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OZET

COK KRITERLI KARAR VERME iLE FINANSAL PERFORMANS
ANALIZi UZERINE BiR UYGULAMA

GULER, Gikhan
Yiiksek Lisans, Isletme Anabilim Dah
Tez Damsmani: Dr. Ogr. Uyesi Ozlem KUVAT
2019, 94 Sayfa

Enerji tiretimin en 6nemli girdisidir ve ekonominin gelisiminde ¢ok 6nemli
bir rol oynamaktadir. Enerji sektorii diger sektorler ile etkilesime girmesinden dolayz,
enerji firmalarinin performanslarini takip etmek kagmilmazdir. Bu g¢alismada, hisse
senetleri Borsa Istanbul’da islem goren sekiz enerji sirketinin, 2014-2017 yillarma
iligkin finansal tablolarina bakilarak, finansal performans degerlendirmesi bir
finansal analiz tiirlii olan oran analizi yontemi kullanilarak yapilmistir. Sirketlerin
likidite oranlar1, faaliyet(etkinlik) oranlari, finansal oranlar1 ve karlilik oranlar1 on alt
kritere gore Bulanik TOPSIS ¢ok kriterli karar verme yontemi ile analiz edilmistir.
Sirketlerin finansal performanslarinda dort yil boyunca meydana gelen performans
degisikliklerinin karsilastiritlmasi1 amag¢lanmistir. Degerlendirme siirecinde finans
konusunda uzman Kkisilerin goriisleri anket yonteminden faydalanarak almmustir.
Boylece 2014-2017 araligindaki dort yil i¢cin finansal performans degerlemesi

yapilmis ve elde edilen sonuglar karsilastirilmstir.

Anahtar Kelimeler: Enerji Sektorii, Enerji Sirketleri, Finansal Performans Analizi,
Bulanik TOPSIS.



ABSTRACT

AN APPLICATION FOR FINANCIAL PERFORMANCE ANALYSIS
WITH MULTI-CRITERIA DECISION MAKING

GULER, Gokhan
Master Degree, Department of Business Administration
Adviser: Dr. Ozlem KUVAT
2019, 94 Pages

Energy is the most crucial input of production and plays an important role in the
economic development. Since the sector of energy interacts with the other sectors,
pursuing the performance of energy companies is inevitable. In this study, the
financial performance assesment of eight energy companies, whose stock certificates
are processed in Borsa Istanbul, is analyzed with the method of Rate Analysis using
the financal statements of 2014-2017. The companies liquidity, activity, financial
leverage and profitability rates are analyzed according to ten sub-criteria with Fuzzy
TOPSIS multi-criteria decision making method. It is aimed to compare the
performance changes in the financial performance of the companies over the past
four years. Financiers were asked for their judgements in the assessment process
throught using the survey method. Thus the quadrennial cycle of the financial

performance was assessed for 2014-2017 and the results were compared.

Keywords: Sector of Energy, Energy Companies, Financial Performance
Analyzed, Fuzzy TOPSIS.
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KISALTMALAR VE SIMGELER

TOPSIS  : Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution
BTOPSIS : Bulanik TOPSIS

CKKV : Cok Kriterli Karar Verme

BIST : Borsa Istanbul
PIS : Pozitif ideal Coziim
NIS : Negatif Ideal Coziim

FINNET : Financial Information News Network

KV . Karar Verici

A1) - Alternatif (1)

M : Ucgensel Bulanik Say1

N . Yamuk Bulanik Say1

Xik, . 1. gbzlemin k. degisken degeri

Xiks . J. gbzlemin k. degisken degeri

LY : Kriterinin Onem Agirlig1 Matrisi

R : Normalize Edilmis Karar Matrisi

\% . Agirliklandirilmis Normalize Karar Matrisi

A" FPIS  : Pozitif ideal ¢oziimii

A" FNIS  : Negatif ideal ¢oziim

CCi : Yakinlik indeks degeri
di :Negatif ideal ¢6ziime olan uzaklik degeri
di* . Pozitif ideal ¢dziime olan uzaklik degeri



1. GIRIS

Gliniimiizde finansal ve ekonomik krizlerin kiiresel capta daha sik olarak
yasandig1 diinya ekonomilerinde, isletmeler varliklarmi siirdiirebilmek, gelecege
yonelik yatirim ve finansman planlarimi gergekei bir sekilde yapabilmek, finansal
yapilarii siirekli  kontrol altinda tutmak ve giiclii bir sekilde korumak
zorunlulugundadirlar. Etkili bir finansal planlama, basarili bir kaynak yonetiminin
gerceklestirilmesi, yatirim kararlarinin dogru olarak alinmasi i¢in oncelikle finansal
bilgi sisteminin diizgiin olarak calistirilmasi ve finansal bilgi sisteminin icerisinde
elde edilen bilgiler lizerinde analitik tekniklerden faydalanarak finansal analizin
dogru olarak yapilmas: gerekmektedir. Finansal yonetimi degerlendirme de
kullanilan temel fonksiyonlarindan biri olan finansal analiz, diger fonksiyonlar olan
fon ihtiyacinin tespit edilmesi ve karsilanmasi, finansal planlama, varliklarin
yonetimi, finansal sorunlarin ¢6ziimii ve denetim agisindan biiylik Onem arz

etmektedir.

Kalkmma politikalarinin i¢erisinde hayati 6nem tasiyan enerji sektorii stratejik
bir alan konumundadir. Diinya enerji talebindeki artigla birlikte enerji fiyatlarmin her
gecen giin artma egiliminde olmas1 ve enerji kaynaklarinin diinya genelinde sinirh
kapasiteli ve tiikkenme egiliminde olmasi enerji sektoriinii daha da 6nemli duruma
getirmektedir. Ekonomik kalkinmislik durumunun en 6nemli girdilerinden biri olan
enerji sektorii, giiniimiizde tiim diinya da iilkelerinin giincel giindemini agirlikli
olarak isgal etmekte ve enerji kaynaklar1 ugrunda savaslar meydana gelmektedir.
Enerji kaynaklarinin kullanimi, kalkinma programlarinin vazgecilmez bir unsurudur.
Diinyadaki biitiin iilkelerde enerji politikalari, stirdiiriilebilir kalkinma politikalarinin
en 6nemli parcast durumundadir. Niifus artigi, sanayilesme ve kentlesme gibi olgular,
enerjiye olan talebi her gecen giin giderek arttirmaktadir. S6z konusu bu ener;ji talebi
artisinin zamaninda ve giivenli bir sekilde karsilanabilmesi icin, enerji sektorii arz alt

yapisina onemli miktarda yatirim yapilmasi gerektigi ifade edilmektedir.

Enerji konusu, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin kaygi ile dikkatlerini
yonlendirdikleri bir alandir. Petrol ve dogalgaz da disa bagimlilig1 yiiksek olan
tilkelerin ekonomileri, petrol fiyatlarindaki artiglardan olumsuz etkilemektedir.

Diinya capmda son yillarda yasanan kiiresellesme ve serbestlesme dalgasi, iilke



ekonomileri ilizerinde son derece onemli konumda olan enerji sektdriinii, i¢cinde

bulunulan siirecin en 6nemli faktorii haline getirmektedir.

Ulkemizde ise enerji sektdrii; kaynaklarin 6zellestirilmesi ve lisans ihaleleriyle
birlikte olduk¢a hizli sekilde biiyiimektedir. Ulkemizde enerji tiikketimi hizli niifus
artig1, sanayilesme ve kentlesmeyle birlikte artis gostermektedir. Enerji sektoriinde
kamunun rolii 6zellikle 2000 sonrasi yasanan Ozellestirme etkisiyle hizla azalmaya
baslamistir. Ozellestirmeler ile atilan admmlarla elektrik, dogalgaz, petrol
piyasalarinda rekabetin ve Ozel sektoriin Onilindeki yasal engeller biiyiik olgiide
kaldirilmistir. Ozellestirmeler ile {ilkemizdeki biiyiik sanayi sirketlerinin biiyiik bir
kism1 enerji sektoriiniin yeni ve umut vadeden bir alan oldugunu gorerek bu alana

yonelmisler ve kisa zaman igerisinde stratejik yatirimlar yapmiglardir.

Yaganan biitiin bu gelismeler dogrultusunda enerji sektoriindeki firmalarin
basaril1 olabilmelerinin yolu etkili bir finans yonetimine sahip olmasi gerektigini
ortaya koymaktadir. Etkili bir finansal yOnetime sahip olmanm en onemli iki
fonksiyonu finansal planlama ve kontroldiir. Bunun i¢in ise amacma uygun olan
finansal analiz teknigini segmek ve sonuglari dogru olarak yorumlayarak, dogru
kararlarin alimmasi1 gereklidir. Bu sebepten dolayidir ki sektordeki sirketlerin hem
mevcut durumu saptayacak i¢ kontrolii saglamalari, hem de finansal agidan stratejik
durumda bulunan unsurlar1 belirleyebilmeleri i¢cin finansal analiz tekniklerini en

etkin sekilde uygulamalar1 son derece 6nemlidir.

1.1.  AMAC

Bu ¢ahigmanm amaci hisse senetleri Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren
enerji sirketleri iizerinde bir finansal analiz tiirli olan oran analizi yontemini
kullanarak likidite oranlari, faaliyet(etkinlik) oranlari, finansal kaldira¢ ve karlilik
oranlarmin ¢ok kriterli karar verme ydntemlerinden biri olan Bulanik TOPSIS
(Fuzzy Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) yontemi ile

analiz edilerek sirketlerin karsilastirmali derecelendirmesini yapmaktir.



1.2. YONTEM

Bu calismanin yontemi belirlenen amaglar dogrultusunda, sekiz enerji
sirketinin 2014-2017 yillarna iligkin finansal performans degerlendirmesini Bulanik
TOPSIS yontemi ile yapmaktir. Yapilan calisma bes boliimde ele alinmaktadur.
Calismanin girig boliimiinde enerji sektoriiniin {ilkemizde ve diinyada son yillarda
gostermis oldugu gelismeler hakkinda kisaca bilgi verilmistir. Ikinci bdliimiinde
finansal analiz ve oran analizi hakkinda genel teorik bilgiler verilmektedir. Ugiincii
boliimde arastirmada kullanilan yontem ve veri analiz siireci ile konuyla ilgili daha
once yapilmis calismalar Ozetlenmektedir. Dordiincii boliimde analiz sonuglari
bulgular baslig1 altinda sunulmaktadir. Sonu¢ kisminda ise arastirmadan elde edilen
sonuglar tartisilmis ve genel bir degerlendirme yapilarak Oneriler gelistirilmeye

calisilmastir.



2. FINANSAL PERFORMANS ANALIZI

Finansal yonetimin amaci; isletmenin orta ve uzun vadeli hedeflerinin,
politikalarmin ve stratejilerinin gerceklestirilmesine yonelik finansal kararlarin
alinmasi, yiiriirlige konulmasi, izlenmesi ve degerlendirilmesinden olusan bir
siirectir. Isletmenin orta ve uzun vadeli hedeflerinin olusturulabilmesi i¢in ekonomik,
politik ve sosyal ortamla ilgili tahmin yapmanin dogru bir sekilde yapilabilmesi
gerekmektedir. Ekonomik ve politik faktorler sektorlerin gelisim hizint ve rekabet
ortamini etkilemesi sonucu sektor ile ilgili tahminler yapilabilmesi, isletmenin sektor
icindeki konumunu korumak ve gelistirmeye yoOnelik hedeflerini saglikli olarak
belirlemesine yardimci olmaktadir (Ugurlu, 1998:1). Bu baglamda asagida da enerji
sektorlinliin  finansal performanslarmin degerlendirilmesinde ve ileriye doniik
fikirlerin edinilmesinde yardimci olacak bazi tanim ve degerlendirmelere asagida

kisaca yer verilmistir.

2.1. PERFORMANSIN TANIMI

Performans, sirketlerin veya kisilerin yasamlarinda ve calisma hayatlarinda
ulagmaya calistiklar1 amacglarmi basarma cabasidir. Performans her sirketin ve her
insanin sorumluluklarini gelistiren, hedeflerini ve amaglarini belirleyen, vizyonlarini

gelistiren bir faaliyettir (Uyargil, 1994:19).

Tiirk Dil ve Tarih Kurumu performans sézciigiiniin karsiligi olarak “basarim”
sozcliglinii vermektedir. Oxford Advenced Learner’s Dictionary’de ise performansin
sozcligliniin es anlamlis1 olarak “basar1” sdzciigii yer almaktadir. Gergekte
organizasyonel performansin tanimi iizerinde bir goriis birligine varilamamistir.
Performans, karmasik ve analiz edilmesi zor bir konudur. Genel anlamda; bir isi
gerceklestiren bir grup veya bireyin o isle ilgili amaclanan hedefe yonelik olarak
nereye varabildigini yani neyi saglayabildiginin nitel ve nicel olarak anlatimidir.
Cagdas yonetim anlayigina gore performans ise, belirlemis olan bir amaca yonelik
olarak yapilan planlamalar dogrultusunda ulasilan konum olarak tanimlanmaktadir

(Songur, 1995:1).

Performans, belirli bir hedef ya da o hedefe ulagsmak i¢cin dnceden belirlenmis

faaliyetler sonucunda ortaya ¢ikan sonuclarin sayisal olarak ve kalite agisindan
4



betimlenmesidir. ingilizce “performance” kelimesinden gelen bu kavram, herhangi
bir igte gosterilen basar1 derecesi olarak tanimlandigindan “is basarimi” olarak da
tanimlanabilmektedir. Performans, planli ve amach bir faaliyet sonucunda elde
edilenleri gostermektedir (Bilgin, 2004:13). Yani, farkli sonuglar ve bu sonuglarla
kaynaklar arasindaki iliskiyi de ortaya koyan bir orandir. Ayni zamanda uygulamaya
konulan aktivitelerin etkinligini, verimliligini ve uygunlugunu da icermektedir
(Oztiirk ve Sahin, 2013:23). Performans, belirli bir zaman dilimi igerisinde iiretilen
mal ya da hizmet miktar1 anlammda da kullanilabilmektedir. Bu anlamda,
performans isletmenin verimliligi, etkinligi ve ciktis1 olarak ele almabilmektedir.
Performans yerine gore imalat, yerine gore {retim bi¢imlerinde kendini

gostermektedir (Calik, 2003:9).

2.2.  PERFORMANS IiLE ILGILi KAVRAMLAR

Performansin farkli tanimlamalar1 g6z oniine alindiginda, performans ile ilgili
bircok kavram ortaya ¢iktigr goriilmektedir. Bu kavramlardan performansi ayri
degerlendirmek ve bu sekilde performans analizi yapmak yetersiz olmaktadir
(Dogan, 2013:31). Asagida performansla birlikte ele alimmasi gereken karlilik,

verimlilik, etkenlik ve ekonomiklik kavramlar1 kisaca agiklanmaktadir.
2.2.1. Karhhk

Karhilik, isletmeler i¢in igsel finansman kaynagi olan oto finansmani i¢in
dogrudan etki yaratmasi sebebiyle hem hissedarlar hem de yatirimcilar tarafindan
cok onemli goriilen bir gdsterge durumundadir Isletmeler elde ettikleri kari
dagitabilmektediler ya da oto finansman olarak yatirim projelerini bu kaynak ile
finanse edebilmektedirler (Bas, 1990:49). Kar ve karlilik; gelirler, giderler ve
yatirimlar arasindaki iliskilere gore olgiilmelidir. Isletme gelirlerini, giderlerine gére
ne oranda arttirabilmis, gelirlerini etkilemeden giderlerini azaltabilmis mi, kéarda
saglanan artiglar yatirimlara aktarilabilmis mi gibi sorulara yanit arastwrmali ve

gostergeler bu dogrultuda secilmelidir (Akal, 2005:230).



2.2.2.  Verimlilik (Productivity)

Verim ve verimlilik kavramlar1 birbirlerine agik ve dogrusal bir iligki ile bagl
bulunmaktadir. Bu yiizden verim arttikga verimlilik de artmaktadir. Fakat verim,
isletmenin mevcut kaynaklarinin potansiyeli ile bu potansiyelin kullanilan kismi
arasindaki iligskiyi incelemektedir. Verimlilik ise, sadece kullanilan kaynaklar ile
olusturulan ¢ikt1 arasindaki iliskiyi, yani bu kaynaklarin {retim kapasitesini
degerlendirmektedir. Sonu¢ olarak verim, isletmenin elinde mevcut olan tim
kaynaklardan miimkiin olan en yiiksek seviyede yararlanma olanagmi arastirmada
Oonemli bir rol oynamaktadwr. Verimlilik ise bu olanaga dolayli olarak dikkat
cekmektedir (Atakus, 2006:16). Verimlilik elde edilen sonuglar ile mal ve hizmet
iretiminde kullanilan kaynaklar arasindaki orani ifade etmektedir. Verimlilik
kavram1 aynit zamanda produktivite ve randiman kavramlarini da igermektedir fakat

onlara gore daha genis anlam ifade etmektedir (Usta ve Kubat, 2013:23).

Verimlilik o6l¢iimlerinde bu degisimlerin matematiksel aciklanmasinda su

formiilden yararlanilmaktadir (Akal, 2005:47):
Verimlilik = Cikt1 / Girdi.

Bu iligkide verimlik bir iiretim veya hizmet siirecinin belli bir donem sonunda
elde edilmis olan iiriin ve hizmetler ile (¢ikt1), bu liretimi gerceklestirmek amaciyla
kullanilan biitiin iiretim kaynaklarinin (girdi) birbirine oranlanmasi ile elde edilen bir

katsayidir.
2.2.3. Etkinlik (Efficiency)

Isletmelerin amaglar1 ve hedeflerine yonelik bir kavram olarak etkinlik, toplam
performansm bir gostergesidir. Etkinlik, isletmenin tanimlanmis olan amaglarina
ulasma derecesini Olgen bir kavramdir. Etkinlik Olgtimleri kisaca isletmenin
gerceklestirmeyi amacladigi olgularla elde ettikleri olgular arasinda yapilan bir

karsilagtirmadir. Etkinligin formiilii su ile ifade edilmektedir (Atakus, 2006:13).
Etkinlik = Beklenen Performans (Cikt1) / Gergeklesen Performans (Cikti).

Etkinlik isletme diizeyinde toplam isletme performansini yansitan en onemli
performans boyutudur. Ciinkii bir isletmede elde edilecek sonuglar, yoneticilerin ve

calisanlarin bilgi, beceri ve davranislarinda kullanilan teknolojik kapasite ve
6



yontemlere hatta dis ¢evreyle olan etkilesimlerine bagli toplam bir ¢abanin tiriiniidiir

(Akal, 2005:34).
2.2.4. Etkililik (Effectiveness)

Etkililik kavrami, daha ¢ok Orgiitiin istedigi sonuglara ulasma diizeyi ve
derecesini ifade etmektedir. Sonug, fiziksel degerlerle ifade edilen ¢iktidan daha
farkli bir anlam tasimaktadir. Ornegin; bir isletmenin arastirma ve gelistirme
bolimiiniin gelistirdigi yeni tiriin sayis1 ¢iktidir, ancak bu iirtinler i¢inde talebi ya da
pazar1 hazir olanlarin sayisi da sonugtur. Bir baska ornek vermek gerekirse, bir
isletmenin bilgi islem merkezinde hazirlanan programlarin sayisi ¢iktiyr belirler,

ancak bu programlar i¢inde uygulanabilir nitelikte olanlar ve gereksinimlere cevap

verenler sonuctur (Akal, 2005:37).

Etkinlik = Gergeklesen Cikt1/ Planlanan Cikti.
2.2.5. Ekonomiklik

Ekonomiklik, isletmelerin {rettikleri mallarin veya hizmetlerin toplam
degerleri yani satig hasilatiyla bu {iretim i¢in kullanilan mal ve hizmetlerin

maliyetleri arasindaki iliskidir. Genel olarak soyle gosterilmektedir (Sentiirk, 2007):

Ekonomiklik = Toplam Satis Hasilat1/ Toplam Maliyetler

2.3.  PERFORMANS ANALIiZi

Performans analizi, isletmelerde karar alicilarin dogru kararlari almalari,
sonucunda isletmenin basarisini  yiikseltebilmesi ve kurulus amaglarini
gerceklestirebilmesi icin Onemlidir. Performans analizi, yapilmis c¢alismalarin
degerlendirilerek isletmenin eksiklerini gdrmesi ve bunlar1 gidermeye yonelik
onlemler almasi, performans: etkileyen faktorlerin ortaya konup bunlar1 kontrol
etmesi ve kaynaklarin bunlara gore diizenlenmesidir. Gelecege yonelik olarak
belirlenen hedeflerin daha saglam ve gercekci temeller iizerine kurulmasi ve
hedeflere zamaninda ve daha verimli yollardan ulasilabilmesi agisindan performans

analizi Onem tasimaktadir. Isletmelerin performans analizlerinde, isletmenin



optimum yOnetimi ve gelistirilmesi icin kritik performans gostergelerinin

belirlenerek degerlendirilmesi gerekmektedir (Bayyurt, 2007:578).

Performans analizi, performans sonuglarindan hareketle yoneticilerin gelecege
iliskin dogru kararlar vermelerini saglamaktadir. Performans analizinin amaci, karar
alma siireglerinin giliglendirilmesi, kurumsal 6grenmenin saglanmasi etkin kaynak
dagilimmin saglanmast ve hesap verebilirlik i¢in zeminin olusturulmasidir.
Performans analizi analitik bir degerlendirme siireci olup, kamusal politikalarin,
kurumlarin, faaliyet ve projelerin agiklanmasina yardimci olmaktadir. Burada temel
amag, bilgi kullanimini arttirarak gelecege iliskin belirsizlikleri ortadan kaldirmak

veya azaltmaya caligmaktir (Maliye Bakanligi, 2004: https://www.hmb.gov.tr/).

Performans analizi olgusunun tarihsel gelisimi agisindan bakildiginda
degerlendirmelerin kullanim amaclary, degerlendirme teknik ve yontemleri ve
degerlendirme dogrulugu gibi temel performansi belirleme degerlendirmeleri
konularna yaklasimda agisindan bir degisim yasandig1 ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin
ilk temel performansi belirleme anlayis1 minimum maliyet ile maksimum iiretim elde
etmeyi goz Oniine alirken, glinlimiizde rekabetci sartlarin da geregi olarak miisteri
tatmini, kalite, yenilik gibi bir¢ok degisik Olciitlere agirlik verilerek yeni yonetim

anlayigina paralel teknikler olusturulmaktadir (Yildirim, 2006:6).

Performans analizi teknik bir ifadeyle, bir isletmenin kullandig1 kaynaklari,
irettigi riinleri ve hizmetleri, elde ettigi sonuglar1 takip etmek i¢in diizenli ve
sistemli bir sekilde verilerin toplamasi, bunlar1 analiz edilmesi ve raporlanmasi siireci
olarak tanimlanmaktadir. Uygulayicilar agisindan performans analizi ise, bir isletme
tarafindan ya da bir program icinde siirdiiriilen faaliyetlerin sayisal olarak ifade
edilmesi anlamina gelmektedir. Performans analizi, kendi bagmma bir amag olmayip
gerektigi zaman karar alma silirecinde faydalanmaya elverigli ve glivenilebilir
bilgileri saklamaya yOnelik bir faaliyettir. Genel anlamda, isletmenin yaptig: isleri
daha iyi anlamasma ve performansini gelistirmesine yardimci olmaktadir (Y oriiker,

Karabeyli, Kaya ve Ozeren, 2003:8).

Performans analizi, igletmenin performans diizeyinin belirlenmesi, yani
kurumun faaliyetlerinde ve kaynak kullaniminda ekonomiklik, etkenlik, verimlilik
vb. ilkelere ulasilabildigi diizeyin dl¢iilmesi, problemlerin belirlenmesi ve problemin

giderilmesi igin gerekli Onlemlerin alinmasini ifade eden bir yaklagimdir.
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Isletmelerin performansinmn sistematik olarak &lgiilmesi ve degerlendirilmesi
gerekmektedir. Bu ylizden ilk olarak amaclarin ve uygun performans gostergelerinin
karsilastirmaya dayali, tarafsiz bir degerlendirmeye yer verecek sekilde olusturulmus
olmasi, bunlara dayali verilerin bulunmasi ve bu veriler ile 6lgme islemlerinin

yapiliyor olmasi gerekmektedir (Akal, 2005:13).

Finansal performans ise, hissedarlar, kredi verenler, isletme yoneticileri ve var
olan yatirimcilar i¢in olduk¢a 6nem arz etmekte olup, finansal performansin en
onemli digsal Olgiitiinii de isletmenin piyasa degeri olusturmaktadir. Finansal
performansin analizinde digsal Olciitler kadar igsel Olglitlere de ihtiyag
duyulmaktadir. Ekonomideki hizli gelisim ve degisimin sonucu olarak geleneksel
finansal performans 6lgiitleri, isletmelerin finansal performanslarini 6lgmede yetersiz
kalmaktadir. Dolayisiyla, degere dayali yonetim anlayismi benimseyen isletmeler,
finansal performanslarmi iyi bir sekilde 6lgcmek ve isletme degerini en iist seviyeye
ulagtrmak i¢in degere dayali performans Ol¢iim yontemlerini kullanmaktadirlar.
Kisaca, finansal performans finansal amaglar i¢in gerceklestirilen tiim cabalarin
degerlendirilmesidir. Finansal performans analizi, isletmenin faaliyetlerini kesintisiz
olarak devam ettirebilmesi ve i¢inde bulundugu ekonomide deger yaratma agisindan
onemli olmasiin yaninda yoneticiler, ortaklar ve potansiyel yatirimcilar agisindan da

biiyiik dnem tasimaktadir (Oztiirk ve Sahin, 2013:8).
2.3.1. Finansal Analiz

Finansal analiz isletmenin ilgili kisilerinin amacglarma uygun bir sekilde bir
veya birka¢ doneme iliskin finansal tablolarda yer alan kalemlerin kendi aralarindaki
ve biitiinle olan iligkilerinin cesitli analiz tekniklerinden yararlanarak incelenmesi,
yorumlanmasi ve de isletmenin i¢inde bulundugu kosullarin da dikkate alinmasiyla
yapilan degerlendirme islemidir (Arat, Cetin ve Keles, 2018:52). Finansal analiz
yapilmasmin amaci finansal tablolardaki ¢esitli kalemler arasinda iligkiler kurularak
isletmenin durumunu ortaya koymaktir. Finansal analiz yapilarak hem isletmenin
mevcut  durumu  hem de  ge¢misteki  finansal  kosullar1  birlikte
degerlendirilebilmektedir. Bu sekilde isletmenin hem gii¢lii hem de zayif yonleri
ortaya konur ve gelecekle ilgili daha saglikli, daha akilc1 planlar yapilabilmektedir.
Isletmelerin cari durumlarimi analiz etmeden iyi bir planlama yapmak, politika
gelistirmek miimkiin olmamaktadir. Bir isletmenin finansal durumunun ve faaliyet

sonuglarinin degerlendirilmesi amaciyla yapilan finansal analizle pek ¢ok fayda
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saglanabilir. Bunlara 6rnek olarak asagidaki maddeler verilebilir (Aydin, Basar ve

Coskun, 2015:98);

e Bir isletmenin temel ve ikincil amaglara ulasip ulasamadigimi 6lgmek,

e Eger isletme amagclarini gergeklestirmemisse, bunun nedenlerini arastirmak,
e Isletmenin gergeklestirdigi faaliyetlerinde basar1 ve etkinlik diizeyini 6lgmek,
e Isletmenin iiretim ve fiyat politikasin1 degerlendirmek,

e Isletme faaliyetlerini kontrol etmek,

e Planlama caligmalar1 yapmak ve basarisizliga kars1 dnlemler almak...

Finansal analiz, amacina goére analiz tiirleri, igerigine gore analiz tiirleri ve
analiz yapanm kimligine gore analiz tiirleri olmak iizere iige ayrilmaktadir (Akdogan

ve Tenker, 2010:517):

Isletmenin ydnetiminden sorumlu olan hissedarlar, finansman kuruluslar1 ve
isletme ile ticari iliskide bulunan diger isletmeler icin finansal analiz ¢ok biiyiik
Oonem tasimaktadir. Bu kisi ve kuruluslar cesitli amaglarla farkli agilardan bir
isletmeye ait analizlerle ilgilenmektedirler. Yapilis amacina gore finansal analiz iige
ayrilmaktadir. Bunlar: YOnetim Analizi, Kredi Analizi ve Yatirim Analizidir.

(Akgitic, 1995:13).

Icerigine gdre analizler ise ikiye ayrilmaktadir. Statik Analiz: Isletmenin bir
mali donemine ait finansal tablolarinda yer alan kalemler arasindaki iliskileri
incelemek igin yapilan analizdir. Dinamik analiz: Isletmenin birbirini izleyen mali
donemlerine iliskin finansal tablolarinda yer alan kalemlerin incelenerek, gdstermis

olduklar1 egilimlerin ortaya konulmasi igin yapilan analizdir (Aydin, vd., 2015:46).

Analiz yapanin kimligine gore analiz tiirleri finansal analizi yapan Kkisinin
isletme i¢inden olmasi veya disindan olmasina goére analizler i¢ ve dis analiz olarak
iki ayr1 grupta ele alinmaktadir. Bilgilere ulasmanin kolaylig1 diisiiniildiigiinde I¢
analiz daha kapsamli olabilmektedir. Disa analizde bazi kaygilardan Otiirli tim

bilgiler analiz yapan kisi ile paylagilmayabilmektedir (Aydin, vd., 2015:47).
2.3.1.1. Finansal Analiz Teknikleri

Belirli o6zellikleri tasiyacak bicimde diizenlenen finansal tablolar, cesitli

gostergeler, Olgiiler kullanilarak veya karsilastirmalar yapilarak analiz edilmekte ve
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isletmelerin finansal durumlari, karliliklar1 ve verimlilikleri degerlendirilmektedir
(Akdogan ve Tenker, 2010:518). Finansal tablolar, farkli analiz teknikleri
kullanilarak analiz edilebilmektedir. Finansal analizden beklenen faydanin
saglanmasi i¢in ¢ogunlukla tek bir analiz tekniginden degil, birden ¢ok analiz
tekniginden faydalanmak gerekebilmektedir. Bu teknikler sunlardir (Aydin, vd.,
2015:107):

e Oran (Rasyo) analizi
¢ Yiizde yontemiyle (Dikey) analiz
e Karsilastirmali (Yatay) analiz

e Egilim (Trend) analizi

Calismada son dort yila (2014-2017) ait veriler bulundugundan dolay1 oran
analizi tekniginden faydalanilmistir. Ciinkii sektorlerin performanslari sektorlere ait
olan finansal oranlar ile degerlendirilmistir. Oran analizi tek bir yila ait oranlar ile
degil ge¢mis yillarm oranlarin1 da géz Oniine alarak degerlendirmeler yaptigindan

dolay1 ve en ¢ok kullanilan analiz teknigi oldugu i¢in bu analiz teknigi kullanilmistir.
2.3.1.1.1. Oran Analizi

Oran (Rasyo) analizi ile mali tablolarda yer alan tutarlarin nispi iliskileri
incelenerek isletmenin mali durumu konusunda bilgi edinilmektedir. Oran analizi,
mali tablolarmm analizinde en c¢ok kullanilan tekniklerden biridir. Oran, mali
tablolarda yer alan iki kalem arasindaki iliskinin matematiksel ifadesidir. Oranlar
yiizde olarak ifade edilmekte ve tek baslarina herhangi bir anlam ifade etmemektedir.
Ancak herhangi bir standart ile karsilastirildigi zaman anlam kazanmaktadir (Cabuk
ve Lazol, 2000:174). Onemli olan bir mali arag niteli§inde olan oranlarm isletmenin
amaglar1 ile biitlinlestirilerek degerlendirilmesi ve yorumlanmasidir (Akdogan ve
Tenker, 2010:606). Ornegin incelenen sektorin donen varlhklarmin kisa vadeli
yabanci kaynaklara oranmm 2 olmasi neyi ifade etmektedir? Bu oran sektdr i¢in
yeterli midir? Isletmenin 6z sermayesi iizerinden %10 net kar elde etmesi tatmin
edici midir? Stok devir hizmin 5 olmasi, isletmenin iyi bir stok kontrol politikasi
oldugunu gosterir mi? Oranlarin, mali analiz agisindan yararh bir ara¢ olabilmesi

acisindan bu gibi sorulara cevap verebilmesi gerekmektedir (Akgii¢, 1995:402).
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Oranlarin yorumlanmasinda bazi 6lgiilerden yararlanilmasi zorunludur. Bunlar

su sekilde 6zetlenebilir (Aydm, vd., 2015:107):

e Bir isletmenin hesaplanan oranlarinin gegmis donemlerindeki oranlariyla
karsilastirilmast gerekir,

e Tek bir yila ait orana bakarak yorum yapmak yerine o oranin ge¢miste aldigi
degerinin de dikkate alinmasi gereklidir,

e Hesaplanan oranlarin daha sonra benzer firmalara ait ya da isletmenin faaliyet
gosterdigi sektore iliskin ortalama degerleriyle karsilastirilmasi gereklidir,

e Hesaplanan oranlarin ayrica genel kabul gormiis deneyler sonucunda bulunan

oranlarla karsilastirilmasi gerekir.

Oran analizinde anlamsiz oran kullanilmaktan ka¢milmali, oranlar dogru bir
sekilde ve amaglara uygun olarak yorumlanmalidir. Oranlardaki degisikliklerin
nedenleri ve isletme acisindan ne derece Onemli oldugu dogru tespit edilmeli,
oranlardaki degisimler ek bilgilerle desteklenerek yorumlanmalidir (Cabuk ve Lazol,

2000:176).
2.3.1.1.2. Yiizde Yontemiyle Analiz

Dikey analiz olarak da adlandirilan yiizde yontemiyle analiz teknigi, finansal
tablo kalemlerinin kendi aralarinda ve genel toplam igerisinde ne kadarlik bir
yiizdeye yani paya sahip oldugunun belirlenmesi ve yorumlanmasidir. Genellikle de
finansal durum tablosu ve kapsamli gelir tablosu i¢in uygulanmaktadir. Amaci,

isletmenin o donemdeki finansal performansini net gorebilmektir (Elmas, 2017:118).

Yiizde yontemiyle analiz tekniginin iki 6nemli Ustiinligii su sekilde ifade

edilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2003:77).

e Diger yontemlerin aksine finansal tablolardaki hesaplarin ana veya ara toplam
icindeki nisbi 6nemini gostermektedir.
¢ Bir isletmenin mali durum ve faaliyet sonuglarmi rakip isletmelerle veya sektoriin

genel ortalamasi ile karsilastirma olanagi vermektedir.
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2.3.1.1.3. Karsilastirmah Analiz

Karsilagtirmali analiz, farkli tarihlerde diizenlenmis finansal tablolarda yer alan
kalemlerde  gorilen  degisikliklerin  incelenmesi ve bu  degisikliklerin
degerlendirilmesidir. Dinamik bir analizdir. Bu yiizden bu tiir analizlerde sadece
belirli bir tarihte diizenlenmis mali tablolarda yer alan kalemler arasindaki iliskiler
degil, kalemlerin zaman igerisinde gdstermis olduklar1 artis ile azalislar

incelenmektedir (Ozdemir, 1997:65).
2.3.1.14. Egilim (Trend) Analizi

Egilim (trend) analizi ydonteminde, bir isletmenin birbirini takip eden
donemlere ait mali tablolarda yer alan kalemlerin, baz alinan déneme gore gosterdigi
artis veya azaliglar hesaplanmaktadir. Bu sekilde, isletmenin mali tablolarinda yer
alan her bir kalemin, baz alinan yila gore degisim trendi bulunmaktadir (Ceylan ve

Korkmaz, 2003:78).

Bu yontemde, bir isletmenin finansal durumuyla faaliyet sonug¢larinin dinamik
bir sekilde arastirilmasi saglanabilmektedir. Bilango ya da gelir tablosu kalemlerinin
egilim ylizdeleri seklinde hesaplanabilmesi i¢in karsilagtirilan yillardan birinin baz
almmas1 gerekir. Kabul edilen bu baz yilin da ekonomik faaliyetler agisindan en iyi,

en normal bir y1l olmas1 gerekir (Ozdemir, 1997:72).

2.4. FINANSAL PERFORMANS ANALIZINDE KULLANILAN VERILER

Bir isletmenin finansal durumunu dogru bir sekilde analiz edebilmek i¢in gelir
ve giderler ile faaliyet doneminin bas1 ve sonuna ait bilanco ve gelir tablosuna ihtiyag
vardir. Bilango, bir igletmenin belirli bir andaki durumunu varlik-kaynak veya aktif-
pasif dengesi iginde gosteren, bir anlamda isletmenin o andaki ekonomik durumunu
gosteren mali tablodur. Bu tablo, isletmenin varliklari ile borglar1 ve isletme
sahiplerinin isletme {izerindeki haklarmin parasal degerini gdstermektedir. Isletmeler,
finansal analiz i¢in ihtiya¢ duyduklar1 verilerin ¢ogunu bilangoda bulabilmektedirler.
Isletmelerinin finansal analizinin yapilabilmesi igin gerekli olan ana veriler; toplam

varliklar (aktifler), toplam ylikiimliiliikler (pasifler), toplam gelir, toplam gider ve net
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kardir. Bu verilerin bir kism1 bilangoda bir kismi da gelir tablosunda yer almaktadir

ve asagida bu verilere kisaca deginilmistir (Acar, 2003:24).

Aktifler: Aktifler ya da toplam varliklar, donen varliklar ve duran varliklar
olmak tiizere iki kisimdan olusmaktadir. Donen varliklar; kasa ve bankada bulunan
nakit varliklar ile normal sartlarda en fazla bir yil i¢ine paraya doniistiiriilmesi veya
kullanilmas1 6ngoriilen varlik ve alacaklar1 kapsamaktadir. Duran varliklar ise, bir
yildan daha uzun siireli olarak isletmede kullanilacak olan ve gelecek hesap donemi
icinde paraya dOniistiirilmesi veya tiiketilmesi Ongoriilmeyen varliklari

kapsamaktadir (Cabuk ve Lazol, 2000:17).

Pasifler: Pasifler ya da toplam yiikiimliiliikler; isletmenin aktif finansmanida
kullandig1 kaynaklarin nerelerden temin edildigini izleyen hesap gruplarm
kapsamaktadir. Isletme varliklarmin finansmaninda yabanci kaynaklar ve 6z
kaynaklar olmak tizere iki ana kaynak bulunmaktadir. Yabanci kaynaklar da vadeleri
bakimindan kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar olmak iizere ikiye ayrilmaktadir
(Cabuk ve Lazol, 2000:26). Isletmenin sahip ya da sahiplerinin isletmedeki payina 6z
sermaye veya es anlamli olarak 6z kaynak denilmektedir. Oz kaynaklar, sahip veya
paydaslarin kurulusta veya sonradan isletmeye yaptiklar1 sermaye yatirimlariyla,
karlarin igletmede birakilmasi yoluyla saglanan kaynaklar1 kapsamaktadir (Akgiig,

1995:43).

Toplam Gelirler: Isletmenin iirettigi toplam ¢iktinin piyasadaki giincel
degeridir. Satiglardan ve diger gelir kaynaklarindan elde edilen briit hasiladan
olusmaktadir. Isletmenin cari giderleri, vergiler, biiyiime yatirimlar1 gibi isletmeye
ait masraflar1 karsilamak iizere ihtiya¢ duyulan fonlarin esas finansman kaynagini

toplam gelirler olusturmaktadir (Acar, 2003:25).

Toplam Giderler: Faaliyet donemi iginde yapilan, gelir-gider tablosunda da
gosterilen sabit ve degisken harcamalarm toplamindan olusmaktadir. Isletmenin soz
konusu donemde yarattig1 gayrisafi hasilanin ne kadarlik bir maliyete sonucu

yaratilabildiginin gostergesidir (Acar, 2003:25).

Esas Faaliyet Kar: Isletmenin satis yeteneginin bir gdstergesi olan briit satis
karindan faaliyet giderleri, pazarlama giderleri, AR-GE giderleri, satis dagitim

giderleri ile genel yonetim giderlerinin diisiiriilmesi sonucunda hesaplanmaktadir. Bu
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oran ayni faaliyet igerisinde olan isletmelerin rekabet yetenekleri bakimindan
kiyaslanmasinda 6nem arz etmektedir. Isletmenin kendi faaliyetlerinden dolay1
kaynaklanan kar azaltict maliyetleri minimumda tutma yeteneklerinin bir 6lgiisii
olmaktadir. Dolaysiyla isletmelerin esas faaliyet karinin yiiksekligi bir anlamda
isletmenin kendilerine ait giderlerini ne Ol¢lide kisabildiklerinin bir gdstergesi

olmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2000).

Net Kar: Gelirler toplamindan sabit ve degisken giderler diisiildiikten sonra
geriye kalan kisimdir. Net kar isletme faaliyetlerinin karliligin1 6lgen temel
gostergedir. Bir isletmenin finansal karliligindan s6z edebilmek i¢in karmn pozitif

olmas1 gerekmektedir (Acar, 2003).

2.5. FINANSAL PERFORMANS GOSTERGELERI OLAN BAZI
ORANLAR (RASYOLAR)

Mali tablo kalemleri arasindaki iligkileri  goOsteren bircok oran
hesaplanabilmektedir. Ancak burada birden fazla oran hesaplamak yerine birbiriyle
anlaml iliski kurulabilecek mali tablo kalemleriyle ilgili oranlar1 hesaplamak daha
dogru olmaktadir. Yapilacak mali analizin amacina goére mali analizde kullanilacak
oran sayist degismektedir (Cabuk ve Lazol, 2000:175). Isletme i¢inde olan veya
disinda bulunan farkli gruplarin, farkli amaglar1 ve farkli beklentileri olabilmektedir.
Bu nedenle finansal oranlarin farkli agilardan analiz edilmesi gerekir. Tiim analitik
ihtiyaclara ayni anda cevap verebilecek bir finansal oran bulunmamaktadir.
Isletmeye kredi vermek isteyen bir kisi veya kurulus oncelikle isletmenin
likiditesiyle ilgilenirken, bir tahvil alicisi, isletmenin, uzun dénemli mali yapisini
incelemek isteyebilir. Isletmenin hisse senetlerine yatirim yapmayi planlayan bir kisi
ise Oncelikli olarak isletmenin cari ve gelecekteki gelirleriyle ve bu gelirlerin istikrar
durumuyla ile ilgilenmektedir. Bu nedenle farkli gruplarm farkli amaglarina yonelik
bes farkli oran grubu olusturulmustur. Bu gruplar likidite oranlari, finansal kaldirag
oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlar1 ve piyasa performansini degerlendirmede

kullanilan oranlardir (Aydin, vd., 2015:62):

Finansal analiz oranlarmin ag¢iklanmasinda oranlara genel olarak deginilmis

olup, caligmada kullanilan oranlara daha kapsamli yer verilmistir.
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2.5.1. Likidite Oranlan

Likidite oranlar1 isletmelerin kisa vadeli bor¢ 6deme giiclinii 6lgmeye veya
bagka bir ifade ile kisa vadeli yabanci kaynaklarini zamaninda 6deyip
O0deyemeyecegini tespit etmekte kullanilmaktadwr. Bu oranlar aynm1 zamanda
isletmenin net isletme sermayelerinin yeterli olup olmadigini belirlemede de bir 6l¢ii

olarak kullanilmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2000:178).

Isletmelerin likidite oranlarmi degerlendirirken iizerinde 6zellikle durulmasi
gereken bazi noktalar bulunmaktadir. Bu noktalar su sekildedir (Aydin, vd.,
2015:63):

e Donen varliklarin is hacmine oranla gosterdigi egilim,

e Likidite oranlarmin ge¢mis yillara gore gosterdigi egilim,

e Alacaklarm tahsil edilme durumu,

e Senetli alacaklarin dogus nedeni,

e Stoklarn niteligi,

e Kisa vadeli borglarin vade yapisinin uygunlugu,

e [s hacmine oranla net ¢alisma sermayesinin uygunlugu,

e isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 ddeme yetenegini etkileyen diger faktodrlerin

durumudur.

25.1.1. Cari Oran

Isletme sermayesi olarak da adlandirilan cari oran isletmenin kisa siireli
bor¢larint 6deme yetenegini 6lgmek ve isletmenin net isletme sermayesinin yeterli
olup olmadigmni belirlemek icin kullanilmaktadir. Net isletme sermayesi, donen
varliklar ile kisa vadeli borclar arasindaki olumlu fark olarak tanimlanmaktadir.
Gelismis tilkeler agisindan cari oranin 2 olmasi yeterli goriilmektedir. Gelismekte
olan iilkelerde 1,5 olmasi yeterli goriilmektedir. Bir igletmenin mevcut finansal
giiclinii gOsteren bir gosterge olarak kredi aganlar tarafindan yaygmn olarak
kullanilmaktadir. Cari oran, donen varliklarin kisa vadeli borglara boliinmesi ile elde
edilir. Diger bir ifadeyle, isletmenin kisa siireli borg¢larin1 6deme giiciinii ve

kapasitesini belirtmektedir (Ozdemir, 1997:36):
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Donen Varliklar _ Doénen Varliklar
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar ~ Kisa Vadeli Bor¢lar

Cari Oran =

1)

2.5.1.2. Asit-Test Oram

Asit-test oran1 degisik kaynaklarda likidite orani olarak da kullanilir. Asit Test
Donen varliklardan, likiditesi diisiik olan varliklarin c¢ikarilmasiyla elde edilir.
Stoklarin nakde cevrilmesindeki sikintilardan dolayr bu oran duyarlhidir. Donen
varliklarin i¢inde bulunan stoklarin nakde doniisme siiresi, stoklarin ozelligine ve
ekonomik sartlara gore degisebilmektedir. Genellikle bu oranin 1 olmasi
istenmektedir. Ulkemiz kosullarinda ise bu oran 0,80 ile 1,20 tolerans sinirlaridir.
Oranin 1’den diisiik olmas1 bor¢ Odemede =zafiyet olabilecegi seklinde
yorumlanabilir. Oranin yiiksek olmasi da isletme karmi olumsuz etkileyebilmektedir.
Asit test orani, donen varliklardan stoklarm cikarilmasiyla elde edilen degerin kisa

vadeli borglara boliinmesiyle elde edilmektedir (Inel ve Armutlulu, 2016:136):

Asit — Test O _ Donen Varliklar — Stoklar @)
St estoram = Kisa Vadeli Borclar

2.5.2.  Finansal Oranlar

Finansal oranlar, sirketin finansmaninda yabanci kaynaklardan ne derece
faydalanildigini belirten oranlardir. Finansal oranlar; mali yapi, kaldirag veya borg

yonetimi olarak da adlandirilmaktadir.

e isletme 6lciilii sekilde finanse edilmis mi?
¢ Finansman riski yiiksek midir?

e Isletmeye kredi verenlerin emniyet pay1 yeterli midir?

Bu sorular1 yanitlamak i¢in igletmenin kullandig1 yabanci kaynaklar toplama ile
0z sermaye arasinda hesaplanan gesitli oranlardan yararlanilmaktadir. Finansal yap1
oranlari, isletmenin normal faaliyet sonucu zarar etmesi, aktiflerinin diigmesi veya

gelecek yillar i¢in tahmin nakit akisinin olmamasi halinde isletmenin
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yiikiimliiliklerini yerine getirip getiremeyecegini konusunda 6nemli ipuglar1 verir.
Bir isletmenin toplam kaynaklar1 igerisinde 6z sermayenin orani diisiik ise, borg
verenler agisindan risk artar. Buna karsilik isletme ¢ogunlukla 6z sermaye ile finanse
edilmis ise bor¢ verenler agisindan emniyet payt yilksek demektir (Akgiic,

1995:335).

Diger bir sekliyle, isletmenin 6z sermayesinin yeterli olup olmadigi,
kaynaklarmin bor¢ ve 6z sermaye dengesi ve 6z kaynak olarak saglanan fonlarin
hangi tiir donen varlik ya da duran varliklara kullanildiginin 6lgiilmesinde kullanilan
oranlardir. Isletmenin hem uzun vadeli borglarinin anapara ve faizlerinin denip
O0denmeyeceginin analizinde hem de kaynaklardan yararlanma derecesinin
belirlenmesinde bu oranlardan faydalanilmaktadir. Isletmenin finansal durumunun
saglamlik derecesi hakkinda tam bir yargiya varilabilmek icin, kaynak yapisinin ve

sermaye yeterliliginin analizi gerekmektedir (Akdogan ve Tenker, 2010:618).

Bir isletmenin finansal kaldiragtan yararlanmasinin ii¢ Onemli etkisi
olmaktadir. Bunlardan birincisi, gereksinim duyulan fonlarin isletme sahiplerinin
yeni sermaye koymalar1 yerine bor¢lanmalar1 ve kontrolii ellerinde tutmak
istemeleridir. Ikincisi, bor¢lanmayla kullanilan fonlara ddenmekte olan faiz
isletmenin karlilik oranindan diisiik oldugunda finansal kaldiracin olumlu etkisinden
yararlanabilmeleridir. Ugiinciisii ise; kreditorlerin bor¢ miktarlariyla kisa ve uzun
vadeli ilgilenmeleridir. Onemli bazi finansal oranlar Kaldirag Orani (Toplam
Borg¢/Toplam Varlik), Borglarin Oz Sermayeye Orani (Toplam Borg¢/Oz Sermaye)
olarak degerlendirilebilir (Aydin, vd., 2015:122).

2.5.2.1. Kaldira¢ Oram

Finansal kaldira¢ orami olarak da bilinen kaldira¢ orani, isletme varliklarmin
hangi oranda borglarla (yabanci kaynaklarla) finanse edilebilecegini gostermektedir.
Bu oranmn yiliksek deger almasi riskin de yiiksek olmasi anlamma gelmektedir.
Isletmeler, finansal kaldirag etkisi ile kaynak yapisinda borglara yer vererek 6z
kaynak karliligmi artirabilirler. Borgluluk orani artiyorken 6z kaynak karlilig:
azaliyorsa finansal kaldiracin olumsuz ¢alistig1 sdylenebilir. Bu oranin 1’den kiigiik;
0,5 civarinda olmas1 istenir. Tiirkiye’de de bu oranin 0,6 civarinda olmas1 yeterli

goriilmektedir (Arat, Cetin ve Keles, 2018:75).
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Kaldirag oran1 asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

Kald o _ Yabanci Kaynaklar ~ Toplam Bor¢lar 3)
aldirag Oramt = J1tf (Varhklar) Toplami Toplam Varliklar

Ekonomide enflasyon veya durgunlugun olmasi bu orani etkilemektedir.
Enflasyon doneminde isletmeler borg¢lanmak zorunda kalabildiklerinden, kaldirag

orani ekonominin genisleme donemlerinde ylikselmektedir (Akgiic, 1998).
Kaldirag orani degerlendirilirken (Akdogan ve Tenker, 2010);

e Satiglarin istikrarina,

e Hammadde fiyatlarinin kararliligina,

e Isletmeye gii¢ kazandiran teknolojik veya sanayi haklarm varhigina,

e isletmenin hammadde kaynaklarin1 ve mal piyasasini kontrol etme olanagina,
e Isletme iiriinlerinin tiiketilmesine,

e Isci/igveren iliskilerinin durumuna,

e Yonetim kadrosunun yeteneklerine,

e Likidite durumuna,

e Varlik yapisina, aktifin donen ve duran varlik olarak dagilimina bakilmalidir.

2.5.2.2. Borclarin Oz Sermayeye Orani

Toplam bor¢larin 6z sermayeye orani isletmenin borglanarak sagladigi yabanci
kaynak ile isletme sahip veya ortaklarmin kattigi sermaye arasindaki iligkileri
gostermektedir. Isletmenin 6z sermayesinin yiizde kag1 kadar yabanci kaynak i¢in bir
giiven paymin olusturulup olusturulmadigini gostermektedir. Bu oranin alacaklilar
yoniinden %100 ya da bunun altinda olmasi istenmektedir. Bu diizey i¢in alacaklilar
giivence olusturabilir. Degilse, bu durum, isletmeye yeni kredi agacaklarin, teminat
olarak ipotek istemelerine ve bor¢lanmanin daha maliyetli olmasmna neden
olmaktadir. Bu oran, isletmenin borg¢lar toplaminin 6z sermayesine oranlanmasiyla

hesaplanmaktadir (Ozdemir, 1997:41):

. Toplam Borg¢lar
Borg¢larin Ozsermayeye Orani = —; 4)
Ozsermaye
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2.5.3. Faaliyet Oranlan (Etkinlik Oranlari)

Faaliyet oranlari, bir isletmenin faaliyetlerini gerceklestirmede kullandigi ve
sahip oldugu varliklarin ne derece verimli olarak kullanildigini degerlendirmek
amaclt kullanilan oranlardir. Bu oranlarin yiikksek ¢ikmasi olumlu olarak
yorumlanmaktadir ancak karlilik oranlariyla birlikte degerlendirilmelidir. Faaliyet
oranlarina Ornekler; Alacak Devir Hizi, Oz Sermaye Devir Hizi, Net Calisma

Sermayesi Devir Hizi1 seklinde verilebilir (Aydin, vd., 2015:115).
2.5.3.1. Alacak Devir Hiz1

Alacaklarin devir hizi orani, bir yildaki devir sayisin1 gostermektedir. Bu
oranin yiiksek olmasi alacak yontemin basarisini ve satiglarin biiylik ¢ogunlugunun
pesin oldugunu gostermektedir. Oranin diisiik olmasi ise, kredili satiglarin paymnin
arttifina isaret eder veya satis vadelerinin uzadigini, alacaklarin tahsilinde
problemlerin yasandigini gosterir. Satiglar tutarinin, ortalama ticari alacaklar tutarina

boliinmesi ile bulunmaktadir (Sarag, 2012:19):

Kredili Net Satislar
Ortalama Ticari Alacaklar

(5)

Alacak Devir Hiz1 =

2.5.3.2. Oz Sermaye Devir Hiz1

Net satiglarin ortalama 0z sermayeye bdliinmesiyle olusan bu oran, bir
isletmenin 6z sermayesinin ne Olgiide verimli kullanildigini ifade etmektedir.
Paydada yer alan 6z sermaye isletmenin yilsonundaki 6z sermayesi olabilecegi gibi,
ele alinan yila ait ortalama rakam da olabilmektedir. Bir isletmenin 6z sermayesinin
devir hizinmm yeterli olup olmadig1 konusunda bir karara varabilmek i¢in, ayni
faaliyet kolundaki diger isletmeler ile veya isletmenin ge¢mis yillarindaki kendi

sonuglartyla karsilagtirma yapilmaktadir (Akgiig, 1995:463).

Net Satislar
Ortalama Ozsermaye

Ozsermaye Devir Hizi =

(6)
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Oz sermaye devir hizi oranmin yiiksek olmasi, isletme &z sermayesinin
ekonomik ve verimli bir sekilde kullanildigmi gdstermektedir. Ancak oranin
normalden ¢ok fazla olmasi, isletmenin 0z sermayesinin yetersiz oldugunu ve
isletmenin yogun olarak yabanci kaynaklardan faydalandigini goéstermektedir.
(Akdogan ve Tenker, 2010). Bu oranin diisiik olmasi ise, 6z sermayenin is hacmine
gore daha fazla olmasindan ve verimli olarak kullanilmamasindan da
kaynaklanabilir. Bu durum isletmenin 6z sermaye karliligini olumsuz etkiler ¢iinkii
0z sermaye devir hiz1 orani ile satis karlilig1 arasinda baglant1 bulunmaktadir. Satis
karlihg1 disik tutulup 6z sermaye devir hizi arttirilirsa 6z sermaye karlilig

maksimizasyonu saglanabilir (Arat, Cetin ve Keles, 2018:91).
2.5.3.3. Net Cahisma Sermayesi Devir Hiz1

Net calisma sermayesi devir hizi, isletmenin yillik net satig tutarinin net isletme
sermayesi tutarma bolinmesiyle hesaplanabilmektedir. Bu sekilde isletme
sermayesinin ne derece etkin kullanildig1 hesaplanabilmektedir. Ayn1 zamanda, bu
oran 1 TL’lik net isletme sermayesinin igletmede yarattig1 satis hacmini de

gosterecektir (Arat, Cetin ve Keles, 2018:991).

Net Satislar
Ortalama Net isletme Sermayesi

(7)

Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1 =

Bu oranin yiiksek olmasi net isletme sermayesinin etkin kullanilmasindan ya da
net isletme sermayesinin yetersizliginden kaynaklanabilir. Hangi nedenden
kaynaklandig1 diger gostergelerin de dikkate alinmasiyla analiz edilmelidir. Diisiik
olmas1 ise; asir1 isletme sermayesine sahip olma, stok ve alacaklarmn devir hizinin
yavasligi, firmanin ihtiyag¢ fazlasi hazir degerinin olmasi, isletme sermayesinin gecici
yatirimlarda kullanilmasi gibi nedenlerden kaynaklanabilir (Arat, Cetin ve Keles,
2018:92).

2.5.4. Karhlik Oranlarn

Isletmenin ellerinde bulunan &z kaynaklarin ve yabanci kaynaklarm, verimlilik
derecesinin  Olclilmesinde karlilik oranlar1  kullanilmaktadir. Bu oranlardan

isletmelerin faaliyetlerinde karli olarak calisip c¢alismadiginin belirlenmesinde
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yararlanilir. Karlilik oranlar ile igletmenin ge¢misteki kazang giicii ve faaliyetlerin

etkinlik derecesi degerlendirilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2010:634).

Isletmenin faaliyetleri sonucu ulasilan basariy1 6lgmek ve yeterli karlilignin
elde edilip edilmedigini degerlendirmek i¢in karlilik oranlarindan yararlanilmaktadir.
Karlilik oranlari, isletme ortaklar1 veya isletmeye ortak olmay1 diisiinenler tarafindan
ozellikle takip edilmektedir. Karlilik oranlar1 degerlendirilirken ayni sektor i¢cindeki
diger isletmelerin karlilik oranlari, isletmenin karlilik hedefleri ve ekonominin genel

durumu g6z 6niine alinmahidir (Aydin, vd., 2015:55).

Bir firmanin elde ettigi kar durumunun yeterli olup olmadig1 konusunda
degerlendirme yapilirken su faktorlerin géz oniinde tutulmasi gerekmektedir (Akgiic,

1998:62).

e Genel ekonomik kosullardaki gelismeler ve ekonominin donemsel olarak i¢inde
bulundugu evre
e Ayni sektordeki benzer firmalarin kar oranlari,

e isletmenin hedefledigi karhilik oranlar:.

Karlilik analizinde kullanilan oranlar; satiglara gore karliligin hesaplandigi
oranlar ve yatirima gore karligin hesaplandigi oranlar olmak iizere iki kisma
ayrilmaktadir. Bu temel iki gruptan se¢ilmis bazi 6nemli karlilik oranlar1 Esas
Faaliyet Karliligi, Aktif Karlilik Orani, Oz Sermaye Karlilik Oranidir (Aydin, vd.,
2015:127):

2.5.4.1. Esas Faaliyet Karhhg:

Isletmenin acikladig1 kar1 ne oranda kendi faaliyet alanindan elde ettigini
gostermektedir. Isletmeler kendi esas faaliyet alanlar1 disinda da gelir elde
edebilmektedirler. Ornegin; ellerindeki menkul kiymetlerden faiz, gayrimenkullerden
kira ... gelirleri elde edebilirler. Ancak, saglikli bir isletme karinin 6nemli bir
kismini esas faaliyet alanindan saglamalidir. Bu oran, isletmenin esas faaliyetlerinde

ne Olgiide karli oldugunun belirlenmesinde kullanilmaktadir (Sarag, 2012:21):

Esas Faalivet Karlliz: — Esas Faaliyet Kari o
sas Faaliyet Karliigi = —2— Satislar (8)
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2.5.4.2. Aktif Karhlhik Oran

Aktif(varlik) karlilig1 orani, elde edilen karin yani net karin toplam varliklara
oranlanmastyla bulunmaktadir. Bu oran, varliklarin isletmede ne Ol¢lide verimli
kullanilip kullanilmadiginin saptanmasini saglamaktadir. Bu oran, bir bagka deyisle;
bir isletmenin net kar marji (net kar/satiglar) ile toplan varliklarin devir hizinin
carpimiyla da ifade edilmektedir. Buna Du Pont mali kontrol sistemi de denmektedir.

Aktif karlihk oran1 asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Ozdemir, 1997:53):

AKktif Karlilik O = it ?
1 Rariilhik Urant = Toplam Aktifler (Varliklar) ®)

Bu oran, yani Du Pont mali kontrol sistemi 6zellikle finansmanda biiyiik
Olciide yabanci kaynak kullanan isletmelerin karlilhik analizinde dikkatle
degerlendirilmelidir. Net kar, faiz ve vergi giderleri diisiildiikten sonra kalan tutari
gosterdiginden, bir isletmenin finansman sekline veya finans yapisindaki
degisikliklere gore bu oran yliksek veya diisiik olabilir. Biiyiik bakimdan yiiksek
oranda yabanci kaynak kullanan ve agir bir borg¢ yiikii altinda bulunan isletmelerin
aktif karlilik oranini, varliklarinin biiylik bir boliimiinii 6z kaynaklarla finanse eden
isletmelere kiyasla daha diisiik olmasi beklenmektedir. Dolayisiyla isletmenin
finansman sekline gore farkli sonuglar veren, pay ve paydasi arasinda tutarlilik
bulunmayan bu orani, bir isletmenin karlilik durumunun degerlendirilmesinde bir

0lgli olarak kullanirken, dikkatli davranmak gerekir (Akgii¢, 1998:67).
2.5.4.3. Oz Sermaye Karlilhik Oram

Bu oran 6z sermayenin karlilik oramidir. Kar ile sermaye arasinda bulunan
iliskiyi ifade etmek i¢in mali rantabilite terimi kullanilmaktadir. Mali rantabilite
bulunurken net karin isletmenin nominal, 6denmis, efektif ve 6z sermayesine orani
dikkate alinabilir. Bir igletmenin 6z sermayesinin yani ortaklar1 tarafindan saglanan
sermayesinin karlilig1 vergi sonrasi karin yani net karin 6z sermayeye oranlanmasi ile
bulunmaktadir. Bu oran ortaklarin koyduklar1 sermayeleri iizerinden elde edilen
karlilig1 gostermektedir. Denklem (10)’da verildigi gibi gosterilmektedir (Aydin, vd.,
2015:128):
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. Net Kar
Oz sermaye Karlilik Oran1 = — (10)
Ozsermaye

Oran hesaplanirken donem basi ve donem sonu isletme 6z sermayeleri arasinda
onemli farkliliklar bulunuyorsa paydada ortalama 6z sermaye dikkate alinmalidir

(Aydin, vd., 2015:128).

2.6. PERFORMANS ANALIZINDE DIiKKAT EDIiLECEK HUSUSLAR

Performans analizi yapilirken bazi konulara dikkat edilmesi gerekmektedir. Bu

konular asagida soyle belirtilmektedir (M.B., 2004: https://www.hmb.gov.tr/):

e Degerlendirme sadece islemede calisan birka¢ kisi tarafindan yapilmamali, tist
yonetim de dahil olmak iizere katilimc1 yontemlere bas vurulmalidir.

e Performans analizi yapilirken ele alinan konularm idarenin misyon ve vizyonu ile
iligkisi daima g6z oniinde tutulmalidir.

e Yontemler ve sonuclar katilimci taraflar ile paylasilmali ve taraflarin sonuglara
giiveni saglanmalidir.

e Performans analizi yapilirken sadece belirli bir yonteme baglh kalinmamali, ¢ok
yonlii bir degerlendirme yapilmalidir.

e Performans analizinde on degerlendirmede incelenen konular ve alternatifler
dikkate almarak on degerlendirme ve uygulama sonrasi degerlendirme arasindaki
baglant1 kurulmalidir.

e Performans analizi yapmak maliyetli ve zaman alan bir calisma oldugundan,
yapilan analizin kapsami belirlenirken yapilan maliyet ile elde edilecek fayda
arasindaki denge dikkate alinmalidir.

e Analizde sadece biiylik miktarlarda harcama gerektiren faaliyet ve projeler ele
alimmamali, kiigiik ¢capli faaliyet ve projelerin de dnemli olabilecegi g6z oniinde
bulundurulmalidir.

e Performans analizinin mali saydamlig1 ve hesap verebilirligi saglamanin 6nemli
bir aract oldugu unutulmamali, sonuglar tiim yonleriyle ortaya ¢ikarilmalidir.

e Performans analizi sonuglar1 ile karar alma siirecleri arasinda baglanti
saglanmalidir.

e Performans analizinde kurum i¢i degerlendirme kiiltiirii gelistirilmelidir.
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COK KRITERLI KARAR VERME ve BULANIK MANTIK

Bu boliimde ¢ok kriterli karar verme Cok kriterli karar verme (CKKV) ve
CKKYV teknikleri ile bulanik mantik ele alinmaktadir.

3.1. COK KRITERLI KARAR VERME

Giintimiizde insanlar hem 06zel hayatlarinda hem de kurumsal hayatlarinda
karar almasi gerektiginde birden fazla kriteri g6z Oniine alarak karar vermek
durumda kalmaktadirlar. Karar asamasinda bireyler alternatiflerin arasinda se¢im
yaparak karar almaya calisirken kararlarini etkileyen kriterleri 6nceliklendirmeleri ve

baska bir deyimle kriterleri agirliklandirmalar1 gerekmektedir.

Cok kriterli karar verme (CKKV) yontemleri igerisinde birden c¢ok disiplini
barindirmaktadir. Bu disiplinler arasinda istatistik, ekonomi, yonetim, matematik ve
sosyal bilimler gibi disiplinler yer almaktadir. Cok kriterli karar verme yontemleri bu
disiplinler araciligit ile karar problemlerinin birden fazla boyutu ile
degerlendirilmesini ve karar alinabilmesini saglamak i¢in kullanilir. CKKYV,
yoneylem arastirmasinin bir alt dali olup son yillarda hizla geliserek diger yoneylem

arastirmasi dallar1 arasinda en hizli gelisen dali olmay1 basarmaistir.

CKKYV iki temel baslikta incelenmektedir. Cok kriterli karar verme ve ¢ok
amacl karar verme olarak inceleyebilecegimiz ¢ok kriterli karar verme yaklagimlari
ele alinan problemi etkiledigi diisiiniilen kriterlere puan verilerek en iyi alternatifin
secilmesi hedefleniyorsa, bu yaklastmi ¢ok kriterli karar verme olarak
isimlendirebiliriz. Ele alinan problemde c¢elisen amaclara dayali en iyi alternatifin
secilmesi hedefleniyorsa bu yaklasimi ¢ok amaglhh karar verme olarak

isimlendirebiliriz (Karaatli, Omiirbek, Budak ve Dag, 2015).

CKKYV siirecinde degerlendirilen tiim problemlerde bir veya birden fazla karar
verici bulunur ve birden fazla kriter yer alir. Gergek hayatta bir karar verme sirasinda
karar vermemizi etkileyen yiizlerce kriter olabilmektedir. CKKV sirasinda karar

vericiler kararlarimi ya da se¢imlerini etkileyecek en 6nemli kriterleri ele almaktadir.
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Cok kriterli karar verme problemlerinde genel olarak izlenecek adimlar

sirasiyla (Karabigak, Boyaci, Akay ve Ozcan, 2016:110):

e Problemin tanimlanmasi,

e Kiriterlerin belirlenmesi,

e Alternatiflerin belirlenmesi,

e Hiyerarsik yapimnin belirlenmesi,

e Yontemin belirlenmesi ve

e FEn 1yi alternatifin belirlenmesi seklinde belirlenebilir.

Yontemin belirlenmesinde Cizelge 1°de drnekleri verilen teknikler arasindan

secim yapilmaktadir:

Cizelge 1. CKKV problemlerinde kullanilan teknikler

Se¢im Problemleri

Siniflama Problemleri

Siralama Problemleri

Analitik Hiyerarsi Siireci Analitik Hiyerarsi Analitik Hiyerarsi
Siireci Siireci
Analitik Ag Siireci Analitik Ag Stireci UTADIS

MAUT/ UTA MAUT/ UTA Flow Sort

MACBETH MACBETH ELECTRE - Tri
PROMETHEE PROMETHEE E

ELECTRE I ELECTRE II

TOPSIS TOPSIS

Hedef Programlama

Kaynak: (Karabigak, vd., 2016:110):

CKKYV problemleri genellikle se¢im, siniflama ve siralama olmak iizere {i¢ ana

baslikta incelenmektedir. Secim problemlerinde istenen alternatiflerin i¢cinden en

lyisini saptamak ya da bir¢ok alternatifin bulundugu bir kiime icerisinden iyi bir

se¢cimin yapilmasidir. Dogru alternatifin alternatif kiime igerisinden seg¢ilmesi

seklinde ifade edilmektedir. Siniflama problemlerinde alternatifler, belirli kriter ya da

tercihlere gore smiflandirilmaktadir. Burada ana amag¢ benzer Ozellikleri ve

davraniglar1 gostermekte olan alternatiflerin tekrar bir araya getirilmesidir. Siralama

problemlerinde ise alternatifler iyiden koétiiye dogru olgiilebilir, siralanabilir ya da
tanimlanabilir (Karabigak, vd., 2016:109).
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3.2.  BULANIK MANTIK VE BULANIK KUME

Bulanik kelimesi anlam olarak net olmayan, belirsiz olan, kesin olmayan gibi
anlamlar1 ifade etmektedir. Farkli sekillerde meydana gelen belirsizlik ve
karmasiklik ifade eden tam veya kesin olmayan bilgi kaynaklar1 bulanik kaynaklar

olarak isimlendirilmektedir.

Insanlar gorerek, duyarak veya hissederek elde ettikleri bilgileri beyninde
yorumlayarak bir yargiya varmaya calisirlar. Insanlarin deneyimleri arttik¢a olaylari
daha genis bir bakis agisiyla yorumlarlar ve herhangi bir konuyla ilgili vardigi
yargilar netlikten ya da kesinlikten uzaklasmaya baglar. Buna karsilik bir sistem veya
bir konuyla ilgili ne kadar bilgi sahibi olursak o konu hakkindaki belirsizlikleri de o
derece azaltmis oluruz. Ancak insanlar higbir zaman belirsizlikleri tamamen ortadan
kaldiramazlar. Ozellikle olaylar ile ilgili yeterli verinin olmadigi durumlarda

konunun bulaniklik durumu da artisa gegmektedir.

Bulanik mantik yaklasimi, makinelere bireylerin deneyimlerinden ve
¢ikarimlarindan yararlanilarak, calisabilme yetenegi vermektedir. Bulanik mantik
yaklasimiyla makinelere kazandirilan bu ¢aligma yetenegi icin sayisal ifadeler yerine
sembolik ifadeler kullanilmaktadir ve bu sembolik ifadelerin karsiliklarinin
makinelerde olusturulmasi bulanik kiimeler kurami ve bulanik mantik olarak

adlandirilan matematiksel temele dayanmaktadir.

Gergek hayatta birgok olay karsisinda klasik mantik yetersiz kalabilmektedir.
Ornegin havanin sicak olup olmadigi soruldugunda yanmit olarak “evet sicak™
denebilecegi gibi “serin”, “biraz sicak” seklinde yanitlar da verilebilir. Insanlarin
diisiinme ve bilgi isleme bigimi benzer belirsizlikleri igeren bilgileri isleyebildigi
halde geleneksel bilgisayar teknolojileri boyle bilgilerle basa ¢ikamamaktadir.
Bulanik mantik (fuzzy logic) bu ihtiyaca yanit vermeye c¢alismaktadir (Yildiz,
2009:49).

Bulanik mantik bir anlamda ¢ok degerli mantigm bir tiirtidiir. Cok degerli
mantik kavrami Onermelerin dogru ya da yanlis haricinde deger alabilecegini
varsaymaktadir. Cok degerli mantik ve bulanik kiimelere iligkin kavramlar ilk olarak
1920 yilinda Polonyali mantik¢i Jan Lukasiewicz tarafindan ortaya atilmistir.

Lukasiewicz geleneksel mantigin Otesine gegerek, Onermelerin sadece 0 ve 1
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degerleri disinda degerler de alabilecegini 6nermistir. Bernard Russell ve kuantumcu
ve matematikgi Max Black bir listedeki ve bir kiimedeki elemanlara klasik
mantiktaki degerin disinda 0 ve 1 araliginda bir deger verilerek bulanik kiimelerin
olusturulabilecegini one siirmiislerdir. Max Black bu kiimelere belirsiz, bulanik, flu

anlamalarma gelen “vague” nitelemesini yapmustir (Y1ldiz, 2009:50).

1965 yilinda ise Lotfi A. Zadeh "Bulanik Kiimeler" isimli bir makale
yayinlamistir ve bu ¢alisma ile ile bulanik mantik yaklagiminda ilk kez ciddi bir adim
atilmistir. Zadeh bu makalesinde gercekte karsilagilan nesne smiflart i¢in kesin
olarak tanimlanmis bir iiyelik kriterinin olmadigindan bahsetmistir. Siireklilik

dereceli bir yaklagim igeren bulanik kiime kavramini agiklamistir (Zadeh, 1965:339).

Bulanik olan bir kiime siir kosullar1 esnek olan bir kiimedir. Bulanik kiime
teorisi, kismi iiyelige izin vererek geleneksel kiime teorisini genellestirerek kiime
iiyeligi i¢in [0,1] araligindaki bir degeri kabul eder. Bulanik bir kiime bu nedenle
evrensel kiimedeki her bir elemanin [0,1] aralifindaki degerler ile eslendigi bir

iiyelik fonksiyonu ile ifade edilir (Ozkan, 2003:6).

Giinliikk hayatimizda bulanik mantik yaklasimi bir¢ok alanda kullanilmaktadir.
IIk uygulama 1970’1i yillarda Efrahim H. Mamdani tarafindan gerceklestirilmistir.
Uzman sistem ile calisan buhar makinesi gelistirilmistir. Buglin bulanik mantigin
kullanim alanlarma ¢amasir makinesinden fotograf makinesine kadar pek ¢ok {iriiniin
iiretimi dahildir. Ozellikle Japonlar bu konuda sistemlerini gelistirme amaciyla

biiyiik yatirimlar yapmaktadirlar (Yildiz, 2009:50).

Bulamik Sayilar: Bulanik kiimelerin bir alt kiimesidir. Bulanik kiimelerde
gecerli olan birlesim, kesigim...gibi teorik islemler bulanik sayilara da uygulanabilir.
6 civari, Hemen hemen 8, yaklasik 27,5 gibi kesin olmayan ya da yaklagik sayisal
miktarlarm nitelendirilmesinde yararhidirlar. Bulanik sayilar normallestirilmis,
digbiikey, smirli ve siirekli iiyelik fonksiyonlar1 olan bir bulanik kiime olarak
tanimlanabilmektedir. Literatlirde ¢ogunlukla kullanilan bulanik sayilar liggen ve

yamuk bulanik sayilardir (Ozkan, 2003:60).
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Bir tiggensel bulanik saymnm iiyelik fonksiyonu fi semboliiyle gosterilmektedir.
Bir iiggensel bulanik sayi ii¢ bilesenden olusur ve en basit haliyle (1/ m/ u) ya da
(I,m,u) olarak ifade edilir. I, m ve u parametreleri iginden 1 degeri en kiiglik olas1
deger, m degeri en ¢ok beklenen deger ve u ise, en biiyilk olast degeri ifade
etmektedir. Sekil 1°de iicgensel bulanik sayr M’nin gosterimi verilmistir (Koca ve

Tager, 2014:4):

WM 4

L

| m u X

Sekil 1. Uggen Bulanik Sayis1 (Koca ve Taser, 2014)

Ucggen bulanik sayiya ait iiyelik fonksiyonu Denklem 11°deki gibi gosterilebilir
(Ozkan, 2003).

( 0, x<1
| x—1
_ —1 1<x<m
/M) { = ] 1)
| , m<x<u
u—m
k 0, X>u

Bir iiggensel bulanik sayinin sag ve sol iiyelik derecesi degerlerine gore lineer
gosterimi esitlikte verilmistir. Bir bulanik ticgensel say1 (a1, az, as) seklinde gosterilir.
“a1, az, a3” ifadeleri sirastyla bulanik bir olayda olasi en diisiik degeri,net degeri ve
olas1 en yiiksek degeri ifade etmek icin kullanilir. Iki bulamik iiggensel sayi
arasindaki fark Denklem 12’deki sekilde hesaplanir. m=mjz,mz,mz ve . n=ng,nz,n3 iKi
ticgen bulanik sayiyr gOstermek iizere, arasindaki uzaklik ‘Vertex Yontemi’ ile

tanimlanir (Chen, 2000).
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d(m,n) = \/% X [(m; — ny)2+(m; —ny)2 + (m3 — n3)?]

(12)

Yamuk bulanik sayilar ise (n;, n,, ns,, n,,) gibi dort parametre ile

tanimlanabilmektedir. Yamuk iiyelik fonksiyonunun parcali fonksiyonu Denklem

13’de verildigi gibidir, ayrica grafik goriiniimii de Sekil 2°de verilmektedir (Kiigiik

ve Ecer, 2007:50):

W)
1.0 Jescancenanncanns v
0.0 R
Ny N3 N4
Sekil 2. Yamuk Bulanik Say1 (Kiigiik ve Ecer, 2007)

(0, x < ny
i <x<
n,—n, 1SXSMh

1 n, <x<ng (13)

4 X <x<

n,—n, 3°%¥SM

. 0 X>ny

33.  TOPSIS

Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) tekniklerinden biri olan TOPSIS (Tecnique

for Order Preference by Smilarity to Ideal Solution), 1981 yilinda Hwang ve Yoon

tarafindan gelistirilmistir. Karar alternatiflerinin ideal ¢6ziime yakinligmi ve negatif
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ideal ¢0zlime uzakliklarini dikkate alan bir karar verme teknigidir. Pozitif ideal
coziime en kisa mesafe ve negatif ideal ¢oziime en uzak mesafedeki alternatifi

secmeye yoneliktir (Dinger ve Gorener, 2011).

TOPSIS yontemi ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden biri olarak oldukca
yaygin olarak kullanilmaktadir. TOPSIS ydntemi 1981 yilinda Hwang ve Yoon
tarafindan gelistirilmistir. TOPSIS yontemi diger karar verme tekniklerine gore
kompleks algoritmalar ya da karmasik matematiksel modeller igermemesinden
dolay1 oldukca kolay bir karar verme teknigidir. Bu sebeple yaygm olarak
miihendislik, iiretim sistemleri, pazarlama, isletme, tedarik zinciri gibi ¢ok farkh
alanlarda kullanilmaktadir. Yontemdeki tek varsayim, her 6lgiitiin monoton artan

veya monoton azalan tek yonlii azalan bir faydasinmn oldugudur (Ozer, 2010).

TOPSIS yontemi, Pozitif Ideal ¢6ziim (PIS) ile Negatif Ideal ¢oziim (NIS)
noktalarin1 bir araya getirmeye c¢aligmaktadir. PIS, olusan faydanmn en yliksek,
maliyetin en diisiik oldugu ¢6ziim noktas1 iken NIS faydanin en diisiik, maliyetin ise
en yiiksek oldugu ¢6ziim noktalarmi ifade etmektedir. TOPSIS yontemi yaklasimmin
temelinde en ¢ok tercih edilen alternatifin yalnizca pozitif ideal ¢oziime en yakin
mesafede olmasi degil ayn1 anda negatif ideal ¢6ziime de en uzak mesafede olan

alternatiflerin oldugu fikri tizerine kurulmustur (Dumanoglu ve Ergiil, 2010).

TOPSIS yéntemi uygulanirken bazi asamalar uygulanabilir (Demireli, 2010).
Oncelikle n alternatif ve k kriterden olusan karar matrisi olusturulur. Daha sonra elde
edilen bu karar matrisi normalize edilir. Her bir kriter i¢in 6nem agirliklar1 belirlenir.
Normalize edilen matris agirliklandirilir ideal alternatifler belirlenir. Uzaklik
Olctimleri ile ideal ¢6ziime en yakin ve en uzak olan mesafeler hesaplanir. Son asama
olarak da alternatifler i¢in goreceli puanlar belirlenir ve elde edilen puanlara gore
alternatiflerin simniflandirilmas1 saglanir. Bu agsamalar asagida detayli olarak

anlatilmistir:

Adim 1: TOPSIS yoénteminin ilk admmmda karar matrisi olusturularak

alternatifler ve kriterler belirlenir.

Adim 2: lkinci adim olarak; Denklem 14°te verildigi gibi vektor

normalizasyonu yapilarak R normalize edilmis matrisi elde edilir (Paksoy, 2017:24).
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ajj . :
/ 2 (14)
ini1 djj

Adim 3: Ugiincii adim olarak; agirliklandirilmis normalize edilmis V karar

l'li]' =

matrisi elde edilir. Oncelikle degerlendirme faktdrlerine iliskin agirlik degerleri wi
belirlernir. Bu degerlerin toplamil olmalidir. Daha sonra N matrisinin her bir
stitunundaki elemanlar ilgili agirlikla carpilarak V matrisi olusturulur (Yaralioglu,

2010:25).

Adim 4: Yontemin dordiincli adiminda ideal ve negatif ideal ¢6zim
degerlerinin elde edilmesi saglanir. Eger kriter fayda seklinde ise; pozitif ideal,
kriterdeki en biiylik degerle negatif ideal de en kiiciik degerle ifade edilir. Kriter
maliyet ise; pozitif ideal her kriterlerdeki en kiiclik deger ve negatif ideal en biiytlik
degerden olusturulur Her bir siitun i¢in ideal pozitif degerler Denklem 15°deki gibi,
her bir siitundaki ideal minimum degerler de Denklem 16°daki gibi ifade
edilmektedir (Aktas, Doganay, Gokmen, Gazibey, Tiiren, 2015:230):

A = Maks/ Min V; (15)
Aj = Min/ Maks Vj; (16)

Adim 5: Bu asamada ideal olan ve de ideal olmayan noktalara olan uzaklik
degerleri hesaplanmaktadir. Denklem 17'deki bu hesaplama igin 6klidyen uzakliklar

kullanilir.

p
dj = z (Xik — Xjk) (17)

k=1

Xik, 1. gozlemin k. degisken degerini ifade etmek olup, xjk, j. gdzlemin k. degisken

degerini ifade etmektedir, p degeri ise degisken sayisini gostermektedir.
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Ideal ve negatif ideal uzakhk hesaplamalar1 Denklem 18’de verildigi sekilde
yapilabilmektedir.

(18)

Problem ¢6ziimiinde bulunacak S™i ve S sayis1 karar noktasi sayisina esit olacaktir.

Adim 6: Bu asamada ideal ¢oziime goreli yakinligin hesaplanir. Kullanilan
Ol¢iit negatif ideal ayrim Ol¢iisiinlin toplam ayrim i¢indeki payidir. Her biri karar
noktasinin ideal ¢oziime yakmligi C’i degeri ile ifade edilmektedir C’i ifadesi
Denklem 19°daki gibi hesaplanabilmektedir (Yaralioglu. 2010:26):

¢ = (19)

3.4. BULANIK TOPSIS

TOPSIS yonteminde alternatifler arasindan se¢im yapilirken pozitif ideal
coziime en yakin mesafesi olan ve de negatif ideal ¢6ziime en uzak olan alternatifin
secilmesi hedeflenir. insan yargilarmin belirsiz olmas1 ve kesin degerler ile ifade
edilememesi dogru modellemelerin  ve dogru segimlerin yapilabilmesini
engellemektedir. Bu sebeple TOPSIS ydntemi ile bulanik mantik yaklasimlari bir
araya getirilerek Bulanik TOPSIS ydntemi ortaya ¢ikarilmistir. Bulanik TOPSIS
yontemi ile problemlere daha ger¢ekg¢i bir ¢6zliim sunabilmek adina sayisal degerler
yerine sozel ifadeler kullanilarak insan yargilarinin da daha dogru bir sekilde modele
yansitilabilmesi saglanmistir. Bulanik TOPSIS yonteminde diisiik, ¢ok diisiik, yiiksek

gibi sozel ifadeler ile problemde yer alan karar kriterlerinin degerlendirilmesi yapilir.
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Bulanik TOPSIS yonteminde ©Oncelikle arasindan segim  yapilacak
alternatiflerin, bu alternatiflerin degerlendirilecegi karar kriterlerinin ve de se¢imi
yapacak olan karar vericilerin belirlenmesi gerekir. Secim yapacak olan karar verici
grup alternatifleri ve karar kriterlerini degerlendirir. Bu degerlendirme yapilirken
Bulanik TOPSIS ydnetiminin temel 6zelligi olan dilsel ifadeler kullanilir. Bu dilsel
ifadeler liggen ya da yamuk bulanik sayilara doniistiiriilerek alternatiflere ait yakimlik
katsayilar1 bulunur ve sonrasinda bu yakinlik sayilarindan faydalanilarak alternatifler

siralanmis olur.

Bulanik TOPSIS yontemi ile ozellikle sdzel belirsizliklerin oldugu, karar
vericilerin kararlarinin birbirinden farklilik ya da degiskenlik goéstermesi gibi
durumlarda kullanilmasi ile grup kararmin daha dogru bir sekilde verilmesine olanak
saglar. Karar vericilerin alternatifleri degerlendirmek i¢cin kullandiklar1 karar
kriterlerinin ~ farkli agirhiklara sahip olmast Bulanik TOPSIS ydnteminin
esaslarmdandir (Unal, 2011).

Bulanik TOPSIS yonteminde alternatiflerin  degerlendirilmesi sirasmda
faydalanilan dilsel ifadelerin liggensel bulanik say1 karsiliklar1 karsiliklar1 vardir.
Cizelgelerde alternatiflerin i¢cin sozel (dilsel) ifadeler ve iiggensel bulanik say1

karsiliklar1 Cizelge 2 ve Cizelge 3’de verilmektedir (Chen, 2000:5):

Cizelge 2. Sozel (Dilsel) Degiskenler ve Karsihiklar-1

Sozel ifadeler Bulanik Say1 Karsiliklar1

Cok Yiiksek (CY) 0,9 1 1

Yiiksek (Y) 0,7 0,9 1
Orta Yiiksek (OY) 0,5 0,7 0,9
Orta (O) 0,3 0,5 0,7
Orta Diisiik (OD) 0,1 0,3 0,5
Diisiik (D) 0 0,1 0,3
Cok Diisiik (CD) 0 0 0,1

34



Cizelge 3: Sozel (Dilsel) Degiskenler ve Karsiliklar-2

Sozel ifadeler Bulanik Say1 Karsiliklar1
Cok lyi (CI) 9 10 10
Tyi (D) 7 9 10
Orta lyi (O1) 5 7 9
Orta (O) 3 5 7
Orta Kotii (OK) 1 3 5
Kotii (K) 0 1 3
Cok Kotii (CK) 0 0 1

Chen tarafindan 2000 yilinda gelistirilen Bulamk TOPSIS yontemine ait
uygulama adimlar1 asagida verilmektedir (Chen, 2000:1):

Admm 1: Ilk adim olarak k karar vericinin m tane alternatif, n tane se¢im
kriterine karsilik degerlendirmesi yapilir. Alternatifler A; = (1,2,3,...... ,m) ve

se¢im kriterleri G = (1,2,3,...... j,) dikkate almarak agirlik vektorii ve karar matrisi

k

olusturulur. K adet karar vericiden olusturulan )~(ij ’nim i. alternatifin kriter degerini

gosterdigi grupta alternatiflerin kriter degerleri Denklem 20, \7'\/]- ‘nin j. karar Kriterinin

onem agirhigini gosterdigi bir grupta karar kriterlerinin 6nem agirligi ise Denklem 21

ile hesaplanir.

.1 . .
Rij = 1 [x,ll + &5+ +x§‘]- (20)

1 (21)
W) = 3% [w + w2+, +wf]

Alternatiflerin  degerlendirilmesinde ve kriterlerin  6nem agirhiklarinin
belirlenmesinde sozel degiskenler kullanilir. Karar vericilerin sozel degiskenler ile
yaptiklar1 degerlendirmeler bulanik sayilar seklinde ifade edilir. Burada karar matrisi,

se¢im kriteri olan Cj bakimindan Ai alternatifinin fayda derecesini ifade etmektedir
(Chen, 2000:5):
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W= (\TVl,\TVZ,...,\TVn)

(22)
-Xll X12 s Xln_
_ X21 X22 s X22
D — . . . . (23)
Xm1 Xm2 o Xmnd
D:f(u, i=12,....m; j=12,...,n

Adim 2: Yontemin ikinci adimi olarak; normalizasyon islemi yapilmaktadir.
Normalize edilmis karar matrisi R ile ifade edilebilir. Normalizasyon islemleri

sirasinda degerlendirilen kriterler fayda ve maliyet kriterleri olarak ikiye ayrilabilir
(Chen, 2000:5):

~

R= [fij]mn (24)

i=12,....m; j=12,...,n

Burada t;; degerleri hesaplanirken B fayda kriteri kiimesini, C ise maliyet
kriteri kiimesini gostermektedir. T;; degerleri Denklem 25’de verildigi gibi
hesaplanmaktadir. [0,1] AraliZinda ti¢gensel bulanik sayilar dikkate alindiginda c; ve
aj ‘nin hesaplanmasi Denklem (3.15)’de verildigi gibi olmaktadir (Chen, 2000):

- aj by cyj |

] ] ] (25)

c¢i = max(c;)vi=1,2,..., m € B
[ = max(c) "

a:

i = min(aij)Vi =1,2,....meC
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Adim 3: YoOntemin iiclincii adimda agirlikli normalizasyon degerleri elde
edilir. Her bir karar kriterinin birbirinden farkli dnem derecesine sahip olmasi

miimkiin oldugundan, agirhiklandirilmis normalize karar matrisi Denklem 27°de V

elde edilir (Chen, 2000):

V=[oyl Vi, =1,;®W, (27)
Vi=12,....mveVi1, n
Adim 4: Dordiincii adimda ise her bir alternatif i¢in bulanik pozitif (A*, FPIS)

ve bulanik negatif ideal ¢6ziim (A~, FNIS) degerleri Denklem 28°deki sekilde
bulunur (Chen, 2000):

* _ (7% 7* {7+ {7* (11111)] €B (28)
A = (VlJVj ,_..,Vn) ve V]-= {(0,0,0)]' eC
el oN ~ ((LLDEB
A = (Vl ;‘/j 1"'1V1’1)Ve‘/j= {(0;010)] € C

Adim 5: Besinci adimda ise her bir alternatifin pozitif ve negatif ideal ¢6ziime
uzakliklar1 Denklem 29’daki formiil ile hesaplanmaktadir. Bulanik pozitif ideal

¢oziime olan uzaklik d; ve bulanik negatif ideal ¢6ziime olan uzaklik dyolarak

gosterilmektedir (Chen, 2000):

* n 7 . 29
63 ) e

Adim 6: Altinc1 adimda ise CCi yakimlik indeksini ifade etmek {izere, her bir
alternatif i¢in yakinlik katsayis1 hesaplanir. Her bir alternatifin yakinlik katsayisi

Denklem 30°daki gibi hesaplanir.

_ 4 (30)
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CCi 1' e yaklastikca ilgili alternatif i¢in pozitif ideal ¢oziime A* yaklastigini ve
negatif ideal ¢oziimden A~, ise uzaklastigin1 gdstermektedir. Buradan yola ¢ikilarak

yakinlik katsayilarinin azalan sekilde siralamasi yapilir (Chen, 2000).

3.5. BULANIK TOPSIS YONTEMININ FINANSAL PERFORMANS
ANALIZiNDE KULLANILDIGI CALISMALAR

Bulanik TOPSIS metodu ile ilgili olarak son yillarda yapilan bir¢ok ¢alisma

mevcuttur. Asagida yapilan ¢alismalardan bazilar1 kisaca bahsedilmistir.

Literatiirde yapilan caligmalarin ¢ogunda finansal oranlar yorumlanirken
kriterleri hakkinda degerlendirme yaparken, kesin sayilar ve ikili mantik kullanimi
tercih edilmektedir. Ornek olarak; cari oran degeri 1 ise “iyi”, 0,80 ile 1,20 arasinda
ise “kabul araligindandir” seklinde yorumlanir. Firmalara iligkin 1,05 degeri de, 1,35
degeri de referans degerden yiiksek olarak degerlendirilmektedir. Bu sonuglara gore
iki firma da aym diizeydedir. Ancak bu iki deger birbirinden farklhidir. Bu 6rnekte
verilene benzer belirsizlikleri g6z Oniine alarak karar verebilmek icin
bulaniklastirilmis finansal oranlar kullanilarak ta yapilan ¢alismalar mevcuttur (Inel

ve Armutlulu, 2016).

Yildiz (2008)’e gore; oranlar yontemiyle ile finansal analizde karsilagilan
problemlerden birincisi karsilasilan finansal oranin iyi veya kotii olarak
yorumlanmasmda yasanan sikintidir. ikinci olarak farkli finansal oranlarm birlikte
degerlendirilmesi i¢in bir yontemin bulunmamasidir. Problemin klasik mantiktaki iki
degerli yapiya bagli olmasi nedeniyle, finansal oranlarin analizinde ve
yorumlanmasinda klasik bilgi islem teknolojileri yeterince kullanilamamaktadir. Bu
nedenle finansal analiz ¢ogunlukla insan merkezli olarak yerine getirilmektedir.
Bulanik mantik bu asamada olduk¢a uygun bir olanak sunmaktadir. Cilinkii bulanik
mantik, insan muhakeme sekline ¢ok benzer sekilde ¢ikarimlar yapabildigi icin
bulanik mantik teorisi ve bulanik uzman sistem teknolojisi, oranlar yontemiyle
finansal analiz yapma amaciyla gelistirilecek sistemler i¢in uygun bir aractir.
Omnegin  Yildiz (2008)’de 18 finansal oranm incelendigi bir ¢alisma
gerceklestirmistir.
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Awasthi ve Chauhan (2012) sehir lojistik girisimlerini degerlendirmek igin
biitiinlesik AHP ve Bulanik TOPSIS yontemlerinin kullanildig1 bir yaklasim ortaya
koymustur. Yaklasim dort asamadan olusturulmustur. Birinci asamada degerlendirme
kriterleri belirlenmistir. Ikinci asamada karar verme komitesi olusturularak AHP
yardimiyla kriterlerin agirliklar1 belirlenmistir. Uciincii asamada karar verme
komitesi kriterlere bir dilsel derecelendirme uygulayarak Bulanik TOPSIS
yardimiyla alternatiflerin performansi degerlendirilmistir. Dordiincii asamada ise,
duyarhlik analizi yapilmistir. Kullanilan modelde, sehir lojistik girisimlerinin

sec¢ilmesinde pratik bir yontem olarak onerilmistir.

Chen, Li, Dong ve Pan (2012) Shanghai, Shenzhen i¢in portfoy se¢iminde
kisitli bulamk AHP (CFAHP) ve Bulanik TOPSIS (BTOPSIS) ydntemini kombine
ederek kullanmiglardir. 3 kriter grubu i¢in 8 kriteri degerlendirmisler ve 8 alternatifi

dikkate almislardir.

Pergin ve Aldalou (2018) Bulanik AHP ve Bulamk TOPSIS’i biitiinlesik bir
sekilde kullanarak havacilik sektoriinde ¢alisan isletmelerin finansal performanslarini
degerlendirmislerdir. 14 kriteri Tirk Havayollar1 ve Pegasus sirketlerinin

degerlendirilmesinde kullanmiglardir.

Mavi, Gohb ve Mavi (2016) Bulanik TOPSIS ve Shannon Entropi yontemlerini

biitlinlestirerek tedarik zinciri risk yonetimi i¢in tedarik¢i segiminde uygulamistir.

Yang ve Hung (2007) TOPSIS ve BTOPSIS yontemlerini fabrika yerlesim
sorunlar1 i¢in kullanmistir. Sonuglar, performans degerlerinin kesin ve belirli oldugu
durumlarda TOPSIS ydnteminin, belirsiz ve kesin olmayan durumlarda BTOPSIS

yonteminin kullanilmasmin uygun oldugunu ortaya koymustur.

Cok kriterli karar verme yontemlerinden Bulamk TOPSIS yonteminin
kullanildig1 bazi ¢aligmalara deginilmistir. Enerji sektorii iizerine yapilmig olan 6rnek

calismalar ise soyledir;

Eytliboglu ve Celik (2016) yilinda yaptiklar1 ¢alismada 2008-2013 yillar1 i¢in
13 enerji sirketinin bulanikk AHP ile bulamk TOPSIS degerlendirilmesini
yapmiglardir. 5 grupla toplanmis 15 kriteri ana kriterler ve alt kriterler seklinde
puanlandirmiglardir. AHP ile elde edilen agirliklart TOPSIS’e uyarlayarak sirketlerin
siralanmasii saglamiglardir. Biiylime, faaliyet, kaldirag karlhilik ve likidite oran
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kriterlerine gore AVTUR, TRCAS ve AKSUE yiiksek, AKENR ve ZOREN diisiik

performansl olarak bulunmustur.

Sakarya, Yildirim ve Akkus (2015) ‘te yaptiklar1 ¢alismada Enerji sirketlerinin
mali performanslarini incelemek amaciyla 2010-2014 dénemi igin BIST’de islem
goren 14 enerji sirketinin degerlendirilmesini yapmislardir. Cari, Kaldirag,
Ozkaynaklar/Pasifler, Finansman, KVYK/toplam pasifler, Duran Varliklar/
(Ozkaynaklar+UVYK), Aktif devir hizi, Ozkaynak devir hizi, 6zsermaye karlihig,
aktif karlilig1 oranlarmi esit agirliklh bir sekilde dikkate alarak yaptiklar1 siralamada
“AVTUR, AKSUE, TUPRS, EMKEL, ZOREN, TRCAS, ANELE, AKENR,
AKSEN, PETKM, GEREL, IPEKE, AYEN, AYGAZ sirasini elde etmislerdir.

Orcun ve Eren (2017) 2010-2015 yillar1 arasinda BIST teknoloji sektoriinde
faaliyet gdsteren 13 sirket icin oran analizleri yapilmustir. Veriler, TOPSIS yoéntemi

ile degerlendirilmis ve sirketlerin performans siralamasi yapilmaistir.

Bu c¢aligmalar alternatiflerin degerlendirilmesi i¢in finansal oran kriterlerinin
ele almma konusunda Bulanik TOPSIS’in uygun bir ydntem olarak
kullanilabilecegini gostermektedir. Caligmalarda yaygm olarak dikkate alman
oranlar; Cari oran, Likidite Asit-Test Orani, Nakit Oran, Kaldira¢ Orani, Kisa Vadeli
Borg/ Toplam Kaynaklar, Maddi duran Varliklar/Oz Sermaye, Ekonomik rantabilite,
Alacak devir hizi, Oz Sermaye devir hizi, Calisma sermayesi devir hizi, Net kar
marj1, Oz Sermaye karlihgi, Varlik Karliligi, Satis Karlihigi, Faiz Karsilama Orani
seklinde gerceklesmistir.
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4. UYGULAMA

41. ARASTIRMANIN AMACI

Enerji sektorii bir tilkenin kalkinma politikalar1 i¢inde en 6nemli sektdr olarak
On plana ¢ikmaktadir. Enerji sektorii diger tiim sektdrlerin temel girdilerinden birisi
oldugundan dolay1 hayati 6nem tasimaktadir ve stratejik bir 6neme sahip olmaktadir.
Enerji sektoriindeki faaliyet gosteren firmalarin basarili finans sistemine olabilmeleri
icin etkili bir finans yonetimine sahip olmasi gerekmektedir. Biitiin isletmeler gibi
enerji sirketlerinin de kar etmek, topluma hizmet etmek gibi belirli bir kurulus

amagclar1 vardir.

Firmalarda performans Olglimlemesi, firmanin ne Olglide hedeflerine
ulasabildigini veya belirledigi hedeflerinden ne o6lciide uzaklastigini ortaya
koyabilmesi i¢in, standart ve isletmenin i¢cinde bulundugu sektoriin ortalamalarina
gore gostermis oldugu olumsuz sapmalar, ya da olumlu yondeki durumlarinin ortaya

konmasi i¢gin birtakim hesaplamalarin ve karsilastirmalarin yapilmasidir.

Bir isletmenin finansal analizini yaparken bir¢ok teknik kullanmaktadir. Bu
teknikler arasinda en ¢ok kullanilan tekniklerden biri oran analizidir. Oran analizi,
bilango ve gelir tablolarindaki kalemler arasinda matematiksel oranlar1 ifade
etmektedir. Isletmelerin finansal agidan degerlendirilmesi, sermaye sahipleri ve
isletmenin igerisinde yer aldig1 finansal ¢evre agisindan olduk¢a 6nemlidir. Kar elde
etmek ve topluma hizmet etmek gibi ¢esitli amaglar i¢in kurulan isletmelerde
finansal performans 6lglimlemesi, isletmenin hedeflerine ne kadar ulasabildigini ya
da hedeflerinden ne kadar uzaklastigini ortaya koymaktadwr. Bu baglamda,
calismamizda rekabet giiciiniin belirlenmesi, bor¢lanma durumu, karlilik durumu,
gibi durumlarmin ortaya konabilmesi i¢in isletmelerin finansal performanslari

BULANIK TOPSIS yéntemi ile dlgiimlenmesi yapilacaktir.

42.  ARASTIRMANIN KAPSAMI

Bu calismada, hisse senetleri BIST Enerji Sektériinde islem gdren sekiz enerji

sirketinin  2014-2017 yillarina iliskin finansal performans degerlendirmesi
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yapilacaktir. Arastrma verileri, Financial Information News Network (FINNET)
Analiz Expert veri tabanindan (https:/www.finnet.com.tr/) akademik c¢alisma
amaciyla saglanmigtir. Finansal tablolar1 kullanilarak, sirketlerin  finansal
performanslart BULANIK TOPSIS yéntemi ile analiz edilmis ve sirketlerin dort yil

boyunca meydana gelen performans degisikliklerinin karsilastirilmast amaglanmastir.

Degerlendirme siirecinde uzmanlara ulagilmig, EK 1°de verilen anket yapilarak
yontem hakkinda bilgi verilmis ve anketin doldurulmasi istenmistir. Uzmanlar
tarafindan degerlendirmeleri yapilan formlar geri toplanmistir. Firmalarin finansal
tablolarindan elde edilen degerler anket araciligi ile bulanik sayilari
doniistiiriilmiistiir. Daha sonra elde edilen bulamk degerler; BULANIK TOPSIS
yontemi kullanilarak genel sirket performansini gosteren tek bir puana ¢evrilmistir.
Ardindan sirketlerin siralamasi yapilarak, sirketler derecelendirilmistir. Performans
puanlar1 sirketlerin derecelendirilmesinde kullanilmistir. Boylece 2014-2017
araligindaki dort yil i¢in finansal performans degerlemesi yapilmis ve elde edilen

sonuglar arasinda karsilastirma yapilmistir.

4.3.  FINANSAL PERFORMANSLARI ANALIZ EDILECEK SIRKETLER

Enerji sirketlerinin finansal performanslarini incelemek iizere 2014-2017
doneminde (2014; 2015, 2016, 2017) hisse senetleri BIST’de islem goren 8 enerji
sirketinin finansal tablolar1 ¢alisma kapsamina dahil edilmistir. 4 yillik siirecte
finansal oranlarin hesaplanmasinda kullanilan bilgiler, Financial Information News
Network (FINNET) Analiz Expert veri tabanindaki (https://www.finnet.com.tr/) mali
tablolardan elde edilmistir. Analiz kapsaminda performanslari analiz edilecek enerji

sirketleri Cizelge 4’de verilmistir.
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Cizelge 4. Cahsma Kapsamina Alinan Enerji Sirketleri

Borsa
Kod Sirketin Ad1
Kodu
A(l) | AKENR | AKENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.
A(2) | AKSEN | AKSA ENERJI URETIM A.S.
A(3) | AKSUE | AKSU ENERIJI VE TICARET A.S.
A(4) | AYEN | AYENENERJi ASS.
A(5) | BMELK | BOMONTI ELEKTRIK MUHENDISLIK
MUSAVIRLIK INSAAT TURIZM VE TICARET A.S.
A(6) | ENJSA | ENERJISA ENERJI A.S.
A(7) | ODAS | ODAS ELEKTRIK URETIM SANAYI TICARET A.S.
A(8) | ZOREN | ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.

44. DEGERLENDIRME KRIiTERLERININ (FINANSAL ORANLARIN)

BELIiRLENMESI

Kriterlerin belirlenmesinde sermaye piyasalarinda sirket performanslarinin
Olclilmesinde kullanilan kriterler dikkate almmistir. Kullanilan kriterler sirketin
durumu hakkinda bilgi verebilecek nitelikteki kriterlerdir. Bu kriterlerin seciminde
buna benzer yapilan ¢aligmalar dikkate alinmistir. Finansal performans 6lgtimiinde
on adet oran belirlenmis ve oran analizi kullanilarak, belirlenen oranlar her bir sirket

icin ayr1 ayr1 hesaplanmistir Sekil 3’de degerlendirme kriterlerinin hiyerarsik yapisi

gortilmektedir.
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https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a246b4c5a90147f8ed32b0722f
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a246b4c5a90147f8ed32b0722f
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a246b4c5a90147f8ed32b0722f
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a1422d98690142bceaa31957cf
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a1422d98690142bceaa31957cf
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a2416e696c01416edd70713183
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a2416e696c01416edd70713183

Sekil 3. Degerlendirme Kriterlerinin Hiyerarsik Yapisi

|

Cari Oran

Asit -Test Oram

Kaldrag Oram

Borglarm Oz Sermayeye Oram

Alacak Devir Hia Oram

Oz Sermaye Devir Hin Oram

Net Caligma Sermayesi Devir Hiz

Esas Faaliyet Karlih

Akitif Karhlik Oram

EN iYi PERFORMANSA SAHIP ENERJI SIRKEININ sECiMI

0z Sermaye Karlik Oram

45. ISLETMELERIN FINANSAL PERFORMANSLARININ BULANIK
TOPSIS YONTEMI iLE DEGERLENDIRILMESI

Uygulama hisse senetleri BIST’de islem géren 8 enerji sirketi {izerinde
gerceklestirilmistir. Sirketlerin 2014-2017 yillar1 arasinda gerceklesen finansal
oranlar1 arasinda, yatirimcilar i¢in en uygun olan se¢cim kararinm, etkili ve
uygulanmasi kolay, ¢ok sayida kriteri analiz edebilen bir ydntem olan BTOPSIS
yontemi ile verilmesi uygun goriilmiistiir. Bu ¢ahiymada BTOPSIS ydntemi Chen’in
gelistirdigi algoritma esas alinarak uygulanmigtir (Chen, 2000). Yontemin
algoritmas1 geregi uygulanan islemler asagida adim adim gosterilmistir: Yontemde
oncellikle konusunda uzman kisilere hisse senetleri BIST de islem goren 8 enerji
sirketinin degerlendirme kriterlerini agirhiklandirmalar1 ve finansal tablolarini

degerlendirmesi i¢in EK 1°de verilen anket yapilmustir. Karar verici uzmanlar ankette
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bulunan finansal degerlere dilsel degiskenleri kullanarak degerlendirme yapmislardir.
Degerlendirme sonuglar1 iiggen bulanik sayilara doniistiiriilmiistiir.  Gerekli
matematiksel islemler yapildiktan sonra uzmanlarin degerlendirmelerine gore

optimal sonug elde edilmistir.

BTOPSIS metodunda ve verilerin islenmesinde, hesaplanmasinda ve tablolar

haline getirilmesinde Excel programi kullanilmistir.

Karar vericilerin degerlendirmesine sunulan Financial Information News
Network (FINNET) Analiz Expert veri tabanindaki (https://www.finnet.com.tr/)
sitesinden yaymlanan mali tablolara gore elde edilen 8 enerji sirketinin, 10 kriter i¢cin
2014 yillima ait sirketlerin finansal degerleri tablosu EK 2’de, 2015 yillina ait
sirketlerin finansal degerleri tablosu EK 3’de, 2016 yillina ait girketlerin finansal
degerleri tablosu EK 4’de ve 2017 yillina ait sirketlerin finansal degerleri tablosu EK

5’de verilmistir.

45.1. Karar Vericiler Tarafindan Kriterlerin ve Alternatiflerin Dilsel

Degiskenlerle Degerlendirilmesi

Karar vericiler Cizelge 2’de verilen degerlendirme kriterlerine gore kriterlerin
onem agirligmi, Cizelge 3’de verilen degerlendirme kriterlerine gore de sirketlerin
finansal oranlarin1 degerlendirmislerdir. Degerlendirmeler tecriibeli 10 uzman

tarafindan yapilmstir.

Anketler sonucunda karar verici uzmanlarin Cizelge 2’ye gore yapmis olduklari
degerlendirmeler ile olusan kriterlerin 6nem agirligina ait degerlendirme sonuglari

Cizelge 5°de verilmistir.
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Cizelge 5. Kriterlerin Onem Agirhklarina Ait Uzman Degerlendirmeleri

Kriter | Kv1 | KV2 | KV3 | KV4 | KV5 | KV6 | KV7 | KV8 | KV9 | KV10

FO2 oy |oY| Y | O oloy|cy]| v D
FO3 |oY| Y | 0 | Y oy | Y | Y |oYy]| Y
KOl |cy |cy |cy |oy |cY | v ¢y |cY | v | ¢y
KO2 |¢Y | Y | Y | Y cYy | Y [¢eYy ey | v
KO3 | Y |oy| Y | O] Y |oYy| Y |CY | VY 0

tor | v ley| v | vy leyley| Y| Y Jcy]| v
Lo2 lovy| vy | o]y ]| Y lov|o|cy| v | ¢y
MYOl| Y | Y ey oy |cy | v |[cYy |cYy|oy]| cy
MYO2| o | Y |lovy|oY| Y| Y| O] Y |loYy]| o
Fo1r loy| Yy | o | Y| o] o]|oYy|c¢cy|ovy]| oy
0
0

<

Uzmanlar tarafindan karar kriterlerine Cizelge 3’e gore yapilan 2014, 2015,
2016 ve 2017 yillarina ait degerlendirmeler EK 6, EK 7, EK 8 ve EK 9’da
verilmigtir. Calisma son dort yila yonelik olarak yapildigindan dolayr 2014-2017

yillarmna ait degerlendirmeler her yil icin ayr1 boliimler halinde verilmistir.

Karar vericiler ankette verilen sirketlere ait finansal degerleri Cizelge 2 ve
Cizelge 3’de belirtilen kriterlere gore kendi bilgi ve tecriibeleri dogrultusunda
doldurmuslardir. Ornegin, EK 6°da birinci karar verici (KV1) LO1 kriteri i¢in Al
firmasma ait EK 2’de verilen orani degerlendirerek Cizelge 3’de verilen dilsel
degerlendirme ye gore dilsel ifade ile “O (Orta)” degerini vermistir. Aym sekilde

ikinci karar verici (KV2), LO1 kriteri i¢in Al firmasina “K (Kotii)” notunu vermistir.

EK 6°daki 2014 yili oranlarina ait uzmanlarin degerlendirme sonuglari,
kriterlerin  6nem agirliklart tablosunun olusturulmasi igin gereken islemlerde
kullanilmak tizere Cizelge 2’den yararlanilarak {iggen bulanik sayilara
doniistiiriilmiis ve 2014 yili oranlarma ait uzmanlarin degerlendirmelerinin bulanik
say1 karsiliklar1t EK 10°da verilmistir. EK 7°deki degerlendirme sonuglarmin bulanik
say1 karsiliklar1 EK 11°de, EK 8’deki degerlendirme sonuglarmin bulanik say1
karsiliklar1 EK 12’de ve EK 9’daki degerlendirme sonuglarinin bulanik say1
karsiliklar1 EK 13°de verilmistir.

4.5.2.  Bulamk Karar Matrisinin Olusturulmasi

Bulanik karar matrisi dilsel degerlendirme karsiliklarina gore olusturdugumuz
matristir. Oncelikli olarak karar vericilerin degerlendirdigi dilsel notlar1 bulanik iiglii

sayilara ¢gevrilmektedir. Her degerlendirmenin karsilig1 olan bulanik {i¢lii say1 sistemi
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yazilmaktadir. Ornegin “O” dilsel notunu kullanmis olan bir karar vericinin sayisal
karsilik olarak Cizelge 3’de belirtildigi gibi karsiliklar1 5,7,9 degerlerini alacaktir. Bu
sekilde her uzman i¢in yani 10 uzmanm degerlendirmelerinin bulanik tclii say1
karsiliklar1 yazilmistir. Son olarak Denklem 20 kullanilarak ¢ikan sonuglarla bulanik
karar matrisi olusturulmustur. Ornek olarak 2017 yilnin LO1 kriterine gére Al
firmasinm karar matrisinin olusturulmasini ele alalim. Islemler Denklem 20 esitligi

kullanilarak gerceklestirilmektedir.

Xi1 = (1/10) * [(0,1,3) + (0,0,1) + (1,3,5) + (0,1,3) + (0,1,3) + (0,0,1) + (1,3,5)
+(0,1,3) + (0,1,3) + (0,0,1)]

Her t¢lii saymnin ilk terimleri alimarak 0+0+1+0+0+0+1+0+0+0=2 hesaplanir.
Cikan sonug¢ 10 sayisina boliinerek 0,20 sayist elde edilir. Yukarda verilen dizinin
2.ve 3.terimleri de 1,10 ve 2,80 bulunur. Boylelikle Al firmasi igin LO1 Kriterine
gore karar matrisin bulanik ii¢ sayis1 olugturulmus olur. Yani 0,20, 1,10, 2,80 bulanik
tclii sayisi elde edilir. Bu islem biitiin matrise her bir kriterler ve alternatifler igin
tekrar edilir. Sonug olarak bulanik karar matrisleri elde edilmis olur. Olusturulan
2017 Yili Bulanik Karar Matrisi Cizelge 6’da verilmistir. 2014 Yili Bulanik Karar
Matrisi EK 14°de, 2015 Yili Bulanik Karar Matrisi EK 15°de ve 2016 Yili Bulanik
Karar Matrisi EK 16°de verilmistir.

47



Cizelge 6. 2017 Y1l Bulamk Karar Matrisi

Kriter Al A2 A3 A4

LO1 0,20/1,10(2,80(3,60(5,30{6,90 ({0,10|0,80|2,40|4,00|5,70|7,20
LO2 0,40/1,60(3,40(2,60(4,30|6,10 ({0,10|0,60|2,00]3,20|4,80 6,40
MYO1 |3,00|4,70|6,40|3,00 4,70 (6,40 | 3,00 (4,80|6,50 (2,10 3,60 |5,30
MYO?2 |3,00|4,60|6,40|3,20|4,80 (6,60 |3,70(5,30|7,10(1,40{2,20 3,70
FO1 8,40/9,60(9,90(2,80(4,60|6,60 [1,40|2,70|4,60|6,60 |8,40|9,50
FO2 1,70|3,00|4,80|6,40|8,409,60 |0,50|1,10|2,60|3,70|5,60 | 7,50
FO3 1,50({2,90(4,70|1,20|2,504,30 |2,30|3,80|5,40|2,20|3,70 | 5,40
KO1 2,30|3,70|5,4016,80|8,50 (9,50 |6,40(8,10(9,20(8,20{9,40|9,70
KO2 0,90/1,10(2,10(8,00{9,20{9,50 {0,00|0,10|1,20|5,90|7,80|9,10
KO3 0,00/0,00(1,00(8,809,90|10,00({0,00]0,00{1,00|7,60|9,10|9,70
Kriter A5 A6 A7 A8
LO1 0,00/0,10(1,20(4,90(6,70{8,20 |3,70|5,50|7,20|2,80|4,60 | 6,40
LO2 0,00/0,20(1,40(6,00|7,70|8,80 |3,00|4,70|6,50|2,80|4,50|6,40
MYO1 |4,30|6,10|7,70|3,40|5,10(6,80 |1,50|2,80|4,50(1,50(2,40|3,90
MYO2 |5,30|7,00|8,50|3,004,60(6,30 |1,20(2,00|3,50(1,60({1,90 2,80
FO1 8,00/9,40(9,90(1,80(3,00|4,70 (2,60|4,40|6,40|4,10|5,90|7,50
FO2 0,30/0,60(1,80(6,00(7,90|9,20 (6,40|8,20|9,30|7,50|8,70|9,20
FO3 2,40|3,70|5,20|1,00|1,40 (2,50 |2,20|3,80(5,60(1,90 3,40 (5,20
KO1 0,000,00 (1,00 8,60 |9,80 |10,00 (6,80 |8,50|9,50|8,00|9,30|9,70
KO2 0,00/0,10(1,20(7,80(9,10{9,50 (8,00|9,20{9,50|4,10|6,00|7,80
KO3 0,00/0,10(1,20/8,40(9,70|10,00(8,10]9,00|9,10|6,40|8,40|9,70

4.5.3. Normalize Edilmis Bulamk Karar Matrisinin Olusturulmasi

Bulanik karar matrisi olusturulduktan sonra normalize karar matrisi Denklem
25 esitligi uygulanarak hesaplanir. Normalize edilmis matrisi olusturmak i¢in bulanik
karar matrisinin satirlarim1 dikkate alinir. Her bir satir, bir kriter i¢in olusan
degerlerdir. Bu degerlerden icerisinden en biiyiik olan deger seg¢ilir; yani o satir i¢in
maksimum deger bulunur. Daha sonra bulunan bu degere satirin tiim elemanlarinin
orani alinarak normalize edilmis karar matrisi olusturulur. Bu islem 10 kriter i¢in
tekrarlanir. Her kriter i¢in maksimum degeri almarak tekrarlanir Cizelge 6°da
olusturulmus olan bulanik karar matrisinde her bir fabrikanin durumu ti¢li bulanik
say1 ile ifade edilmektedir Sekiz firma i¢cin 10*3=30 yani LO1 kriteri i¢cin 30 say1
icinden en biyiik say1 segilir. 2017 yili i¢in 8,20 sayisi o satir i¢in yani LO1 kriteri
icin maksimum degerdir. Ardindan ilk silitundan baglayarak Denklem 26’da
belirtildigi gibi maksimum degerine boliiniir 0,20/8,20=0,024 sayis1 elde edilir. Bu
sekilde her bir satir i¢in 30 siitiin maksimum sayma boliimii alinarak normalize

edilmis bulanik karar matrisi olusturulur. Bu islem diger kriterler i¢in de tekrar edilir.
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Islemler sonucunda elde edilen 2017 yili normalize karar matrisi Cizelge 7°de
verilmistir. 2014 yili normalize karar matrisi EK 17°de, 2015 yil1 normalize karar

matrisi EK 18’de ve 2016 yili normalize karar matrisi EK 19’da verilmistir.

Cizelge 7. 2017 Y1l Normalize Bulamik Karar Matrisi

Kriter Al A2 A3 A4

LO1 0,024 10,134 10,341 (0,439 | 0,646 | 0,841 | 0,012 | 0,098 | 0,293 | 0,488 | 0,695 | 0,878
LO2 0,045]0,182 | 0,386 [ 0,295 | 0,489 | 0,693 | 0,011 | 0,068 | 0,227 | 0,364 | 0,545 | 0,727
MYO1 | 0,390 | 0,610 | 0,831 0,390 | 0,610 | 0,831 | 0,390 | 0,623 | 0,844 | 0,273 | 0,468 | 0,688
MYO2 | 0,353 |0,541 | 0,753 0,376 | 0,565 | 0,776 | 0,435 | 0,624 | 0,835 [ 0,165 | 0,259 | 0,435
FO1 0,848 | 0,970 | 1,000 [ 0,283 | 0,465 | 0,667 | 0,141 | 0,273 | 0,465 | 0,667 | 0,848 | 0,960
FO2 0,177]0,313 0,500 [ 0,667 | 0,875 | 1,000 | 0,052 | 0,115 | 0,271 | 0,385 | 0,583 | 0,781
FO3 0,268 | 0,518 | 0,839 (0,214 | 0,446 | 0,768 | 0,411 | 0,679 | 0,964 | 0,393 | 0,661 | 0,964
KO1 0,230 0,370 | 0,540 [ 0,680 | 0,850 | 0,950 )| 0,640 | 0,810 | 0,920 [ 0,820 | 0,940 | 0,970
KO2 0,095 0,116 | 0,221 [ 0,842 | 0,968 | 1,000 | 0,000 | 0,011 | 0,126 | 0,621 | 0,821 | 0,958

KO3 0,000 | 0,000 | 0,100 {0,880 | 0,990 | 1,000 ) 0,000 | 0,000 | 0,100 |0,760 | 0,910 | 0,970
Kriter A5 A6 A7 A8

LO1 0,0000,012 0,146 0,598 | 0,817 | 1,000] 0,451 | 0,671 | 0,878 0,341 | 0,561 | 0,780
LO2 0,000 0,023 | 0,159 0,682 | 0,875 | 1,000 0,341 | 0,534 | 0,739 0,318 | 0,511 | 0,727
MYO1 |0,558]0,792 | 1,000 | 0,442 | 0,662 | 0,883 | 0,195 | 0,364 | 0,584 | 0,195 | 0,312 | 0,506
MYO2 |0,624]0,824|1,000]0,353 | 0,541 | 0,741 0,141 | 0,235 0,412 0,188 | 0,224 | 0,329
FO1 0,808 | 0,949 | 1,000 0,182 | 0,303 | 0,475 0,263 | 0,444 | 0,646 | 0,414 | 0,596 | 0,758
FO2 0,031 0,063 | 0,188 0,625 | 0,823 | 0,958 | 0,667 | 0,854 | 0,969 | 0,781 | 0,906 | 0,958
FO3 0,429 10,661 | 0,929 0,179 | 0,250 | 0,446 | 0,393 | 0,679 | 1,000 | 0,339 | 0,607 | 0,929
KO1 0,000 | 0,000 | 0,100 0,860 | 0,980 | 1,000 ) 0,680 | 0,850 | 0,950 0,800 | 0,930 | 0,970
KO2 0,000]0,011 0,126 0,821 | 0,958 | 1,000 | 0,842 | 0,968 | 1,000 0,432 | 0,632 | 0,821

KO3 0,000 | 0,0100,120)0,840|0,970 1,000 0,810 0,900 | 0,910 0,640 0,840 | 0,970

454, Agirhkh Normalize Edilmis Bulamk Karar Matrisinin

Olusturulmasi

Agirliklt normalize karar matrisini olusturmak i¢in dncelikle kriterlerin 6nem
agirhiklarmim bulanik karar matrisi bulunur. Kriterlerin 6nem agirliklar: i¢in yapmis
oldugumuz anketten elde ettigimiz bulanik sayr karsiliklar1 matrisini Cizelge 5’de
vermistik. Kriterlerin dnem agirliklarina ait uzmanlarin degerlendirme sonuglari,
Kriterlerin 6nem agirhklart bulanik karar matrisi tablosunun olusturulmasi igin
gereken islemlerde kullanilmak tizere Cizelge 2’den yararlanilarak liggen bulanik
sayllara  donistirilmiis ve  kriterlerin ~ 6nem  agirliklart  uzmanlarin
degerlendirmelerinin bulanik say1 karsiliklart EK 20°de verilmistir Karar Kriterlerin

onem agirhklar1 bulanik karar matrisi EK 20’deki sonuglardan Denklem 21
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kullanilarak ¢ikan sonuclarla olusturulmus ve kriterlerin 6nem agirliklar1 bulanik

karar matrisi Cizelge 8’de verilmistir.

Cizelge 8. Kriterlerin Onem Agirhklar1 Bulamk Karar Matrisi

LO1 0,78 0,94 1,00
LO2 0,62 0,80 0,92
MYO1 0,76 0,91 0,98
MYO2 0,52 0,72 0,88
FO1 0,52 0,71 0,87
FO2 0,47 0,65 0,81
FO3 0,56 0,76 0,91
KO1 0,82 0,95 0,99
KO2 0,78 0,94 1,00
KO3 0,60 0,79 0,92

Bu matris elde edildikten sonra normalize edilmis matris ile bulanik agirliklar
matrisinin dizileri Denklem 27 esitligi kullanilarak agirliklandirilmis normalize
edilmis karar matrisi olusturulur. Bu calismada dort yillik bir donem igin

degerlendirme yapilmistir. Dort yil icin de ayni agirlik degerleri kullanilmastir.

Cizelge 7’daki normalize edilmis matriste LO1 kriterinin Al firmasi i¢in
olugmus bulanik ti¢lii sayis1 (0.024, 0.134, 0,341) Denklem 27 esitligiyle rij, bulanik
onem agirliklart matrisinde LO1 kriteri i¢in olusmus olan bulanik {i¢lii sayilarla
(0.78, 0.94, 1,00) wj’sayilar1 ile carpilarak (6rnek olarak 0,024*0,78 = 0,019)
agirlikli normalize degerler elde edilir. Bu islem normalize edilmis matrisin
tamamina uygulanarak 2017 yili i¢in elde edilen agirliklandirilmis normalize bulanik
karar matris Cizelge 9°da verilmistir. 2014 yili i¢in EK 21’deki, 2015 yili i¢in EK
22°deki ve 2016 yili i¢in EK 23’deki, agirliklandirilmis normalize bulanik karar

matrisi elde edilir.
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Cizelge 9. 2017 Yihh Agirhklandirilmis Normalize Bulanik Karar Matrisi

Kriter Al A2 A3 A4

LO1 0,019]0,126|0,341|0,342| 0,608 | 0,841 0,010| 0,092 | 0,293 {0,380 | 0,653 | 0,878
LO2 0,028]0,145|0,355| 0,183 | 0,391 | 0,638 0,007 | 0,055 | 0,209 | 0,225 | 0,436 | 0,669
MYOL1 |0,296|0,555|0,815] 0,296 | 0,555 | 0,815| 0,296 | 0,567 | 0,827 | 0,207 | 0,425 | 0,675
MYO2 |0,184|0,390 | 0,663 0,196 | 0,407 | 0,683| 0,226 | 0,449 | 0,735 0,086 | 0,186 | 0,383
FO1 0,441]0,688|0,870| 0,147 0,330/ 0,580| 0,074 | 0,194 | 0,404 | 0,347 | 0,602 | 0,835
FO2 0,083]0,203]0,405|0,313] 0,569 0,810] 0,024 | 0,074 | 0,219 0,181 | 0,379 0,633
FO3 0,150 0,394 |0,764| 0,120 0,339 0,699 0,230| 0,516 | 0,878 0,220 | 0,502 | 0,878
KOl ]0,189/0,352|0,535]0,558 | 0,808 | 0,941|0,525|0,770|0,911| 0,672 0,893 | 0,960
KO2 10,074]0,109|0,221|0,657|0,910| 1,000 0,000| 0,010 0,126 [ 0,484 | 0,772 | 0,958
KO3 ]0,000/0,000]|0,092]0,528|0,782|0,920| 0,000 0,000 | 0,092 | 0,456 | 0,719 | 0,892
Kriter A5 A6 A7 A8
LO1 0,000 0,011]0,146| 0,466 | 0,768 1,000] 0,352 | 0,630 | 0,878 0,266 | 0,527 | 0,780
LO2 0,000|0,018|0,146|0,423|0,700|0,920] 0,211 0,427 {0,680 | 0,197 | 0,409 | 0,669
MYOL1 |0,424|0,721|0,980] 0,336 | 0,603 | 0,865] 0,148| 0,331 | 0,573(0,148 | 0,284 | 0,496
MYO2 |0,324|0,593| 0,880 0,184 | 0,390 | 0,652] 0,073| 0,169 | 0,362 [ 0,098 | 0,161 | 0,290
FO1 0,420 0,674|0,870] 0,095 | 0,215 0,413]0,137| 0,316 | 0,562 | 0,215 | 0,423 | 0,659
FO2 0,015]0,041]0,152]0,294 | 0,535 0,776 0,313| 0,555 | 0,785 0,367 | 0,589 | 0,776
FO3 0,240 0,502 | 0,845] 0,100 | 0,190 0,406 0,220 0,516 | 0,910 0,190 | 0,461 | 0,845
KO1 ]0,000/0,000]|0,099]0,705|0,931|0,990] 0,558 0,808 | 0,941 0,656 | 0,884 | 0,960
KO2 [0,000|0,010(0,126 0,640 0,900 1,000 0,657 | 0,910 | 1,000 0,337 | 0,594 | 0,821
KO3 [0,000|0,008|0,110| 0,504 | 0,766 | 0,920 0,486 | 0,711 (0,837 0,384 | 0,664 | 0,892

455.  Bulanik Pozitif ve Negatif ideal Céziimlerinin Belirlenmesi

Karar kriteri sayis1 kadar Pozitif ideal ¢6ziim noktasi ve Negatif ideal ¢oziim
noktasi bulunur. Fabrikalar1 10 kritere gore degerlendirdigimiz i¢in sirasiyla 10 kriter

icin Pozitif (di*) ve Negatif (di) ideal ¢6ziimleri belirlenir.

di* =[(1,1,1), (1,1,1), (1,1,2), (1,1,1), (1,1,2), (1,1,1), (1,1,2), (1,1,1), (1,1,2), (1,1,1)]
di = [(0,0,0), (0,0,0), (0,0,0), (0,0,0), (0,0,0), (0,0,0), (0,0,0), (0,0,0), (0,0,0), (0,0,0)]

45.6. 1’e ve 0’a Olan Uzakliklarin Hesabi

Agirlikli normalize bulanik karar matrisi kullanilarak, pozitif uzaklik ve negatif
uzaklik degerleri hesaplanir. Hesaplamada Denklem 12°de verilen Vertex metodu
kullanilir. Karar matrisindeki elemanlar 6ncelikli olarak pozitif uzaklik i¢in (1,1,1)
den, negatif uzaklik i¢in (0,0,0) sayisindan ¢ikartilir. Vertex metodu uygulandiktan
sonra ¢ikan sonuglar pozitif uzaklik ve negatif uzaklik degerleri i¢in ayr1 ayri

toplanir.
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Ornegin 2017 yili Al igin agirlikli normalize bulanik karar matrisi Cizelge
9’daki gibi olusmustur. Bu matrise gore uzaklik hesaplar1 su sekilde yapilir. Denklem
12°deki sayilarinin karsiliklar1 kriterinin karsisinda yazan iiclii sayidir (0.024, 0.134,
0,341). Bu sayilarin, Pozitif olan uzaklig1 hesaplarken (1,1,1) degerine, Negatife olan
uzaklig1 hesaplarken (0,0,0) degerine uzakligi hesaplanmaktadir.

Birinci satirdan baglayarak negatif uzaklik Denklem 12’ye gore hesaplanir.

Daha sonral0 kriterin negatif uzakliklar1 Denklem 29’a gére bulunur:
0,210+0,222+0,594+0,456+0,689+0,266+0,504+0,385+0,149+0,053=3,529

Boylece Al igin di'=3,529degeri bulunmus olur. Vertex yontemi ayni sekilde

pozitif uzaklik i¢in kullanilir.
10 kriterin pozitif uzakliklar1 yine benzer sekilde Denklem 29°a gére bulunur:
0,848+0,835+0,492+0,620+0,377+0,781+0,618+0,657+0,868+0,970=7,067

Boylece di*=7,0670larak bulunur. Bu islem agirliklandirilmis normalize
bulanik karar matrisin tamamia uygulanarak pozitif ve negatif uzakliklar toplamlar1
bulunur. 2017 yili i¢in bulunan pozitif ve negatif uzakliklar toplami Cizelge 10’da
verilmistir. 2014 yili i¢in bulunan pozitif ve negatif uzakliklar toplami EK 24’te,
2015 y1l1 i¢in EK 25’de ve 2016 yili i¢in EK 26°da verilmistir.

Cizelge 10. 2017 Y1ih Pozitif ve Negatif Uzakhklar Toplam

Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8

d-top [3,529 6,004 |3,298 |5,864 |3,104 |6,181 |5,689 |5,348
d+top |7,067 4,774 |7,299 4,894 |7,470 | 4,554 |5,052 |5,353

45.7.  Yakinhk Katsayilarimin Belirlenmesi

Pozitif ve negatif uzakliklar hesaplandiktan sonra her alternatif icin O ile 1
arasinda degisen bir puanlama yapilacaktir. Alternatifler arasinda iyi performanstan
kotii performansa gore bir siralama yapilacaktir. di* pozitif, di negatif uzakliklar

toplam1 negatif uzakliklar toplamini temsil etmektedir. Cizelge 2, EK 24, EK 25 ve
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EK 26’da bulunan pozitif ve negatif uzaklik degerleri Denklem 30’da yerine

konularak yakmlik katsayilar1 hesaplanir.

Bu islem her alternatif igin tekrar edilerek her biri igin bir puanlama
olusturulur. Hesaplama sonucu olusan 2017 yili yakinlik katsayisi Cizelge 11°de
verilmistir. 2014 yili yakinlik katsayis1 EK 27°de, 2015 yili yakinlik katsayis1 EK
28°de ve 2016 yil1 yakinlik katsayis1 EK 29°da verilmistir.

Cizelge 11. 2017 Yih Yakinhk Katsayisi

Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8

C

0,333 /0,557 0,311 [0,545 [0,294 |0,576 |0,530 |0,500

45.8.  Smralamanin Olusturulmasi

Bir 6nceki adimda olusan degerlerden en biiylik degere sahip fabrika en iyi
performanst gostermis olacaktir. En kiiclik degere sahip fabrika ise en kotii
performansa sahip olacaktir. Swralamada yakinlik katsayisi hesaplamasi sonucu
olusan deger Ci degeri ile temsil edilmistir. Bulunan degerler biiyiikten kii¢iige dogru
siralanir. En biiyiik degere sahip olan alternatif en iyi degere sahiptir. Yillara gore

olusan siralama sonucu Cizelge 12°de verilmistir.

Cizelge 12. Yillara Gore Olusan Siralama

2014 2015 2016 2017

Al (AKENR)
A2 (AKSEN)
A3 (AKSUE)
A4 (AYEN)
A5 (BMELK)
A6 (ENJSA)
A7 (ODAS)
A8 (ZOREN)

NP AAlOINDOTW| O
~N| AN P, [O|W
NIW kRO | 0TV P>
O PIOCIWIN DN IO

Yapilan sralamaya gore 2014 yilinda A7 (ODAS) ODAS ELEKTRIK
URETIM SANAYI TICARET A.S., 2015 yilinda A3 (AKSUE) AKSU ENERIJI VE
TICARET A.S., 2016 yilinda ve 2017 yilinda A6 (ENJSA) ENERJISA ENERJI A.S.

birinci sirada yer alarak en iyi performansa sahip firmalar olmuslardir.
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2014

Al (AKENR)
2015 2016 2017

Al (AKENR) AKENERJI ELEKTRIK URETIM A.S. 2014 yilinda 8. srrada

iken 2015 yilinda 3. sraya yilikselmis ancak yakaladigi bu iyi performansini

stirdiiremeyerek 2016 yilinda 4. siraya, 2017 yilinda 6. siraya gerilemistir.

2014

A2 (AKSEN)
2015 2016 2017

A2 (AKSEN) AKSA ENERJI URETIM A.S. 2014 yilinda 3. srrada iken

performansi kotiilesmis ve 2015 yilinda 6. siraya, 2016 yilinda 7. siraya gerilemistir.

2017 yilinda performansini tekrar iyilestirerek 2. siraya yiikselmeyi basarmaistir.

4

2014

A3 (AKSUE)
2015 2016 2017

A3 (AKSUE) AKSU ENERIJI VE TICARET A.S. 2014 yilinda 5. sirada iken

performansini yiikselterek 2015 yilinda 1. siraya ylikselmistir. Ancak yakaladigi bu

performansi siirdiiremeyerek 2016 yilinda 5. siraya, 2017 yilinda ise 7. siraya kadar

gerilemistir.
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A4 (AYEN)
2014 2015 2016

A4 (AYEN) AYEN ENERJI A.S. 2014 yilinda 2. sirada iken performansi

kotiilesmis ve 2015 yilinda 5. siraya, 2016 yilinda 6. siraya gerilemistir. 2017 yilinda

performansini tekrar iyilestirerek 3. siraya kadar yiikselmeyi basarmustir.

A5 (BMELK)
2014 2015 2016

2017

1 &

4

7#&’%’6’0’

A5 (BMELK) BOMONTI ELEKTRIK MUHENDISLIK MUSAVIRLIK
INSAAT TURIZM VE TICARET A.S. 2014 yilinda 6. sirada iken performansi daha

da kotiilesmis ve 2015 yilinda 8. ve son siraya gerilemistir. 2016 yilinda 8. sirada ve

2017 yilinda da 8. sirada yer alarak siirekli kotii bir performans gostermistir.

A6 (ENJSA)

2014 2015 2016
1 L L L

%

« =

A6 (ENJSA) ENERJISA ENERJI A.S. 2014 yilinda 5. swrada iken

performansini yiikselterek 2015 yilinda 2. swraya, 2016 yilinda ise 1. siraya kadar

yiikselmistir. 2017 yilinda da yakaladig1 bu performansi koruyarak yine 1. sirada yer

almastir.
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2014

A7 (ODAS)
2015 2016

2017

A7 (ODAS)ODAS ELEKTRIK URETIM SANAYI TICARET A.S. 2014

yilinda 1. swrada iken performansinda diigiis yasamis ve 2014 yilinda 4. Siraya

gerilemistir. 2016 yilinda 3. siraya yiikselmis, 2017 yilinda yine 4. sirada yer alarak

genel olarak 1y1 bir performans gdstermistir.

2014

A8 (ZOREN)
2015 2016

2017

» =0

A8 (ZOREN) ZORLU ENERJi ELEKTRIK URETIM A.S. 2014 yilinda 7.
ve 2015 yilinda 7. srrada ve yer alirken performansmi yiikselterek 2016 yilinda 2.

siraya yukselmistir. 2017 yilinda ise kendisine 5. sirada yer bulmustur.
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5. SONUC

Yapilan bu caligmada ele aldigimiz enerji sektorii diger sektorler igin itici bir
giic olmas1 nedeniyle, iilkelerin ekonomik kalkinma diizeyi iizerinde kritik bir etkiye
sahiptir. Ulkemizin enerji tiikketimi, son yillarda sanayilesme ve kentlesmeye paralel
olarak son hizli bir artis gostermektedir. Bu nedenle, enerji sektorii, ekonominin
diger sektorlerini de etkilemektedir. Enerji sektoriindeki olasi bir basarisizligin tim
ekonomi iizerinde olumsuz etki edebilecek olmasi nedeniyle firmalarin finansal

performanslar1 dikkatle izlenmelidir.

Enerji  firmalarmin  performanslarinin =~ degerlendirilmesi, ozellikle
yatirimeilarm, alacaklilarin ve sektordeki firmanin konumunu belirledigi icin ayni
sektorde bulunan firmalar i¢in 6nemli bir konudur. Ayrica, bir firmay: digerleriyle
karsilagtirmak, firmanin rekabet giiciinii ve zayifligini tanimlayabilir. Bu baglamda,
calismanin sonuclar1 firmalara hedeflerini ve stratejilerini gézden geg¢irmeleri igin

yararh bilgiler saglamaktadir.

Bu calisma, enerji sektoriinde faaliyet gosteren ve hisse senetleri Borsa
Istanbul’da islem gdren AKENR, AKSEN, AKSUE, AYEN, BMELK, ENJSA,
ODAS ve ZOREN firmalar1 tizerinde yapilmistir. Calisma da sirketlerin 2014-2017
yillarma iliskin finansal tablolar1 kullanilarak, sirketlerin finansal performans
degerlendirmesi bir finansal analiz tiirii olan oran analizi yontemiyle likidite, faaliyet,
finansal kaldirag¢ ve karlilik durumlar1 on alt kritere gore Bulanik TOPSIS ¢ok kriterli
karar verme yontemi ile analiz edilmistir. Degerlendirme siirecinde finans konusunda

uzman kisilerin goriisleri anket yonteminden faydalanarak alinmistir.

Anketlerden elde edilen dilsel degerlendirmeler bulanik {iglii sayilara
doniistiiriilmiistiir. Elde edilen bulanik ii¢lii sayilardan Bulanik Karar Matrisi elde
edilmistir. Elde edilen bulanik karar matrisine normalizasyon islemi uygulanarak
Normalize Edilmis Bulanik Karar Matrisinin olusturulmustur. Daha sonra, yapilan
anketlere gore karar kriterlerin 6nem agirliklari bulunmus ve sonuglara gore Aktif
Karlihik Oran1 (KO2) ve Cari Oran (LO1)’in (0,78, 0,94, 1,00) degerleri ile ayni
degere sahip en onemli iki oran oldugu gozlenmistir. Bu oranlar1 (0,82, 0,95, 0,99)
orani ile Esas Faaliyet Karliligi Oran1 (KO1) izlemektedir. Elde edilen normalize
karar matrisi ile bulanik agirliklar matrisi kullanilarak Agirliklandirilmis Normalize
Edilmis Karar Matrisi olusturulmustur. Daha sonra elde edilen agirliklandiriimis
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normalize karar matrisinin pozitif ve negatif ideal ¢oziimlere uzakliklarin1 Vertex
yontemini kullanarak bulunmustur. Pozitif ve negatif uzakliklar hesaplandiktan sonra
alternatifler arasinda siralama yapabilmek i¢in Yakimnlik Katsayist bulunmustur. Son
olarak yakinlik katsayis1 biiylikten kiicige dogru siralanarak alternatiflerin siralamasi

yapilmistir. Elde edilen sonuglar Cizelge 12°de verilmistir.
Elde edilen sonuglara gore;

ENERJISA ENERJI A.S. (ENJSA) 2017 ve 2016 yilinda birinci, 2015
yillarinda ikinci ve 2014 yilinda dérdiincii sirada yer alarak en iyi performansa sahip

firma olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

ODAS ELEKTRIK URETIM SANAYI TICARET A.S. (ODAS) firmasi ise
genel olarak ilk dort firma icerisinde kalmay1 basarmis ve 2017 yilinda dordiincii,
2016 yilinda iiglincii, 2015 yilinda dordiincii ve 2014 yilinda birinci sirada yer alarak

genel olarak 1iyi bir performans sergilemistir.

BOMONTI ELEKTRIK MUHENDISLIK MUSAVIRLIK INSAAT TURIZM
VE TICARET A.S. (BMELK) firmas1 ise 2017, 2016 ve 2015 yillarinda sekizinci ve

2014 yilinda altinci sirada yer alarak kotii bir performans gostermistir.

ZORLU ENERJiI ELEKTRIK URETIM A.S. (ZOREN) firmas1 her ne kadar
siralama sadece 2016 yilinda ikinci sirada yer almis diger yillarda ilk {ige girememis
olsa da 2014 yilinda Ci degeri 0,309, 2015 yilinda Ci degeri 0,320, 2016 yilinda Ci
degeri 0,449, 2017 yilinda Ci degeri 0,500 olarak bulunmus ve firmanin istikrarl bir
ilerleme siireci igerisinde oldugu ve ilerleyen yillarda finansal performansini daha iist

siralara tagiyacagi degerlendirilmektedir.

A8 (ZOREN)

2014 2015 2016 2017

Diger firmalar ise swralamada genel olarak dalgali seyir izlemisler ve

performanslarinda istikrar olusturamadiklar1 gézlenmistir.
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Sonuglar, firmalarin enerji sektoriindeki finansal konumunu istedikleri diizeyde
gerceklestirebilmeleri igin Odnemlidir. Ayrica, sonuglar sayesinde firma yoneticileri
en etkili kritere odaklanabilir ve uygun stratejiyi takip edebilirler. Calisma, enerji
firmalarinin finansal performanslarina iliskin 6nemli bilgiler sunmaktadir. Firmalarin
kriter agirliklar1 yliksek olan oranlar iizerine yogunlasarak daha iyi performans
gostermeleri miimkiindiir. Bir bagka arastirma, bu ¢alismada elde edilen sonuglari
diger bulanik ¢ok kriterli karar verme yontemleri ile degerlendirebilir veya kullanilan
yontem, diger sektorlerde faaliyet gosteren firmalara uygulanabilir. Ayrica Bulanik
TOPSIS  yonteminin  diger  endiistri  kuruluslarmin  performanslarmin

degerlendirilmesinde uygun bir ara¢ oldugu soylenebilir.
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EKLER:
EK 1: ANKET

BIST’DE ISLEM GOREN ENERLIi SEKTORUNDEKI
SIRKETLERIN FINANSAL PERFORMANSININ BULANIK TOPSIS
MODELI iLE DEGERLENDIRILMESINDE ELDE EDILEN VERILERIN
DEGERLENDIRILMESI iLE iLGILi ARASTIRMA

CALISTIGINIZ KURUM  : covvoeoeeeeeeeeeeeeeeee e
GOREVINiZ TS

Bulanik Topsis yonteminde diisiik, ¢ok diisiik, yliksek gibi sozel ifadeler ile

problemde yer alan karar kriterlerinin degerlendirilmesi yapilir.

Bulanik Topsis yontemi ile ozellikle sozel belirsizliklerin oldugu, karar
vericilerin kararlarinin birbirinden farklilhlk ya da degiskenlik gostermesi gibi
durumlarda kullanilmasi ile grup kararinin daha dogru bir sekilde verilmesine olanak
saglar. Karar vericilerin alternatifleri degerlendirmek icin kullandiklar1 karar
kriterlerinin  farkli agirliklara sahip olmasi Bulanik Topsis yOnteminin

esaslarindandir.

Sec¢im yapacak olan karar verici grup alternatifleri ve karar Kriterlerini
degerlendirir. Bu degerlendirme yapilirken Bulanik Topsis yoOnetiminin temel
ozelligi olan dilsel ifadeler kullanilr Bulanik Topsis yonteminde alternatiflerin
degerlendirilmesi sirasinda faydalanilan dilsel ifadelerin ticgensel bulanik say1

karsiliklar1 Cizelgede verilmektedir.

Cizelge Alternatifler i¢in sdzel ifadeler ve liggensel bulanik say1 karsiliklar1.

Cizelge 1. Sozel (Dilsel) Degiskenler ve Karsiliklar
Sozel ifadeler Bulanik Say1 Karsiliklar1
Cok Yiiksek (CY) 0,9 1 1
Yiksek (Y) 0,7 0,9 1
Orta Yiiksek (OY) 0,5 0,7 0,9
Orta (O) 0,3 0,5 0,7
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Orta Diisiik (OD) 0,1 0,3 0,5

Diisiik (D) 0 01 0,3

Cok Diisiik (CD) 0 0 0,1

Cizelge 2. Sozel (Dilsel) Degiskenler ve Karsiliklar1

Sozel Ifadeler Bulanik Say1 Karsiliklari

Cok Tyi (CI) 10 10

fyi (D) 10

Orta Iyi (OI)

Orta (O)

Orta Kotii (OK)

Kétii (K)

O O k| W| O N| ©
Ol | W O N| ©

9
7
5
3
1

Cok Kaotii (CK)

Arastirmada kullanilacak olan finansal oranlar asagida belirtilmistir:

Doénen Varliklar __ Doénen Varliklar

LO1 CariOran =

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar " Kisa Vadeli Borglar

Donen Varliklar—Stoklar

LO2 Asit — Test Orani =

Kisa Vadeli Borglar

Yabanci Kaynaklar __ Toplam Borglar
Aktif (Varliklar) Toplam1 - Toplam Varliklar

MYO1l Kaldira¢ Oran1 =

Toplam Borglar

MYO2 Borg¢larin Ozsermayeye Orani = —;
Ozsermaye

Kredili Net Satislar
Ortalama Ticari Alacaklar

FO1 Alacak Devir Hiz1 =

Net Satislar

Ortalama Ozsermaye

FO2 Ozsermaye Devir Hiz1 =

Net Satislar

Ortalama Net isletme Sermayesi

FO3 Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1 =

Esas Faaliyet Kar1

KO1 Esas Faaliyet Karlihig1 =
Net Satislar
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Net Kar
Toplam Aktifler (Varliklar)

KO2 Aktif Karlilik Oran1 =

KO3 0Oz sermaye Karhlik Oran = ———x

Ozsermaye

BU ANKETTE SIiZDEN, BIST'DE ISLEM GOREN ENERLI
SEKTORUNDEKI SIRKETLERIN FINANSAL VERILERINI
DEGERLENDIRMENIZ ISTENMEKTEDIR. BU VERILERi TAMAMEN
BIREYSEL YARGINIZA DAYANARAK DEGERLENDIRINiZ. SiZE _GORE
BiR KRITER DIiGERINE GORE SAHIP OLDUGU ORANIN DEGERINI,
DIGER _ORANLARA GORE ASAGIDAKI KRITERLERIN HANGISINE
SAHIP _OLDUGUNU _DUSUNUYOR iSENiZ O SOZEL_ _IFADEYi
BELIRTINiZ. SOZEL _IFADELER OLARAK ASAGIDAKI IFADELERI
KULLANINIZ:

e Bir Kriter Digerlerine Gore Kesinlikle Cok Daha Iyi ise COK IYI (CI),

e Bir Kriter Digerlerine Gore Daha Iyi ise 1YI (I),

e Bir Kriter Digerlerine Gore Ortalamalardan Iyi ise ORTA 1Y1 (OI),

e Bir Kriter Digerlerine Gére Ortalamalarda ise ORTA (O),

e Bir Kriter Digerlerine Gore Ortalamalardan Kétii se ORTA KOTU (OK),
e Bir Kriter Digerlerine Gore Kétii ise KOTU (K),

e Bir Kriter Digerlerine Gore Kesinlikle Cok Daha Kétii ise COK KOTU

(CK),
Cok Kiiciik Orana Sahip | > Cok Biiyiik Orana Sahip
CK K OK O oi I Ci
Cok Kiigiik Orana Sahip < ] Cok Biiyiik Orana Sahip

Ci I of 0 OK K CK
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Cok Kiigiik 4 1X Degeri] ) Cok Biiyiik

OranaSahip CK K OK O Oi I Ci 1 Of O OK K CK Orana Sahip

ORNEK: ASAGIDAKI SORULAR ICIN FINANSAL ORANLARI
DEGERLENDIRINiZ VE ELDE EDILEN ORANI SOZEL OLARAK
BELIRTINIZ:

Kriter Al A2 A3 A4 A5
LO1 0,432 |OK| 0,601 |[O | 5220 |K 0,919 |Of | 0,579 |O

L02 | 0,402 |OK| 0,198 |[K | 5271 |CK| 0,745 |Ci | 0,148 |CK
MYO1 | 0,835 |O | 0,697 |Ci| 0,224 |[K | 0,798 |Of | 0,497 |Oi
MY02 618,490 | CK | 245,130 | K | 26,254 |O | 512,350 | CK | 128,055 | OK
FO1 | 11,498 |CI | 19,837 |[K | 6,903 |O | 7,105 |O | 11,986 |Ci

Yukaridaki anket Orneginde anketi cevaplayan kisi LO1 (Cari Oran)’nmi
degerlendirerek karsilik olarak Al (Alternatif 1) i¢in OK (Orta Koétii), A2 i¢in O, A3
icin K, A4 icin OI, A5 igin O degerlendirmesinde bulunmustur. L02 (Asit-Test
Orani)’n1 degerlendirerek Al i¢in OK, A2 i¢in K, A3 icin CK, A4 i¢in CI, AS igin
CK degerlendirmesinde bulunmustur. MY01 (Kaldirag Orani)’n1 degerlendirerek Al
icin O, A2 igin CI, A3 icin K, A4 icin OI, A5 icin Ol degerlendirmesinde
bulunmustur. MY02 (Bor¢lanma Orani)’n1 degerlendirerek Al i¢in CK, A2 i¢in K,
A3 igin O, A4 i¢in CK, A5 i¢in OK degerlendirmesinde bulunmustur. FO1 (Alacak
Devir Hizi)’n1 degerlendirerek Al icin CI, A2 icin K, A3 icin O, A4 icin O, A5 igin

Cl degerlendirmesinde bulunmustur.

BU ANKETTE SiZDEN, BIST'DE ISLEM GOREN ENERLI
SEKTORUNDEKI SIRKETLERIN FINANSAL VERILERIN{
DEGERLENDIRECEGINiZ FINANSAL ORANLARININ ONEM
DERECELERINI DEGERLENDIRMENIiZ ISTENMEKTEDIR. BU VERILERI
TAMAMEN BIREYSEL YARGINIZA DAYANARAK DERECELENDIRINIZ.
SiZE GORE BiR FiNANSAL ORAN DIiGERINE GORE SAHIiP OLDUGU
ORANIN _DEGERINi, DIGER __ORANLARA GORE __ASAGIDAKI
KRITERLERIN HANGISINE SAHIiP OLDUGUNU DUSUNUYOR iSENiZ O
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SOZEL iFADEYI BELIRTINiZ. SOZEL IFADELER OLARAK ASAGIDAKI
IFADELERiI KULLANINIZ:

eBir Oran Digerlerine Gore Kesinlikle Cok Daha Yiiksek Onemli Ise COK
YUKSEK (CY),

e Bir Oran Digerlerine Gore Daha Yiiksek Onemli ise YUKSEK (Y),

eBir Oran Digerlerine Gore Ortalamalardan Yiiksek Onemli Ise ORTA
YUKSEK (OY),

e Bir Oran Digerlerine Gore Ortalamalarda Ise ORTA (O),

e Bir Oran Digerlerine Gore Ortalamalardan Diisiik Onemli ise ORTA DUSUK
(OD),

e Bir Oran Digerlerine Gore Diisiik Onemli Ise DUSUK (D),

eBir Oran Digerlerine Gore Kesinlikle Cok Daha Diisiik Onemli Ise = COK
DUSUK (CD),

Kriterlerin Onem Agirhklarinin Degerlendirmesi

Kriter Onem Derecesi

LO1 Cari Oran
LO2 Asit-Test Orani
MYOI Kaldirag Orani

MYO2 Borglarin Oz Sermayeye Orani
FO1 Alacak Devir Hiz1
FO2 Oz Sermaye Devir Hizi

FO3 Net Caligma Sermayesi Devir Hizi Orant
KO1 Esas Faaliyet Karlilig1

KO2 Aktif Karlilik Orani

KO3 Oz Sermaye Karlilik Orani

ANKETE KATILIMINIZ iCiN TESEKKURLER...
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EK 2: 2014 Yilina Ait Sirketlerin Finansal Degerleri Tablosu

Kriter Al A2 A3 Ad A5 A6 A7 A8 2014
AKENR | AKSEN | AKSUE | AYEN | BMELK [ ENJSA | ODAS [(ZOREN | ORT.
LO1 | 0,496 | 0,582 | 4,420 | 0,819 | 0,582 | 0,681 | 0,799 | 0,307 | 1,086
LO2 | 0,398 | 0,201 | 4,277 | 0,729 | 0,172 | 0,652 | 0,630 | 0,286 | 0,918
MYO1| 0,843 | 0,705 | 0,219 | 0,809 | 0,517 | 0,683 | 0,770 | 0,893 | 0,680
MYO2| 5,385 | 2,381 | 0,281 | 4,797 | 1,071 | 2,159 | 3,389 | 8,359 | 3,478
FO1 | 10,318 | 21,437 | 7,403 | 7,296 | 11,777 | 5,481 | 17,293 | 6,739 [ 10,968
FO2 2,214 1,912 | 0,047 | 0,953 | 0,088 | 1,996 | 6,529 | 1,523 | 1,908
FO3 | -3,638 | -5,111 | 0,529 | -4,115| -0,791 | -7,664 |-17,536( -0,604 [ -4,866
KO1 | -4,858 | 11,360 | -10,824 | 20,689 | -66,394 | 4,261 | 7,842 | 5,735 | -4,024
KO2 | -9,968 | 1,251 | -2,685 | 2,065 | -6,652 | -2,168 | 7,266 | -3,983 | -1,859
KO3 | -48,087 | 3,944 | -3,342 | 11,642 | -16,158 | -6,849 | 33,286 | -34,654 | -7,527
EK 3: 2015 Yilina Ait Sirketlerin Finansal Degerleri Tablosu
Kniter Al A2 A3 Ad A5 A6 A7 A8 2015
AKENR | AKSEN | AKSUE | AYEN | BMELK [ ENJSA [ ODAS | ZOREN| ORT.
LO1 | 2,522 0,540 | 4,069 | 0,436 | 0,460 | 0,553 | 0,904 | 0,394 | 1,235
LO2 | 2,383 | 0,213 | 3,785 | 0,409 | 0,063 | 0,534 | 0,656 | 0,385 | 1,053
MYO1| 0,693 | 0,809 | 0,313 | 0,844 | 0,590 | 0,689 | 0,740 | 0,868 | 0,693
MYO2| 2,260 | 4,229 | 0,455 | 6,348 | 1,440 | 2,212 | 2,894 | 6,546 | 3,298
FO1 | 13,003 | 27,254 | 9,972 | 9,604 | 21,197 | 5,923 | 10,592 | 8,751 | 13,287
FO2 1,103 | 2,982 | 0,095 | 1,257 | 0,151 | 2,097 | 2,930 | 0,943 | 1,445
FO3 3,204 | -3,663 | 1,451 | -1,099 | -0,981 | -4,469 |-23,313| -0,573 | -3,680
KO1 5,556 | 13,445 9,775 | 14,845 -1,629 | 10,550 | 6,559 | 16,287 | 9,424
KO2 | -8,187 | -5,719 | 3,011 | -1,864 | -9,601 | 2,511 | -0,105 | -4,952 | -3,113
KO3 | -32,755 | -23,874 | 4,124 |-12,487| -21,461 | 8,001 | -0,431 | -41,076 |-14,995
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EK 4: 2016 Yilina Ait Sirketlerin Finansal Degerleri Tablosu

Kriter Al A2 A3 Ad A5 A6 A7 A8 2016
AKENR | AKSEN | AKSUE | AYEN | BMELK | ENJSA | ODAS | ZOREN | ORT.
LO1 1,114 0,705 0,235 0,363 0,182 0,594 | 0,907 0,553 0,582
LO2 1,047 0,270 0,157 0,322 0,121 0,578 | 0,566 0,505 0,446
MYO1| 0,782 0,907 0,420 0,856 0,451 0,686 | 0,834 [ 0,932 0,734
MYO2| 3,585 9,661 0,725 7,535 0,821 2,188 | 5,091 | 13,689 | 5,412
FO1 13,089 | 11,508 | 10,229 | 11,780 | 26,109 | 5,291 | 8,463 8,809 [ 11,910
FO2 1,291 8,155 0,101 1,574 0,069 1,918 | 3,319 2,627 2,382
FO3 | 22,060 | -5,156 | -1,139 | -0,973 | -0,115 | -4,526 | -18,344 ( -1,166 | -1,170
KO1 | -0,897 7,745 | 29,133 | 24,583 | -32,651 | 15,100 | 10,310 | 17,496 | 8,852
KO2 | -10,576 | -8,865 | -2,142 | -1,541 | -9,357 | 2,589 | -1,179 | -0,064 | -3,892
KO3 | -40,118 | -62,456 | -3,402 |-12,576( -19,091 | 8,283 | -5,868 | -0,662 | -16,986
EK 5: 2017 Yilina Ait Sirketlerin Finansal Degerleri Tablosu
Kniter Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 2017
AKENR | AKSEN [ AKSUE | AYEN | BMELK | ENJSA | ODAS | ZOREN | ORT.
LO1 0,283 0,687 0,231 0,725 0,086 0,844 | 0,628 0,510 0,499
LO2 0,246 0,419 0,181 0,482 0,032 0,811 | 0,421 0,404 | 0,375
MYOL1 | 0,682 0,680 0,626 0,816 0,566 0,684 | 0,842 0,912 0,726
MYO2 | 2,150 2,210 1,680 5,120 1,300 2,160 | 5,860 9,840 3,790
FO1 22,086 7,543 5,988 | 13,881 | 19,231 | 5,427 | 7,533 9,713 | 11,425
FO2 0,993 2,245 0,265 1,292 0,067 2,099 | 2,405 4,436 1,725
FO3 -4,248 | -5,370 | -0,885 | -2,646 | -0,064 | -16,359 | -2,506 | -1,568 | -4,206
KO1 0,260 7,196 6,462 | 16,488 | -140,170 | 19,553 | 7,362 | 14,497 | -8,544
KO2 -9,247 7,632 [ -14920 | 1,638 | -14,691 | 5,861 | 7,302 0,548 | -1,985
KO3 | -34,026 | 35,756 | -31,691 | 11,839 | -29,777 | 18,594 | 48,489 | 6,530 3,214
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EK 6: 2014 Yih Oranlanna Ait Uzmanlarnn Degerlendirmeleri

Kriter| Firma| KV1 | KV2 | KV3 | KV4 | KV5 | KV6 | KV7 | KV8 | KV9 [KV10
AL o) K K K K OK OK K K K
A2 Ol 0 OK OK K OK 0 K K K
. A3 CK K Ci K Ci CK K K Ci i
o Al i i Ol OK K 0 i OK 0 i
| A5 ol 0 OK OK K OK o) K K K
A6 Ol OK OK K 0 Ol K K OK
A7 i Ol OK K i i OK 0 i
A8 K CK CK K K CK K K CK CK
Al K OK OK CK K OK OK K K OK
A2 CK K K CK K K K CK K K
~ A3 CK Ci Ci CK Ci CK OK Ci Ci i
'®) A4 1 1 Ol OK (6] CI Ol OK 0] 1
o A5 CK CK CK CK CK CK CK CK CK CK
A6 i 0 0 K 0 0 K K
A7 Ol 0 0 K 0 0 K K
A8 K K OK CK CK K OK CK CK K
Al K CK CK K i 0 K 0 CK CK
A2 Ol K K 0 Ol Ol K 0 K CK
— A3 CK Ci Ci i K 0 Ci CK i K
g Al K CK CK K i 0 K 0 K CK
< A5 0 0 i i o) CI OK OK 0 OK
A6 CI K OK Ol 0 i K 0 K K
A7 OK K K 0 Ol K 0 K CK
A8 CK CK CK K 0 CK 0 CK CK
Al K CK CK CK @i K CK Ol CK CK
A2 Ci K OK CK 0 Ol K K K i
o A3 CK Ci CI 0 K OK Ci CK i @i
g Al OK CK K CK i K CK Of CK CK
< A5 Ol i i i @i Ci K K 0 Ci
A6 Cl K OK K K Ol K K K i
Al i CK OK CK 0 0 CK OK K OK
A8 CK CK CK CK @i CK CK Ci CK CK
Al i i OK 0 i Ol CI OK i 0
A2 CT CI Cl i Cl @i 0 CI CI Cl
. A3 OK Ol OK Ol OK 0 0 K 0 OK
3 Al OK Ol OK ol OK 0 0 K 0 OK
L Ab 1 1 1 (@] CI 1 CI 0] 1 Ol
A6 CK Ol CK K K OK 0 CK K K
A7 CI CI CI 1 CI CI Ol 1 CI (0]
A8 K [ K Ol OK OK Ol K 0 OK
Al i Ci 0 Ci i Cl Ol Ol
A2 i i 0 i O Ci 0 0
~ A3 CK Ol CK OK K CK CK CK CK CK
) Al Ol Ol OK 0 0 Ol OK K 0 OK
L A5 CK 0 CK K CK CK CK K CK CK
Ab 1 1 1 @] 1 Ol 1 (0] 1 0]
A7 @i CI @i i @i i @i CI K CK
A8 i i 0 0 Ol Ol Ol K i 0
Al o) OK OK K CK OK K K CK i
A2 Ol CK OK K CK K CK K CK K
- A3 K i i 0 i )i Ci 0 0 @i
8 Ad 0 OK OK K K OK CK K 0 0
L A5 K 0 Ol K OK 0 K 0 i Ol
A6 Ol K K K K K CK CK CK CK
A7 @i CK CK K CK CK CK CK CK CK
A8 K 0 Ol K OK 0 K 0 i Ol
Al K K K K K K K K K 0
A2 i i Ci 0 Ci i Ci Ci i @i
- A3 CK CK OK K CK CK CK CK K K
o) Ad Ci Ci CI i Ci Ci Ci Ci CK CI
v AS K K CK CK CK CK CK CK CK CK
A6 0 Ol 0 o) C C i
A7 0 i 0 Ol C C Ol
A8 0 Ol 0 0 C C i
Al CK CK CK CK CK CK CK CK K K
A2 1 Ol 1 K (0] (6] CI 1 1 1
~ A3 OK K OK CK CK OK K K 0 0
'e) A4 1 1 1 K Ol Ol CI 1 1 1
< A5 K CK CK CK CK K CK CK K K
A6 OK K OK CK CK OK K K 0 0
A7 Ci Ci Cl OK Ci CT Ci Ci i @i
A8 K K K CK CK OK CK K 0 OK
Al CK CK CK CK CK CK CK CK CK CK
A2 Ol 1 1 OK 1 1 CI Ol 1 1
o A3 0 K OK CK K OK K K 0 K
8 Al i i Cl OK Ci CI Ci Ci @i Ci
< A5 K K CK CK CK CK CK CK K CK
A6 K K K K K K K K K 0
A7 Ci Ci Ci i Ci Ci Ci Ci Ci @i
,,,,,,,,, A8 | CK | K | CK | CK | €K | CK | CK | CK [ CK | CK_




EK 7: 2015 Yih Oranlanna Ait Uzmanlann Degerlendirmeleri

Kriter| Firma| KV1 | KVV2 | KV3 | KV4 | KV5 | KV6 | KV7 | KV8 | KV9 [KV10
Al CK CK i Ol Cl OK i i i @i
A2 0 i OK OK CK OK OK K K K
- 3 CK K CI CK Ci CK K K CI i
o) Ad 0 i OK OK CK K OK K K K
2 Ab 0 K K OK OK K OK K K K
A6 Ol K OK OK CK OK OK K K K
A7 CI CI o) 0 0 Ol i K 0 i
A8 0 K CK OK K K K CK CK CK
Al CK CI @ CK Cl OK i i CI CI
A2 CK K CK CK CK OK CK CK CK K
N 3 CK @i @i CK Ci CK 0 i CI i
o) Ad K OK K CK CK Ol OK K K K
J Ab CK CK CK CK CK CK CK CK CK CK
A6 OK 0 OK OK CK i 0 K K i
Al i Of OK OK CK Of 0 K K i
A8 K OK CK CK CK OK CK CK CK K
Al i OK K ol 0 i K OK 0 OK
A2 K CK CK K i 0 CK Ol K OK
— 3 CK i i i OK Ol CI OK i CK
g Al CK CK CK K i 0 CK 0 CK OK
- Ab [0 0 i i i CI 0 OK K CK
A6 i K K Ol Ol i 0 OK K K
A7 OK K OK 0 Ol Ol K 0 K OK
A8 CK CK CK K i 0 CK Ol CK OK
Al i K OK K Of Of OK K K i
A2 OK CK K CK i K CK Ol CK CK
o 3 CK ol CI 0 OK Ol CI CK i @i
Q Ad CK CK CK CK i K CK CI CK CK
< Ab [0 i i ol Ol CI 0 K K CI
A6 K OK K ol Of 0 K K i
A7 K OK K OK of K OK K i
A8 CK CK CK CK CI K CK CI CK CK
Al i CI i 0 i i CI OK i Ol
A2 CI CI @i Cl @ CI Ol CI CI CI
- 3 0 i OK Ol Ol Ol K i 0
3 Ad 0 i OK ol ol o K i 0
L A5 CI Cl CI Cl CI CI [e)i ClI Cl CI
Ab K Ol CK K 0 OK Ol CK K K
A7 i i i 0 0 Ol CI OK 0 @)
A8 0 Of OK Of 0 0 Ol 0 0 OK
Al 0 i Of 0 0 Of [0 OK 0 o)
A2 i @i Cl 0 0 i i i i Of
o 3 CK Ol CK 0 OK CK CK CK CK CK
o) Al 0 i Ol 0 i Ol i OK i 0
g Ab CK Ol CK K K K K CK CK
A6 i CI i 0 i i C ol 0
A7 i @i @i 0 i CI C i 0
A8 OK Ol OK 0 OK Ol Ol 0 0 K
Al i CI i 0 CI i CI CI i @i
A2 i K OK K K OK OK K K @)
o 3 OK i i 0 i ot CI i 0 Of
3 Ad K OK 0 K K 0 K K K 0
g Ab K OK 0 0 K 0 K K i Of
A6 i K OK K K K CK K K K
Al CI CK CK K CK CK CK CK K CK
A8 K 0 i K OK 0 K K 0 i
Al Ol Ol Of 0 Oi 0 0 K i K
A2 @i @i i 0 C i CI Ol CK Of
- 3 i Of 0 C of i OK i 0
o) Ad CI i 0 C i CI Ol CI i
v Ab OK K CK K CK OK K CK 0 CK
A6 i i i 0 i i i 0 CI 0
Al Ol Ol Of 0 Of 0 i K 0 K
A8 Ci Ci Ci 0 Ci CI CI CI CI i
Al CK CK CK CK CK CK CK CK K K
A2 CK K K CK CK K CK K K K
N 3 i CI @i K Cl Of CI Of i @i
o) Ad K K OK CK K OK K K 0 Of
v Ab CK CK CK CK CK CK CK CK K CK
A6 i i i K Ci Ol CI i i 0
Al 0 OK Of CK Ol 0 K K 0 i
A8 CK K K CK CK K CK K K OK
Al CK CK CK CK CK CK CK CK CK CK
A2 CK K CK K CK CK CK CK CK K
- 3 i i i OK Ci i CI CI i @i
3 Ad K Ol 0 K OK CK CK CK CK OK
v Ab CK K CK K CK CK CK CK CK K
A6 i CI @i OK @ i CI CI i @i
Al 0 Of 0 K 0 0 K K 0 i
A8 CK CK CK CK K K CK CI CK CK
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EK 8: 2016 Yih Oranlanna Ait Uzmanlarn Degerlendirmeleri

Kriter | Firma | KV1 | KV2 | KVv3 | Kv4 | KV5 | KV6 | KV7 | KVv8 | KV9 [ KV10
AL Cl i @i @i Ol @ Ol i 0 K
A2 i o) i OK OK Ol Ci o) 0 0
. A3 K CK OK K K CK K CK K CK
b Ad 0 CK OK K K K K CK CK CK
2 A5 CK CK K K K CK CK CK CK CK
A6 Ol Ol i OK OK 0 0 K CK
A7 Ci i i 0 0 Ol Ol 0 K
A8 Ol o) Ol OK OK 0 0 K K
Al i i Ci Cl Cl Cl Cl i i Cl
A2 K K OK CK K K 0 K K CK
o A3 CK CK CK CK CK CK CK CK K CK
o) Al K OK K CK K OK ol K 0 K
2 A5 CK CK CK CK CK CK CK CK K K
A6 o) 0 OK OK 0 C o) 0 K
A7 Ol 0 OK OK 0 C Ol 0 K
A8 ol 0 OK OK o) C 0 0 K
Al i K K OK Ol Ol K o) CK K
A2 K CK CK CK OK CK 0 K 0
— A3 OK ol i i i K K 0 CK
9 Ad OK CK CK K o) CK 0 K OK
- A5 OK ol i i Ci K 0 K
A6 Cl K OK OK o) 0 OK 0 K
A7 OK CK CK K 0 CK Ol 0 OK
A3 K CK CK CK OK CK 0 0 0
Al Ci CK i CK 0 K K K 0
A2 CK CK CK CK CK CK i CK CK
N A3 CK ol Cl i Ol Ci 0 0 Ci
Q Al K CK K CK CK CK 0 CK CK
- A5 OK ol Ci i Ci Ci 0 0 Ci
A6 Cl K Ol K Ol Ol 0 K K 0
A7 0 CK i CK Ol K CK Ol CK CK
A8 CK CK CK CK Cl CK CK Ci CK CK
Al i 0 Cl C Ol
A2 Ol 0 C 0
. A3 OK OK 0 Ol C OK o)
3 Al i Ol 0 i C OK 0
e A5 Cl Cl Ci @i Ci Cl 0 CI Cl Cl
A6 K 0 CK K 0 OK o) CK K CK
A7 OK 0 K Ol 0 0 C OK 0 K
A8 OK 0 K ol 0 o) C OK 0 0
Al K 0 K 0 i Ol K K 0 K
A2 Ci Cl Ci o) Cl o) Ci Ci i CK
~ A3 CK 0 CK K CK K CK CK K CK
o) Ad Ol 0 K 0 ol ol OK K 0 K
e A5 CK o) CK K CK CK CK CK CK CK
A6 ol Ol OK 0 ol Ol K 0 0
A7 Ci i Ol Ci Ol i
A8 i i 0 i 0 Ol
Al Cl Cl Cl 0 Cl o) Cl CI CK Cl
A2 Ol K K K CK K CK K i OK
o A3 OK K OK K K 0 K K 0 0
8 Ad 0 OK i K OK 0 K K 0 0
L A5 CK OK i K OK K OK K K i
A6 Ol K OK K CK CK CK CK i K
A7 Cl CK CK K CK 0 CK CK CK CK
A8 0 K 0 K CK K OK K 0 0
Al K K OK CK K K CK CK 0 CK
A2 ol i 0 0 i Ol i K i OK
. A3 Ci I CI I Ci I C CI CI
o Al Cl Ci Ci Ci Cl Ci C Ci Ci
v A5 CK CK CK CK CK CK CK CK CK CK
A6 i 0 0 C i C Ci i
A7 Ol 0 0 C Ol C i Ol
A8 Cl i i 0 C Ci C Cl Cl i
Al CK CK CK CK CK CK CK CK CK CK
A2 K CK CK CK CK CK CK CK K CK
~ A3 OK K K CK K OK K K 0 0
o) Ad 0 K OK CK OK 0 K K 0 0
v AS CK CK CK. CK CK CK CK CK K CK
A6 Ci Ci i K i ol Ci K i Ci
A7 Ol K OK CK OK 0 K K o) K
A3 i OK 0 CK 0 0 OK K 0 i
Al CK CK CK CK CK CK CK CK CK CK
A2 CK CK CK CK CK CK CK CK CK CK
o A3 K K ol K K OK K K 0 i
3 Ad CK K 0 K CK CK K CK CK OK
v A5 K K 0 K CK CK CK CK CK 0
A6 Cl Ci Cl OK Ci Ci Ci i i Cl
A7 K K Ol CK K OK K K 0 Ol
A8 0 OK i K 0 o) OK K 0 i
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EK 9: 2017 Yih Oranlanna Ait Uzmanlann Degerlendirmeleri

Kriter| Firma| KV1 | KV2 | KV3 | KV4 | KV5 | KV6 | KV7 | KV8 | KV9 |KV10
AL K CK OK K K CK OK K K CK
A2 i ol CI OK OK 0 i 0 K K
- A3 K CK K K K CK OK K CK CK
o) Al i i @i OK 0 0 i 0 K K
| Ab CK CK CK CK CK CK CK K CK CK
A6 i i CI OK o oi Ol 0 K
A7 of Ol @i OK OK 0 0 0 K
A8 0 0 i OK OK OK Of K K
Al OK K OK CK K OK OK K K CK
A2 0 OK i CK OK 0 Ol 0 0 K
~ A3 K CK CK CK CK CK OK K K CK
o) Al Ol OK CI CK OK 0 i 0 0 K
| Ab CK CK CK CK CK CK CK K K CK
A6 0 i CI OK 0 Ci Ci Of i i
Al Ol 0 i CK OK 0 Ol 0 0 K
A8 0 0 0 CK OK 0 Ol Ol 0 K
Al CI K 0 OK 0 OK OK 0 K
A2 CI K 0 OK 0 OK OK 0 K
— A3 i K i OK 0 OK OK 0 K
g Al 0 CK OK K i 0 CK 0 0 OK
< A5 OK ol i i Ol Ci Ol OK 0 K
A6 CI K Ol OK 0 i OK Ol 0 K
Al K CK OK K 0 CK 0 K OK
A8 CK CK K CK K CK Ol K 0
Al K Ol K Ol 0 OK K K
A2 K Ol K of 0 0 K K
o A3 Of K Ci Ol 0 0 Ol K K Of
g Al K CK K CK CI K CK Ol K K
< A5 Ol i CI Ol Ol Ci ol K 0 Ol
A6 i K i K 0 Ol OK K K i
Al K CK K CK K CK Of K CK
A8 CK CK CK CK CK CK CI CK CK
Al Ci Ci @i CI Ci CI 0 i Ci Ci
A2 OK Ol K Ol 0 0 0 K 0 OK
» A3 K Ol CK K 0 OK 0 K K K
o) Al i i i 0 @ i CI Ol i Ol
L Ab CI Cl Cl i @ Cl i Of CI i
A6 K O CK K i OK of K K CK
A7 OK ol K Ol of 0 Ol OK K OK
A8 0 i OK Ol i Ol Ci K 0 OK
Al 0 0 CK 0 CK Ol K K 0 K
A2 i i i 0 i i i Ol i i
N A3 CK Ol CK K CK K CK CK K K
o) Al [0 ol 0 0 i of oi OK 0 K
e A5 CK 0 CK K CK CK CK CK CK CK
A6 o) 0 C i 0 0
Al i 0) C C 0 0
A8 CI @i CI Ol C @i C CI K
Al 0 K OK K CK OK K K 0
A2 0 K OK K CK K K K OK
o A3 CK OK i K OK 0 OK OK K CI
8 Al OK K Ol K CK OK OK K i i
L Ab CK OK i K OK 0 0 K CK @i
A6 CI CK CK K CK CK CK OK CK CK
Al OK K Ol K K OK OK K i
A8 K K i K 0 OK OK K K
Al K K K OK Of K i OK K C
A2 i Ol i 0 Ol C C C
- A3 0 i i 0 Ol C C C
o) Al CI CI CI 0 @i Ci C C C
< A5 CK CK CK CK CK CK CK CK CK CK
A6 CI Ci CI i Ci Ci C i CI C
Al i Of i 0 i Ol C CT i C
A8 CI i @i 0 C i C Ci Ci C
Al CK CK CK CK C CK CK CK K CK
A2 CI Ci CI OK C CI CI CI i CI
~ A3 CK CK CK CK K CK CK CK CK CK
o) Al i i i K i Ol i Ol i i
v A5 CK CK CK CK K CK CK CK CK CK
A6 CI Ci Ci OK C i Ci CI Ci
A7 CI Ci Ci OK C Ci CI CI Ci
A8 Ol Ol OK K Ol 0 i Ol 0 i
Al CK CK CK CK CK CK CK CK CK CK
A2 CI Cl @i i Ci Cl @ CI Cl @i
o A3 CK CK CK CK CK CK CK CK CK CK
3 Al i i Ci 0 Ci Ci @i CI i i
< A5 CK CK CK CK CK CK CK CK K CK
A6 i i CI i Ci Ci CI CI C Cli
Al CK CI @i CI CI Cl CI CI C Cli
A8 i Ol i )i i i i i i Ol
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EK 14: 2014 Y1 Bulanik Karar Matrisi

Kriter Al A2 A3 A4

LO1 0,50|1,80{3,80(1,40 {3,00|5,00(3,40 {4,30(5,40(4,10 |6,00|7,60
LO2 0,50|1,90(3,80(0,00 {0,70|2,40(5,30 |6,20(6,80(4,80 |6,70 8,20
MYO1 (1,30(2,20(3,70]2,10 {3,50|5,40|4,40 |5,50{6,50|1,30 |2,30|3,90
MYO2 (1,40(1,90(3,10|2,50 |3,80|5,40|4,70 |5,80|6,70|1,30 |2,10|3,50
FO1 5,006,90(8,30(8,40 {9,609,90(2,50 [4,40(6,40(2,50 |4,40 6,40
FO2 6,80 (8,50(9,50(5,80|7,70|9,00(0,60 {1,10|2,40|2,70 |4,60 | 6,60
FO3 1,30(2,60(4,3010,60 |1,40|3,00|5,30 |7,00{8,30]1,20 |2,70 4,60
KO1 0,30|1,40|3,40(7,60 (9,10|9,70(0,10 {0,60(2,00(7,90 |8,90|9,10
KO2 0,00/0,20{1,40(5,70 |7,50|8,80(0,90 |2,20(4,00(6,10 |7,90|9,10
KO3 0,00|0,00{1,00(6,20 {8,10|9,30(0,80 {2,10(4,00(7,80 |9,10|9,50
Kriter A5 Ab A7 A8

LO1 1,40|3,00|5,00 |2,30|4,00|5,90 |4,50|6,40|7,90 10,00 |0,50|2,00
LO2 0,00/0,00(1,00 |3,70(5,40|7,10 (3,50{5,20|7,00 (0,20 |1,00|2,60
MYO1 |3,80|5,70|7,30|2,80|4,30|6,00 |1,90|3,30|5,10 |1,30 |2,00|3,30
MYO2 |5,60|7,10|8,20|2,20|3,50|5,20 |1,60|2,90|4,50 |2,70 |3,00|3,70
FO1 6,40(8,20/9,30 |{0,90|1,90|3,60 |(7,80(9,20{9,80 |2,10 |3,805,80
FO2 0,30/0,70(2,00 |5,60|7,60|9,00 [6,80|7,90|8,40 (4,10 |6,00|7,80
FO3 2,70|4,40/6,30 |0,50|1,20({2,80 ({0,90(1,10|2,10 |2,70 |4,40|6,30
KO1 0,00/0,20(1,40 {6,20|8,00|9,20 |(6,40|8,20{9,40 (6,20 |8,00|9,20
KO2 0,00/0,40(1,80 {0,90|2,20|4,00 |(8,00{9,20{9,50 (0,50 |1,50]3,20
KO3 0,00/0,30(1,60|0,30(1,40 3,40 |8,80/9,90|10,00({0,00 |0,10|1,20
EK 15: 2015 Yih Bulamik Karar Matrisi

Kriter Al A2 A3 Ad

LO1 5,20|6,60|7,60(1,40(2,90(4,70(3,40(4,20|5,20(1,30|2,70{4,50
LO2 6,00(7,10/7,70(0,10|0,50{1,80(5,306,30|7,00(0,70|1,80 3,60
MYO1 (2,80(4,60(6,40]1,60|2,70{4,30|4,40{5,90|7,10]1,40|2,30 3,70
MYO2 |(2,60(4,20(6,00|1,30|2,10{3,50|4,80|6,10|7,20]1,60|2,00 |3,00
FO1 6,20(8,00(9,10(8,60|9,70{9,90(4,30|6,20|7,90(4,30|6,20|7,90
FO2 4,00(6,00|7,90|6,60(8,40|9,50(0,90(1,50|2,80|4,80(6,80|8,40
FO3 7,60(9,10(9,70(1,30|2,80{4,70|5,40|7,30|8,70(1,00|2,40 | 4,40
KO1 3,60|5,40(7,30(6,30|7,70{8,60(5,40|7,30|8,70(7,20|8,80|9,60
KO2 0,00|0,20{1,40(0,000,60{2,20(6,908,30|9,10(1,00|2,40 4,40
KO3 0,00|0,00{1,00(0,00(0,30{1,60(7,20(8,80|9,50(1,00|2,00|3,60
Kriter A5 A6 A7 A8

LO1 0,60|2,00{4,00(0,902,30{4,20(4,90|6,60|8,00(0,40|1,20|2,80
LO2 0,00|0,00{1,00(2,30(3,90(5,60(2,70 |4,30|6,10(0,20|0,80|2,20
MYO1 |4,20(5,80(7,20]|2,80|4,40(6,201,90|3,60|5,60|1,60|2,50 3,90
MYO2 |5,00 6,60 (8,00|2,80|4,40(6,20|2,20|3,80|5,60|1,80|2,10 3,00
FO1 8,6019,70(9,90(1,402,60|4,40(5,00|6,90|8,40(3,40|5,40|7,40
FO2 0,50|1,20|2,80(6,408,20{9,30(7,008,60|9,40(2,70|4,60 | 6,60
FO3 2,2013,80(5,70(0,80(1,90{3,70(0,901,20|2,30(2,40|4,00|5,80
KO1 0,50|1,40|3,00(6,00(7,90{9,10(3,60|5,40|7,30(8,20|9,40{9,70
KO2 0,00|0,10|1,20(6,10|7,80{8,90(2,70 |4,30|6,10(0,100,80 | 2,40
KO3 0,00/0,30|1,60(7,60(9,00{9,50(2,70|4,40|6,30(0,90|1,20|2,30
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EK 16: 2016 Yili Bulamik Karar Matrisi

Kriter Al A2 A3 A4

LO1 |6,30|7,80|8,80 |4,20|6,10|7,70]0,10|0,80|2,40 |10,40|1,20|2,80
LO2 |[8,20 |9,60|10,00/0,40|1,40]3,20|0,00|0,10|1,20 |1,00|2,304,20
MYO1(2,10 |3,50|5,30 |1,40|2,40|3,90 |3,70|5,30|6,80 |1,50|2,70|4,30
MYO2|(2,90 |4,10|5,50 |1,40|1,80|2,80 |5,90|7,40|8,50 |1,20/1,80|3,10
FO1 6,80 |8,60|9,60 |6,20(8,10(9,30 (4,40(6,30(7,80 |5,60|7,50|8,80
FO2 2,30 13,80|5,70 |6,70(7,90(8,50 (0,50({1,00(2,40 |2,70|4,40|6,40
FO3 6,90 {8,00(8,50 |1,30(2,40(4,10 (1,10(2,60{4,60 |2,10|3,80|5,70
KO1 10,40 |1,20|2,80 |4,506,40|8,00 |8,80|9,90|10,00]8,80|9,90|10,00
KO2 10,00 |0,00|1,00 |0,00{0,20{1,40|1,00|2,30|4,20 |1,60|3,10|5,00
KO3 10,00 |0,00|1,00 |0,00{0,00{1,00|1,60|3,00{4,90 |0,40|1,10|2,60
Kriter A5 Ab A7 A8

LO1 (0,00 {0,30(1,60|3,20|4,90|6,60|4,90 |6,70|8,20(2,80|4,60|6,50
LO2 (0,00 {0,20(1,40|3,70|5,50|7,20|4,10 |5,90|7,60(3,70|5,50|7,20
MYO1|4,60 [6,30(7,70|2,80|4,50|6,20|2,00 |3,30(4,90(1,70|2,80|4,30
MYO2 6,40 |8,00(9,00|3,00|4,50|6,30|2,00 |2,90|4,30(1,80|2,00|2,80
FO1 (8,60 {9,70(9,90(1,60|2,70|4,40|3,20 |4,90|6,70(3,50|5,30|7,10
FO2 0,30 |0,60(1,80(3,70|5,60|7,50|7,00 |8,80|9,80(6,00|8,00|9,30
FO3 1,70 |3,10(4,80(1,30(2,20|3,70(1,20 {1,60|2,70|1,30 (2,70 4,60
KO1 (0,00 {0,00(1,00|7,00|8,70|9,60 6,20 |8,00|9,30(7,80|9,20|9,70
KO2 (0,00 {0,10(1,20(5,30|6,60|7,60|1,30 |2,70|4,60(2,80|4,50 6,20
KO3 (0,60 {1,30(2,80(7,80|9,10{9,50|1,40 |2,70|4,60(2,80|4,60|6,40
EK 17: 2014 Yih Normalize Bulanik Karar Matrisi

Kriter Al A2 A3 A4
LO1 0,063 | 0,228 | 0,481 | 0,177 |0,380 | 0,633 [0,430 0,544 |0,684 [0,519 [0,759 |0,962
LO2 0,061 | 0,232 | 0,463 | 0,000 | 0,085 | 0,293 [0,646 |0,756 |0,829 [0,585 |0,817 | 1,000
MYO1 |o,178 |0,301 | 0,507 [0,288 | 0,479 | 0,740 | 0,603 | 0,753 | 0,890 | 0,178 | 0,315 | 0,534
MYO2 |o,171 0,232 | 0,378 0,305 | 0,463 | 0,659 | 0,573 |0,707 | 0,817 [0,159 | 0,256 |0,427
FO1 0,505 | 0,697 | 0,838 0,848 | 0,970 | 1,000 | 0,253 | 0,444 | 0,646 [0,253 | 0,444 | 0,646
FO2 0,716 {0,895 | 1,000 | 0,611 | 0,811 | 0,947 | 0,063 | 0,116 | 0,253 (0,284 | 0,484 | 0,695
FO3 0,157 {0,313 | 0,518 | 0,072 | 0,169 | 0,361 | 0,639 | 0,843 | 1,000 [0,145 | 0,325 | 0,554
KO1 0,031 | 0,144 | 0,351 | 0,784 | 0,938 | 1,000 | 0,010 |0,062 | 0,206 | 0,814 | 0,918 | 0,938
KO2 0,000 | 0,021 | 0,147 | 0,600 | 0,789 | 0,926 [0,095 | 0,232 |0,421 [0,642 |0,832 |0,958
KO3 0,000 | 0,000 | 0,100 | 0,620 | 0,810 | 0,930 |0,080 |0,210 | 0,400 |0,780 |0,910 | 0,950
Kriter A5 A6 A7 A8
LO1 0,177 | 0,380 | 0,633 |0,291 | 0,506 | 0,747 | 0,570 | 0,810 | 1,000 [0,000 | 0,063 | 0,253
LO2 0,000 | 0,000 | 0,122 | 0,451 | 0,659 | 0,866 | 0,427 | 0,634 | 0,854 0,024 | 0,122 | 0,317
MYO1 o521 |0,781 | 1,000 | 0,384 | 0,589 | 0,822 | 0,260 | 0,452 |0,699 [0,178 |0,274 | 0,452
MYOZ 0,683 |0,866 | 1,000 [0,268 | 0,427 | 0,634 | 0,195 | 0,354 | 0,549 | 0,329 | 0,366 | 0,451
FO1 0,646 |0,828 | 0,939 | 0,091 |0,192 | 0,364 [0,788 | 0,929 0,990 [0,212 0,384 | 0,586
FO2 0,032 {0,074 |0,211 [ 0,589 | 0,800 | 0,947 | 0,716 | 0,832 | 0,884 (0,432 | 0,632 | 0,821
FO3 0,325 | 0,530 | 0,759 | 0,060 | 0,145 | 0,337 | 0,108 |0,133 | 0,253 0,325 | 0,530 | 0,759
KO1 0,000 | 0,021 | 0,144 | 0,639 |0,825 | 0,948 0,660 | 0,845 0,969 [0,639 |0,825 | 0,948
KO2 0,000 | 0,042 |0,189 | 0,095 | 0,232 | 0,421 | 0,842 |0,968 | 1,000 | 0,053 | 0,158 | 0,337
KO3 0,000 | 0,030 | 0,160 | 0,030 | 0,140 | 0,340 [0,880 0,990 |1,000 |0,000 |0,010 |0,120
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EK 18: 2015 Yili Normalize Bulanik Karar Matrisi

Kriter Al A2 A3 A4

LO1 0,650 | 0,825 10,950 | 0,175 | 0,363 | 0,588 | 0,425 | 0,525 | 0,650 | 0,163 | 0,338 | 0,563
LO2 0,779 10,922 11,000 | 0,013 | 0,065 | 0,234 10,688 | 0,818 | 0,909 | 0,091 | 0,234 | 0,468
MYO1 0,389 | 0,639 | 0,889 | 0,222 | 0,375 | 0,597 | 0,611 | 0,819 | 0,986 | 0,194 |0,319 | 0,514
MYO2 |0,325 | 0,525 | 0,750 | 0,163 | 0,263 | 0,438 | 0,600 | 0,763 | 0,900 | 0,200 | 0,250 | 0,375
FO1 0,626 {0,808 |1 0,919 | 0,869 | 0,980 | 1,000 | 0,434 | 0,626 | 0,798 | 0,434 | 0,626 | 0,798
FO2 0,421 0,632 10,832 10,695 | 0,884 | 1,000 | 0,095 | 0,158 | 0,295 | 0,505 | 0,716 | 0,884
FO3 0,784 10,938 | 1,000 {0,134 | 0,289 | 0,485 | 0,557 | 0,753 | 0,897 | 0,103 | 0,247 | 0,454
KO1 0,371 {0,557 | 0,753 | 0,649 | 0,794 | 0,887 | 0,557 | 0,753 | 0,897 | 0,742 | 0,907 | 0,990
KO2 0,000 | 0,022 {0,154 | 0,000 | 0,066 | 0,242 0,758 | 0,912 | 1,000 | 0,110 | 0,264 | 0,484
KO3 0,000 | 0,000 | 0,105 | 0,000 | 0,032 | 0,168 | 0,758 | 0,926 | 1,000 | 0,105 | 0,211 | 0,379
Kriter A5 Ab A7 A8

LO1 0,075(0,250|0,500]0,113] 0,288 |0,525(0,613 |0,825 |1,000 |0,050| 0,150 |0,350
LO2 0,000 0,000 0,130(0,299| 0,506 | 0,727 0,351 |0,558 |0,79210,026|0,104 | 0,286
MYO1 | 0,583 (0,806 | 1,000] 0,389 0,611 | 0,861 (0,264 |0,500 |0,778 [0,222 (0,347 |0,542
MYO2 |0,625]0,825|1,000(0,350| 0,550 | 0,775| 0,275 | 0,475 | 0,700 [0,225|0,263 | 0,375
FO1 0,8690,980|1,000(0,141|0,263|0,444]10,505 |0,697 |0,8480,343|0,545 |0,747
FO2 0,053|0,126|0,295(0,674| 0,863 (0,979 0,737 |0,905 |0,989|0,284|0,484 | 0,695
FO3 0,227(0,392|0,58810,082| 0,196 | 0,381 (0,093 |0,124 |0,237(0,247|0,412 | 0,598
KO1 0,052(0,144|0,309]0,619| 0,814 {0,938 (0,371 |0,557 |0,7530,845|0,969 | 1,000
KO2 0,000(0,011|0,132]0,670|0,857|0,978(0,297 |0,473 |0,670|0,011|0,088 |0,264
KO3 0,000(0,032|0,168]0,800| 0,947|1,000(0,284 |0,463 |0,6630,095|0,126 |0,242
EK 19: 2016 Y1l Normalize Bulamik Karar Matrisi

Kriter Al A2 A3 Ad

LO1 0,716 | 0,886 | 1,000 (0,477 | 0,693 | 0,875 (0,011 | 0,091 | 0,273 ] 0,045 | 0,136 | 0,318
LO2 0,820 | 0,960 | 1,000 | 0,040 | 0,140 | 0,320 | 0,000 | 0,010 | 0,120 | 0,100 | 0,230 | 0,420
MYOL1 |0,273|0,455| 0,688 | 0,182 | 0,312 | 0,506 | 0,481 | 0,688 | 0,883 [ 0,195 | 0,351 | 0,558
MYO?2 |0,322 0,456 | 0,611 | 0,156 | 0,200 | 0,311 | 0,656 | 0,822 | 0,944 | 0,133 | 0,200 | 0,344
FO1 0,687 | 0,869 {0,970 (0,626 | 0,818 | 0,939 | 0,444 | 0,636 | 0,788 | 0,566 | 0,758 | 0,889
FO2 0,235 0,388 | 0,582 0,684 | 0,806 | 0,867 [ 0,051 | 0,102 | 0,245 0,276 | 0,449 | 0,653
FO3 0,812 | 0,941 {1,000 (0,153 | 0,282 | 0,482 (0,129 | 0,306 | 0,541 | 0,247 | 0,447 | 0,671
KO1 0,040 | 0,120 | 0,280 | 0,450 | 0,640 | 0,800 | 0,880 | 0,990 | 1,000 | 0,880 | 0,990 | 1,000
KO2 0,000 | 0,000 | 0,132 {0,000 | 0,026 | 0,184 (0,132 | 0,303 | 0,553 0,211 | 0,408 | 0,658
KO3 0,000 | 0,000 | 0,105 | 0,000 | 0,000 | 0,105 | 0,168 | 0,316 | 0,516 | 0,042 | 0,116 | 0,274
Kriter A5 A6 A7 A8

LO1 0,000 0,034 |0,182| 0,364 | 0,557 | 0,750 0,557 | 0,761 0,932 0,318 | 0,523 | 0,739
LO2 0,000 0,020 | 0,140 0,370 | 0,550 | 0,720 0,410 | 0,590 0,760 0,370 | 0,550 | 0,720
MYO1 |0,597|0,818 | 1,000 | 0,364 | 0,584 | 0,805 | 0,260 | 0,429 | 0,636 | 0,221 | 0,364 | 0,558
MYQO2 |0,711|0,889 | 1,000 0,333 | 0,500 | 0,700 | 0,222 | 0,322 | 0,478 [ 0,200 | 0,222 | 0,311
FO1 0,869 {0,980 1,000 0,162 | 0,273 | 0,444 (0,323 | 0,495|0,677]0,354 0,535 |0,717
FO2 0,031{0,061|0,184 {0,378 (0,571 |0,7650,714 {0,898 | 1,000 0,612 | 0,816 |0,949
FO3 0,200 | 0,365 | 0,565 0,153 | 0,259 |0,435(0,141 | 0,188 | 0,318 0,153 | 0,318 |0,541
KO1 0,000 | 0,000 | 0,100 | 0,700 | 0,870 | 0,960 0,620 | 0,800 | 0,930]0,780| 0,920 |0,970
KO2 0,000 0,013]0,158 0,697 | 0,868 | 1,000 (0,171 |0,355| 0,605]0,368 | 0,592 |0,816
KO3 0,063|0,137|0,2950,821 (0,958 | 1,000 | 0,147 | 0,284 | 0,484 | 0,295 0,484 |0,674
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EK 20: Kriterlerin Onem Agirhiklarina Ait Uzmanlarin
Degerlendirmelerinin Bulanik Say1 Karsihklar

Kriter

KV1 KV2 KV3 KV4 KV5

LO1 07 09| 1]09]1]1]07]09]107]09] 1 09| 1]1
LO?2 05 107]09]07]09] 1]03]05]/07]07]09] 1 |07]09] 1
MYO1 | 07 09| 1|07 lo9] 1 09]1]1]05/07]09/09]1]1
MYO2 | 03 |05]07]| 07 /09| 1 05/07]09]05]07]09/07]09] 1
FO1 05 ]07]09]07]09] 1]03|05]07]07]09] 1 |03]05]07
FO2 05 107]09]05|07]09]07]09] 1 |03]05]07]03]|05]07
FO3 05 107]09]07]09] 1]03|05]/07]07]09] 1 |03]05]07
KO1 09| 1]1]09]1]1]09]1]105/07]09]09] 1] 1
KO?2 09| 1]1]07]09]1]07]09] 107]09] 1 |07]09] 1
KO3 07 09| 1]05]07]09]07]09] 1 |03]05]07]07]09] 1
Kriter KV6 K\V7 KV8 KV9 KV10

LO1 09 | 1 1/0709]l1/07]09] 1]09] 1] 1]07]09]1
LO?2 05 |07/09] 030507/ 09| 1] 1]07]09] 1 ]09]1]1
MYOL | 07 |o9l1] 09| 1|1]09]1]1]05]/07]09l09]1]1
MYO2 | 07 |09]1] 03 05|07 07]09] 1]05|07]09]|03]05]07
FO1 03 |05/07] 05 |07]09/09]1]1]05]/07]09|05]07]09
FO2 03 |05/07] 05 |07]09/09]1]1]07]09] 1|0 01|03
FO3 05 |07/09] 07 09| 1]/07]09] 1]05]|07]09]07]09] 1
KO1 07 |oo|1/o09|1]1]09]1]1]07]09]109]1]1
KO2 09 | 1 |1]07]09l1]09]1]1]09]1]1]07]09]1
KO3 05 |07/09] 07 o9l 1]09]1]1]07]09] 1 03]05]|07

82




EK 21: 2014 Yih Agirhiklandirilmis Normalize Bulanik Karar Matrisi

Kriter Al A2 A3 Ad

LO1 0,049 /0,214 0,481)0,138 | 0,357 | 0,633 0,336 | 0,512 | 0,684 [ 0,405 | 0,714 | 0,962
LO2 0,038 | 0,185 | 0,426 | 0,000 | 0,068 | 0,269 | 0,401 | 0,605 | 0,763 [ 0,363 | 0,654 | 0,920
MYOL1 (0,135 |0,274 [ 0,497 | 0,219 | 0,436 | 0,725 | 0,458 | 0,686 | 0,873 | 0,135 | 0,287 | 0,524
MYOZ2 | 0,089 |0,167 | 0,333 | 0,159 | 0,334 | 0,580 | 0,298 | 0,509 | 0,719 0,082 | 0,184 | 0,376
FO1 0,263 | 0,495 (0,729 0,441 | 0,688 | 0,870 0,131 | 0,316 | 0,562 [ 0,131 | 0,316 | 0,562
FO2 0,336 /0,582 | 0,810 0,287 | 0,527 | 0,767 0,030 | 0,075 0,205 [ 0,134 | 0,315 | 0,563
FO3 0,088 | 0,238 | 0,471 0,040 0,128 | 0,329 | 0,358 | 0,641 | 0,910 [ 0,081 | 0,247 | 0,504
KO1 0,025 0,137 (0,347 0,642 | 0,891 | 0,990 | 0,008 | 0,059 | 0,204 [ 0,668 | 0,872 | 0,929
KO2 0,000 | 0,020 | 0,147 0,468 | 0,742 10,926 | 0,074 | 0,218 | 0,421 [ 0,501 | 0,782 | 0,958
KO3 0,000 | 0,000 | 0,092 ] 0,372 | 0,640 | 0,856 | 0,048 | 0,166 | 0,368 [ 0,468 | 0,719 | 0,874
Kriter A5 A6 A7 A8

LO1 0,1380,357]0,633 0,227 0,476 | 0,747 0,444 | 0,762 | 1,000 | 0,000 | 0,059 | 0,253
LO2 0,000 | 0,000 0,112 0,280 | 0,527 | 0,797 0,265 | 0,507 | 0,785 0,015 | 0,098 | 0,292
MYOL1 (0,396 | 0,711 0,980 | 0,292 | 0,536 | 0,805 | 0,198 | 0,411 | 0,685 | 0,135 | 0,249 | 0,443
MYOZ2 |0,355 | 0,623 (0,880 [ 0,140 | 0,307 | 0,558 | 0,101 | 0,255 | 0,483 [ 0,171 | 0,263 | 0,397
FO1 0,3360,588|0,817]0,0470,136 | 0,316 | 0,410 | 0,660 | 0,861 | 0,110 | 0,273 | 0,510
FO2 0,015]0,048|0,171]0,277 0,520 | 0,767 0,336 | 0,541 | 0,716 | 0,203 | 0,411 | 0,665
FO3 0,182 0,403 0,691 0,034 0,110 | 0,307 0,061 | 0,101 | 0,230 0,182 | 0,403 | 0,691
KO1 0,000 0,020 0,143 0,524 0,784 0,939 0,541 | 0,803 | 0,959 | 0,524 | 0,784 | 0,939
KO2 0,000 0,040 0,189 0,074 0,218 | 0,421 0,657 | 0,910 | 1,000 | 0,041 | 0,148 | 0,337
KO3 0,000 0,024 0,147 0,018 0,111 | 0,313} 0,528 | 0,782 | 0,920 | 0,000 | 0,008 | 0,110
EK 22: 2015 Yih Agirhklandirilmis Normalize Bulamik Karar Matrisi

Kriter Al A2 A3 A4

LO1 0,507 0,776 | 0,950 | 0,137 | 0,341 | 0,588 | 0,332 | 0,494 | 0,650 | 0,127 | 0,317 | 0,563
LO2 0,483 0,738 | 0,920 | 0,008 | 0,052 | 0,215 | 0,427 | 0,655 | 0,836 | 0,056 | 0,187 | 0,430
MYO1 | 0,296 | 0,581 | 0,871 | 0,169 | 0,341 | 0,585 | 0,464 | 0,746 | 0,966 | 0,148 | 0,291 | 0,504
MYO?2 | 0,169 | 0,378 | 0,660 | 0,085 | 0,189 | 0,385 | 0,312 | 0,549 | 0,792 | 0,104 | 0,180 | 0,330
FO1 |0,326 0,574 | 0,800 | 0,452 | 0,696 | 0,870 | 0,226 | 0,445 | 0,694 | 0,226 | 0,445 | 0,694
FO2 0,198 | 0,411 | 0,674 (0,327 | 0,575 | 0,810 | 0,045 | 0,103 | 0,239 | 0,237 | 0,465 | 0,716
FO3 0,439 0,713 /0,910 (0,075 | 0,219 | 0,441 | 0,312 | 0,572 | 0,816 | 0,058 | 0,188 | 0,413
KO1 0,304 | 0,529 | 0,745 [ 0,533 | 0,754 | 0,878 | 0,456 | 0,715 | 0,888 | 0,609 | 0,862 | 0,980
KO2 0,000 | 0,021 | 0,154 [ 0,000 | 0,062 | 0,242 ] 0,591 | 0,857 | 1,000 | 0,086 | 0,248 | 0,484
KO3 0,000 | 0,000 | 0,097 [ 0,000 | 0,025 | 0,155 | 0,455 | 0,732 | 0,920 | 0,063 | 0,166 | 0,349
Kriter A5 Ab A7 A8

LO1 [0,0590,2350,500|0,088| 0,270 | 0,525/ 0,478 | 0,776 | 1,000 | 0,039 | 0,141 | 0,350
LO2 0,000 0,000|0,119)0,185|0,405|0,669(0,217 |0,447 |0,729 (0,016 | 0,083 | 0,263
MYO1 ]0,443|0,733] 0,980 0,296 0,556 | 0,844 0,201 |0,455 |0,762 0,169 | 0,316 | 0,531
MYO2]0,325|0,594|0,880(0,182] 0,396 | 0,682]| 0,143 |0,342 |0,616 (0,117 | 0,189 | 0,330
FO1 0,452|0,696|0,870)|0,074|0,186/0,387( 0,263 |0,495 0,738 |0,179 | 0,387 | 0,650
FO2 0,025{0,082]0,239]0,317|0,561|0,793(0,346 |0,588 |0,801 0,134 | 0,315 | 0,563
FO3 0,127(0,298]0,535) 0,046 0,149|0,347(0,052 |0,094 ]0,216]0,139 | 0,313 | 0,544
KO1 0,04210,137]0,306) 0,507|0,774|0,929(0,304 |0,529 |0,745]0,693 | 0,921 | 0,990
KO2 0,000{0,010]0,132)0,523|0,806|0,978(0,231 |0,444 0,670 ]0,009 | 0,083 | 0,264
KO3 0,000{0,025]0,155] 0,480 0,748/ 0,920( 0,171 0,366 |0,610 |0,057 | 0,100 | 0,223
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EK 23: 2016 Yih Agirhklandirilmis Normalize Bulanik Karar Matrisi

Kriter Al A2 A3 A4
LO1 0,558 0,833|1,000(0,372|0,652|0,875(0,009|0,085|0,273|0,035| 0,128 | 0,318
LO2 0,508 0,768 0,920 0,025|0,112| 0,294 0,000 | 0,008 | 0,110 0,062 | 0,184 | 0,386
MYO1 |0,207|0,414|0,675]| 0,138 0,284 | 0,496 | 0,365 | 0,626 | 0,865 | 0,148 | 0,319 | 0,547
MYO?2 |0,168|0,328| 0,538 0,081 | 0,144 | 0,274| 0,341 | 0,592 | 0,831 | 0,069 | 0,144 | 0,303
FO1 0,357|0,617|0,844(0,326|0,581|0,817|0,231| 0,452 0,685 0,294 | 0,538 0,773
FO2 0,110|0,252(0,471(0,321|0,524| 0,703 0,024 | 0,066 | 0,198 0,129 0,292 | 0,529
FO3 0,455|0,715/0,910(0,086|0,215| 0,439 0,072 | 0,232 0,492 0,138 | 0,340 | 0,610
KO1 0,033|0,1140,277(0,369|0,608| 0,792 0,722 | 0,941 0,990 0,722 | 0,941 | 0,990
KO2 0,000 0,000(0,1320,000|0,025|0,1840,103| 0,284 | 0,553 0,164 | 0,383 | 0,658
KO3 0,000 0,000 0,097 0,000|0,000|0,097|0,101|0,249|0,475|0,025| 0,091 | 0,252
Kriter A5 A6 A7 A8
LO1 0,000 0,0320,1820,284|0,523|0,750(0,434| 0,716 0,932 0,248 | 0,491 | 0,739
LO2 0,000| 0,016 0,129 0,229| 0,440| 0,662 0,254 | 0,472 0,699 | 0,229 | 0,440 | 0,662
MYO1 0,454|0,745|0,980(0,276| 0,532 0,789 0,197 | 0,390 | 0,624 | 0,168 | 0,331 | 0,547
MYO?2 0,370|0,640|0,880(0,173|0,360| 0,6160,116 | 0,232| 0,420 0,104 |0,160| 0,274
FO1 0,452|0,696|0,870(0,084|0,194|0,387]0,168 | 0,351|0,589(0,184 | 0,380 | 0,624
FO2 0,014|0,0400,149(0,177|0,371| 0,620 0,336 | 0,584 | 0,810 0,288 | 0,531 | 0,769
FO3 0,112|0,277|0,514(0,086|0,197| 0,396 0,079| 0,143 | 0,289 0,086 | 0,241 | 0,492
KO1 0,000 0,000 0,099(0,574|0,827| 0,950 0,508 | 0,760 | 0,921 | 0,640 | 0,874 | 0,960
KO2 0,000|0,0120,158(0,544|0,816| 1,000 0,133|0,334|0,605| 0,287 | 0,557 | 0,816
KO3 0,038 0,108 |0,2710,493|0,757| 0,920 0,088 | 0,225|0,445(0,177| 0,383 | 0,620
EK 24: 2014 Yih Pozitif ve Negatif Uzakhklar Toplami

Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8
d-top 2,935 |5,189 4,184 |5,409 |3,353 |4,248 |5,914 |3,249
d+top |7,610 |5,513 6,356 |5,297 |7,263 |6,417 |4,780 | 7,275
EK 25: 2015 Yih Pozitif ve Negatif Uzakhklar Toplami

Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8
d-tOp 5,064 | 3,739 |6,027 | 3,868 |3,346 |5,232 {4,974 | 3,360
d+t0p 5,629 6,804 |4,652 |6,717 |7,238 |5,503 |5,751 | 7,137
EK 26: 2016 Yih Pozitif ve Negatif Uzakhklar Toplam

Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8
d-top |4,394 |3,584 |4,003 |3,857 |3,048 | 5,323 4,612 | 4,766
d+top |6,191 |6,926 |6,589 |6,714 |7,461 |5,345 6,004 |5,860
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EK 27: 2014 Y1 Yakinhk Katsayisi

Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8

Ci|0,278 |0,485 |0,397 |0,505 |0,316 0,398 |0,553 |0,309

EK 28: 2015 Yih Yakinhk Katsayisi

Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8

Ci|0,474 [0,355 |0,564 |0,365 |0,316 |0,487 [0,464 |0,320

EK 29: 2016 Yih Yakinhk Katsayisi

Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8

Ci|0,415 |0,341 |0,378 |0,365 [0,290 10,499 0,434 |0,449
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