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Oz

Teknolojinin hizla gelismesi sonucunda enetjiye olan ihtiyac her gecen giin artmaktadir. Artan enerji ihtiyaci tlkelerin
ckonomik kalkinma stireglerinde enerji sektérinin hayati bir 6neme sahip olmasina neden olmugtur. Bu ¢alismada
BIST’te islem géren 8 enetji sirketinin finansal performanst sezgisel bulantk mantik ve ¢ok kriterli karar verme
teknikleri kullanilarak incelenmistir. Calismada 8 enerji sitketinin 2013-2017 yillarina ait gercek verileri kullanilmistir.
Karar stirecinde; biylime, faaliyet, kaldirag, katlilik ve likidite olmak tzere 5 ana kriter ile 13 alt kriter kullandmistir.
Yapilan analiz sonucunda 8 enerji sirketi arasinda en iyi performansi Odas Elektrik A.S gosteritken en kot
performansi ise Ayen Elektrik A.S gOstermistir.

Anabtar Kelimeler: Finansal Performans, Sezgisel Bulanik Mantik, Cok Kriterli Karar Verme

Financial Performance Analysis Using Intuitionistic Fuzzy Logic and Entropy Based
Multi — Criteria Decision Making Method: An Application on Energy Companies Traded
In BIST

Abstract

As a result of the rapid development of technology, the need for energy increases day by day. Increased energy
demand caused the energy sector to have a vital importance in the economic development processes of countries. In
this study, the financial performance of 8 energy companies traded in BIST are analyzed using intuitionistic fuzzy
logic and multi-criteria decision making techniques. In the study, the data, the real data of the 8 energy companies
between 2013 and 2017 were used. In decision process, 5 main criteria and 13 sub-criteria were used as growth,
activity, leverage, profitability and liquidity. As a result of the analysis, Odas Elektrik A.S showed the best
performance among 8 energy companies, while Ayen Elektrik A.S showed the worst performance.

Key Words: Financial Performance, Intuitionistic Fuzzy Logic, Multi-Criteria Decision Making

Auf igin / Please Cite As:

Karcioglu, R., Yalgin, S. ve Giiltekin, O. F. (2020). Sezgisel bulanik mantik ve entropi tabanli ¢ok kriterli karar
verme yontemiyle finansal performans analizi: BIST’de islem gbren enetji sitketleri tizerine bir uygulama.
Manas Sosyal Arastirmalar Dergisz, 9(1), 360-372.

Gelis Tarihi / Received Date: 04.03.2019 Kabul Tarihi / Accepted Date: 26.06.2019

! Bu galisma 3-5 Mays 2018 tarihinde gerceklestirilen Uluslararast Uygulamali Isletme Yénetim ve Ekonomi Arastirmalari
Sempozyumu’nda 6zet olarak sunulan “Sezgisel Bulanik Mantik Yéntemiyle Enerji Sirketlerinin Finansal Performans Analizi
isimli ¢alismanin genisletilmis ve revize edilmis halidir.

2 Prof. Dr. - Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, rkarci@atauni.edu.tr - ORCID : 0000-0002-0903-3816

3 Ars. Gor. - Bayburt Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, syalcin@bayburt.edu.tr - ORCID : 0000-0002-0997-7614

4 Ars. Gor. - Bayburt Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, ofgultekin@bayburt.edu.tr - ORCID: 0000-0002-4832-4683


mailto:rkarci@atauni.edu.tr
mailto:syalcin@bayburt.edu.tr
mailto:ofgultekin@bayburt.edu.tr

KARCIOGLU, YALCIN ve GULTEKIN A _
Sezgisel Bulanik Mantik ve Entropi Tabanly Cok Kriterli Karar 1 erme Y ontemiyle Finansal Performans Analizi: BIST de Islem Géren Enerji
Sirketleri Userine Bir Uygnlama

Girig
Kiresellesme streciyle beraber sinirlarin ortadan kalkmasi sirketlerin artan rekabet kosullartyla karst
karstya kalmasina yol agmistur. Bu rekabet sartlarina uyum saglayabilen sirketler yasamlarini
strdirebilmekte, uyum saglayamayan sirketler ise 6nce pazar paylarii ve karhliklarini kaybetmekte,
sonrasinda ise varlklarmi sturdirememektedir. Sirketler rekabette bagarili olabilmek icin ellerindeki
kaynaklar1 dogru ve etkili bir sekilde kullanmali, performanslarint mimkiin oldugunca ytksek seviyede
tutmalidirlar. Performans kavrami; isletmelerin amaclarina ulagsma diizeyidir. Bir isletmenin bagarisini

devam ettirebilmesi ve bu basarida sireklilik arz edebilmesi ise performans Ol¢iimi ile cevabini
bulmaktadir (Karaman, 2009).

Finansal performansi tst dizeyde tutabilen sirketler, ulusal ve uluslararasi piyasalarda rekabet
avantajina sahip olabilmektedir. Rekabet avantajina sahip olan sirketler ise karliliklarint ve pazar paylarini
artirmaktadir. Bu durum dogal olarak sirketin basarihi olmasint ve varligint siirdiirmesini saglamaktadir.
Sitketlerin varliklarint siirdiirebilmeleri sitket adina cok 6nemli bir siirectit ve bu silirecin devamint
saglayabilmek adina bir¢ok etmen bulunmaktadir. Sirketlerin varliklarini stirdiirebilmeleri i¢in en 6nemli
etmenlerden biri finansal performanslarinin  Slcilmesi, analiz edilmesi ve en dogru sekilde
yorumlanabilmesidir.

Finansal performans dl¢imiinde sirketin finansal verilerine (bilanco, kar zarar tablolar) farkli acilardan
yaklasilarak degisik sorulara cevaplar aranir. Sirketin finansal performansina isaret eden karlilik, satiglarin
hacmi, kaynaklarin verimli (ve karlr) kullanilma becerisi, bor¢luluk orani, bor¢ 6deyebilme yetenegi,
firmanin piyasadaki durumu gibi gostergeler farklt oranlar yardimiyla incelenmektedir. (Aydin, 2009)

Isletmelerin finansal performanslar, hedeflenen ve ulagilan durumu gérebilmek adina alternatif
yontemlerle hesaplanmaktadir. Bu hesaplamayt yaparken bircok kriter g6z Oniine alinmali ve buna gére
degerlendirme yapimalidir. Bu amagla performans analizlerinde, farkli kriterleri géz Oniine alarak
degerlendirme yapmaya olanak saglayan ¢ok kriterli karar verme yontemleri kullanmak oldukea yaygin bir
yontemdir.

Yasadigimiz evren belirsiz, tutarsiz ve tam olmayan bilgilerle doludur. Klasik yontemler ile bu
karmastk bilginin islenmesi kolay degildir. Bu nedenle gercek hayattaki bu karmasik ve belirsizlik iceren
durumlari ifade etmek icin Zadeh (1965) bulanik kiimeler teorisini tanimlamistir. Zadeh (1965) belirsizlik
durumlarinda bulantk mantigin klasik mantifa gbre insanin zihinsel calisma sitreclerini daha dogru
yansittigint belirtmistir. Bulanik mantigin belirsizlik iceren durumlari modellemedeki basarist ve insan
dustince ve karar sistemine yatkinligi, bulanik mantgin finans alaninda kullanimint mimkin kilmaktadur.

Ozellikle son yillarda ¢ok kriterli karar verme yéntemleri, alternatifler arasindan en iyisini se¢me,
alternatifleri siralama gibi karar verme problemlerinde bulanik mantik ile i¢ ice yaygin olarak kullanilmaya
baslanmistir. Bunun beraberinde bulanik mantigin finans alaninda kullanimi oldukea yeni olmasina ragmen
her gecen giin yapilan ¢alisma sayist artmaktadr.

Bu calismada Zadeh’in bulanik kiimelerinin bir genellemesi olan sezgisel bulanik kiimeler (Atanassov,
1986) kullanilarak, entropi tabanlt ¢ok kriterli bir karar verme metodu gelistirilmistir. Bu yontem bize
alternatifleri belirlenen kriterlere gére siralama konusunda daha esnek ve daha dogru sekilde bir siralama
yapma imkant saglamaktadir. Calismada; kriter agihiklarinin tamamen bilinmedigi bir karar strecinde,
éncelikle BIST de islem goren 8 enerji sirketinin 2013-2017 yillarina ait verileri incelenmis ve alternatiflere
ait bu veriler 6nce dilsel terimlerle degerlenditilmis ardindan bu dilsel degetlendirme sezgisel bulanik
sayllarla ifade edilmistir. Daha sonra entropy kavrami kullamilarak kriterlerin agirlik bilgisi hesaplanmis ve
son olarak ise elde edilen biitliin veriler kullanilarak alternatifler siralanmistir.

Literatiir

Wang & Hsu (2004) Tayvan menkul kiymetler borsasinda islem gbren 10 isletmenin stok devir hizi,
net kar marji, hisse bagina getiri ve cari oran verilerini kullanarak yaptiklari analizde ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden biti olan TOPSIS yéntemini kullanmiglardir. Yazatlar yatirimetlarin karar verme ve yatirim
stratejilerinin belirlenmesi siireglerinde TOPSIS yénteminin faydali olabilecegini belirtilmislerdir.

Bo & Haidong (2008) Cin borsasinda islem goren 112 isletmenin 11 tane finansal oranini kullanarak
yaptiklart calismada, TOPSIS yonteminin finansal kriz dénemlerinde isletmelerde erken uyart sistemi
olarak kullanilabilecegini belirtmislerdir.
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Dumanoglu ve Ergiil (2010) yaptiklari calismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasr’'nda islem géren
11 teknoloji sirketinin finansal performansini analiz etmislerdir. Yazarlar calismada teknoloji sirketlerinin
2006-2009 doénemine ait mali tablolarint kullanarak her bir sirket icin finansal oranlari hesaplamig, daha
sonra hesaplanan bu oranlart ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan TOPSIS yéntemi ile tek bir
puana doniigtiirerek siralama yapmuglardir. Yapilan siralama sonucunda finansal performans acisindan en
basarili bilisim sitketinin Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S (ARENA), en bagarisiz bilisim sirketinin
ise Escort Computer Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S (ESCOM) oldugunu belirtmislerdir.

Atmaca (2012) yaptigi calismada IMKB’de islem goren spor sirketleri; Fenerbahce (FB), Galatasaray
(GS), Besiktas (BJK) ve Trabzonspor (TS) Sportif A.S.’nin finansal performanslarini analiz etmistir.
Calismada spor sirketlerinin 2003-2010 dénemine ait finansal tablolarindan elde edilen 16 tane finansal
orant kullanlmistir. ‘TOPSIS yontemi kullanilarak yapilan analizde 2003-2010 yillarinin  genelinde
Fenerbahge Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S. nin diger rakiplerine gére daha iyi bir performans
ortaya koydugu tespit edilmistir.

Dogan (2013), Ttrkiye’de bankacilik sektériinde faaliyette bulunan katiim bankalarinin ve geleneksel
bankalarin finansal performanslarint  karsilastirmustir.  Bankalarin  2005-2011  ddnemine ait  veriler
kullanilarak yapilan analizde, geleneksel bankalarin katihm bankalarina gore likiditesinin, bor¢ &deme
gliciiniin ve sermaye yeterliliginin daha yiiksek, riskliliginin ise daha disik oldugu belitlenmistir. Ayrica
katiim bankalari ve geleneksel bankalarin karliliklart arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
olmadig tespit edilmistir.

Ergiil (2014), yaptgi calismada Borsa Istanbul (BIST) turizm sektoriinde islem goren sirketlerin
finansal performansinin belirlenmesinde ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden ELECTRE-IIL ve
TOPSIS yontemlerinin basarih yontemler olup olmadigini arastirmistir. BIST’de islem géren turizm
sitketlerinin  2005-2012 yillarina ait mali tablolart kullandan calismada ELECTRE-III ve TOPSIS
yontemiyle yapilan analiz sonuglari ile temel analiz sonucunda elde edilen sonuglarin birbiriyle tutarlig
oldugu ve bu yontemlerin ¢ok kriterli karar verme siireclerinde basarilt yontemler oldugu belirtilmistir.

Akbulut ve Rencber (2015), BIST’te islem gbren imalat sektérindeki isletmelerin  finansal
performanslart ile borsa performanslart arasinda iliski olup olmadigini arastirmislardir. Calismada imalat
sektoriindeki 32 sirketin 2010-2012 dénemine ait finansal verileri TOPSIS yéntemiyle analiz edilmis ve bu
analiz sonucunda her bir sirkete ait finansal performans skotlart elde edilmistir. Elde edilen bu skotlar
sitketlerin  2010-2012 d6nemine ait borsa performanslaryla karsilastrilmis ve sirketlerin finansal
performanslart ile borsa performanslari arasinda anlamli bir iliski olmadigi sonucuna ulagilmigtir.

Shaverdi, Ramezani, Tahmasebi & Rostamy (2016), calismalarinda Tahran Borsas’nda islem gbren 7
petrokimya sirketini rekabet glici agisindan siralamak icin Bulanik TOPSIS yéntemini kullanmislardir.
Calismada 2003-2013 yillart arasindaki mali tablolardan elde edilen 15 finansal oran kullanilmis olup analiz
sonucunda 7 sirket rekabet glici a¢isindan siralanmis fakat agirlik oranlarinin birbirine ¢ok yakin oldugu
tespit edilmistir.

Eytboglu ve Celik (2016), Ttrk enerji sirketlerinin finansal performansini Bulanik Analitik Hiyerarsi
ve Bulanitk Topsis yontemiyle analiz ettikleri ¢alisgmada 5 ana 15 alt kriter kullanmuslardir. Yazarlar ilk
olarak 5 ana kriterin daha sonra da her bir alt kriterin agirliklarint bulanik mantik yardimiyla
hesaplamislardir. Kriter agirliklari belirlendikten sonra TOPSIS yontemiyle yapilan stralama sonucunda en
iyi performansi Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar Anonim Sirketi’'nin (AVTUR) , en koti
performanst ise Zorlu Enerji Anonim Sirketi’nin (ZOREN) g6sterdigi belirtilmistir.

Tezergil (2016), Turk bankacilik sektriinde faaliyet gbsteren 28 bankanin 2009-2013 yillarina ait
bilangolarindan elde edilen finansal oranlart kullandigr calismada ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden
biri olan VIKOR yontemini kullanmustir. Yaptigt analiz sonucunda 2009 ve 2010 yilinda en iyi performanst
Akbank’in, 2011 ve 2012 yillarinda Ziraat bankasinin, 2013 yilinda ise Citibank’in gosterdigini tespit
etmistir.

Kula vd. (2016) BIST’de islem géren 7 sigorta sirketi ve 1 bireysel emeklilik sirketinin 2013 yilina ait
verilerini kullanarak finansal performans analizi yapmislardir. Yazarlar calismada yontem olarak ¢ok kriterli
karar verme yontemlerinden “Gri Tliskisel Analiz” yontemini kullanmislardir. Yapilan analizler sonucunda
en iyl performanst Ak Sigorta sirketinin, en kot performanst ise Aviva Sigorta sirketinin gésterdigini
belirtmislerdit.
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Ceyhan ve Demirci (2017), BIST’de islem géren 6 finansal kiralama sirketinin, ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinden Multimoora yontemini kullanarak finansal performans analizini yaptiklart calismada
en iyi performanst Yapi Kredi Finansal Kiralama Anonim Ortakligi sirketinin, en kétii performanst ise
Seker Finansal Kiralama Anonim Sirketi’nin gosterdigini belirtmislerdir.

Orgun ve Eren (2017) yaptiklart calismada Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren teknoloji
sirketlerinin finansal performansini TOPSIS yoéntemi ile analiz etmislerdir. 2010-2015 yillart arasindaki
doénemi kapsayan calismada, performans agisindan en basarili sirketler sirasiyla, ASELS, LINK, ARMDA,
LINK, INDES ve DGATE sceklinde belirlenmistir. Ayrica, sirketlerin 2010-2015 yillar1 dénemindeki borsa
getirileri ile analiz sonucunda elde edilen finansal performans siralamalart arasinda anlamli bir iliski tespit
edilememistir.

Yildirim, Altan ve Gemici (2018), yaptiklart galismada Borsa Istanbul (BIST) Kurumsal Yénetim
Endeksinde (XKURY) islem goren, 5 adet Gida ve Igecek sirketinin 2013-2016 dénemindeki kurumsal
yonetim notlart ve finansal performanslart arasindaki iligkiyi Entropi agirliklandirmalt TOPSIS yontemiyle
incelemiglerdir. Yapilan analiz sonucunda sirketlerin kurumsal yénetim notlari ile finansal performans
notlart arasinda siirekli ve anlamh bir iliskinin bulunmadigini tespit etmislerdir.

Basdegirmen ve Isildak (2018), ulastirma sektoriinde faaliyet gosteren sekiz isletmenin finansal
performansint Gri Iliskisel Analiz yontemi ile analiz etmislerdir. Yazarlar calismanin ilk bélimiinde
degerlendirme kriterlerinin esit 6nem derecesine sahip oldugu, ikinci bolimiinde ise uzman gérisiinden
yararlanilarak farkhi kriter agirliklarina sahip oldugu modeller kullanmuglardir. Calisgmanin sonucunda
sektérde yer alan isletmelerin finansal performansini belirlemede; calisan sayisi, 6zsermaye ve toplam
aktifler gibi kriterlerin daha yliksek 6neme sahip oldugu, 6zellikle ihracat ve vergi 6ncesi kar kriterlerinin
daha diisiik 6neme sahip oldugu belirlenmistir.

Yontem

Bu bélumde bulanik kiime, sezgisel bulanik kiime, entropi kavramlari acitklanmis ve kullanian sezgisel
bulanik mantik ve entropi tabanh ¢ok kriterli karar verme yonteminin adimlari agtklanmugtir.

Bulanik Kiime

Bulanik mantik kavramint ilk 6ne stiren kisi Lutfi Zadeh (1965) olmustur. Zadeh bir¢ok kavramin
dilsel olarak geleneksel matematige gére daha iyi belirlenebildigini ve bulanitk mantgin ve onun bulanik
kiimelerdeki ifadelerinin gercek hayatin daha iyi modelini olusturdugunu géstermistir (Yildiz ve Kisoglu:
2014, 14). Klasik kiime kavraminda karakteristik fonksiyon ile bir eleman bir kiimenin ya elemanidir ya da
elemant degildir. Fakat bulanik kitme kavraminda bir elmanin bir kiimeye ait olup olmama durumu, her bir
nesneye [0,1] araliginda bir tyelik derecesi atayan bir tiyelik fonksiyonuyla tanimlanmaktadir (Zadeh: 1965,
338).

Tanim 1: X bos olmayan bir kiime ve x € X olsun. O halde u,(x): X = [0,1] fonksiyonu icin
Ua (x), x elemaninin tyelik derecesini gdstermek tizere X de bir bulantk A kiimesi;
A= {(x, Ua (x)): x€X } seklinde ifade edilir. Aslinda, her tyelik fonksiyonu bir klasik evrensel kiimenin
elemanlarini [0,1] araligindaki bir saytya karsilik getiren bir fonksiyondut.

Sezgisel Bulanik Kiime

Bulanik A kiimesinde bir elemanin kiimeye ait olma derecesi t4 iken ait olmama derecesi ise 1-p14’dur.
Dolayistyla ait olma ve ait olmama derecelerinin toplamt 1’e esittir. Fakat bu durum karsilasilan bazi
problemlerdeki belirsizlik durumunu agiklamada yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle Atanassov (1980)
bulanik kiime teorisinin genellestirilmis hali olan sezgisel bulanik kiime teorisini 6nermistir.

Tanim 2 : X bos olmayan bir kiime ve x € X olsun. O halde pg (x): X - [0,1] ve 95: X — [0,1]
iki fonksiyon igin;
S ={(x, us (x), 95(x)): x € X} 1)

kiimesine sezgisel bulanik kiime denir. Burada, fg (x), x elemaninin S kiimesine ait olma derecesini
gosteritken Jg (x) de x elemaninin S kiimesine ait olmama derecesini gosterir. Bir sezgisel kiimede
tereddiit durumu; g (x) = 1 — (s (x) + 95 (x)) seklinde tanimlanir. Dolayistyla,

0<ps(x)+9% (x)<1 (2)
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esitligi vardir. Bir sezgisel bulanik kiime, sezgisel bulanik sayilardan olusur ve bir sezgisel bulanik a sayisi
kisaca @ = (g, Uy) ile gosterilit.

Sezgisel bulanik sayiar siralamak icin skor fonksiyonu (Chen ve Tan, 1994) kullanilabilir. a =
(Ua, 9q) sezgisel bulanik sayinin skor degeri Skor(a) = u, — 9, ile hesaplanir. Skor degeri biiyiik olan
sezgisel bulanik sayt daha biytiktir.

Tereddiit derecesi (4 (x)) bir x elemaninin A kiimesine ait olup olmamasindaki tereddiitlitk
diizeyini belirtmektedir. Eger tereddiit derecesi biyiikse o elemanin o kiimeye ait olma durumu goreceli
olarak daha belirsiz, tereddiit derecesi kiiciikse o kiimeye ait olma durumu goreceli olarak daha belirgindir.

Karar verme metotlarinda bilginin toplanmast ve toplanan bilgi ile sonuglarin elde edilmesi temel
teskil etmektedir. Sezgisel bulanik verilerin toplanmast yani ortalama degetlerinin bulunmasi i¢in Xu (2007)
tarafindan bir aritmetik ortalama operatéri gelistirilmistir

Tanmim 3 : @; = (Uq;, 9g,) (I = 1,2,...,m) n tane sezgisel bulanik sayt olsun.w = (Wq, Wy, ..., Wy,)
verilen sayilarin agirhk vektorii olmak tizere aritmetik ortalama;

A0 (ay, ay, ..., aty) = (1 - 1_[(1 N Hﬁiwi ) 3)
i=1 i=1

seklinde tanimlanir.

Yukarida verilen tanimlara gore sezgisel bulanik mantik kullanmak, sirketlerin finansal performansint
belirlemede esnek bir karar streci saglamaktadir. Bu calismada sirketlerin finansal performansint
belirlemek icin Onerilen yontem Das vd. (2014) takip edilerek asagida belirtilen adimlardan
olusturulmustur. Bu calismada; A = {44, 45, ..., Ay} alternatiflerin kiimesini, C = {Cy, C5, ..., C,,} ise
kriterlerin kiimesini olusturmaktadir.

1 Adim : “m” Alternatifli “n” Kriterli Karar Matrisin Olusturulmasi

Her bir alternatif i¢in veriler toplanir, bu veriler dilsel olarak degerlendirilir ve bu dilsel terimler
sezgisel bulanik sayilara donustiiriilerek karar matrisi (D) olusturulur.

X11 X12 e Xin
le x22 oo xZn

D= : : . : (4)
xm1 xmz e xmn

2. Adim : Kriter Agitliklarinin Hesaplanmasi

Cok kriterli karar verme problemlerinde her bir kriterin agirligr farklidir. Bazi kriterler daha ¢ok 6nem
arz edebilirken bazilart ise daha az 6nemde olabilir. Kriter agirliklarinin tamamen bilinmedigi bir karar
stirecinde her bir kriterin agirthgi asagida belirtilen adimlar takip edilerek hesaplanabilir. Tlk olarak
olusturulan karar matrisinin (D) entropy matrisi (E) denklem (5) yardimiyla hesaplanir ve asagida verilen
E matrisi ile gosterilir.

E=1-|py(x) =94 (i)l ()
€11 €12 €1n

E = €21 6':22 €2n
eml emz emn

Entropy kelime olarak sistemdeki diizensizligi ifade etmektedir. Bu kavram kullanilarak degerlendirme
verilerinin bir bilgi Sl¢iist;
K(A) =1-05(E(4) +n(4)) (6)

denklemi ile tanimlanabilir. Bu 6l¢t bilgisi ile elde edilen 6l¢ti matrisi K ile g6sterilir.
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ki1 k12 kln
K = k21 k:ZZ k2n
kml kmz kmn

K matrisi olugturulduktan sonra, (7) ve (8) denklemleri kullanilarak kriter agirliklart (w;) hesaplanr.

m
aj=zkij, j=1,...,n (7)
i=1

aj 3
w; =
! j=14; ®

3. Adim : Her Bir Alternatif Icin Agitliklandirilmis Ortalama Degerletin Olusturulmasi

Her bir kriterin agiligt hesaplandiktan sonra (9) denklemi kullanilarak agirhiklandirilmis ortalama
degetler S; = (y; ,9;) hesaplanir.

n n
Si={1- 1_[(1 — i)™, 1_[ 9, | = @9 9
j=1 j=1

4. Adim : Alternatifletin Sitalanmasi

Agirliklandirilmis ortalama degerler hesaplandiktan sonra her bir alternatifin aldigt skoru bulmak icin
Chen ve Tan (1994) tarafindan tanimlanan skor fonksiyonu kullaniabilir. Alternatiflerin skorlari
hesaplandiktan sonra, en biiyiik skora sahip alternatif en iyi alternatif anlamina gelmektedir.

Skor(S)) = u; — 9;, i=12,..,m (10)
Karar Verme Yonteminin Bir Uygulamasi

Bu boliimde Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren 8 enerji sirketinin 2013-2017 yillart arasindaki
finansal performansi, sezgisel bulanik mantik ve entropi tabanl ¢ok kriterli karar verme yontemiyle analiz
edilmistir. Caligmada 8 enerji sitketinin 2013-2017 yillarina ait bilancolarindan elde edilen veriler
kullanilmustir. Veriler Finnet veri bankasindan temin edilmistir. Degerlendirme isleminde sirketler sirasiyla;
Ak Enerji(4,), Aksa Enerji (A;), Aksu Enerji (A3), Ayen Enetji (A4), Bomonti Elektrik (45),Enerjisa
Enetji (Ag), Odas Elektrik (A7), Zotlu Enerji (Ag) seklinde belitlenmistir Degetlendirme kritetleri olarak
ise literatiirdeki Ornekler incelenerek 5 ana 13 alt kriter belirlenmis olup bu kriterler Tablo 1’de
sunulmustur

Tablo 1. Finansal Performans Icin Degerlendirme Kriterleri

Oran grubu Kullanilan Oranlar (Kriterler) Kullanilis Amact
Aktiflerdeki Buyime (Cy)
Biiytime Oranlart Satislardaki Buytime (Cy) Isletmenin varliklarindaki biiyiimeyi gsteren oranlardir

Ozkaynaktaki Bityiime (C)
Doénen Varlik Devir Hizt (Cy)

Faalivet Oranlart Alacak Devir Hizt (Cs) Isletmenin varliklarinin ne derece etkin kullanildigint
aaflyet Lrania Aktif Devir Hiz1 (Ce) gOsteren oranlardir.
Bor¢ Devir Hiz1 (C7)
Toplam Botg¢ / Toplam aktif (Cs) Isletmelerin uzun vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme
Kaldirag Oranlar Duran Vatlik / Devamli Sermaye (Co) yeterliligini Slcen oranlardir.
Aktif Karlilik (ROA) (Cio) Isletmenin sahip oldugu varliklarin ne 6lciide verimli
Kahilik Oranlart Ozsermaye Katliligi ROE) (Cyy) kullanildigini 6lgen oranlardir.
Likidite Oranlars C'ar'l Oran (Cyi2) Isletmenin kis siireli borglarint deyebilme giiciinii 6lgen
Likit Oran (Cy3) oranlardir

BIST’te islem géren enetji sirketlerinin finansal performansinin sezgisel bulantk mantik ve entropi
tabanli ¢ok kriterli karar verme yontemi yardimiyla degerlendirilmesi i¢in 6nerilen yontem asagida belirtilen
adimlardan olusmaktadir.
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1 Adim: Alternatiflere Ait Vetiletin Sozel Olarak Degetlendiriimesi ve Karar Matrisinin
Olusturulmasi

Ik olarak BIST’te islem goren 8 enerji sirketinin 2013-2017 donemine ait veriler Finnet veri
bankasindan temin edilmistir. Daha sonra bu verilerin 5 yillik ortalamalart hesaplanmis ve Tablo 2’de
sunulmustur.

Tablo 2. Alternatiflerin Kriterlere Gore 5 Yallk Ortalama 1 erileri

Kriterler
Biiyiime Oranlari Faaliyet oranlar1

Alternatifler Cq C, Cz C, Cs Ce C,
Ak Enerji (A1) 16,74 12,45 7,54 1,97 4,39 0,96 0,38
Aksa Enerji (4,) 12,66 15,10 46,19 2,96 15,12 0,68 0,77
Aksu Enetji (43) 9,50 30,50 -7,26 1,55 9,24 0,07 0,13
Ayen Enetji (Ay) 19,26 27,06 10,33 1,51 10,16 0,22 0,20
Bomont Elektrik (45) 8,05 298,28 17,24 0,73 23,40 0,05 0,09
Enerjisa Enetji(Ag) 13,53 16,19 13,56 3,57 5,53 0,67 0,70
Odas Elektrik (47) 50,10 50,13 89,69 3,20 12,13 1,15 1,15
Zotlu Enetji (4g) 26,03 62,89 83,63 1,35 8,26 0,20 0,16
Sektor Ort. 19,48 64,08 32,61 2,10 11,03 0,50 0,45

Kriterler
Kaldirag Oranlari Karlilik Oranlari Likidite Oranlari

Alternatifler Cg Co Cqo Cqq Cyy Cq3

Ak Enetji (A1) 0,75 1,01 8,20 15,70 1,32 0,98

Aksa Enetji (4;) 0,75 1,20 -2,05 -11,83 0,67 0,29

Aksu Enetji (43) 0,35 0,99 -4,42 -8,11 3,30 3,15

Ayen Enetji (44) 0,82 1,15 -0,86 -4,39 0,59 0,48

Bomonti Elektrik (As) 0,56 1,33 -10,72 -24,87 0,35 0,16

Enetjisa Enerji(Ag) 0,69 1,15 2,20 7,01 0,67 0,64

Odas Elektrik (47) 0,80 1,07 2,16 11,80 0,88 0,03

Zotlu Enetji (Ag) 0,90 1,32 -2,83 -26,94 0,42 0,37

Sektor Ort. 0,70 1,15 -1,03 -5,21 1,02 0,84

Alternatiflere ait her bir kriter i¢in 5 yilik ortalamalar hesaplandiktan sonra her bir alternatif, sektor
ortalamalart dikkate alinarak dilsel terimler yardimiyla degerlendirilmistir. Degerlendirme yapilirken daha
saglikli bir sonu¢ elde edebilmek icin asir1 ve ug degerler degerlendirme dist birakdmistir. Yapilan bu
degerlendirme sonucunda her bir dilsel terime karsilik gelen sezgisel bulanik sayt belirlenmistir. Her bir
dilsel terime karsihk gelen sezgisel bulanik sayilar Efe vd. (2015) calismasindan elde edilmisgtir.
Alternatiflerin degerlendirilmesinde kullanilan dilsel terimler ve bu dilsel terimlere karsilik gelen sezgisel
bulanik sayilar Tablo 3’ te sunulmustur.

Tablo 3. Kriterlerin Degerlendirilmesinde Kullanilan Dilsel Terimler Ve Sezgisel Bulanik Say: Karsiliklar:

Dilsel Terimler Sezgisel Bulanik Sayilar
Cok iyi (CI) (0,90; 0,10; 0,00
Iyi () (0,75; 0,20, 0,15)
Orta (O) (0,50; 0,45; 0,05 )
Kot (K) (0,35; 0,60; 0,05 )
Cok Kotii (CK) (0,10; 0,90; 0,00 )

Kaynak: Efe vd. (2015) detlenerek olusturulmustur.

Her bir alternatife ait kritetler sektor ortalamalart dikkate alinarak Tablo 3’teki dilsel tetimler
yardimiyla degerlendirilmis ve bu degerlendirmelerin dilsel karsiliklart Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4. Alternatiflerin Kriterlere Gore Degerlendirilmesi

Kriterler
Alternatifler Cy C, Cs Cy Cs Ce C,
Ak Enerji (4) @) CK CK O CK i i
Alksa Enerji (4,) K CK CK i I I K
Aksu Enetji (A3) CK 0 0 K e} CK Ci
Ayen Enerji (44) 0 0 0 K 0 CK Ci
Bomonti Elektrik (4sg) CK Ci Ci CK CI CK CI
Enerjisa Enerji(Ag) K K K Ci CK I K
Odas Elektrik (45) CI Ci Ci Ci 0] Ci CK
Zotlu Enerji (Ag) I Ci Ci K K CK Cl
Kriterler
Alternatifler Cg Cy Cio Ci1 Ciz Ci3
Ak Enerji (A7) K K ) i K @)
Aksa Enerji (4,) K K CK CK CK CK
Aksu Enetji (43) Ci @) CK CK I CI
Ayen Enerji (Ay) CK K CK CK CK CK
Bomonti Elektrik (4s) o) CK CK CK CK CK
Enetjisa Enerji(4q) 0 K K 0 CK K
Odas Elektrik (4,) CK K K ) CK K
Zorlu Enetji (Ag) CK CK CK CK CK CK

Alternatiflere ait her bir kriter dilsel olarak degerlendirildikten sonra Tablo 4’teki her bir dilsel ifadeye
karsilik gelen sezgisel bulanik say1 bulunarak karar matrisi olusturulmugtur. Olusturulan karar matrisi Tablo
5’te sunulmustur.

Tablo 5. Karar Matrisi

Cy C, Cs (O Cs Ce C,

u 9 u 9 u 9 u 9 u ) u 9 u )
0,5 0,45 0,1 0,9 0,1 0,9 0,5 0,45 0,9 0,1 075 02 075 02
0,35 0,6 0,1 0,9 0,1 0,9 0,75 0,2 0,75 0,2 075 02 035 06
0,1 0,9 0,5 0,45 0,5 0,45 0,35 0,6 0,5 0,45 0,1 0,9 0,9 0,1
0,5 0,45 0,5 0,45 0,5 0,45 0,35 0,6 0,5 0,45 0,1 0,9 0,9 0,1
0,1 0,9 0,9 0,1 0,9 0,1 0,1 0,9 0,9 0,1 0,1 0,9 0,9 0,1
0,35 0,6 0,35 0,6 0,35 0,6 0,9 0,1 0,1 0,9 075 02 035 06
0,9 0,1 0,9 0,1 0,9 0,1 0,9 0,1 0,5 0,45 0,9 0,1 0,1 0,9
0,75 0,2 0,9 0,1 0,9 0,1 0,35 0,6 0,35 0,6 0,1 0,9 0,9 0,1

Cg Cy Cio Ciy Cip Ciz

u 9 u 9 u 9 u 9 u 9 7 9
0,35 0,6 0,35 0,6 0,5 0,45 0,35 0,6 0,35 0,6 0,5 0,45
0,35 0,6 0,35 0,6 0,1 0,9 0,35 0,6 0,35 0,6 0,1 0,9
0,9 0,1 0,5 0,45 0,1 0,9 0,9 0,1 0,5 0,45 0,1 0,9
0,1 0,9 0,35 0,6 0,1 0,9 0,1 0,9 0,35 0,6 0,1 0,9
0,5 0,45 0,1 0,9 0,1 0,9 0,5 0,45 0,1 0,9 0,1 0,9
0,5 0,45 0,35 0,6 0,35 0,6 0,5 0,45 0,35 0,6 0,35 0,6
0,1 0,9 0,35 0,6 0,35 0,6 0,1 0,9 0,35 0,6 0,35 0,6
0,1 0,9 0,1 0,9 0,1 0,9 0,1 0,9 0,1 0,9 0,1 0,9

2. Adim: Kriter Agirliklaninin Hesaplanmasi

Kriter agirliklarinin hesaplanmast icin 6ncelikle Esitlik (5) yardimiyla Entropy matrisi (E) olusturulmustur
ve Tablo 6’da sunulmustur.

ey, = 1—10,5—0,45 = 0,95

e, =1—-101-09 =02

68x13 = 1_ |0,1_0,9| = 0,2
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Tablo 6. Entropy Matrisi

Cl CZ C3 C4 CS C6 C7 C8 C9 C10 C11 C12 C13
4, 095 02 02 095 02 045 045 0,75 075 095 045 0,5 0095
4, 075 02 02 045 045 045 075 075 075 02 0.2 02 0,2
Ay 02 095 095 075 095 02 02 02 095 02 02 045 02
A, 095 095 095 075 095 02 0,2 02 075 02 0.2 02 02
A 02 0.2 0.2 02 02 0,2 02 095 02 0.2 0.2 02 02
A 075 075 075 02 02 045 075 095 075 075 095 02 075
4, 02 0.2 0.2 02 095 02 02 02 075 075 095 02 075
Ay 045 02 02 075 075 02 0,2 02 02 0.2 0.2 02 02

Entropy matrisi olusturulduktan sonra Esitlik (6) yardimiyla Bilgi Tabanli (K) matris olusturulmustur
ve Tablo 7 ‘de sunulmustur.

Ki; = 1—-0,5(0,95 + (1 — (0,50 + 0,45)) = 0,5

K, =1-0502+ (1-(0,1+ 09) = 09

Kguas =1-05(02+(1- (01 + 09) =09

Tablo 7. Bilgi Tabanls Matris

Cl CZ C3 C4- CS C6 C7 C8 C9 C10 C11 C12 C13
4, 05 0,9 0,9 0,5 0,9 075 075 06 0,6 05 075 06 0,5
A, 06 0,9 09 075 075 075 06 0,6 0,6 0,9 0,9 0,9 0,9
A; 09 0,5 0,5 0,6 0,5 0,9 0,9 0,9 0,5 0,9 0,9 0,75 0,9
A, 05 0,5 0,5 0,6 0,5 0,9 0,9 0,9 0,6 0,9 0,9 0,9 0,9
As 09 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,5 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Ay 06 0,6 0,6 0,9 09 075 06 0,5 0,6 0,6 0,5 0,9 0,6
A, 09 0,9 0,9 0,9 0,5 0,9 0,9 0,9 0,6 0,6 0,5 0,9 0,6
Ay 075 0,9 0,9 0,6 0,6 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9

Cok kriterli karar verme problemlerinde her bir kriterin agirligt birbirinden farkli oldugu icin kriter
agirhiklart (W;) Esitlik (7) ve (8) yardimiyla hesaplanmis ve Tablo 8’ de sunulmustur.

a, =05+06+09+05+09+06+0,9+0,75= 5,65
a4, =09+09+05+05+09+06+09+09 = 61
a3 =05+09+09+09+09+06+06+09 = 62
ar = a;t+a+-- +a;3 = 7885
w, =2 = 565 _ 0,0716

17 a, 7885

_®2_ 61 0,0774

27 ap 7885
W,, = 23 = 62 _ 0,078

B™ a, 7885

368



KARCIOGLU, YALCIN ve GULTEKIN A '
Sezgisel Bulanik Mantik ve Entropi Tabanly Cok Kriterli Karar 1 erme Y ontemiyle Finansal Performans Analizi: BIST de Islem Goren Enerji
Sirketleri Userine Bir Uygnlama

Tablo 8. Kriter Agirliklar:

Ana Kriterler Alt Kriterler Kriter Aglrhklarl

Aktiflerdeki Biiytime 0,0717

Biytime Oranlart Satislardaki Buyime 0,0774 0,2265
Ozkaynaktaki Bilyiime 0,0774
Donen Varlik Devir Hizt 0,0729
. Alacak Devir Hizt 0,0704

Faaliyet Oranlart Aktif Devir Hizt 0.0856 0,3107
Bor¢ Devir Hizt 0,0818
Toplam Botg / Toplam Aktif 0,0736

Kaldirag Oranlart Duran Varlik / Devamli Sermaye 0,0672 0,1408
Aktif Katlilik (ROA) 0,0786

Kalilik Oranlar Ozsermaye Karlilign (ROE) 0,0793 0.1579
- Cari Oran 0,0856

Likidite Oranlar1 Likit Oran 0.0786 0,1642

3 Adim: Her Bir Alternatif Icin Agitliklandirlmus Ortalama Degerlerin Olusturulmast

Kriter agirliklari bulunduktan sonra her bir alternatif i¢in agihklandirlmis ortalama degerler Esitlik (9)
yardimiyla hesaplanmustir ve Tablo 9°da sunulmustur.

n n
A=~ l_[(l =)™, 1_[ Yy Y= ()
j=1 j=1
A =1-((1-05%717) x (1 —0,1%0774) x ... x (1 —0,1%078¢)); (0,45%0717)

X ... (0,45%0786)) = (0,563 ; 0,394)

A; =1—((1-0,35%0717) x (1 —0,1%077%) x ... x (1 — 0,1%078¢)); ((0,6%°717)
X ...x (0,990786)) = (0,365;0,593)

A8 =1- ((1 _ 0,750,0717) % (1 _ 0’90,0774) X ... X (1 _ 0’10,0786)); (0'20,0717)
X .. % (0,990786)) = (0,512 ;0,475)

Tablo 9. Alternatiflerin Agirhiklandiriinis Ortalama Son Dederleri

Alternatifler 18 K]
Ak Enerji (A7) 0,563 0,394
Aksa Enetji (4;) 0,365 0,593
Aksu Enetji (43) 0,576 0,402
Ayen Enetji (44) 0,363 0,611
Bomonti Elektrik (4s) 0,536 0,46
Enerjisa Enetji(Ag) 0,453 0,509
Odas Elektrik (4;) 0,656 0,334
Zotlu Enetji (Ag) 0,512 0,475

4. Adim Alternatiflerin Siralanmasi

Her bir alternatif icin agirliklandirilmis p ve 9 degetleri hesaplandiktan sonra Esitlik (10) yardimiyla her bir
alternatifin skor fonksiyonu hesaplanmis ve buna gore siralama yapidmistr. Alternatiflerin aldigt skorlar
Tablo 10’da sunulmustur.

Skor (A,) = 0,563 — 0,394 = 0,169

Skor (4,) = 0,365 — 0,593 = — 0,23
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Skor (Ag) = 0,512 — 0,475 = 0,037

Alternatifler p—

Ak Enerji (A7) 0,169
Aksa Enetji (4;) -0,23
Aksu Enetji (A3) 0,174
Ayen Enerji (A4) -0,25
Bomonti Elektrik (Ag) 0,077
Enerjisa Enetji(Ag) -0,06
Odas Elektrik (4;) 0,322
Zotlu Enetji (4g) 0,037

SONUC

Teknolojinin gelismesi ve kiiresellesme streci sirketlerin faaliyetlerini ve beraberinde Uretim
streclerini gelistirmelerine neden olmustur. Yeni teknolojiler, yeni ihtiya¢lar ve baskalasan tretim iliskileri
tretim strecinde Ureticilerin farkli Gretim davranislarina yonelmelerine neden olmustur. Bu durum ise
rekabet seviyesini gelistirmis, sirketleri farklt arayislar icerisine itmistir. Kiresellesen dinyada karliliklarini
artirmak isteyen sirketler artan rekabet diizeyine ayak uydurmak zorundadir.

Rekabet  seviyesi sitketlerin  davramiglarini,  karhhiklarini, dretim  seviyelerini  ve finansal
performanslarini etkilemektedir. Ote yandan gelisen teknolojiyle beraber iilkelerin artan enerji ihtiyact
enetji sektérinde Ulkelerin ve haliyle her bir sitketin rekabet seviyelerinin artmasina neden olmustur.
Sirketlerin, artan bu rekabet ortaminda ayakta kalabilmek icin finansal performanslarini ist diizeyde
tutmalart gerekmektedir. Bu noktada sirketlerin finansal performanslarini dogru analiz etmeleri hayati
o6neme sahiptit. Bu nedenle sirketlerin finansal performansini analiz etmek icin bircok yontem
gelistirilmistir. Ozellikle son yillarda cok kriterli karar verme yontemleri finansal performans analizi icin
sikca kullanilmaktadir.

Bu calismada BIST’de islem goren enetji sirketlerinin finansal performanslart sezgisel bulanik mantik
ve entropi tabanli ¢ok kriterli karar verme yontemiyle analiz edilmistir. Kriter olarak 5 ana 13 alt kriter
kullanilmis olup ana kriterler sirasiyla biliylime, faaliyet, kaldirag, karlik ve likidite oranlart olarak
belirlenmistir. Her bir alternatif icin elde edilen verilerin 5 yillik ortalamalari sektér ortalamalatiyla
karsilastirlarak dilsel olarak degerlendirilmis ve bu degerlendirme sonucu her bir dilsel terime karsilik gelen
sezgisel bulanik say1 degeri bulunarak karar matrisi olusturulmustur. Karar matrisi olusturulduktan sonra
her bir kriterin agirhigt hesaplanmis ve bu kriter agirliklart kullanilarak her bir alternatifin aldigi skor
hesaplanmustir. Hesaplanan bu skorlara gore alternatifler, en iyi performans gosterenden en koti
performans gosterene dogru siralanmistir. Bu dogrultuda yapilan siralama: A,(Odas Elektrik) >
A;(Aksu Enerji) > A (Ak Enerji) > As(Bomonti Elektrik) > Ag(Zorlu Enerji) >
Ag(Enerjisa Elektrik) > A,(Aksa Elektrik) > A,(Ayen Elektrik) seklinde elde edilmistir.

Sonuglara gore sirketler arasinda gérece olarak en iyi finansal performanst Odas Elektrik Uretim
Sanayi Ticaret A.S. gosterirken gérece olarak en kotii performanst Ayen Elektrik Ticaret A.§ géstermisgtir.
Sitketlerin finansal performanslarinda ortaya ctkan bu sonugta bir¢ok etmen rol oynamaktadir. Karar
verme strecindeki kriterler bu sonucun olusmasinda aktif rol oynamustir ve bu kritetler sirketlerin
gelecekteki faaliyetlerine yol gOstermesi acisindan Onemli bir yere sahiptir. Sirketlerin varliklarim
sturdiirmeleri, faaliyetlerini devam ettirebilmeleri agisindan karar verme kriterlerini ve gOstergelerini
tyilestirmeleri hem varliklarini sirdiirmeleri hem de rekabet gliclerini gelistirmeleri adina sirketlere fayda
saglayacaktir.

Yapilan bu c¢alismada sezgisel bulantk manttk ¢ok kriterli karar verme teknikleriyle beraber
kullanilmigtir. Finans diinyasinin belirsizlik icerdigi dustintldiginde, 6nerilen bu yéntemin, belirsizlik
durumlarinda etkin ve kullanigh bir yéntem oldugu icin, hem mevcut duruma farklt bir yénden 151k tutacag
hem de gelecekte yapilacak calismalarda arastirmacilara yol gosterici olarak katki saglayacagt umulmaktadir.
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EXTENDED ABSTRACT

Disappearance of the boundaries along with the process of globalization, has led companies to face
fierce competition conditions. Companies that can adapt to these competitive conditions can survive.
Companies that cannot adapt to those conditions will lose their market shares and profitability and
afterwards their existence. At this point, companies should constantly renew themselves and keep their
performance at a high level in order to sustain their beings. Companies that can keep their financial
performance at a high level could have a competitive advantage in national and international markets.

371



MANAS Sosyal Arastirmalar Dergisi - MANAS Journal of Social Studies

Companies which have a competitive advantage increase their profitability and market share. This
naturally enables of the company t successful and maintain its existence.

Maintaining their existence is a very important process for companies and there are many factors in
order to sustain this process. One of the most important factors for companies to maintain their existence
is to measure, analyze and interpret their financial performance in the most accurate way.

The financial performances of the enterprises are calculated by alternative methods in order to view
the targeted and reached situation. These calculations require taking many criteria into consideration and
evaluating it accordingly. For this purpose, it is quite common to use multi-criteria decision-making
methods in performance analyzes, which allow evaluation based on different criteria.

The most important step is to determine the weight of criteria in multi-criteria decision-making
problems. Criteria-weighting is the most faced problem by the researchers. For this reason several ways
have been developed in order to use in criteria-weighting. Equal weighting, entropy-based weighting and
weighting with the help of expert opinion are some of these methods.

The universe we live in is full of uncertain, inconsistent and incomplete information. It is not easy to
process this complex information by classic methods. For this reason, Zadeh (1965) described the theory
of fuzzy sets in order to express these complex and ambiguous situations in real life.

Zadeh (1965) stated that fuzzy logic reflects human mental working processes more accurately than
classical logic in uncertainty situations. The success of fuzzy logic in modeling uncertain situations and its
predisposition of human thought and decision making enable to use of fuzzy logic in finance. Especially in
recent years, multi-criteria decision-making methods interbedded with fuzzy logic have begun to be widely
used in decision making problems such as choosing the best among alternatives, sorting alternatives
together. Although the use of fuzzy logic in the finance field is quite new, the number of studies is
increasing day by day. In this study, an entropy-based multi-criteria decision making method was
developed by using intuitionistic fuzzy sets (Atanassov, 1980), a generalization of the fuzzy sets of Zadeh.

In this study, 13 financial ratios were calculated by using the related financial statements of 8 energy
companies traded in Borsa Istanbul (BIST) between the years of 2013-2017. These financial ratios
constitute the criteria used in the study. Criteria consist of 5 main criteria which are namely growth,
activity, leverage, profitability, liquidity and consist 13 sub-criteria.

Each alternative was evaluated with the help of linguistic terms by considering the sector averages
after calculating the 5-year averages for each criterion of the alternatives. Extreme values were neglected in
evaluating process in order to have healthier results. As a result of this evaluation, the intuitionistic fuzzy
number corresponding to each linguistic term was determined and a decision matrix was formed
accordingly.

Criteria weights were calculated because the weight of each criterion was different in the mult-
criteria decision-making problems. When calculating the weight of the criteria, an entropy matrix was
created with the help of the decision matrix that was created before and then an information based matrix
was created with the help of this entropy matrix. After the information-based matrix was created, the
weights of each criterion were calculated. After calculating the weight of the criteria, the weighted mean
values for each alternative were calculated. For each alternative, after calculating the weighted mean
values, the score function of each alternative was calculated. According to these calculated scores, the
alternatives were ranked from the best performing to the worst performing. Ranking
become: A;(Odas Elektrik) > A;(Aksu Enerji) > A,(Ak Enerji) > As(Bomonti Elektrik) >
Ag(Zorlu Enerji) >  Aq(Enerjisa Elektrik) >  A,(Aksa Elektrik) > A,(Ayen Elektrik).
According to the results relatively best performing company among the others was Odas Elektrik Uretim
Sanayi Ticaret A.S. and the relatively worst was Ayen Elektrik Ticaret A.S. Vatious factors play a role in
the financial performance of companies.

Criteria in the decision-making process have played an active role on the result and these criteria have
important effect to guide the future activities of companies. It is important for companies to improve
their decision making criteria in order to be more competitive and also survive. When measuring
performance, it is very important to determine the criteria correctly and to accurately weight those criteria.
Incorrectly determined and incorrectly weighted criteria may prevent reaching correct results. Therefore,
when determining criteria and weighting, previous studies should be carefully examined and decided
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accordingly. In this study, intuitionistic fuzzy logic is used with multi-criteria decision making techniques.
Considering the uncertainty of the financial world, it is hoped that this proposed method will be effective
and useful in uncertainty situations and will enlighten the current situation in a different way and also
contribute to the future research.
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