < 1 araliginda deger alir. C; = 1 olmasi
alternatifin pozitif ideal degere, C;* =0 olmas1 ise
alternatifin negatif ideal degere mutlak yakin oldugunu
ifade eder. C;* degerleri bilyiikten kiigiige dogru siralanarak
alternatiflerin siralamalar: belirlenir.
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4.3. Veri Zarflama Analizi

VZA,; iretim siireglerinde birden fazla girdi kullanarak,
birden fazla ¢ikt1 lireten isletmelerin goreli etkinligini 6lgen
matematiksel bir yontemdir. Etkinlikleri dlgiilecek olan
isletmeler  karar verme birimi (KVB) olarak
adlandirilmaktadir. KVB’lerin benzer stratejik hedeflere
sahip olmasi, yani ayni girdileri kullanarak ayni ¢iktilar
iireten isletmeler olmasi gerekmektedir. KVB’lerin girdi ve
ciktilar incelenerek en iyi performansa sahip olanlar secilir.
Bu KVB’ler etkin iiretim smirini olusturur. Etkin sinir
iizerinde yer almayan KVB’lerin etkinlik degerleri bu etkin
sinira gore belirlenir (Bayazitl ve Celik, 2004: 8). Etkin
tiretim sinirinin tiim KVB’leri sarmasi nedeniyle yontem
VZA olarak adlandirilmstir (Allen ve Thanassoulis, 2004:
364). Etkin KVB’lerin olusturdugu kiimeye referans kiimesi
denir (Matthews ve Ismail, 2006: 8). Referans kiimesindeki
etkin birimler, etkin olmayan KVB’lerin etkin hale
getirilmesinde kullanilir. VZA uygulanirken asagidaki
adimlar takip edilir (Orug vd., 2009: 281).

KVB’lerin se¢ilmesi

Girdi ve ¢iktilarin se¢ilmesi

Goreli etkinligin 6lgiilmesi

Referans kiimelerinin belirlenmesi

Etkin olmayan KVB’ler i¢in hedef belirlenmesi

o gk LN e

Sonuglarin degerlendirilmesi

VZA’da KVB’lerin zarflama sekli ile ilgili olarak; Charnes
vd. (1978-CCR) tarafindan dlgege gore sabit getiri, Banker
vd. (1984-BCC) tarafindan olgege gore degisken getiri
varsayimlar1 altinda modeller tanimlanmistir. CCR
modelinde, bir KVB’nin girdilerinin bilesim orani
degistirilmeden kullanilan girdiler belirli bir oranda
artirlldiginda, ciktilar da ayni oranda artmaktadir. BCC
modelinde ise, bir KVB’nin girdilerinin bilesim orani
degistirilmeden kullanilan girdiler belirli bir oranda
artirildiginda, ¢iktilar o orandan  farkli  oranda
artabilmektedir. BCC modelinde, girdiler artirildigi zaman,
ciktilar ayni oranda artiyorsa dlgege gore sabit getiri, daha
yiiksek oranda artiyorsa dlgege gore artan getiri, daha
diisiik oranda arttyorsa olcege gére azalan getiri vardir
(Paradi ve Schaffnit, 2004: 721).

VZA modelleri girdiye veya c¢iktiya yonelik olarak da
tanimlanabilir. Girdiye yonelik model, ¢ikti seviyesini
degistirmeden, girdi bilesiminin ne kadar azaltilmasi
gerektigini aragtiran modeldir. Ciktiya yonelik model ise,
girdi seviyesini degistirmeden, ¢ikti bilesiminin ne kadar
artirtlmas1 gerektigini aragtiran modeldir (Matthews ve
Ismail, 2006: 7). Ciktiya yonelik modelin girdiye ydnelik
modelden farki, agirliklandirilmis girdinin

agirliklandirilmis ¢iktiya oraninin minimize edilmesidir
(YYolalan, 1993: 43).

Ciktiya yonelik CCR modelinin (Charnes vd., 1978: 431)
amag fonksiyonu Denklem 12°de, kisitlar1 ise Denklem 13-
14°te verilmistir.

Amag fonksiyonu
X1 ViXio
E, =mingy——— 12
’ 7=1UrYro ( )
Kisitlar
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S vy m . Girdisayst (i = 1,2,...,m)
Y j=12,..,n (13)
Xr=1UrYrj s Ciktisayis1 (r =1,2,...,5)
VU, > € i=12,..m r=12,..s (14) v; © o.KVB tarafindan i. girdiye verilen agirlik degeri
U, 0. KVB tarafindan r. ¢iktrya verilen agirlik degeri
Ciktiya yonelik BCC modelinin (Banker vd., 2004: 348) L. L
amag fonksiyonu Denklem 15°te, kisitlari ise Denklem 16- Xio 0. KVB’nin kullandig: 1. girdi miktari
17"de verilmistir. Yro 0. KVB’nin elde ettigi r. ¢ikti miktar
Amag fonksiyonu Xij j. KVB’nin kullandig1 i. girdi miktar:
E, = min Z?’lls Uif;’oy_ p (15) Vrj j. KVB’nin elde ettigi r. ¢ikt1 miktart
e v, 0. KVB’ye ait serbest isaretli degisken
Kusular & 1 Cok kiigiik bir say1 (10 gibi)
21 ViXij — Vo 5. Ampirik Uygulama
27; ) >1 i=12..,n (16) P ye .
r=1trYrj 5.1. Yonsiiz Finansal Oranlarm Olceklendirilmesi
VU =€ i=12,..,m r=12.,s 17) Calismanin  uygulamas: dayanikli tiketim mallart
sektoriinde faaliyet gosteren 10 isletmenin 2022 yili verileri
Burada, ile yapilmistir. Ham veri seti Tablo 3’te verilmistir. Ideal
] deger olarak verilerin alindig1 kaynak tarafindan hesaplanan
n: KVBsayisi(j=12,..,n) sektdr ortalamalar1 (x®¢%!) kullanilmustir.
Tablo 3. 2022 Yili Dayanikli Tiiketim Mallari Ham Veri Seti
Fi | |
KVB (Alternatif) Inansal Oranlar pn
CcO ATO NO KO% ADH SDH FKO% OSK% AK%
ALCAR 1,97 1,52 0,53 53,40 3,74 4,15 15,38 75,72 34,14
ARCLK 1,16 0,79 0,31 79,50 4,65 4,10 6,790 19,51 3,980
ARZUM 1,09 0,87 0,29 84,77 3,32 4,57 10,31 21,51 3,920
BRLSM 1,35 1,17 0,26 72,25 2,68 6,75 11,10 39,30 12,20
IHEVA 4,73 3,56 0,11 20,78 4,23 6,69 11,61 37,02 29,78
KLMSN 1,21 0,83 0,06 61,96 4,06 4,01 6,540 12,25 3,650
SAFKR 2,09 1,58 0,49 39,56 5,28 5,74 20,01 41,15 26,12
SNICA 1,97 1,52 0,57 51,51 2,51 2,20 26,63 8,890 3,910
VESBE 0,92 0,68 0,03 75,25 4,55 7,49 4,470 25,41 7,170
VESTL 0,62 0,34 0,03 79,01 6,62 4,01 0,720 8,000 1,620
xideal 1,28 1,02 0,28 67,11 4,14 4,36 10,71 23,46 5,580
x™min 0,62 0,34 0,03 20,78 2,51 2,20 0,720 8,000 1,620
xmax 4,73 3,56 0,57 84,77 6,62 7,49 26,63 75,72 34,14
Kaynak: Veriler https://malitablolar.com sitesinden alinmigtir. (Erigim: 18.12.2023)
Tablo 3’te yer alan CO, ATO, NO, KO, ADH ve SDH gibi 356 — x
.. " e ee e . 22 4 Y 5
ydnsiiz oranlar i¢in 6lgek doniisiim fonksiyonlar: (ODF), 35610z BT L02=x, <356
Denklem 18-23’te tanimlanmistir. Grafik 4-9’da ise bu o —034
fonksiyonlarin grafikleri verilmigtir. x™™ ve x™%* ilgili FGaro = m eger 034 <x; <102 (19)
finansal oranlarin en diisiik ve en ytiksek degerlerini temsil
etmektedir. KO igin tanimlanan fonksiyonda ise x'de®-min 107 eger  x, < 0,34 veyax, = 3,56
ile xideal-max deserleri finans uzmam kisiler ve 6gretim
tiyeleri ile goriisiilerek sirastyla, %50 ve %70 olarak 057 7% e 028<x, <057
alinmistir. FKO, OSK ve AK maksimizasyon yonlii veriler 057028
oldugu i¢in herhangi bir doniisiim islemi uygulanmamustir. FGwo = 02,}3—_%?;3 cger 0,03 <x, <028 (20)
4,73 — x;; .
373—128 B 128 <x; <473 10°° eger  x; < 0,03 veyax; =057
-] x; =062 y -
[0 = T28—06z BT 062<x,<128 (18) 7;0 _22%'772 eger 20,78 < x, < 50
10°° eger x; < 0,62 veya x; = 4,73 1 eger 50<x,<70
fko = (21)
84,77 — x; .
77 =70 eger 70 <x; <84,77
10-° eger x; < 20,78 veya x; > 84,77
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f6'62_x” 5 414 < x, < 6,62
| 662— 414 BT HESXSO
x;; — 2,51
fC)apn = {4’;4 =y efer  251<x,; <414 (22)
l 10~ eger x; < 2,51 veya x; = 6,62

f@x) f@x)
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749 ~ % 5 436 < 7,49
|{7,49 “a36 BT Ab=xy <
x;— 2,2
5o = { m eger 2,2 <x; <436 (23)
t 10-° eger x; < 2,2 veyax; = 7,49
fCo

Grafik 4. Cari Oran ODF

f@x) f@x)

Grafik 5. Asit-Test Oram ODF

Grafik 6. Nakit Oran ODF

f@)

20,78 50 70 84,77

Grafik 7. Kaldirag¢ Oram ODF

Olgek doniisiimii sonucu elde edilen veriler Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. 2022 Yili Dayanikh Tiiketim Mallar1 Olgek Déoniisiimii Yapilmis Veri Seti

Grafik 8. Alacak Devir Hizi1 ODF

Grafik 9. Stok Devir Hizi1 ODF

Finansal Oranlar

KVB (Alternatif) =

CcO ATO NO KO% ADH SDH FKO% OSK% AK%
ALCAR 0,80 0,80 0,14 1,00 0,75 0,90 15,38 75,72 34,14
ARCLK 0,82 0,66 0,90 0,36 0,79 0,88 6,790 19,51 3,980
ARZUM 0,71 0,78 0,97 10 0,50 0,93 10,31 21,51 3,920
BRLSM 0,98 0,94 0,92 0,85 0,10 0,24 11,10 39,30 12,20
IHEVA 10 106 0,32 106 0,96 0,26 11,61 37,02 29,78
KLMSN 0,89 0,72 0,12 1,00 0,95 0,84 6,540 12,25 3,650
SAFKR 0,77 0,78 0,28 0,64 0,54 0,56 20,01 41,15 26,12
SNICA 0,80 0,80 106 1,00 106 10 26,63 8,890 3,910
VESBE 0,45 0,50 10 0,64 0,83 10 4,470 2541 7,170
VESTL 106 10 10 0,39 106 0,84 0,720 8,000 1,620

fkinci adimda, ham veriler normalize edilmistir.

5.2. TOPSIS Uygulama

TOPSIS yonteminin uygulamasi, hem ham veriler hem de
Olcek doniisiimii yapilan veriler kullanilarak yapilmistir.
Uygulama asamalar1 asagida anlatilmigtir.

flk adimda, Tablo 3’te yer alan ham veriler kullanilarak
karar  matrisi  olusturulmustur.  Isletmeler  karar
alternatiflerini, finansal oranlar ise Kkriterleri temsil
etmektedir. Kriterlerin yonii veya amaci literatiirde yer alan
calismalar dikkate alinarak belirlenmistir. Bu nedenle KO
disindaki tiim kriterler maksimizasyon yonlii olarak
tanimlanmustir.

69

Normalizasyon islemi Denklem 4 kullanilarak yapilmistir.

Ugiincii adimda, normalize edilen veriler kriter agirliklar:
ile ¢arpilarak agirlikli normalize veriler elde edilmistir.
Burada kriterlerin agirliklari esit olarak kabul edilmistir.

Dérdiincii adimda, kriterler igin pozitif ideal (A*) Denklem
5 ve negatif ideal (A7) degerler Denklem 6 kullanilarak
belirlenmistir. Bu degerler belirlenirken agirlikli normalize
verilerin her bir siitununun min ve max degerleri
kullanilmistir.  Eger  kriterin yoni veya amaci
maksimizasyon ise ilgili kriter siitununun max degeri o
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kriter i¢in pozitif ideal degerdir. lgili kriter siitununun min
degeri ise o kriter i¢in negatif ideal deger olarak
tanimlanmaktadir. Kriterin yonii veya amaci minimizasyon
ise bu durumun tam tersi gegerlidir.

Besinci adimda, alternatiflerin pozitif ideal degere uzakligi
(5) Denklem 9 ve negatif ideal degere uzaklhigi (S;)
Denklem 10 kullanilarak hesaplanmistir.

Altinct adimda, alternatiflerin ideal degere goreli yakinligi

Abkdeniz IIBF Dergisi 2024, 24 (2) 59-75

C degerlerinin biiyiikliiklerine alternatiflerin

siralamalar1 belirlenmistir.

gore

Ham verilere uygulanan adimlarin aynis1 Tablo 4’te yer alan
dlcek doniisiimii yapilmis verilere de uygulanmstir. Olgek
doniisiimii  yapilmis verilerde tiim finansal oranlar
maksimizasyon yonlii tanimlanmistir. Bu nedenle dlgek
doniistimil yapilmis verilere TOPSIS yontemi uygulanirken
tim kriterlerin yonii veya amaci maksimizasyon olarak

(C) Denklem 11 kullamlarak hesaplanmistir. Daha sonra belirlenmistir. Al:nernatlﬂer} n ideal  degere  goreli
yakinliklar1 Tablo 5’te verilmistir.
Tablo 5. Alternatiflerin Ideal Degere Géreli Yakmliklart
) Ham Veriler Olgekli Veriler
Alternatif
ct Siralama ct Siralama
ALCAR 0,60071 2 0,68921 1
ARCLK 0,23799 8 0,50106 4
ARZUM 0,24709 6 0,48991 5
BRLSM 0,35432 5 0,54923 3
IHEVA 0,63423 1 0,43794 7
KLMSN 0,17121 10 0,46845 6
SAFKR 0,57525 3 0,60462 2
SNICA 0,43867 4 0,43413 8
VESBE 0,24031 7 0,34511 9
VESTL 0,17390 9 0,23321 10

5.3. Veri Zarflama Analizi Uygulama

VZA, Tablo 3’te yer alan ham verilere uygulanmistir. VZA
uygulamasinda literatiirdeki c¢alismalar dikkate alinarak:
CO, ATO, NO, KO, ADH ve SDH girdi, FKO, OSK ve AK
ise ¢ikt1 olarak kullanilmistir. Ciktiya yonelik CCR modeli

kullanilarak EMS (Efficient Measurement System v 1.3)
paket programi ile KVB’lerin etkinlik degerleri
hesaplanmistir. KVB’lerin etkinlik degerleri ile girdi-
ciktilara VZA tarafindan atanan agirliklar Tablo 6’da
verilmigtir.

Tablo 6. Ham Veriler Kullanilarak Elde Edilen Etkinlik Degerleri ve Girdi-Ciktilara Atanan Agirliklar

KVB Etkinlik Degeri Girdi Agirliklar Cikt1 Agirliklar

(%) CO ATO NO KO ADH SDH FKO OSK AK
ALCAR 100 106 106 106 106 0,087 0,162 106 0,013 10
ARCLK 69 106 1,266 106 106 106 10 0,099 0,017 10
ARZUM 91 0,670 106 0,928 106 106 10 0,073 0,012 10
BRLSM 100 0,110 106 2,396 106 0,086 10 0,056 0,010 10
IHEVA 100 106 106 7,332 0,009 106 10 106 106 0,034
KLMSN 100 106 0,287 8,563 106 106 0,062 0,153 106 10
SAFKR 100 106 0,176 106 0,018 106 10 0,033 106 0,013
SNICA 100 106 106 106 106 106 0,455 0,038 106 10
VESBE 100 0,350 106 22,599 106 106 10 106 0,039 10
VESTL 60 106 2,670 3,069 106 106 10 106 0,125 10

Tablo 7. Olgek Déniisiimii Yapilmis Verilerin Girdi Olarak Kullamlabilmesi i¢in Yapilan Déniisiim
KVB Girdi “C]kt]
CcO ATO NO KO% ADH SDH FKO% OSK% AK%

ALCAR 1,25 1,25 7,25 1,00 1,33 1,11 15,38 75,72 34,14
ARCLK 1,22 151 1,12 2,80 1,26 1,14 6,790 19,51 3,980
ARZUM 1,40 1,28 1,04 108 2,01 1,07 10,31 21,51 3,920
BRLSM 1,02 1,06 1,09 1,18 9,59 4,23 11,10 39,30 12,20
IHEVA 108 108 3,13 108 1,04 3,91 11,61 37,02 29,78
KLMSN 1,12 1,39 8,33 1,00 1,05 1,19 6,540 12,25 3,650
SAFKR 1,31 1,28 3,63 1,56 1,85 1,79 20,01 41,15 26,12
SNICA 1,25 1,25 108 1,00 108 108 26,63 8,890 3,910
VESBE 2,20 2,00 108 1,55 1,20 108 4,470 2541 7,170
VESTL 108 108 108 2,56 108 1,19 0,720 8,000 1,620
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Tablo 4’te yer alan 6lgek doniigiimil yapilmis verilere VZA
uygulanmadan oOnce girdi olarak belirlenen verilere
1/girdi donisiimil yapilmistir. Ciinkii ham verilere 6lgek
doniisimii yapmak ic¢in tanimlanan fonksiyonlar ideal
degere esit olan verilere 1 degerini verecek sekilde
tasarlanmigtir. VZA etkinlik dl¢iimii yaparken KVB’lerin
en az kullandig: girdilere en yiiksek agirligi atadig i¢in bu
doniisiimiin yapilmasi gerekmektedir. Boylece KVB’lerin

Abkdeniz IIBF Dergisi 2024, 24 (2) 2?-??

en az kullandig1 girdiler veri setinde dogru olarak temsil
edilmis olacaktir. Cikt1 olarak belirlenen finansal oranlar
i¢in herhangi bir doniisiim iglemi uygulanmamuistir.

Tablo 7°de yer alan verilere VZA uygulanmistir. Ciktiya
yonelik CCR modeli kullanilarak KVB’lerin etkinlik
degerleri hesaplanmistir. KVB’lerin etkinlik degerleri ile
girdi-giktilara VZA tarafindan atanan agirliklar Tablo 8’de
verilmigtir.

Tablo 8. Olgek Doniisiimii Yapilmis Veriler Kullanilarak Elde Edilen Etkinlik Degerleri ve Girdi-Ciktilara Atanan Agirliklar

KVB Etkinlik Degeri Girdi Agirliklart Cikt1 Agirliklart

(%) co ATO NO KO ADH SDH FKO OSK AK
ALCAR 100 10® 10® 10® 10 10 0,901 10® 0,013 10®
ARCLK 100 106 106 0,667 10°® 0,201 10 0,001 0,051 10
ARZUM 100 106 106 0,743 10°® 10°® 0,212 0,097 106 10
BRLSM 100 10® 10® 0,697 0,203 10 10¢ 10® 0,025 10®
IHEVA 100 10 10 0,181 10® 0,417 10 10® 10® 0,034
KLMSN 54 10 10 10 10°® 0,952 10 0,153 10® 106
SAFKR 100 106 106 0,178 0,135 0,078 106 0,050 106 106
SNICA 100 0,054 0,059 10 0,859 10°® 10 0,038 10® 106
VESBE 37 10 10 10 10°® 0,833 10 10® 0,039 106
VESTL 10 106 106 106 10°¢ 10°¢ 0,840 106 0,125 106
6. Bulgular isletmesinin Tablo 3’teki verileri incelendiginde ideal

TOPSIS yonteminin uygulanmasi sonucu elde edilen
alternatif siralamalart Grafik 10°da 6zetlenmistir. Grafik 10
incelediginde ham veri kullanilarak elde edilen siralama ile
Olgekli veri kullanilarak elde edilen siralamada onemli
farkliliklar oldugu goriilmektedir. Ornegin, ham veriler ile
yapilan analizde IHEVA igletmesi 1. siradayken, olgekli
veriler ile yapilan siralamada 8. siradadir. Siralamalarin bu
kadar farkli ¢ikmasinin sebebi Tablo 3’teki ham wveriler
incelediginde gorilebilir. IHEVA isletmesinin CO degeri
4,73 iken CO’nun ideal degeri 1,28’dir. Diger isletmelerin
CO degeri incelendiginde ideal degerden en uzak olan
isletmenin  IHEVA oldugu goriilmektedir. IHEVA
isletmesinin diger finansal oranlari da ideal degerlerden
oldukca uzaktir. Bu nedenle IHEVA isletmesinin 1. sirada
citkmasi dogru degildir. Sonug olarak IHEV A igletmesine ait
verilerin ideal degerlerden uzakliklar1 g6z Oniinde
bulunduruldugunda bu isletmenin 8. sirada ¢ikmasi daha
dogrudur. Bir diger ciddi siralama farkliligi ise KLMSN
isletmesinde gerceklesmistir. KLMSN isletmesi ham
verilerle yapilan analizde 10. siradayken, olcekli verilerle
yapilan analizde 5. sirada yer almistir. Burada ise IHEVA
igsletmesinde olan durumun tersi s6z konusudur. KLMSN

degerlerden ¢ok fazla uzak olmadigi goriilmektedir.

VZA sonucu elde edilen isletme etkinlik degerleri Grafik
11°de ozetlenmistir. Grafik 11 incelendiginde, ARCLK,
ARZUM, KLMSN, VESBE ve VESTL isletmelerinin
etkinlik degerlerinin farkli oldugu gériilmektedir. Ornegin,
Tablo 6’da VESBE isletmesi %100 etkin ¢ikmigken, Tablo
8’de bu isletmenin etkinlik degeri %37 ¢cikmistir. VESBE
isletmesinin Tablo 6’daki girdi agirliklar incelendiginde en
yiiksek agirlik NO girdisine (22,599) atanmistir. Ciinkii
Tablo 3’te yer alan ham verilerde VESBE isletmesinin NO
degeri 0,03°tiir. VZA en az kullanilan girdiye ve en fazla
iretilen ¢iktiya en yiiksek agirliklart vererek etkinlik
Olgiimii yaptigindan dolayr NO’ya en yiiksek agirligi
atamigtir. Ancak Tablo 3’te NO’nun ideal degeri olarak
kullanilan sektor ortalamasi 0,28’dir. Bu durum VESBE
isletmesinin NO degerinin ideal degerden olduk¢a uzak
oldugunu gostermektedir. Tablo 8’de ise VESBE
isletmesinin NO degerine agirlik olarak 10° atannustir.
Boylece NO’nun ideal degerden uzakligi analiz siirece dahil
edilmistir. Sonu¢ olarak VESBE isletmesinin etkinlik
degeri Tablo 8’de %37 olarak ¢ikmustir.

Ham Veriler

10

ALCAR
ARCLK
ARZUM
BRLSM
IHEVA
KLMSN
SAFKR
SNICA
VESBE
VESTL

Olgekli Veriler

Grafik 10. TOPSIS ile Elde Edilen Alternatif Siralamalari
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Ham verilerle yapilan VZA’da KLMSN isletmesinin
etkinlik degeri %100 iken dlgekli verilerle yapilan VZA’da
bu isletmenin etkinlik degeri %54 c¢ikmistir. Tablo 3’teki
ham veriler incelendiginde KLMSN isletmesinin NO degeri
0,06 iken NO’nun ideal degeri ise 0,28’dir. KLMSN
isletmesinin NO degeri ideal degerden oldukca uzaktir.
Benzer sekilde bu isletmenin OSK degeri 12,25 iken
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OSK’nin ideal degeri 23,46°dur. Isletmenin bu degerinin de
ideal degerden olduk¢a uzak oldugu goriilmektedir. Bu
nedenle KLMSN isletmesinin %100 etkin ¢ikmasi miimkiin
degildir. Sonug olarak 6lgekli verilerle yapilan VZA’da
KLMSN isletmesinin etkinlik degerinin %54 ¢ikmasi
isletmenin ham verileriyle tutarlidir.

Ham Veriler
%100 ALCAR
%69 ARCLK
%91 ARZUM
%100 BRLSM
%100 IHEVA
%100 KLMSN
%3100 SAFKR
%100 SNICA
%100 VESBE
%60 VESTL

Olgekli Veriler

%100
%100
%100
%100
%100

%100
%100

Grafik 11. VZA ile Elde Edilen Etkinlik Degerleri

TOPSIS yontemiyle yapilan siralama ile VZA sonucu elde
edilen etkinlik degerlerinin tutarli olmasi gerekmektedir.
Ham verilerle yapilan TOPSIS ve VZA uygulamalarinin
sonuglar1 Grafik 12°de 6zetlenmistir. Ornegin grafik 12

incelediginde, KLMSN isletmesi TOPSIS’e gore 10. sirada
yer almaktadir. Bu isletme VZA’ya gore ise %100 etkin
¢ikmistir. Son sirada yer alan bir igletmenin %100 etkin
olmasi tutarli bir sonug degildir.

TOPSIS

10

VZA
ALCAR 100%
ARCLK 69%
ARZUM 91%
BRLSM 100%
IHEVA 100%
KLMSN 100%
SAFKR 100%
SNICA 100%
VESBE 100%
VESTL 60%

Grafik 12. Ham Verilerle Elde Edilen TOPSIS ve VZA Sonuglari

Olgekli verilerle yapilan TOPSIS ve VZA uygulamalarmin
sonuglar1  Grafik  13’te  Ozetlenmistir.  Grafik 13
incelediginde TOPSIS ve VZA sonuglarmin birbiriyle
ortlistiigli  goriilmektedir. Ornegin, VESTL isletmesi
TOPSIS’e gore 10. sirada yer alirken VZA’da %10 ile en
diigiik etkinlik degerine sahip isletme olmustur. Benzer
sekilde VESBE isletmesi TOPSIS sonugclarina gore 9. sirada
yer alirken, VZA sonuglarina gore %37 etkinlik degeri ile
ikinci en diisiik etkinlik degerine sahip isletme olmustur.
Burada KLMSN isletmesinin siralama ve etkinlik degerinde
tutarsizlik oldugu goriilmektedir. Clinkii KLMSN isletmesi
5. sirada yer alirken etkinlik degeri %54 c¢ikmistir. Yani
KLMSN figiincii en diisiik etkinlik degerine sahip olan
isletmedir. Bu nedenle KLMSN’nin 8. sirada ¢ikmasi
beklenmektedir. Bu isletmenin TOPSIS siralamasi ile VZA
etkinlik degerinin tutarsiz ¢ikmasimin birinci sebebinin
analizde kullanillan isletme sayisiyla ilgili oldugu
diigiiniilmektedir Ciinkii VZA, girdi ve ¢iktilara agirlik
verilmesinde serbestlik tantyan bir sistemdir. Fakat girdi ve
ciktilara agirlik segmede taninan bu serbestlik KVB sayist
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sabit kalip girdi ve ¢ikti sayisinin artmasi durumunda,
VZA’nin ayrim yapma giicliniin azalmasina, ¢ok fazla
KVB’nin etkin ¢ikmasina sebep olabilmektedir (Jenkins ve
Anderson, 2003: 52). Ciinkii KVB’ler etkinlik degerlerini
maksimize etmek i¢in, diger KVB’lere goére en az
kullandiklar1 girdilere ve en ¢ok {rettikleri ¢iktilara en
yiiksek agirligi verirken, en fazla kullandiklar1 girdi ve en
az urettikleri ¢iktilara en az agirligi vermektedir. Bu sebeple
KVB sayisinin az olmasi, etkinlik degeri hesaplanacak
KVB’nin en ¢ok iirettigi ¢ikt1 veya en az kullandigi girdiye
yakin degerlere sahip baska KVB’lerin olma olasiliginin az
olmas1 demektir. Bu sebeple KVB sayisi ile girdi-¢gikti
sayilar1 arasinda genellikle n+1>m+s (n=KVB sayisi,
m=girdi say1s1, s=¢ikt1 sayis1) iliskisi tercih edilir (Delikdasg,
2002: 251). Bu anlamda, isletme sayisi artirildiginda
TOPSIS ile VZA sonuglarinin tam olarak Ortiismesi
beklenmektedir. Bu isletmenin TOPSIS siralamasi ile VZA
etkinlik degerinin tutarsiz ¢ikmasmin ikinci sebebinin
analizde kullanilan kriterlere esit agirlik verilmesi oldugu
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sOylenebilir. Farklt nesnel veya 0znel agirliklandirma
yontemleriyle daha iyi sonuglar elde edilebilir.
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TOPSIS

VZA

ALCAR %100
ARCLK %100
ARZUM %100
BRLSM %100
IHEVA %100
KLMSN

SAFKR %100
SNICA %100
VESBE

VESTL

Grafik 13. Olgekli Verilerle Elde Edilen TOPSIS ve VZA Sonuglari

7. Sonuc ve Degerlendirme

Bu ¢alismada literatiirde yaygin olarak kullanilan CKKV ve
VZA yontemlerinin  sektér uygulamalarinda yonsiiz
kriterler veya girdi-¢iktilarin ham verilerinin yonlerinin
herhangi bir matematiksel isleme tabi tutulmadan fayda
(maksimizasyon) veya maliyet (minimizasyon) yonli
olarak kullanildiginin tespit edilmesinden hareketle
oncelikle dogru bir analiz i¢in ydn tayininin Onemine
deginilmistir. Makalede o6rnek olarak belirlenmis olan
yonsiiz 6 adet finansal rasyoya dogru yon tayini i¢in ham
verilere uygulanabilir fonksiyonlar tanimlanmis, dayanikli
tiiketim mallar1 sektoriindeki 10 adet firmanin ham verileri
icin uygulama yapilmistir.

Dogru yon tayini belirlenmis ve 6l¢ek doniisiimil yapilmig
verilerin herhangi bir yeni isleme tabi tutulmadan CKKV
yontemlerine uygulanabilecegi diigiiniilmektedir.

VZA iginse bu ¢alismada onerildigi gibi dncelikle yonsiiz
ham verilere bir 6l¢ek doniisimii yapmak mutlaka
gereklidir. Ancak VZA ile uygulama yaparken bir rasyo
girdi olarak kullanilacaksa (1/6l¢ek doniistimii yapilarak
elde edilen deger) seklinde ikinci bir doniisiim yapilmasi da
mutlaka gereklidir. Cikti olarak kullanilacaksa olgek
doniisiimii yapilan veriye herhangi bir islem yapmaya gerek
yoktur.

Fakat VZA uygulamasi i¢in bu iki asamanin yeterli
olmadig diisliniilmektedir. Klasik VZA modelleri, etkinlik
6l¢limii yapilacak olan KVB’nin en ¢ok iirettigi ¢iktiya ve
en az kullandig: girdiye en yliksek agirlig1 verecek sekilde
tanimlanmis modellerdir. Ornegin, VZA’da cari oran igin
en ideal deger olan x/**"’c sahip bir firmanin bu ideal
degerinin azaltilmasi gerektigi sonucu ¢ikmasi durumunda,
bu yanlis bir yorum olacaktir. Ciinkii firmanin o rasyosu
zaten en ideal noktadadir. O orani artirmak veya azaltmak
yanlis bir iglem olacaktir. VZA igin oOlgek doniistimii
yapilan verileri agirliklandirirken nasil bir igleme tabi
tutulmasi1 gerektiginin baska bir caligmada ele alinmasi
gerektigi diisliniilmektedir.

Makalede tanimlanan fonksiyonlar dogrusaldir. Fonksiyon
tanimlamalarinda verinin yapisina gore dogrusal olmayan
fonksiyonlar da kullanilabilir.
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Yonsiiz verilerin sadece burada ele alinan 6 finansal oranla
sinirll  olmadigi, bu konuda uygulama yapacak
aragtirmacilarin yapacagi calismalarda, degerlendirmeye
aldigi1 tim finansal oranlarin dogasini iyi irdelemesi
gerekmektedir.

Ayrica yonsiiz verilerin finansal oranlarla siirlt olmadigs;
farkli uygulamalarda kullanilan kriter, girdi-¢iktilarin da
yonsiiz olabilecegi de bir gergektir. Bu nedenle uygulama
alanindan bagimsiz olarak, tim yonsiiz veriler i¢in bu
makalede onerilen fonksiyonlara benzer sekilde fonksiyon
tanimlamalar1 yapilabilir.
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