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Ozet

Bu arastirma genel olarak biiyiik yatirimlarin gerektigi sektorlerde yatirim analizleri problemlerine
¢oziim olmayr amaclayan ¢alismalardan biridir. Bu ¢alisma swrasinda ¢esitli alanlarda siniflandir-
ma bilimi ¢alismasi yapilmis olmasina ragmen bu makale ile sadece yatirum analizleri literatiir ta-
ramast ¢aliymasi sunulmugtur. Yatirnm analizleri siniflandirma bilimi ¢alismasinda 40 makale ve
kitap detayl sekilde taranmistir ve ozlii sekilde sunulmustur. En eski eser 1988 yilinda yayimlan-
mustir, en yeni eser 2007 yilinda yayimlanmistir. Bu kaynaklardan detayl sekilde faydalanarak ce-
sitli performans gostergeleri agiklanmig ve sunulmugstur. Bu makale ¢ok amac¢h karar verme optimi-
zasyonuna bagh bulanik mantik temelli ¢cok se¢imli karar verme yontemlerine dayali yeni genel bir
yontemin yatirim analizlerinde kullanilabilmesi i¢in hazirlanmig bir doktora tezinin belirli bir bo-
liimiiniin sunulmasi icin hazirlanmistir. Yontem ti¢c asamadan olusmaktadir. Birincisi on karar ver-
me asamast olup 15 adimdan olusmaktadir. Ikinci asama ise 31 ana adimdan olusmaktadir. Son
asama ise 5 ana adimdan olusmaktadir. Bu asamalar en 6zlii sekilde bu makale ile sunulmugstur. Bu
makale ile sunulmamig olsa bile bu yontem Gelibolu Gemi Endustrisi Sanayi ve Ticaret A.S. i¢in
yeni gemi ingaa ve sanal liman — bakim onarim tersanesi yatirum analizleri vaka ¢alismasinda uy-
gulanmustir. Makalenin sonug¢ béliimiinde, bahsi gecen doktora ¢alismasina dayali olabilecek gele-
cek ¢calismalar hakkinda bilgi verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Yatirum analizleri, gemi insaati, liman yatirimi, karar verme yéntemleri, bula-
nik mantik.
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B. O. Saracoglu, AY. Odabas:

A new generic method for large
investment analysis in industry

Extended abstract

This research might be one of the most impressive
“cross-industry study ”, which is devoted to solve
basically the decision making problems at invest-
ment analysis in shipbuilding industry, logistics in-
dustry (port investment), shipping industry, energy
sector and other mega investment based industries.
Although a taxonomic study was conducted for the
literature review of decision making, management
systems, investment analysis, mathematical and sta-
tistical methods, software and coding in this paper
only investment analysis literature review was pre-
sented.

In investment analysis taxonomic study, forty papers
and books were studied in detail. The oldest study
was published in 1988 and the newest study was
published in 2007. In investment analysis taxonomic
study, the performance measures were explained
and presented in detail.

A new generic method for large investment analysis
in industry based on multi-objective optimization
and fuzzy multi attribute decision making is ex-
plained. The proposed method has three main phas-
es respectively named as pre-decision phase that has
15 main steps in which definition and description of
investment decision is executed, decision phase that
has 31 main steps in which collection and analyze of
investment decision is executed and post-decision
phase that has 5 main steps in which analyze and
conclusion is executed. These steps are notification
and intention for investment; gather information for
several industries; select the industries intended to
be accessed; review the sources for forecasts of the
industry; select the industry to be run in the model;
decide whether the investment is location free or lo-
cation oriented; generate the location free attributes
pool; select the attributes, generate objectives, pa-
rameters, constraints pool and select the objectives,
parameters, constraints; cross check the objectives,
parameters, constraints and attributes; generate the
expert pool and select the experts; decide the inves-
tors names who shall attend the study; publish the
pre-decision report; collect data for investment
analysis study; fill the data into the model and in-
vestment calculations; generate Pareto Optimal de-
sign alternatives (PODA); select filter/set Pareto
Optimal design alternatives; assign each investor
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the weights by the share rate; normalize the weight
of investors; collect each investor opinion for each
expert; assign expert weight according to investors
point of view; collect each expert opinion for each
expert; transform fuzzy data into fuzzy membership
function for each weight assignment of each expert;
synthesize fuzzy membership function and find the
value of the fuzzy synthetic degree; defuzzify the syn-
thetic degrees to calculate each weight assignment
of each expert; compare the expert weight of inves-
tors and experts - adjust the expert weights; normal-
ize the weight of experts to calculate the weight as-
signment of each expert, collect each expert opinion
for each attribute to assign the relative importance
of attributes; transform fuzzy data into fuzzy mem-
bership function for each weight assignment of each
attribute; synthesize fuzzy membership function and
find the value of the fuzzy synthetic degree; defuzzify
the synthetic degrees to calculate each weight as-
signment of each attribute; normalize the weight of
attributes to calculate the weight assignment of each
attribute; collect each expert opinion for each
PODA with respect to each objective attribute; col-
lect each expert opinion for each PODA with respect
to each subjective attribute; transform fuzzy data
into fuzzy membership function for each PODA with
respect to each subjective attribute; synthesize fuzzy
membership function and find the value of the fuzzy
synthetic degree; defuzzifying the synthetic degrees
to calculate each weight; assignment of each PODA
with respect to each subjective attribute; normalize
the weight of attributes to calculate the weight as-
signment of each PODA with respect to each subjec-
tive attribute; check whether all data are collected
for the ANP model; check whether all data are
transformed into crips number or not; build up ANP
model with crips numbers converted fuzzy numbers;
find overall alternative ranking values (OARs) for
PODAs; order or rank PODAs according to OARs;
publish the decision report; send the decision report
to experts and investors; the final decision; the con-
sensus achieved; publish the post-decision report;
and finally investment.

This paper also concludes by highlighting future di-
rections for research in several industries and in
different research areas based on this area and sub-
ject.

Keywords: Investment analysis, shipbuiling, port
investment, decision making methods, fuzzy logic.



Biiyiik yatiruim analizlerinde yeni genel bir yontem

Giris

Gergek yatirim ortaminda {ist diizey yoneticiler,
danigmanlar, finansal yatirnm firmalarindaki
uzmanlar, devlet kurumlar1 uzmanlar1 amaglari
belirlenmis, tanimlanmis ve buna bagli olarak
amac fonksiyonlar1 net olarak sayisallagtirilmis
amag fonksiyonlarina bagli olarak belirli sayida
secenek (alternatif) ile ilgili se¢im yapmak ve
karar vermek zorundadir. Bu secenekler belirli
sayida yani sonlu sayida secenekler kiimesi
icinde bir biri ile karar verilmesi zor olan diger
bir tanimlama ile en uygun durum (optimum)
secenckler kiimesi i¢inde bulunan segenekler
olabilir. Genel olarak gergek yatirim kararlarin-
da birgok secenek ile bu segencklerin degerlen-
dirilmesi i¢in bircok kriter yada faktor bulun-
maktadir. Bu kriterler yada faktorler bazi du-
rumlarda karar vericiler tarafindan net olarak
bilinirken bazi durumlarda ise karar vericiler
tarafindan bilinmemekte hatta g6z Oniine alin-
mamaktadir. Yatirim analizleri herhangi bir sek-
tor icin degerlendirildiginde yukarida tanimla-
nan problem alanina direkt olarak girmektedir.
Tiim sektorler icin 6zellikle gercek yatirim arag-
lar1 i¢in her yatirim analizi bahsedilen problem
alanina direkt olarak girmektedir.

Giinlimiizde biitlin yatirim kararlar1 stireclerine
bakildiginda ve daha sonra bu karar siirecleri
ayrintili olarak izlendiginde, sadece finansal,
ekonomik gostergelerin degil ayn1 zamanda hu-
kuksal, politik-siyasal, ¢evresel unsurlarinda
g6z Onlinde bulundurulmasi geregi net olarak
anlasilmis ve goriilmiistiir. Bu anlayis 6zellikle
yanlis karar verilmis yatirimlarin sonucu olarak
ortaya ¢ikmistir. Bu yanlig kararlara 6rnek ver-
mek gerekirse, verilebilecek en giizel 6rnek Da-
vis Besse Niikleer Enerji Santrali’dir. Giinii-
miizde bu santral yatirnm karari, Amerika Birle-
sik Devletleri’nde Ohio Eyaletinde dogru olma-
yan bir karar olarak degerlendirilmeye baslan-
mugstir. Tesis, 1977 yilinda igletme izni almis bir
tesistir. Kararin yanlis bir karar oldugu, giinii-
miize kadar yasanan iki onemli kazaya bagh
olarak degerlendirilmektedir. Bu kazalardan bi-
rincisi 24/06/1998 tarihinde yasanan Onemli
cevresel problemlere sebep olan kazadir. Bu ka-
zada niikleer sizint1 olmus ve ¢evre biiyiik oran-
da ve Ol¢iide zarar gérmiistiir. Kazalardan ikin-
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cisi 27/02/2002 tarihinde biiyiik bir firtina sonu-
cunda gerceklesmistir. Benzer sekilde bu ikinci
kaza sonrasinda da c¢evre biiyiik oranda ve 6lgii-
de zarar gdrmiis ve etkilenmistir. Iste bu iki
onemli kazaya bagli olarak yatirim kararinin
yanlig bir karar oldugu kabulii yapilmigtir (Gre-
enpeace USA, 2006).

Gergek bilgilere dayali olarak detayli sekilde
cevre degerlendirme raporlari incelendiginde bir
cok termik santralin ve niikleer enerji santralinin
uygun saglik, cevre, giivenlik kriterlerini i¢inde
barindiran yatirim analizleri yontemlerine gore
degerlendirilmedigi gergegi ile karsilagilir.

Yatirim kararlarinin yanlis olmasi yada dogru
olmasi1 sadece devletleri ve hiikiimetleri yada
sadece ticari firmalar etkilememekte ayni za-
manda st diizey yoneticilerin kisisel kariyerle-
rini de yakindan etkilemektedir. Ust diizey yo-
neticilerin ana gorevlerinden biri mevcut rakip-
lerin yada olas1 yeni rakiplerin hedef pazarlarda
yada mevcut pazarlarda ne tiir hamleler yapacagi-
n1 tahmin etmek ve bu tahminlere yada 6n gorii-
lere bagli olarak yeni yatirim kararlar1 yada bir-
lesme ve satin alma yada ortak girisim kararlar
almak ve bu araglara bagli olarak ilerlemeyi,
gelismeyi ve biiyiimeyi en kolay yoldan sagla-
maktir. Bu kararlar alinirken yasal, siyasal, eko-
nomik, ¢evresel tiim kriterler veya faktorler goz
oniine alinmalidir.

Sonug olarak, bu ¢alisma hem matematiksel ya-
da sayisal hem de bigimsel bir ¢alisma olup bii-
yik yatirim analizlerinde kullanilmak iizere ge-
listirilecek bir karar destek sistemi igin ilk ve
onemli adimdir. Bu ¢aligma altyapis ile yatirim
kararlarinin “tek kisilik tiyatro oyunu” olmasi
onlenecek ve gercek uygulamalarda yatirim ka-
rarlar1 bir¢ok alanda yada sektérde daha dogru,
etkili, hizli sekilde gerceklestirilecektir. Gergek-
lestirilen bu ¢alisma endiistri i¢in direkt katki
saglarken aynm1 zamanda akademik acidan da
onemli katki saglayacaktir.

Giliniimlizde gemi ingaat1 sektoriinde yada diger
biiyiik, kritik yatirimlarin yapildigi sektorlerde
inceleme yapildiginda yatirim analizi konusu
hakkinda yapilan g¢aligmalarin otuz yili askin
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siiredir var oldugu goriilmiistiir. Bu kabul icin
mihenk tas1 (denek tasi, ayar tasi) noktasi olarak
yapilan ilk yatirrm analiz ¢alismasinin “Plan-
ning for Shipyard Investment-A Decision Sup-
port System” oldugu diistiniilmiistiir (Frank, J.,
1974). Bu c¢alisma Jonathan Frank’mn 1974 yi-
linda yayinladig1 6nemli bir ¢aligmadir. Bu ta-
rihten itibaren bir¢ok 6zel sirket, kurum ve ku-
rulus yatirirm analizlerinin gergeklestirilmesi
icin 6nemli danismanlik anlagsmalar1 yapmakta-
dir. Bu analizlerin dogru yapilabilmesi ig¢in
onemli calismalar gerceklestirilmektedir. Ornegin,
bir danismanlik firmasi1 olan TTS Marine ASA
danigmanlik firmasi (TTS Technology ASA adi
altinda 1966 yilinda Oslo Norveg’te kurulmus-
tur.) gemi ingaat1 ve tersane tasarimi konusunda
danismanlik veren bir firmadir ve diinya ¢apin-
da 80 miisterisi bulunmaktadir. Bu miisteriler
tersaneler, gemi sahipleri, gemi al/sat uzmanlari,
cesitli yatirimcilar, bankalar, sigorta firmalar
gibi bir ¢cok farkli kesimden firmalar olmaktadir.
Ornegin Harland & Wolff Heavy Industry adli
onemli bir firma TTS Marine ASA danigsmanlik
firmasindan danigmanhik destegi almis ve
“Shipyard Development Study” adli ¢aligmasini
2001 yilinda yaptirmistir; Rodman Polyships
adli 6nemli bir firma 1999 yilinda TTS Marine
ASA danismanlik firmasindan ciddi bir destek
talep etmistir ve “Feasibility Study” adi altinda
bir ¢alisma yaptirmistir; Fundia firmasida ben-
zer sekilde bir yardim talebinde bulunmus ve
1996 yilinda “Business Opportunity Study” adli
calismay1 gerceklestirmistir; 1994 yilinda ve
1995 yillinda Belgian Shipbuilders Corp. “Stra-
tegy Study” ad1 altinda bir ¢caligma yaptirmistir.

Goriildugi tizere bu konu ¢ok ciddi bir konu
olarak karsimiza ¢ikmakta ve bir¢ok devlet, kisi,
kurum ve kurulus tarafindan ¢ok onemli olarak
goriilmektedir. Iste bu kosullar altinda ve buna
bagli olarak 6nemli bir ¢calisma yapilmustir.

Literatiir calismasi

Literatiir calismasi baghigi altinda yatirim analiz-
leri konusunda ge¢mis yillarda yapilan ¢aligma-
lar en 6zl sekilde sunulmustur ve yapilan sinif-
landirma bilimi ¢alismasi1 hakkinda detayli bilgi
verilmistir. Smiflandirma bilimi ¢alismasinda
smiflandirma Sekil 1 ve Sekil 2 ile sunulmustur.
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Sekil 1’de ilk siitunda incelenen ¢alismanin adi-
nin ilk Gi¢ kelimesi sunulmaktadir; ikinci siitun-
da incelenen ¢alismanin yazarinin soyadi su-
nulmaktadir; Giglincii siitunda yayin ile ilgili bi-
limsel derginin yada kitabin adi bulunmaktadir;
dordiincii siitunda yayin ile ilgili derginin yada
yayin kurulusunun hangi kitada yer aldigini gos-
teren bilgi bulunmaktadir. Bu kisimda Kuzey
Amerika Kitas1 NA ile, Giiney Amerika Kitasi
SA ile, Avrupa Kitasi EU ile, Afrika Kitas1t AF
ile, Asya Kitas1 AS ile, Avusturalya Kitast AU
ile ve Antartika Kitas1 AN ile gosterilmistir. Be-
sinci siitunda ana siiflandirma gruplari bulun-
maktadir. Bu ana smiflandirma gruplar “karar
verme”, “yonetim sistemleri”, “endiistri uygu-
lamalart ve ozellikleri”, “yatirim analizleri”,
“matematiksel ve istatistiksel yontemler”, “yazi-
Iim ve kodlama” basliklar1 ile sunulmustur. Se-
kil 2’de altinct siitun ana gruba bagl olarak alt
grubu betimlemektedir. Alt grup esaslar1 ana
gruba bagli olarak degerlendirilmektedir. Yedin-
ci siitunda arastirma ve inceleme diizeyi degerlen-
dirilmistir. Bu siitunda makro ve mikro diizeyde
degerlendirme yapilmistir. Makro diizeyde sos-
yal birlikler (S) ile endistri (I) ile, firma ya da
sirket (F) ile gosterilmistir. Mikro diizeyde kisi-
sel (1) ile grup (G) ile gosterilmistir. Sekizinci
stitunda aragtirma ya da yayinda bulunan yakla-
sim degerlendirilmistir ve deneysel ya da de-
neysel olmayan olarak sunulmustur. Deneysel
calismalar olarak nitelenen calismalar telefon
goriismeleri, soru sayfalar1 ve bunlara yada bas-
ka verilere dayali istatistiksel ¢alismalar yada
vaka caligmalaridir. Bu ¢alismalar iki ana baglik
altinda toplanmustir, bunlar betimleyici olanlar
(D) ile ve izah edici olanlar (I) ile gosterilmistir.
Deneysel olmayan calismalar belirli bir veri
kiimesine dayali olmayan calismalardir. Bunlar
daha ¢ok Ol¢iilemeyen degerleri gz Oniine alan
caligmalar ve incelemelerdir. Bu ¢alismalar iki
ana gruba ayrilmaktadir. Birincisi konsept veya
kurgusal ¢alismalar grubu sekilde (C) ile, ikinci-
si matematiksel ¢alismalar grubu sekilde (M) ile
gosterilmistir. Konsept veya kurgusal ¢aligmalar
biiyiik oranda yapisal olmayan diisiinceler ve
konseptlerdir. Matematiksel ¢aligmalar ise mo-
del ve analizlere dayali olan kabuller ve bilgiler
ile desteklenen calismalardir. Dokuzuncu siitun-
da yapilan ¢alismanin kisa donemli isletme etkisi



N U A WN R

=
5 ©

11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40

Biiyiik yatiruim analizlerinde yeni genel bir yontem

Birinci Ikinci Uclincl Daérdiincil Besinci
Calismanin Adi Yazarin Soyadi Dergi-Kitap Yayinevi Adi Dergi Kokeni Ana Grup
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1999 How to read Tracy How to read a financial report wringing vital signs out of the numbers NA Yatirim Analizleri
1995 Modern portfolio theory Elton and Gruber Modern portfolio theory and investment analysis NA Yatirim Analizleri
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1998 Investment science Luenberger Investment science NA Yatirim Analizleri
2003 Process engineering Couper Process engineering economics NA Yatirim Analizleri
2004 The Mathematics of Focardi and Fabozzi The Mathematics of Financial Modeling and Investment Management NA Yatirim Analizleri
2002 Charting in Excel Gubta Charting in Excel NA Yatirim Analizleri
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1996 Principles of corporate Brealey and Stewart Principles of corporate finance NA Yatinm Analizleri
2006 Introduction to management Taylor Introduction to management science NA Yatinim Analizleri
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2006 Investment analysis and Reilly and Brown Investment analysis and portfolio management NA Yatirim Analizleri
2007 A real option Kjaerland Energy Policy NA Yatirim Analizleri
2006 An investment analysis Manalo Management of Innovation and Technology NA Yatinim Analizleri
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Sekil 1. Yatirim analizleri siniflandirma bilimi ¢aligsmasi bilgisi - Stitun 1’°den Stitun 5 e kadar

Altinci Yedinci Sekizinci Dokuzuncu Onuncu Onbirinci Onikinci
Alt Grup Aragtirma Dizeyi Aragtirma Yaklasimi Tesir Diizeyi| Anahtar Kelime | Anahtar Kelime Anahtar Kelime
Makro [ Mikro | Deneysel [Deneysel Olmayan
Matematik ve istatistik yontemler S | D M LT ROA ROE EBIT
Matematik ve istatistik yontemler S | D M LT EBIBAT CARs CAPM
Matematik ve istatistik yontemler S | D M LT DCF DDM
Matematik ve istatistik yontemler S | D M LT ROCE PBIT EBITDA
Matematik ve istatistik yontemler S | D M LT DOL ROE EBITDA
Matematik ve istatistik yontemler S | D M LT IRR
Matematik ve istatistik yontemler S | D M LT EBIT EBITDA IRR
Matematik ve istatistik yontemler S | D M LT EBIT EBITDA PBV
Matematik ve istatistik yontemler S | D M LT geri 6deme siresi NPW IRR
Matematik ve istatistik yontemler S | D M LT NPV IRR PV
Matematik ve istatistik yontemler S | D M LT gelir vergisi asit test orani gelirlerin toplam satisa orani
Matematik ve istatistik yontemler S | D M LT ROR
Matematik ve istatistik yontemler S | D M LT EBIT EBITDA EBIAT
Matematik ve istatistik yontemler S | D M LT NPV IRR
Matematik ve istatistik yontemler S | D M LT FV PV AW
Matematik ve istatistik yontemler S | D M LT EBIT ROE ROA
Matematik ve istatistik yontemler S | D M LT FV PV AW
Matematik ve istatistik yontemler S | D M LT gelir vergisi geri 6deme suresi
Matematik ve istatistik yontemler S | D M LT IRR NPV AW
Matematik ve istatistik yontemler S | D M LT POP NPW ROA
Matematik ve istatistik yontemler S | D M LT CAPM
Matematik ve istatistik yontemler S | D M LT PV NPW IRR
Matematik ve istatistik yontemler S | D M LT LCC NPW
Matematik ve istatistik yontemler S | D M LT NPV IRR EBIT
Matematik ve istatistik yontemler S | D M LT NPV IRR EBIT
Matematik ve istatistik yontemler S | D M LT EBIT
Matematik ve istatistik yontemler S | D M LT GDP
Matematik ve istatistik yontemler S | D M LT ROA EPS P/E
Matematik ve istatistik yontemler S | D M LT P/E EBIT EBT
Endustri Uygulamalari ve Ozellikleri S | D M LT NPV
Endiistri Uygulamalari ve Ozellikleri S | D M LT CAPEX IRR NPV
Endiistri Uygulamalari ve Ozellikleri S | D M LT SMI Katsayisi
Endiistri Uygulamalari ve Ozellikleri S | D M LT NPV IRR
Endiistri Uygulamalari ve Ozellikleri S | D M LT NPV
Endustri Uygulamalari ve Ozellikleri S | D M LT PPC NPV
Endistri Uygulamalari ve Ozellikleri S | D M LT NPV SDP EVPI
Endiistri Uygulamalari ve Ozellikleri S | D M LT NPV PER
Endiistri Uygulamalari ve Ozellikleri S | D M LT NPV
Endustri Uygulamalari ve Ozellikleri S | D M LT NPV ROI EVA
Endiistri Uygulamalari ve Ozellikleri S | D M LT NPV

Sekil 2. Yatirim analizleri simiflandirma bilimi ¢caligsmasi bilgisi - Siitun 6 'dan Siitun 12°e kadar
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konseptlerdir. Matematiksel ¢alismalar ise mo-
del ve analizlere dayali olan kabuller ve bilgiler
ile desteklenen ¢alismalardir. Dokuzuncu siitun-
da yapilan ¢alismanin kisa donemli isletme etki-
si (verimlilik, etkinlik, maliyet azaltim1 vb.) mi
yaptig1 (ST), yoksa orta donemli taktiksel etki
(performans olgiitleri vb.) mi yaptig1 (MT), yok-
sa uzun donemli stratejik etki (bilgi-yaratimi)
mi1 yaptig1 (LT) verilmistir. Onuncu, on birinci
ve on ikinci slitunda anahtar kelimeler verilmis,
referans teoriler ve alt teoriler ile bunlara ait ana
gruplar sunulmustur. Ana yontemler ve 6zellik-
leri bu ¢ siitun ile farkli agilardan degerlendi-
rilmistir. Bunlara ek olarak kaynaklarin yayim-
lanma yilida degerlendirilmistir.

Bu verilen bilgiler ile yatirim analizleri hakkin-
da yapilan detayl ¢aligmalarin kronolojik irde-
lemesi yapilmig ve buna bagli olarak gelecek
caligmalarin nasil sekillenmesi gerektigi hak-
kinda bir fikir elde edilmistir. Bu verilen bilgiler
en ozIu sekilde verilen bilgiler olup, detaylar
icin “A New Generic Method for Large Invest-
ment Analysis in Industry and an Application in
Shipyard-Port Investment” adli doktora tezine
ulasmak gereklidir. Bu tezde asagidaki gibi 6zet-
ler hazirlanmistir ve bu dzetler ile birlikte bilgi-
ler sunulmustur.

Bu makalede sunulan ilk ¢alisma Collier (2003)
tarafindan yayimlanmistir. Collier (2003), de-
taylar1 ile muhasebe, muhasebe tablolari, yone-
tim muhasebesi, yonetim muhasebesinde giincel
gelismeler, para piyasalari, deger temelli yone-
tim, muhasebe ve strateji, is Orgiitleri ve bunla-
rin temelleri, is olaylari, muhasebenin temelleri
ve siirlari, maliyet kalemleri ve konsept yone-
tim tarzi, finansal performans gostergeleri, fi-
nansal olmayan performans gostergeleri, kiiltii-
rel performans gosterileri, nakit akis raporlama-
s1, karlilik, bilim teknik ve kiiltiiriin degisik dal-
larinda 6zel 6grenim gormiis kimseye ait (ente-
lektiiel) sermaye, maliyet davranisi, maliyet art1
fiyatlandirma, 6zel fiyatlandirma ve esaslari, en
uygun durum (optimum) satis fiyatlandirmasi,
0zel fiyatlandirma kararlari, isletme fiyatlan-
dirmasi gibi bir¢ok konuda bilgi vermistir.

Damodaran (1994), nakit akiglarin tahmini, bii-
ylime tahmini, vergi ve vergi esaslari, EBIT
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(vergi ve faiz Oncesi kazanglar) hesaplar1 ve
analizleri, EBITDA (faiz, vergi, amortisman ve
bilgisel amortisman Oncesi kazanglar), EBITD
(faiz, vergi ve bilgisel amortisman Oncesi ka-
zanglar) hesaplar1 ve analizleri, NPV (net bii-
giinkii deger) hesaplar1 ve analizleri, FCFE (de-
gerler {lizerinde nakit akisi) hesaplar1 ve analiz-
leri, ROA veya RONA (kiymetler iizerinde de-
gerler), DDM (boliinmiis deger modelleri) he-
saplart ve analizleri, ROC (sermayenin geri do-
niisli) hesaplar1 ve analizleri, PE oranlar1 veya
EV/EBITDA oranlar1 analizleri gibi bir¢ok ko-
nuda detayli bilgi ve degerlendirme vermistir.

Couper (2003), is planlari, finansal gostergeler,
atanmis biitge ve sermaye, isletme giderlerinin
hesaplanmasi, amortisman ve vergileme esasla-
r1, satiglardan kar ihtiyat akgesi, net gelirlerin
geri dontisii, ROAI (ortalama yatirim tizerindeki
getiri) hesaplar1 ve analizleri, POP (genisleme
bliylime donemi) hesaplar1 ve analizleri, POPI
(faiz ile genisleme ve biiyiime donemi) hesapla-
r1 ve analizleri, TOR (devir orani) hesaplar1 ve
analizleri, NPWI (net bugiinkii deger katsayisi)
hesaplar1 ve analizleri, ORR (genel geri doniis
katsayis1) hesaplar1 ve analizleri, NRR (net geri
doniis katsayist) hesaplar1 ve analizleri, gibi bir-
cok konuda detayl bilgi ve degerlendirme ver-
mistir.

Literatiir taramasi1 bdliimiinde yatirim analizleri
siiflandirma bilimi c¢aligmas1 yapilmistir. Bu
calisma sonucunda 40 makale ve kitap detayli
sekilde irdelenmistir. En eski yayimlanmis kay-
nak 1988 ve en yeni yayimlanmis kaynak 2007
yilina aittir. Yatirim analiz ¢alismalarmin giin-
celliginin kaniti olan eserlerin yayim tarihleri-
dir. Buna bagl olarak kaynaklarin yarisindan
fazlasinin 2000 yil1 ve sonrasinda yayimlanmis
olmasi, ¢alismanin giincelligini kanitlamaktadir.
Bu sekilde yatirim analizleri konusunda ne tiir
caligmalarin ve gelismelerin oldugu detayl ola-
rak gdsterilmistir. 1ki énemli grup bulunmakta-
dir. Bunlardan birincisi matematiksel ve istatis-
tiksel yontemler, ikincisi ise endiistri uygulama-
lar1 ve ozellikleridir. Birgok calisma ve yayin
makro, sosyal birlikler (S) diizeyindedir ve bir-
cogu mikro, diizeyde kisisel (I) diizeyindedir. Ya-
ymlarin ve ¢aligmalarin birgogu uzun dénemlidir.
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Gelistirilen yontem ve aciklamasi

Bu kisimda yeni gelistirilmis olan ve biiyiik ya-
tirimlarin  analizlerinde kullanilan yontem ana
temelleri ile sunulmustur. Bu yontem ¢ok amag-
11 en iyilemeyi temel alan ve bulanik mantik te-
melli ¢ok secenekli se¢im esaslarina bagli olan
bir yontemdir. Bu yontem, prosediir veya bagka
bir terim ile kirmizi1 hat 3 asamadan olusmaktadir.

Bunlardan birincisi 6n karar verme asamasidir.
Bu asama 15 adimdan olusmaktadir. Bu asama-
nin ilk adim1 yatinm farkindaligi ve niyetidir.
Bu adim genellikle 10 yillik devlet tahvili faiz
oranlari ile baglantili ve ilgilidir. 10 yillik devlet
tahvili faiz oranlarn 6zellikle Avrupa, Amerika
Birlesik Devletleri ve Japonyada diisiik seyret-
tiginde ya da bu degerlerin diismesi beklentisi
yiikseldiginde yatirim yapma arzusu dogmakta-
dir. Bu adimdan sonra ¢esitli sektorlere ait ¢esit-
li kaynaklardan zaruri bilgiler elde edilmektedir.
Genellikle bu bilgi kaynaklar1 kulaktan dolma
bilgiler, haberlerde haber-bilgi madenciligi, ¢e-
sitli agik konferanslara katilma, siireli yayinlar
gibi cok ¢esitlilik gosterir. Uciincii adim yatirrm
yapilmasi ihtimali olan tiim sektorlerin secilme-
sidir. Genellikle sezgisel olarak yatirimcilar bu
konuya karar verirler. Dordiincli adim segilen
sektorlerin gelecek tahminlerinin yer aldig ra-
porlarin ve ¢aligmalarin bulunmasidir. Bu bilgi-
lere istinaden yatirimcilar hangi sektorlerin daha
detayli incelenmesi ve gelistirilen yontemde in-
celenmesi gerektigine karar vereceklerdir. Bu
adimda toplam kazanglar bakimidan hangi sek-
toriin gelecek tahmini en biiyiik gelismeyi gos-
teriyorsa o sektor segilmelidir. Eger yatirimci
grubu birkag¢ sektore birden girmeyi planliyorsa
ve bu adimdaki gostergeler sektorler agisindan
yakin degerlere sahipse tiim bu sektorler yontem
ile irdelenmelidir. Altinc1 adim yatirimin yer
secimi temelli olup olmadigi kararinin verilme-
sidir. Bu adimda yer se¢imi yatirim yapilmasi
diisiintilen tesiste amaclanan performans goster-
gelerini etki altinda birakiyorsa bu yatirim yer
secim temelli yatirim belirlemesi yapilir. Yer
secim temeli olmayan yatirimlar ise yer se¢imi-
nin yatirnmin bir¢ok temel gostergesine etki et-
medigi yatirimlardir. Eger yatirimeilarin elinde
herhangi bir alan varsa yada yer se¢cimi daha 6n-
ce yapilmis ise bu kosullar altinda herhangi bir
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calismanin yapilmasi miimkiin olmadigindan bu
yatirim yer se¢im temelli olmayan yatirim ola-
rak degerlendirilmelidir. Yedinci adim yatirimin
yer se¢im temelli olup olmamasina gore kriter
havuzunun yaratilmasidir. Bu havuzun yaratil-
mas1 i¢in birgok kurum, kurulus ve ¢esitli uz-
manlar ve uzman gruplari katkida bulunmahdir.
Bu havuzun en genis sekilde yaratilmasi gerek-
lidir. Sekizinci adim kriterlerin yada faktorlerin
secilmesidir. Bu adimda herhangi bir ¢ok kriterli
secim yontemi kullanilabilir fakat sezgisel yada
rastgele bir se¢im yonteminin kullanilmasi giin-
cel yasamda siklikla karsilasilan bir olgudur. Bu
tiir bir yontemin kullanilmasi arzu edildigi tak-
tirde uygulanabilecek en uygun yontemlerden
bir tanesi Saracoglu ve digerleri (2009) tarafin-
dan yaymlanan yontemdir. Dokuzuncu adim
amaglar, parametreler ve kisitlar havuzu yara-
tilmas1 agamasidir. Bu asamada eger bir¢ok ca-
lisma ekibi bulunmakta ise 6zel teknikler kulla-
nilmas1 gereklidir. Bunlar literatiir tarama, yiiz
yiize goriisme, derinlemesine miilakat, yazi- ke-
lime madenciligi gibi yontemlerdir. Onuncu
adim amaglarin, parametrelerin, kisitlarin se¢imi
adimidir. Bu adimda herhangi bir ¢ok kriterli
se¢im yontemi kullanilabilir fakat sezgisel yada
rastsal bir se¢im yonteminin kullanilmasi giincel
yasamda siklikla karsilasilan bir olgudur. Bu tiir
bir yontemin kullanilmas1 arzu edildigi taktirde
uygulanabilecek en uygun yontemlerden bir ta-
nesi Saracoglu ve digerleri (2009) tarafindan
sunulan yontemdir. Onbirinci adim ¢apraz dog-
rulama ile ilgili adimdir. Yatirim analizlerinde
Kriterler ve amaglar rahatlikla karistirilabilecegi
icin capraz dogrulama yapilmalidir. Bu adim
bundan dolayr en 6nemli adimlardan biridir.
Onikinci adim ise uzman havuzunun olusturul-
mas1 asamasidir. Bu asamada calisma ihtimali
bulunan ve katilmasi diisiiniilen tiim uzmanlar
havuzun i¢ine dahil edilmelidir. Oniigiincii adim
ise siirece katilacak uzmanlarin secimidir. Bu
adimda herhangi bir atama yontemi kullanilabi-
lir fakat giinliik yasamda yatirim alanina ve ko-
nusuna bagl olarak cesitli gorevlerde bulunan
kisiler firmalarda yonetim tarafindan direkt ola-
rak atanmaktadir. Ondordiincii adim g¢alismaya
ve siirece dolaysiz, direkt katilacak olan yati-
rimcilarin belirlenmesidir. Eger bu siireg igine
yatirimcilar katilmak istemiyorsa gelistirilen
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yontem bu durum i¢in esneklik saglamaktadir;
yatirimceilar ile ilgili olan biitiin adimlar rahat-
likla atlanabilir. Son adim ise raporlama adimi-
dir ve ikinci asamaya gegmeden gergeklestiril-
mesi gereken adimdir.

Ikinci asama 31 ana adimdan olusmaktadir. Bu
adimlarin ilki yatirim analizleri igin verilerin
toplanmast adimidir. Bu adimda maliyet analiz
caligmalar1 i¢in maliyet is ayristirma kalemleri
verilerinin elde edilmesi, amortisman hesaplari
icin verilerin analiz edilmesi, bankalardan faiz
oranlarinin eldesi, kredi alinabilirlik i¢in yatirim
yapacak olan firma yada kisilerin bilgilerinin
elde edilmesi gibi bir¢ok veri ve bilgi toplan-
mistir. Ikinci adim bu verilerin ydnteme gire-
bilmesi i¢in siizgecten gegirilmesi adimidir. Ba-
z1 durumlarda toplanan veri yontem ile islene-
meyecek olan bir veri 6begi olabilir. Bu gibi du-
rumlar yiiriitiicinliin yazilim ve donanim yete-
neklerine bagli olan durumlardir. Ugiincii adim
pareto en uygun durum (optimum) tasarim se-
ceneklerinin yaratilmasi asamasidir. Bu iki
adimda Olcer ve digerleri (2006) caligsmasi te-
mel alinarak gelistirilmis olan bir yonteme da-
yanmaktadir. Bu adimda bir ¢ok amagh en uy-
gun durum vyaratma (optimizasyon) yazilimi
olan ve icinde MOGA, ARMOGA, FMOGA-II
gibi algoritma ve yontemler barindiran modeF-
RONTIER yazilimi kullanilabilir. Ddérdiincii
adim silizme igleminin yapildigi adimdir. Bu
adimda elde edilen-yaratilan secenekler veya
alternatifler hata, olurlu veya olurlu olmayan
tablolar diye tanimlanir. Besinci adim yatirimci-
lara hisseleri oraninda agirliklarin atanmasidir.
Bu adim ve miiteakip 4 adim ile birlikte yati-
rimcilarin direkt olarak goriisleri alinmaktadir.
Normalizasyon adimi altinct adimdir. Yedinci
adim uzmanlarin gorislerinin alinmasidir. Seki-
zinci adim uzman ekibin yatirimcilar tarafindan
agirliklandirilmast adimidir. Bu adimda basit
toplama islemi bazli normallestirme yontemi
gibi birgok basit yontem rahatlikla kullanilabilir.
Yatirimcilarin  bulundugu adimlarda miimkiin
oldugu kadar basit yontemlerin kullanilmasi
onemlidir. Yatirimeir zamaninin 6nemli oldugu
ve bu zamanin ¢alinma ve bosa harcama olasiligi-
n1 diislirmenin 6nemi her zaman goz oniinde bu-
lundurulmalidir ve buna gore islemler gercek-
lestirilmelidir. Dokuzuncu adim her uzman i¢in
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uzman gorislerinin alinmasidir. Bu adimda en
etkin ydéntem sorgu sayfalaridir. Oznel unsurlar
bu adimda etken oldugundan dolayr bulanik
mantik esaslar1 kullanilmalidir. Onuncu adim
bulanik mantik esasli verilerin bulanik mantik
esash liyelik fonksiyonlarina doniistiirilmesidir.
Burada ticgensel yada baska tiir bulanik sayilar
kullanilabilir. Bu makale ile sunulan yontemde
iicgensel bulanik sayilar tercih edilmistir. Saaty
(1980)’nin ve Mohanty ve digerleri (2005) nin,
1-9 olgeginde gergeklestirdigi kiyaslamaya ben-
zer olarak M1 ile M9 arasinda bir 6l¢ek kulla-
nilmistir. Sekil 3 ile bu {iyelik fonksiyonu goste-
rilmistir. Bu olcekte “M1 esit derecede kiyasla-
may1”, “M3 orta derecede kiyaslamay1”, “M5
giicli (kuvvetli) derecede kiyaslamayi”, “M7
cok giiclii (kuvvetli) derecede kiyaslamay1”,
“M9 ise tam se¢imi” ifade etmektedir (Saaty,
1980; Mohanty vd., 2005).

1 —
Hx(Y)

0.5

universe of discourse

Sekil 3. Uyelik fonksiyonu

Onbirinci adim bulanmik tiyelik fonksiyonuna
bagli sayilarin sentez edilmesi ve buna bagh
olarak bulanik sentetik derecenin bulunmasidir.
Onikinci adim bulanik sentetik derecenin dogal
sayilara doniistiiriilmesidir. Zadeh (1965)’in ve
Zadeh ve digerleri (1975)’nin  ve Zadeh
(1976)’in ve Mohanty ve digerleri (2005)’nin
caligmalarin1 esas alan bir galisma ile bu iki
adim gelistirilmistir. 1’ninci nesne i¢in bulanik
sentetik derece Formiil 1 ile bulunabilir.

D :ixéi®{iixgi] 1)

Bulunan bu degerler bulanik sentetik derecenin
dogal sayilara doniistiiriilmesi igslemine tabi tu-
tulur. Bu adim ise Formiil 2 ile bulunabilir.
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W = I, +2m, +n, @)
4

Oniiclincli adim yatirimcilar tarafindan uzman
agirliklarinin atanmasi, bu agirliklarin normalize
edilmesidir. Bu adimda yatirimcilarin uzmanlar
hakkinda goriisleri ile uzmanlarin uzmanlar
hakkinda goriisleri degerlendirilir ve kiyaslanir.
Nihai uzman agirliklar1 bu iki 6nemli degerin
toplamindan elde edilir. Bu adimda yatirimci
goriisleri bir a degeri ile carpilir ve buna bagh
olarak uzman agirliklar1 ve toplam uzman agir-
liklar1 elde edilir. a degeri her yatirimcinin o
degerlerinin toplamu ile elde edilir. Ondordiincii
adim her uzman agirlik atamasinin normalize
edilmesidir. Bu adimda uzmanlarin agirliklari
toplami 1 olacak sekilde normalize degerler kul-
lanilir. Onbesinci adim uzman goriiglerinin her
ozellik i¢in alinmasidir. Bu bilginin alinmasi
icin en uygun yontem anket ¢aligmasidir. Bu
bilginin elde edilmesi sirasinda dikkat edilmesi
gereken husus, bulanik mantik temellerinin an-
ket calismasinda degerlendirilmesi geregidir.
Onaltinct adim ise bulanik mantik verilerinin
bulanik mantik esashi {iiyelik fonksiyonlarina
doniistiiriilmesi ve her 6zellik i¢in bu degerlerin
atanmasidir. Bu adim onuncu adim ile aym
esaslara sahiptir. Burada iiggensel yada bagska
bulanik sayilar kullanilabilir. Bu makale ile su-
nulan yontemde tiggensel bulanik sayilar tercih
edilmistir. Saaty (1980)’nin ve Mohanty ve di-
gerleri (2005)’nin, 1-9 dlgeginde gergeklestirdi-
gi kiyaslamaya benzer olarak M1 ile M9 arasin-
da bir dlgek kullanilmistir. Sekil 4 ile bu tiyelik
fonksiyonu gosterilmistir. Bu Olgekte “M1 esit
derecede kiyaslamay1”, “M3 orta derecede ki-
yaslamay1”, “M5 giiclii (kuvvetli) derecede ki-
yaslamay1”, “M7 ¢ok giiglii (kuvvetli) derecede
kiyaslamay1”, “M9 ise tam se¢imi” ifade etmek-
tedir (Saaty, 1980; Mohanty vd., 2005).

Onyedinci adim onbirinci adim ile, onsekizinci
adim onikinci adim ile ayni temellere sahiptir.
Zadeh (1965)’in ve Zadeh ve digerleri
(1975)’nin ve Zadeh (1976)’in ve Mohanty ve
digerleri (2005)’nin galigmalarin1 esas alan bir
calisma ile bu iki adim gelistirilmistir. i’ninci
nesne ic¢in bulanik sentetik derece Formiil 1 ile
bulunabilir.
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Ondokuzuncu adim oniigiincii adim ile ayni esas
gortislere sahiptir. Yirminci adim her PODA ile
ilgili uzman goriislerinin alinmasidir. PODA
daha once yaratilmis olan pareto en uygun du-
rum (optimum) tasarim segenekleridir. Bu
adimda en etkili olan yontem anket ¢calismasidir.
Yirmibirinci adim tiim 6znel Kkriterler i¢in uz-
man goriislerinin alinmasidir. Bu adimda da bu-
lanitk mantik esaslart oncelik kazanmaktadir.
Yirmiikinci adim bulanik mantik verilerinin bu-
lanik mantik iiyelik fonksiyonlarmma doniistii-
riilmesidir. Bu adim onbirinci adim ile ayni te-
mel 6zelliklere dayanir. Yirmibesinci adim onii-
¢iincli adim ile ayni temellere dayalidir. Yirmi-
altinct adim kontrol adimi olup “tiim veriler is-
lendi mi ve gerekli karar verme bilgisi elde
edildi mi?” sorusunun soruldugu adimdir. Eger
bu verilere bagli olarak karar verme bilgisi elde
edilmemis ise On karar verme asamasina geri
dontilmelidir. Gergeklestirilmis tiim adimlar bir
daha tekrar gergeklestirilmelidir. Yirmiyedinci
adim elde edilen biitiin verilerin sayisal verilere
dontistirilip doniistiirilmediginin kontroliiniin
yapildig1 adimdir. Eger tiim veriler sayisal veri-
lere doniistiiriilmemis ise bulanik sayilardan tam
sayilara doniigiim islemleri tekrar yapilmalidir
ve yeniden mutlak doniisiimler gergeklestirilme-
lidir. Tim veriler bulanik sayilardan doniistii-
riilmiis ise bir sonraki adim takip edilmelidir.
Yirmi sekizinci adim ANP (Analytical Network
Process - Analitik Ag Prosesi) modelinin kurul-
dugu adimdir. Yirmi dokuzuncu adim
PODA’lar i¢in nihai deger atamalariin yapildi-
g1 adimdir. Otuzuncu adim bu nihai deger ata-
malarina gore PODA’larin siralanmasi adimudir.
Bu adimlar sirasinda ANP yazilimlarindan ra-
hatlikla faydalanilir. Bu yazilimlardan en uygun
olan1 Super Decisions adli yazilimdir. Bu asa-
mada son adim karar verme agsamasina ait rapO-
run hazirlanmasi ve sunulmasidir.

Son asama karar sonrasi asama olup 5 adimdan
olusmaktadir. Bu son asamanin ilk adimi karar
raporunun yatirimcilara ve ayni zamanda uzman
ekibine gonderilmesidir. Bu adim elektronik
posta veya diger elektronik araglar kullanilarak
gerceklestirilebilir. ikinci adimda uzmanlarin ve
yatirimcilarin  karar raporu hakkinda toplanti
yapmas1 s6z konusudur. Eger cografi bir uzaklik
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varsa video konferans veya elektronik posta ile
iletisim sayesinde nihai karar verilebilinir. Bu
asamada Tliclincli adim karar iizerinde uzlagsma
adimidir. Eger bir uzlasma olmaz ise ¢alismalar
en basa donmeli ve 6n-karar asamasi ile tekrar
baslamalidir. Bu tekrar siirecte farkli bir yatirim
sektorii se¢ilmeli ve model calistirilmalidir.
Eger uzlagma saglanmis ise karar sonrasi agama
ile ilgili rapor hazirlanmali ve yayimlanmalidir.
Bu son adimda yatirima baslangi¢ yapilir. Bu
adim ayni1 zamanda modelin son agamasidir.

Sonugclar ve oneriler

Elde edilen sonuglar ve Oneriler asagida sunul-
mustur. Sonuglar asagidaki sekilde detayli ola-
rak 6zetlenebilir:

Bu calisma sirasinda literatiir taramasi asa-
masinda siiflandirma bilimi ¢alismas1 ger-
ceklestirilmistir. Ozel kelime tarama Sbekle-
ri ile arastirma yapilmis daha sonra katalog-
lama c¢aligsmasi gergeklestirilmistir.

Bu ¢alismada belirli bir kism1 sunulan konu
genel anlamda yonetim sistemlerini, karar
verme siirecini, yatirim analizlerini, endiistri
uygulamalarini, matematiksel ve istatistiksel
yontemleri, yazilim ve kodlama g¢alismalari
gibi bir¢ok ¢aligmay1 kapsamaktadir. Bu de-
tayli ¢aligmadan hazirlanan bu makalede ise
yatirim analizleri ile ilgili detayli bilgiler
sunulmus ve bunlar gelistirilmistir.

Bu makale ¢alismasi ile birgok sektérde kul-
lanilabilecek yatirim analizlerinde karar
verme ile ilgili olan performans gostergeleri
bulunmus, tanimlanmis, daha sonra detayli
sekilde agiklanmis, gruplandirilmis ve bir
daha gruplandirilmistir.

Bu makale calismasi ile birlikte bir “kirmiz:
hat” baska bir ifade ile yontem veya prose-
diir belirlenmis ve bu “kirmizi hat” ile bir-
likte detayli yatirim analizleri i¢in kullanila-
bilecek bir sistem belirlenmistir. Kanimizca
bu yontem gilinlimiize kadar gelistirilmis en
iyi yontemlerden biri olarak karsimiza ¢ik-
maktadir. En 6nemli 6zelligi yatirimcilar
dahil biitlin karar vericilerin goriiglerinin
alinmasidir. Bu karar vericiler, hem uzman
ekibi hem de yatirimeilar ekibidir.

Bu makale ¢alismasi ile birlikte yatirim ana-
lizlerinde kullanilabilecek ¢ok anlagilir bir
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yontem ve sistem gelistirilmistir. Bu yontem
ve sistematik sadece miihendisler tarafindan
degil aynt zamanda belirli bir egitim siire-
cinden ge¢mis herhangi bir ¢aligma ekibi ta-
rafindan rahatlikla kullanilabilir.

Oneriler asagidaki sekilde detayli olarak 6zetle-
nebilir:

Birinci asamada, adim 4 gelismeye agik bir
adimdir. Ozellikle gelecek tahminlendirme
ve goriis yontemleri gelistirilmeli ve bu mo-
del altinda uygulanmalidir. Burada senaryo
analizleri gergeklestirebilecek bir tahminlen-
dirme yontemi gelistirilmelidir. Bu yontem
sayesinde gelecek hakkinda goriisler hizlica
yonteme (modele) adapte edilebilir.

Bu yoOnteme dayali olarak bir iist yonetim
karar verme sistemi gelistirilmelidir. Bu sis-
tem i¢in bir yazilim gelistirilmelidir. Bu ya-
zilim sayesinde bir¢ok sektorde rahatlikla
yatirim kararlarinin verilmesi saglanacaktir.
Bu yazilim finansal firmalarda, kredi kurum
ve kuruluslarinda, 6zel firmalarda test edil-
meli ve bu test sonuglarina gore gelisim
esaslar1 belirlenmelidir.

Bu gelistirilen yeni yontem tarim sektoriinde
acilen uygulanmalidir. Oniimiizdeki 2 sene
en onemli senelerdir. Ozellikle iilkelerin 99
senelik tarimsal alan kiralama sozlesmeleri
diistintildiiginde bu gelistirilen yontem ile
kararlarin daha dogru verilecegi inanci bu-
lunmaktadir.

Bu gelistirilen yeni yontem su yonetim ala-
ninda acilen uygulanmalidir. Oniimiizde ya-
sayabilecegimiz ilk 5 sene i¢inde su savasla-
rinin ¢ikma ihtimali 6n goriildiigiinde ayrica
su sikintisina bagl olarak kithik ve can ka-
yiplarinin olma ihtimali oldugundan bu yon-
temi kullanilarak kararlarin daha dogru
alinmasi geregi goriilmistiir.

Son olarak farkli birgok vaka calismasinda
bu yontem kullanilmali ve geri besleme ile
yontem en uygun sekile getirilmelidir.
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