Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi * Cilt: 38 * Sayi: 2 « Aralik 2016, ISSN: 2149-1844, ss/pp. 129-145

DOI: 10.14780/muiibd.281390

BELIRSiZLIK ORTAMINDA FUZZY FINANSAL ORANLARLA
KARAR VERME

Mehmet Nuri INEL[]
Ismail Hakki ARMUTLULU™]

Ozet

Belirsizlik kavrami farkli alanlarda kargimiza ¢ikmaktadir. Bu ¢alismada Fuzzy mantik, belirsizligi
hesaba katmak i¢in kullanilmaktadir. Finansal analiz yontemlerinden oran analizinde yorum igin iki
degerli mantigin yerine fuzzy mantig1 kullanilmasi ve Uzman Sistemle birden fazla orani tek bir degere
indirerek karar verebilmek calismanin amacini olusturmaktadir. IMKB (BIST) 100 de bulunan iiretim
isletmelerinin baglica likidite analizi oranlar1 ve finansal yap: oranlar1 hesaplanarak Fuzzy Uzman
Sistem uygulamas: yapilmistir. Bu ¢aligmada Fuzzy Uzman Sistem ¢ikt: degerleri ile uzman goriisii

karsilastirilmis ve bulgular sonug kisminda sunulmustur.
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DECISION MAKING UNDER UNCERTAINTY BY FUZZY
FINANCIAL RATIOS

Abstract

The concept of uncertainty is seen in different areas. In this study, fuzzy logic is used to count
uncertainty. Using fuzzy logic instead of two valued logic in Ratio analysis which is one of the financial
analysis and making decision by expert system by reducing to one value more than one ratio are aim
of the study. Fuzzy Expert System was applied by mainly liquidity and leverage ratios in manufacturing
companies which are in IMKB (BIST) 100 index. In this study it was compared Fuzzy Expert System

output and financial expert comments and findings was presented in result section.
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l. Giris

Olaylarin tanimindan kaynaklanan belirsizlik kavrami farkli alanlarda karsimiza ¢ikmaktadir.
Fuzzy (bulanik) mantik belirsizligin yaygin oldugu durumlara olduk¢a uygun olmaktadir.
Ozellikle finansal oranlarin yorumlarinda degerlendirme kriterleri olarak, kesin sayilar ve
ikili mantik kullanilmaktadir. Ornegin; cari oran 2 ise “iyi’, 1,60 ile 2,40 arasinda ise “kabul
araligindandir” yorumu yapilir. Firmalara ait 2,01 degeri de; 2,15 degeri de referans degerden
yiiksek olarak degerlendirilmektedir. Bu agidan bakildiginda iki firma da aynidir. Ancak bu iki
deger arasinda fark bulunmaktadir. Bu 6rnekte belirsizligi hesaba katarak karar verebilmek i¢in
bulaniklastirilmis (fuzzylestirilmis) finansal oranlar kullanilabilecektir.

Belirsizlik Ortaminda Fuzzy Finansal Oranlarla Karar Verme isimli ¢aligmanin amaci, finansal
analiz yontemlerinden oran (rasyo) analizinde yorum i¢in kullanilan iki degerli mantigin yerine
fuzzy mantigin kullanilmasi ve Uzman Sistemle birden fazla orani tek bir degere indirerek karar
verebilmektir.

Makalede fuzzy uzman sistem ve uygulamada kullanilan finansal oranlarla ilgili kisa bilginin
ardindan uygulama ve sonug bélitmleri bulunmaktadir.

Il. Fuzzy uzman sistem ve asamalari

Fuzzy mantigin bir¢ok farkli alanda uygulamasi bulunmaktadir. Fuzzy Uzman Sistem kavrami
da bu uygulamalardan biridir. Fuzzy Uzman Sistem kavramu gesitli kaynaklarda farklr isimler
ile anilmaktadir. Kural tabanli sistemler, bulanik kontrolér, bulanik mantik denetleyici sistemler
bunlardan birkagidir. Fuzzy Uzman Sistemden bahsetmeden 6nce Fuzzy Sistem kavramini
tanimlamak gerekmektedir. Fuzzy kiimeler veya fuzzy mantig1 kullanan statik yada dinamik
sistemler, Fuzzy Sistemler olarak tanimlanmaktadir. Bagka bir deyisle bilgi erisimi ve diigtinme
stirecinde dogal dilde fuzzy kavramlari gerektiren, uzman kiginin karar vermesine benzeyen
bilgisayar sistemleri Fuzzy Sistemlerdir. Benzer olarak fuzzy kontrol {initesi tarafindan kontrol
edilen dinamik sistemler de Fuzzy Sistemlerdir. Fuzzy Uzman Sistemler 6zellikle kontrol
sistemlerinde ve miihendislikte yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Fuzzy Sistemler “eger-
ise” (if-then/ eger o halde) seklinde kurallar ile tanimlandiginda Fuzzy Uzman Sistem olarak
adlandirilabilir. Bu sistemin yapis1 genellikle yapay zeka alaninda bilgi islemek i¢in kullanilir.
Bilgiyi insan diline benzer bir ifade ile temsil etmek gerektiginden dolayi, Fuzzy Uzman Sistemde
“eger-ise” kelimeleri ile ayrilmis iki kistm bulunmaktadir. !

L Nazife Baykal. Timur Beyan, Bulanik Mantik Uzman Sistemler ve Denetleyiciler, 1. Baski, Ankara, bigak¢ilar

kitabevi, 2004, 5.190; Zekai Sen, Miihendislikte Bulanik (Fuzzy) Mantik ile Modelleme Prensipleri,2. Baski,
Istanbul, Su vakfi yayinlari, 2004, s 108; Ismail H. Altas, Bulanik Mantik: Bulanik Denetim, Enerji ve Elektromekanik
, 1999 Eylil, say1 64, s.2; Hung T. Nguyen Elbert A. Walker, A First Course in Fuzzy Logic, 2. Baski, Florida,
2000, 5.191; E.W.T. Ngai, EK.T. Wat, Design and Development of a Fuzzy Expert System for Hotel Selection, The
international Journal of Management Science, 2003 say1 31 5.276; Kazuo Tanaka and Hua O. Wang, Fuzzy Control
Systems Desing and Analysis, ABD, John Wiley &Sons, 2001, 5.5
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Cogu Uzman Sistemdeki belirsizligin varlig1 arastirmacilari gikarim siireci boyunca belirsizligi
hesaba katabilecek yeni yollar tasarlamak igin harekete gegirmistir. Insanin diisiincesi ve karar
alma davranig1 bulanik olmakla birlikte ifadelerde, kavramlarin kullaniminda ve mantiksal model
olusturmada yiiksek derecede muglaklik icerir. Bilgi tabaninda muglakligin ve belirsizligin hesaba
katilmas1 konusunda, muglak/belirsiz olan verinin nasil sunulacag, iki veya daha fazla belirsiz/
muglak verinin nasil uyarlanacagi ve muglak/belirsiz verinin kullanildiginin nasil anlagilacag
gibi 6nemli birka¢ konu bulunmaktadir. Fuzzy Uzman Sistem ikili mantik yerine fuzzy ¢ok degerli
mantig1 kullanmaktadir. Fuzzy Uzman Sistem yukarida da bahsedildigi tizere fuzzy kiimeler ile
calismaktadir. Uzman Sistemler geleneksel yontemlerin ¢6zemedigi farkli problemleri ¢ozmek
i¢in etkili bir arag olmaktadir. Diger taraftan bakarsak Fuzzy Kiime Teorisi belirsizligin hesaba
katilmasinda bir yap1 sunar. Fuzzy Uzman Sistem’in farkli uygulamalar1 bulunmaktadir. ileri
diizey uygulamalarda 6rnegin robot ve yapay zeka uygulamalarinda fuzzy “eger ise” kurallari
dogal dildeki ifadeleri gergek olarak aldigindan dolayi, bu durum Fuzzy Uzman Sistem’in 6nemli
bir istiinliigii olarak nitelendirilmektedir. 2 Fuzzy Uzman Sistem’in geleneksel kural tabanli

sistemlere gore avantajlar1 sunlardir; 3

-Fuzzy kiimeler diizenli bir sekilde dogal dil terimlerini temsil etmektedir,

-Uzman bilgisi, dogal olarak dogru yada yanlis olmayan “eger-ise” ifadelerini kapsadigindan do-
lay1, fuzzy kiimeler daha az sayida kuralda bilgiyi sunabilmektedir.

-Girdi ve ¢ikt1 arasinda dogru eslesme elde edilebilmektedir.

Kural tabaninin olusturulmasinda uzman deneyimlerine, uzmanin bilgisine, kurallara
dayanmasinin gerekliligi ve iyelik islevlerini, bulanik mantik kurallarini tanimlanmanin
her zaman ¢ok kolay olmayigt Uzman Sistem’in sakincalar1 arasinda sayilabilmektedir. Fuzzy
mantigin, muglak ve s6zel kavramlari sekillendirebilen, problemler ve durumlar hakkinda
diisiinen ve diinyay: insanin dogal yolla kavradigi gibi anlayan kavramsal bir yap1 oldugu
bilinmektedir. 4

2

Vilam Novak, Stephan Lehmke, Logical Structure of fuzzy If-Then Rules, Fuzzy Sets And Systems, 2006, say1 157
5.2004; Vincent C. Yen, Rule selections in Fuzzy Expert Systems, Expert Systems with Applications, 1999, say1
16 5.79; Ali Eleren, Imkbye Kayith Cimento Isletmelerinin Finansal Tablolarinin Bulanik Mantik Yaklagimu ile
Degerlendirilmesi, Afyon Kocatepe Universitesi I.1.B.E. Dergisi , 2007, say1 1 s.144; Mehdi Fasanghari,Gholam
Ali Montezer, Design And Implementation of Fuzzy Expert System For Tehran Stock Exchange Portfolio
Recommendation, Expert Systems with Applications, 2010, say1 37, 5.6139; Faith Michael E. Uzoka, Fuzzy —-Expert
System For Cost Benefit Analysis Of Enterprise Information Systems: A framework, International Journal on
Computer Science and Engineering, 2009, Vol 1(3) 5.255

3 Ngais276

Cetin Elmas, Yapay Zeka Uygulamalari, 1. Baski, Ankara, Segkin Yayincilik, 2007, s.198; Carlo Alberto Magni,
Stefano Malagoli, Giovanni Mastroleo, An Alternative Approach To Firms® EvaluationExpert Sysytems and Fuzzy
Logic,International Journal of information Technology & Decision Making, 2006, Boliim 5, Nol s.197; R.
Lowen, A. Verschoren, Foundation of Generic Optimization 2. Volume Applications of Fuzzy Control, Genetic
Algoritms and Neural Networks, 1.Baski, Springer, 2008 5.21
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Fuzzy Uzman Sistemlerden Mamdani Fuzzy Sistemi hakkinda bilgi verelim. Mamdani Fuzzy
Sistemi, fuzzy “eger-ise” kurallarini, bilgi temelini, tiyelik fonksiyonlarinin tanimini, fuzzy girdi
degiskeninden fuzzy ¢ikti degiskenini olusturan ¢ikarim motorunu icermektedir. Fuzzy Uzman
Sistemde girdiler ve ¢iktilar fuzzy yerine kesin sayilardir. Bunun i¢in hem bulaniklagtirma hem

de durulagtirma gerekmektedir. >

Fuzzy Uzman Sistem’in baslica dort asamas: bulunmaktadir. Bulaniklastirma, ¢ikarim motoru
seklinde de farkli kaynaklarda bulunan kural tabani (“if-then”), bilgi tabani (veri tabani) ve
durulagtirma Fuzzy Uzman Sistem’in 4 asamasidir. Fuzzy Uzman Sistem farkli kaynaklarda basit
olarak fuzzy kural tabani ve durulastirmadan olusmaktadir. ©

Bulaniklastirma agamasinda, Fuzzy Uzman Sistemde ¢ikarim motorunun girdi ve ikt
degerlerinin dilsel degiskenlerden olusmasi gerekmektedir. Bulaniklagtirma non-fuzzy
(fuzzy olmayan/kesin) degerlerin bulaniklastirilarak dilsel degiskenlere (fuzzy degerlere)
doniistiiriilmesi islemidir. Bulaniklagtirma asamasinda yapilan iglemlerin amaci, sistemdeki
¢ikarim motorunda bilgilerin kullanilabilmesi i¢in islenmesidir. Burada, iyelik islevlerinden
faydalanilarak kesin girdiyi ait oldugu fuzzy kiimeye atama islemi yapilarak dilsel degiskene
ulagilmaktadir. Olusturulan dilsel degiskenin fuzzy tiyelik fonksiyonunda tiyelik degeri “0” ile
“1” arasinda degismektedir. 7

Bu dilsel degiskenler geleneksel kiime teorisinde sinir kosulunu net bir sekilde ifade etmeyen
(“iyi”, “kott”, “ditstik’... vb) kelimelerdir. 8

Cikarim motorunda dilsel ifadeler kullanilmaktadir. Asagidaki drnek “eger-ise” kuralini basitce

gdstermektedir: °
Eger “6nciil”, o halde “sonug”

Cikarim motoru (kural tabani) Fuzzy Uzman Sisten’in merkezi konumundadir. Bu merkeze
giren fuzzy veriler islenmeye hazir hale getirildikten sonra fuzzy kural tabaninda bulunan
“eger-ise” kurallaria gore ¢ikarim motoru tarafindan islenir. Kural tabaninda sozel ifadelerle
“eger-ise” kurallar1 islenmis durumdadir. Bu boliimde kural tabani ile birbiriyle dogrudan
iliskili olan ¢ikarim motoru da anlatilacaktir. Kural tabaninda bilginin modellenme sekline gére

> HJ. Zimmermann, H.B. Verbruggen, R. Babuska, Fuzzy Algorithms For Control, A.B.D. Kluwer Academic

Publisher, 1999, 5.62
6 Abraham Kandel, Dideon Langholz, Fuzzy Control Systems, ABD, CRC pres, 1993 s 5,6,7,100,143; Baykal 5.195;
Altag s.2

7 Beyan s5.196; Elmas s.242; Aminah Robinson Fayek, Ayodele Oduba, Predicting Industrial Construction Labor
Productivity Using Fuzzy Expert Systems, Journal of Construction Engineering and Management, 2005 August
$.939; Serdar Korukoglu, Aybars Ugur Sekan Balli, insan Kaynaklar1 Yonetiminde Performans Degerleme Igin Bir
Bulanik Uzman Sistem Gergeklestirimi, Ege Akademik Bakis, 2005, boliim 9/2 s. 842; Birol Yildiz, Oran Analizinde
Bulanik Mantik Kullanimi Ampirik Bir Caligma; Médav 2008/2 5.193

8

Mustafa M. Ozkan, Bulanik Hedef Programlama, 1. Baski, Istanbul, Ekin Kitabevi, 2003, 5.126
Ross 5.148; Kevin m. Passino, Stephen Yurkovich, Fuzzy Control, California, Addison Wesley Longman, 1998 5.31
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(Mamdani, Takagi- Sugeno Kang,.. vs) girdiye karsilik ¢ikt1 degerleri belirlenecektir. Mamdani
ve Sugeno ayri ayri ¢ikarim kaliplari Onermislerdir. Mamdani yontemi genelde Uzman
Sistem’in gelistirilmesi i¢in kullanilir. S6zel bulanik model olarak da tanimlanan Mamdani
yontemi nitel bilginin kullanilabilmesi i¢in imkan tanimaktadir. Mamdani yonteminde hem
onciil hemde sonug 6nermesi fuzzy 6nermedir. “x” ve “y” birer degisken “i” kuralin sayis1, “A”
ve “B” de fuzzy kiimeler olursa; Eger “x Ai” ise o halde “y Bi” dir seklinde kural olusturulur.
Sugenonun onerisi daha ¢ok veriden hareketli yaklasimda kullanilmaktadir. Sugeno fuzzy
modelinde énciil fuzzy énerme, sonug da kesin fonksiyondur. Onciil girdi uzayindaki fuzzy
bolgeleri tanimlarken sonu¢ matematiksel bir fonksiyondur. Sugeno kuraly; Eger “x Ai dir
“ise, o halde "¥i = fj{%)" biciminde olusturulmaktadir. Asagidaki drnekte sézel olarak kosullu

onerme bagintist verilmektedir. 10
Eger “a dogru” ise, o halde “b dogrudur”

Yukaridaki ifadeyi daha da genellestirebiliriz, diger bir deyisle “ve” baglaci ile birden fazla 6n sart
da eklenebilir. 1!

pa(x,y) = min[uz(x), ug ()]

Yukaridaki esitlik Minimum {liski ve Mamdaninin Akil Yiiriitmesi olarak literatiirde yer
almaktadir. Mamdani yonteminde fuzzy kosul islemcisi olarak min islemcisi, bileske islemcisi

olarak da max-min islemcisini kullanilir. 12

iki bulanik kural tabanh ifadenin “veya” baglaci ile birlestirildigi varsayildiginda Mamdani’ye
gore hesaplama asagidaki gibidir. 13

pgk(y) = max

min [[Iu‘{;f(g:'?"df :'],,u‘,{::c(é'f'-'“dfﬂ]]]

Bilgi tabani, ¢ikarim motorunun kullandigy, bilgilerin alindig, veritabani ve denetim amaglarina
uygun dilsel denetim kurallarinin da bulundugu kisimdir. Uygulamanin mevcut oldugu alanin
bilgisi burada bulunmaktadir. Sistemle ilgili bulaniklagtirma, fuzzy ¢ikarim, durulastirmaislemleri
sirasinda gerekli diyelik islevi ve kural tablosu bilgileri veri tabanindan kullanima sunulmaktadir.
Veri islemede gereken tanimlar veri tabaninda bulunmaktadir. Kural tabani kisaca s6zel olarak

sistemin modellenmis halidir. 14

10
11

Baykal 5.201, 207,209; Elmas 5.238,243

Guanrong Chen, Trung Tat Pham, Introduction to Fuzzy sets, Fuzzy Logic and Fuzzy Control Systems. USA CRC
pres, 2001 5.76

12 Baykal 5.216
13 Ross 5.246,249
14 Eimas 5.242,243; Baykal 5.196,197; Zimmermann s.6
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Durulastirma asamasinda, fuzzy ¢iktinin kesin bir degere doniigmektedir. Durulagtirma
isleminde bir¢ok yontem kullanilmaktadir ancak ¢alismada kullanilan mean-max yontemine
kisaca deginilecektir. Mean-max yontemi, maksimum iiyelige sahip elemanlarin ortalamasinin
alinarak, durulastirma sonucuna ulasilan yontemdir. Maksimum iyelige sahip elemanlarin
tek deger almadigi durumlarda kullanilabilmektedir. $ekil-1de ¢ikarim motorundan elde
edilen fuzzy bir kiimeden, mean-max yontemine gore durulagtirmanin nasil uygulandigi
gosterilmektedir. z* degeri durulastirilmis kesin degerdir. Maksimum tyeligin “a” ve “b”
degerlerinin orta noktasi ¢ikarim motorundan elde edilen fuzzy ¢iktinin durulastirilmas: ile

elde edilen degerdir. 1°

v

a z*b

Sekil I: Mean-Max Yontemi Gosterimi

atb

"
r

Zi-c_

Literatiirde yapilan ¢alismalar incelendiginde Fuzzy ile finansal oranlar gibi degerlerin kullanildig:
ok kriterli karar verme tekniklerinin uygulandig: calismalar bulunmaktadur. 1 Cok Kriterli Karar

Verme Teknikleri disinda da Fuzzy’nin finansal olarak degerlendirmede kullanildig1 ¢alismalara

15 George Bojadziev, Maria Bojadziev, Fuzzy Logic For Business, Finance and Management, 2. Baski, Singapur, World
Scientific Publishing,2007,s.144,146; William Siler, James J. Buckley, Fuzzy Expert System and Fuzzy Reasoning,
USA, John Wiley And Sons, 2005, 5.51,52; Passino s.65; Ross 5.102; Sen 5.91-97; Elmas 5.247-250

16

Alvydas Balezentis, Tomas Balezentis, Algimantas Misitinas, An Integrated Assessment Of Lithuanian Economic
Sectors Based On Financial Ratios And Fuzzy Mcdm Methods, Technological And Economic Development Of
Economy 2012 18 (1), s.34; Ramazan Akbulut, Omer Faruk Rengber, BIST’te Imalat Sektoriindeki Isletmelerin
Finansal Performanslar1 Uzerine Bir Arastirma, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 2015 Ocak, s.117; Fatih Ecer,
N. Serap Vurur, Latife Ozdemir, Bulanik Bir Modelle Firmalar1 Degerlendirme Ve Optimal Portféy Olusturma:
Gimento Sektoériinde Bir Uygulama, Mustafa Kemal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2009, 6
(11) s.477; Selguk Pergin, Aykut Karakaya, Bulanik Karar Verme Yontemleriyle Tiirkiyede Bilisim Teknolojisi
Firmalarinin Finansal Performanslarinin Degerlendirilmesi, Marmara Universitesi I.1.B. Dergisi, 2012, 33 (2) s.
241; Kemal Eyiiboglu, Pelin Celik, Financial Performance Evaluation of Turkish Energy Companies with Fuzzy
AHP and Fuzzy TOPSIS Methods, Business and Economics Research Journal, 2016 7 (3), s.21; Hasan Uygurtiirk,
Turhan Korkmaz, Finansal Performansin TOPSIS Cok Kriterli Karar Verme Yéntemi ile Belirlenmesi: Ana Metal
Sanayi Isletmeleri Uzerine Bir Uygulama, Eskisehir Osmangazi Universitesi Iibf Dergisi, EKIM 2012, 7(2), 5.95;
Nese Yalcin, Ali Bayrakdaroglu, Cengiz Kahraman, Application of Fuzzy Multi-Criteria Decision Making Methods
for Financial Performance Evaluation of Turkish Manufacturing Industries, Expert Systems with Applications,
2012, 39, s.350; Mojtaba Farrokh, Hossein Heydari, Hamid Janani, Two comparative MCDM approaches for
evaluating the financial performance of Iranian basic metals companies, Iranian Journal of Management Studies,
20169 (2) 5.359
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da rastlamak miimkiindiir. 7 Ornegin, Sermaye artiriminin tahmininin yapildig1 bir ¢alismada

da fuzzy den yararlanilmugtir. '8

I1l. Finansal analize iliskin genel bilgiler ve oranlar yontemi

Finansal analiz, analizi yapan kimselerin ilgileri dogrultusunda bir veya birden fazla doneme
ait finansal tablolardaki kalemlerin, analiz tekniklerinden vyararlanilarak incelenmesi
yorumlanmasi ve degerlendirilmesi islemidir. !° Finansal analizde amaglanan, isletmenin

faaliyetlerinin sonucu olusan finansal tablolarin incelenmesi ve degerlendirilmesidir. 2°

Calismada finansal analiz yontemlerinden oranlar yontemi kullanilmigtir. Mali tablolarda
bulunan iki kalem arasindaki iligkinin basit matematiksel ifadesine oran denilmektedir.
Oranlar (rasyo) yonteminde, isletmenin finansal tablolarinda bulunan varlik ve kaynak yapisi
ile ilgili cokluklar arasindaki iliski gosterilir. Ayrica mali tablolarda bulunan bir¢ok kalem
birbirleriyle karsilastirilabilir. Oranlar1 hesaplamak gayesi disinda 6nemli olan o oranlarin

degerlendirilmesi ve yorumlanmasidir. 2!

Oranlar yontemi i¢in yapilan islevleri acisindan siniflandirmada likidite analizi i¢in ve finansal

yap1 analizi i¢in kullanilan oranlar Calismada kullanilmis olup bu oranlar kisaca agiklanacaktir.

Likidite, nakde gevirme yetenegi olarak tanimlanmaktadir. Isletmenin kisa dénemli bor¢ 6deme
gilictinii 6lgebilmek ve net isletme sermayesinin yeterli olup olmadigini belirleyebilmek igin
likidite oranlar1 kullanilmaktadir. 22 Likidite analizinde kullanilan bircok oran bulunmaktadir.
Calismada likidite analizi oranlarindan cari oran, asit test (likidite) orani ve nakit oran

kullanilmaktadir.

Cari Oran, bilango kalemlerinden dénen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki

sayisal iliskiyi gostermektedir. 23

17" Hakan TUNAHAN, Sinan ESEN, Davut TAKIL, Havayolu $irketlerinin Finansal Risk Diizeylerinin Bulanik Mantik
Yontemi {le Karsilagtirmali Analizi, Journal Of Accounting Finance and Auditing Studies, 2016 2 (2) 5.239; Erhan
Birgili, Fuat Sekmen, Sinan Esen, Bulanik Mantik Yaklagimiyla Finansal Yonetim Uygulamalar:: Bir Literatiir
Taramasi, Uluslararasi Yonetim iktisat Ve isletme Dergisi, 2013, 9 (19), s.121; Rasa Dainiene, Lina Dagiliene,
Company's Going Concern Evaluation Fuzzy Model, Economics And Management: 2013. 18 (3) s.374; M. Bahar
BASKIR, Sigorta Piyasasinda Finansal Performansin Klasik ve Bulanik Obekleme Yéntemleri ile Incelenmesi,
Bankacilik ve Sigortacilik Arastirmalar1 Dergisi,2015, 2 (7-8) 5.20

18 fsmail TUNA, Siileyman Serdar KARACA, Borsa Istanbul (Bist) 30da Kayith Sanayi Sirketlerinin Sermaye
Artirimlarinin Tahmini, Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi,2015, 7 (12) s.31

19" Nalan Akdogan, Nejat Tenker, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, 6.basi, Ankara:Gazi,1998,5.507

20 Niyazi Berk, Finansal Yonetim, 8. Basi, Istanbul, Tiirkmen Kitabevi,2005, 5.37

2L Oztin Akgiig, Mali Tablolar Analizi, 4. Basky, Istanbul, Sermet matbaast 1979 5.273; Nejat Akinci, Necmettin
Erdogan, Finansal Tablolar ve Analizi, 4. Bas, {zmir, Baris yaynlari, 1995 5.255

22

M. Emin Arat, Finansal Analiz Arac1 Olarak Oranlar, Istanbul, Marmara Universitesi Nihat Sayar egitim vakfi
yayinlari, 2005, 5.92; Oztin 5.275
23 Akdogan 5.603
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Déinen varikliar

Cari oran =

Kisa vadeli yabanct kaynaklar

Analistler bu orana gore, dénen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklardan daha fazla olmasini
isterler. Isletmenin 1 TLlik kisa vadeli yabanci kaynagina karsilik kag liralik dénen varliga sahip
oldugunu gosteren cari oran isletmenin kisa vadeli bor¢larini 6deme giictinti 6l¢gmek ve net
isletme sermayesinin yeterli olup olmadigini saptamak amaciyla hesaplanmaktadir. Bu oranin
2 olmast likiditenin yeterli oldugunu gosterebilir. Tiirkiye kosullarinda 1,60 ve 2,40 tolerans
sinirlaridir. Cari oranin sinirdan yiiksek olmasi, gereginden fazla donen varlik bulundugunu
gostermektedir. Bu da atil ¢alisma varligi oldugunu ve bunun iyi degerlendirilmedigini
gosterebilir. 24

Asit Test Orani, donen varliklardan, likiditesi diisiik olan varliklarin ¢ikarilmasiyla elde
edilmektedir. Stoklarin nakde gevrilmesindeki zorluklardan dolay1 bu oran daha duyarlidir.
Donen varliklarin i¢inde bulunan stoklarin nakde dontisme siiresi stoklarin niteligine ve
ekonomik kosullara gore degisebilmektedir. Bu oranin 1 olmasi istenmektedir. Tiirkiye
kosullarinda ise 0,80 ile 1,20 tolerans sinirlaridir. Oranin 1'den diisiik olmasi bor¢ 6demede
zayiflama olabilecegini gosterebilmektedir. Oranin yiiksek olmasi isletme karini olumsuz
etkileyebilmektedir. Asit test orani, stoklarin donen varliklardan ¢ikarilmasiyla elde edilen

degerin kisa vadeli yabanci kaynaklara béliinmesiyle elde edilmektedir. 2°

313

Dénenvarltar— Stoklar

Asittest (Likidite)oram = — - ,,

EKizavadeli yabanec kaynaklar
Nakit oran ise, para ve paraya ¢evrilmesi kolay olan degerlerle menkul degerlerin kisa vadeli
yabanci kaynaklara béliinmesi ile elde edilen orandir. Isletmede satiglarin durmas, alacaklarini
tahsil edememesi ve stoklarini paraya gevirememesi durumunda olan kisa vadeli borglari

ddeme yetenegini gostermektedir. Bu oranin 0,20‘nin altina diismesi istenmemektedir. 2°

Nakit degerler + Menkul dederler

Nakit Oran = -
’ Kiza vadeli yabane kaynakler

Finansal yapi ile ilgili oranlardan biri olan bor¢lanma katsayisi orani 6zkaynagin kag kati
oraninda bor¢lanildigini gostermektedir. Diger bir deyisle isletmenin, 6zkaynaklarin ytzde
kac1 kadar yabanci kaynaktan yararlandigini gosterir. Bu oranin 1 olmasi 6zkaynak yabanci
kaynak agisindan yeterli olarak goriilmektedir. Oranin 1'den kiigiik olmasi isletmede kullanilan
varliklarin bityiik bir kisminin 6zkaynak tarafindan finanse edildigini, birden biiyiik olmast ise
isletmenin borglarini ve faizlerini 6demede giicliikle karsilasma olasiliginin varligina isarettir.

Ayrica, bor¢lanma katsayisi oraninin 1'den biiyitk olmas: durumunda alacaklilarin girket aktifi

24 Arat 5.93; Akdogan 5.603,604
25 Arat 5.95; Umit Giicenme, Mali Tablolar Analizi, 1. Bast, Bursa Barig Marmara kitabevi,1996,s. 93; Berk s.42
26 Arat 5.96; Berk s.43
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tizerinde sahip veya sahiplerden daha fazla hak sahibi oldugu soylenebilir. Béyle bir durumun
varliginda, borglanmanin sebep oldugu faiz giderleri ortaklar icin siirekli ve sabit bir yiik
olmaya baslayabilir. Tiirkiye kosullarinda bu oranin en ¢ok 1,5 olmasi, diger bir anlatimla
Ozkaynaklarin en fazla 1,5 kat1 bor¢lanilmasi 6nerilmektedir. 27

Yabanct kaynaklar

Bor¢lanma katsayist orant = — —
Ozkaynaklar

Finansal yap1 oranlar1 baglig: altinda olan duran varliklarin siirekli sermayeye orani olarak
da adlandirilan yatirim orani, duran varliklarin ne 6l¢iide uzun vadeli yabanci kaynaklar ve
ozkaynaklarla finanse edildigini gostermektedir. Isletmeler duran varlik yatirimlarini siirekli
sermaye veya Ozkaynak ile yapmalar1 gerekir. Yatirim orani 1'den kiigiik olmalidir. Oranin
I'den buyiik olmasi, duran varliklarin finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynaklardan
yararlanildigini gostermektedir. Bu durum igletmenin iigiincii kigilerin baskis: altina girmis
oldugunu belirtir. 28

Siirekli sermaye = Uzun vadeli yvabanct kaynak + Ozkaynakiar

Duran varlklar
Yatirmmoranl= ———
Slrexli sermaye

IV. Fuzzy finansal oranlarla karar verme

Calismada, Fuzzy Uzman Sistemleri kullanarak likidite ve finansal yap:r oranlari ile karar
verilecektir. Bu karar ile isletmenin likidite ve finansal yapisini hem degerlendirmek hem de

diger isletmelerle kiyaslayarak yorumlanmuigtir.

Fuzzy Uzman Sistem ile finansal oran analizinde sinir koyamama belirsizliginin oldugu
durumlarda hesaplamay1 miimkiin kilarak karar vericinin daha net karar alabilmesini saglamak
ve karar vericiye firmalar arasindaki farkliliklar: géstermede kolaylik saglanmak amaglanmigtir.

Galigmada IMKB (BIST) 100 de bulunan iiretim isletmelerinin bilango verileri kullanilarak,
finansal oranlar hesaplanmistur.

Caligmada ilk olarak finansal oranlar bulaniklagtirilacak, kural tabanlari olusturulacak, sisteme
hesaplanan oranlar girilecek ve islendikten sonra durulagtirma islemi sonucu elde edilen

degerler yorumlanacaktir.

Likidite analizi oranlarindan ¢t (cari oran, asit-test orani, nakit oran) sirketin likidite
durumunu, finansal yap1 analizi oranlarindan ikisi (bor¢lanma katsayisi orani ve yatirim orani)
de sirketin finansal yapisini yorumlamak i¢in kullanilmigtir.

27 Akina 5.262-263; Arat 5.101
28 Akdogan s.614; Arat 5.105
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Genel kabul gormiis kurallara gore referans degerler kullanilarak analizde kullanilan finansal

oranlar bulaniklagtirilacaktir. 2° Bulaniklastirmada ii¢gen fuzzy sayilar1 kullanilacaktir.

Cari oran igin referans degerler maksimum 2,4 minimum 1,6 optimum deger 2 olarak
alinmigtir. Sekil-2'de fuzzy kiimeler goriilmektedir. Ug farkl fuzzy kiime olugturulmugtur. Cari
oranin belirtilen referans degerden fazla olmasi durumu igin “yiiksek”, belirtilen optimum
aralikta olmasi i¢in “iyi’, referans degerden az olmasi durumu i¢in de “diistik” fuzzy kiimesi

bulunmaktadir. Kesin girdi bu ii¢ fuzzy kiimeden birine dahil olacaktir.

i == = Dglk = Y(iksek

1

\

0,5

J S AN YA \—

112141618 2 22242628 3

Sekil 2: Cari Oran Uyelik Fonksiyonu Gosterimi

Cari oranin tyelik fonksiyonlars,

1 x< 16

Heari oran riii_;ﬂk{x} = {_2151— +5 ) 115 =x=2
0, x =2

0, x<16

2,5x —4, 16 =x=2

Heori oran iyvi 1::1:.'] = —25x+6, 2<x=24
0, x> 24

0, x =2

Hari omn}ﬁkﬂak(x} = [2155’5 -5, 2=x=24
1, x =24

Calismada kullanilan diger oranlar da (nakit oran, asit-test orani, bor¢lanma katsayis1 orani,

yatirim orani) benzer sekilde tiggen fuzzy sayilari olarak bulaniklagtirilmistir.

Fuzzy Uzman Sistem i¢in g¢aliyjmada kullanilan likidite oranlarinin ¢ikti olarak
degerlendirilmesinde iki fuzzy kiime kullanilacaktir. Fuzzy kiimeler yorum agisindan “iyi” ve

“koti” olarak adlandirilmagtir.

29 Yildizs.197
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Likidite oranlarinin analizi i¢in ¢ikt1 tiyelik fonksiyonu $ekil 3'de goriilmektedir.

e K 5 iyi
1
0,8
0,6 \
’ \
0,4 s
0,2 \
o J e — \

0 010203040506070809 1

Sekil 3: Likidite Oranlari Gikti Uyelik Fonksiyonu Gésterimi

Cikt1 degerleri i¢in tiyelik fonksiyonlari,

.Iu';zkrzz'yi(x} =X
ﬂ;zkrzkﬁn’i(x} =—x+1

Uygulamada kullanilan finansal oranlarin bulaniklagtirma isleminde yer alan degerler, Fuzzy
Uzman Sistem igin gelistirilmis olan MATLAB 7.5.0 “Fuzzy logic* eklentisinde yer alan arayiize

girilmistir.

Kural tabanlar, likidite oranlari ve finansal yapr oranlari i¢in ayri ayri olusturulmustur
Calismada, kural tabanlar1 karar verici uzmanin kullandigi mantik ¢ergevesinde olusmaktadir.
Uzman kararinin farkli olabilecegi ¢alismalar i¢in, kural tabaninin tasarimi degisebilir. Kural
tabanlar1 (“eger—ise” kurallar1) oncelikle uygulamaya konu olan likidite oranlar: i¢in ii¢ tane
duruma sahip (yiiksek, iyi, diisiik) ve {i¢ tane farkli oranin sistemde olmasi sebebiyle; birinci
oran igin iig, ikinci oran igin {ig, {igiincii oran igin {i¢ olmak iizere (3%¥3%3 = 27} yirmi yedi
adet; finansal yap1 oranlari i¢in iki oran bulunmasi nedeniyle de her bir oran i¢in 3er durum
olmasi sebebiyle (3%3 = 9 dokuz adet olarak olusturulmus ve sisteme girilmistir. “Eger-ise”
kurallarindan biri agagidaki gibidir:

Eger cari oran “distik” ve likidite orani “diistik” ve nakit oran “diistik” ise , o halde ¢ikt1 "kotdr”

Kural tabani da olusturulduktan sonra iiretim sektorii igerisinde yer alan borsaya kote edilmis
sirketlerin ilgili finansal oranlar1 hesaplanmistir. Bu oranlar1 yorumlamak tizere genel kabul
gormiis referans degerler bulunmaktadir. Bu degerlere gore yorum yapmak istedigimizde
ortaya ornegin soyle sonuglar ¢ikmaktadir: Cari oranin 2 olmasi iyi olarak gorilmektedir.
1,60 ve 2,40 aralig1 da yeterli goriilebilmektedir. Eger cari oran 2 den fazlaysa “yiiksek” diye

tanimlanmakta ve mevcut paranin atil olabilecegi soylenmektedir. Ancak iki farkli firmaya
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ait 2,04 ve 2,39 cari oranlar1 da 2 den fazladir ve yorum geregi cari oranlar1 yitksektir. Diger
bir deyisle klasik mantikla yaklasirsak her iki firmanin da cari orani yiiksek olup iki firma da
ayni durumdadir. Ama fuzzy oranlara gore bakildiginda 2,04 olan cari oranin iyi oldugu fuzzy
tiyelik fonksiyonundaki tiyelik derecesi 0,9; 2,39 olan oranin ise iiyelik derecesi 0,025 olmakta,

bu sebeple de her iki oran i¢in yorum farkl olabilmektedir.

Sirketlere ait oranlar MATLAB (fuzzy logic eklentisi) programina girildikten sonra sistem
Mamdani yontemine gore bilestirme islemini yapmis ve mean-max yOntemine gore
durulastirma islemi ile firmanin likidite durumu, finansal yapisi ile ilgili 0 ile 1 arasinda birer
¢iktiya ulagilmistir. Elde edilen bu ¢iktilar: yorumladigimizda genel kabul gormiis kurallar
cergevesinde (ilgili oranlar i¢in referans degerler ¢ercevesinde) fuzzy uzman sistem ile yapilan
analiz sonucunda, uzman sistemin iyi ve kotii olarak degerlendirdigi firmalar analist (genel
kabul gormiis referans degerlere gore) degerlendirmeleri ile karsilagtirdi. Uzman sistem
¢iktisinda 0 ilel arasindaki orta nokta olan 0,5den kiigiik degerler icin kotii, 0,5den yitksek

degerler i¢in iyi durum olarak firmalar ayrildi.

Bu kargilastirmada likidite oranlar1 i¢in analistin goriigiine gore 36 firmadan 12 tanesi iyi
olarak yorumlanmis 24 tanesi kotii olarak yorumlanmistir. Uzman Sisteme gore 36 firmadan
9 tanesi iyi olarak yorumlanmis ve derecelendirme yapilmistir. Uzman Sistem'in analist
yorumuyla uyumlulugu (33/36) % 91dir. Analist goriisii ile Uzman Sistem'in goriisiiniin
farkli oldugu firmalara ait oranlar referans degerler araliginda fakat ug referans degere ¢ok
yakin olmaktadirlar. $ekil 4de analist goriisleri ile uzman sistemin yorumunun farkli oldugu
tirmalardan birine ait degerlerin gortilmektedir. Analistin iyi olarak yorumladig: cari oran ve
asit-test orani ug referans noktaya yakin olmaktadir. Fuzzy uzman sistem bu sinira yakin olma
durumunu iiyelik degerleri sayesinde durulastirma islemi sonucunda kotii olarak yorumlamis
ve 0,185 degerini vermistir. Ve bu deger 0,5den kiigiik olup istenmeyen bir likidite durumuna

sahip olarak yorumlanmuistir.

Cari Oran

0,63
0,5
0,37

0 -

141516 11??51,8 19 2 2122232425
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Asit Test Orani
1 —
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06 070809 1 1,1111,62 1314
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Sekil 4: Likidite Oranlari igin Uzman Sistem’in Girdi Degerleri

Ayni sekilde firmalarin finansal yap: oranlari i¢in finans analistinin ve Uzman Sisten’in genel
kabul gormiis oranlar vasitasiyla yaptig1 degerlendirmeye gore; analistin yorumlari ile Uzman
Sistenv’in yorumlar1 kargilastirildiginda, analist 36 sirketin 16’simna “iyi” yorumunu yapmustir.
Uzman Sistem ise 12 sirket icin “iyi” yorumunu yapmustir. Uzman Sistenr’in analist yorumuyla
uyumlulugu (32/36) % 89dur. Analistin “iyi” uzman sistemin “kétil” yorumunu yaptigi bu
firmalar incelendiginde likidite analizinde karsilagilan durumun aynisi ortaya ¢ikmistir. Ug
referans degerlere yakin firmalar icin analistin iyi finansal yapt durumu olarak degerlendirmis
Fuzzy Uzman Sistem kotii olarak degerlendirmistir. Diger tiim firmalar i¢in Uzman Sistem ve
analist ayn1 yorumlar1 yapmus, ayrica Uzman Sistem firmalar1 kendi iginde siralamistir.

Her iki analiz i¢in de uyumlulugun yiiksek olusu ve farkliliklarin sebepleri ¢alismanin 6nemli
bulgularidir.

Ayrica bazi firmalar igin Fuzzy Uzman Sistem ¢ikt1 degerini 0 olarak gormekteyiz. Bunun anlami
likidite analizi oranlar1 i¢in genel kabul gérmiis kistaslarina gore Fuzzy Uzman Sistem kararinin
olumsuz olabilecegi yoniindedir. Diger bir deyisle, “0” degeri olan firmalarin likidite yapisi i¢in
inceleme yapilmalidir. Clinkii “0” degeri, degerlendirmedeki likidite analizi oranlarina gore uygun
olmayan bir likidite yapisinin var olabilecegi seklinde degerlendirilmektedir. Bu degerlendirme
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ile dustik bir likidite durumu varliginda bunu arttiracak girisimlerde bulunulabilinir. Yiiksek
olarak ¢ikmig bir deger s6z konusu ise bu seferde atil olabilecek varliklarin degerlendirilmesi
konusunda ¢aligmalar yapilmalidir.

Finansal yap1 analizi oranlar1 igin yapilan incelemede Fuzzy Uzman Sistem “0” ¢ikt1 degeri,
finansal yapida istenmeyen durumun varhigini gosterdiginden dolayi, bu firmalarda finansal
tablolarin ayrintili bir bicimde incelenmesi gerekmektedir.

Son olarak da 0 ile 1 arasinda olan Fuzzy Uzman sistem ¢ikt1 degerlerine gore 1'e dogru gittikce
firmalar “iyi, 0’a dogru gittikge “kotii” olarak yorumlanabilmektedir. Bu da firmalar1 sektor
igerisinde ilgili durumuna gore kiyaslayabilme imkani tanimaktadr.

Fuzzy Uzman sistemde yapilan bu analize gore firmalarin durumunu “iyi” veya “kotii” olarak
degerlendirebilmekte, sektor icinde birbirleri ile kiyaslayabilmekte ve elde edilen “0” ¢ikt1
degerine sahip firmalar icin genel kabul gormiis kurallara gore istenmeyen bir durumun var
oldugunu belirterek detayli inceleme yapilmasi gerektigine dair yorum yapabiliriz.

V. Sonu¢

Finansal oranlarla karar vermek i¢in mevcut olan belirsizligin hesaba dahil edilmesi amaciyla fuzzy
mantik kullanilmistir. ki degerli mantik sisteminde ayni islemler yapilarak sonuca ulagilabilirdi.
Ancak [1,6-2,4] araligindaki her bir cari oran degeri, [0,8-1,2] araligindaki her bir asit test oran
degeri, [0,1-0,3] araligindaki her bir nakit orani degerleri i¢in “eger-ise” kurali uygulanmalidir.
Bu araliklar1 0,1 mertebesinde kesiklilestirirsek ve birinci aralikta sekiz, ikinci aralikta dort,
{iclincii aralikta ii¢ orani karsilagtirirsak 8x4x3 = 96 adet kural koymamiz gerekirdi. 0,01
mertebesinde kesiklestirirsek 80x40x30 = 96000 adet kural koymamiz gerekirdi. Bu son
halde bile siirekli fonksiyon olarak tanimlanan bu araliklardaki iiyelik fonksiyonlariyla yapilan
islemlerin hassasiyeti géz ardi edilemez. Fuzzy Uzman Sistem’in buradaki kullanimiyla elde
edilen tstiinliik “eger-ise” kurallarinin tg likidite oranlari i¢in 27, iki finansal yap1 oranlari i¢in 9
adete indirgenmesidir.

Firmalar1 kendi igerisinde kiyaslayabilme imkani taniyan sistemde Uzman Sistem ¢ikt1 degerleri,
analist gorisleri ile karsilagtirildiginda uyum saptanmigtir.

Finansal analizde bulunan diger oranlar i¢in de Fuzzy Uzman Sistem kullanilabilir. Sistemin sayisal
olan bu ¢iktilar: farkli karar verme problemleri i¢in de kullanilabilmesine imkan saglamaktadir.

Sonug olarak fuzzy finansal oranlar ile karar verme konusu, mevcut finansal analize farkl bir
boyut kazandirabilmeyi amaglamistir. Fuzzy Uzman Sistem’in kullanimi, dilsel degiskenlerden
kaynaklanan belirsizligi hesaba dahil edebilmekte, birden fazla oranin ayni anda analizi ile firmaya
ait oranlar1 tek bir ¢ikt1 ile degerlendirmekte, firmalarin oranlara gore istenen ve istenmeyen
durumdakiler olarak siralanabilmesinde kolaylik saglamaktadir. Ayrica ¢iktilarin ve sistemin
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farkli amaglarla kullanilabilmesi uygulamaya esneklik saglamaktadir. Sistemin tasarimina
nazaran daha kolay olan veri girisi sayesinde, finansal oranlarin analizi konusunda daha az
bilgiye sahip kullanicilara karar verebilmesi igin destek sunulmaktadir. Son olarak igletmelerin
finansal oranlar ile karar verme konusunda yararlanilan bilgisayar kullanimi, kullaniciya kolaylik

saglayabilmektedir.
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