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MEREC VE MABAC YONTEMLERI ILE BIST 100'DE ISLEM GOREN ENERJI
FIRMALARININ FINANSAL PERFORMANSLARININ DEGERLENDIRILMESI

Selahattin BEKTAS*

oz

Enerji, birincil ve ikinci enerji kaynagi bakimindan ikiye ayrilmaktadir. Birincil enerji kaynagi, dogada
kendiliginden meydana gelerek higbir sekilde déniisiime ugramamis olan enerji kaynaklaridir. ikincil enerji
kaynaklari ise s6z konusu birincil enerji kaynaklarinin déniisim gegirmesinden elde edilen enerji kaynagdi
tirudir. Bu galismanin amaci Bist 100 endeksinde islem goren enerji firmalarinin 2022 yili igin finansal
performanslarinin degerlendiriimesidir. Bu dogrultuda ¢alismada analizin yapilmasi i¢in 7 adet finansal
performans kriteri belirlenmistir. Karar alternatifleri olarak ise endekste islem goren 14 adet enerji sektéri
firmasi analize dahil edilmistir. Calismada analiz i¢in CKKV ydntemlerinden yararlaniimistir. Bu yéntemler
MEREC ve MABAC yo6ntemleridir. MEREC ydntemi ile kriterlerin 6nem agirliklar tespit edilirken, MABAC
yontemiyle de performans skorlari hesaplanmis ve siralamasi yapilmistir. Elde edilen sonuglara gére 2022
yili igin en iyi finansal performansa sahip U¢ firma sirasiyla ENJSA, AKSEN, ZOREN olarak tespit
edilmistir. Ayrica galismada analiz igin en dnemli Gg¢ kriter ise sirasiyla HBKO, TDUV ve TOZK olarak
belirlenmistir. Calismadan elde edilen sonuglarin konu itibariyle literatiire katki yapacagi beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: MEREC Yontemi, MABAC Yodntemi, Finansal Performans, BIST 100,
Eneriji.
JEL Siniflandirmasi: G1, G10, Q4.

EVALUATION OF FINANCIAL PERFORMANCE OF ENERGY COMPANIES TRADED IN
BIST 100 WITH MEREC AND MABAC METHODS

ABSTRACT

Energy is divided into primary and secondary energy sources. Primary energy sources are energy
sources that occur spontaneously in nature and are not transformed in any way. Secondary energy
sources are the type of energy sources obtained from the transformation of these primary energy sources.
The aim of this study is to evaluate the financial performance of energy firms traded in the BIST 100 index
for the year 2022. In this direction, 7 financial performance criteria were determined for the analysis in this
study. As decision 14i alternatives, the energy sector companies traded in the index are included in the
analysis. In the study, MCDM methods were used for the analysis. These methods are MEREC and
MABAC methods. While the importance weights of the criteria were determined with the MEREC method,
performance scores were calculated and ranked with the MABAC method. According to the results
obtained, the three companies with the best financial performance for 2022 are ENJSA, AKSEN and
ZOREN, respectively. In addition, the three most important criteria for the analysis in the study were
determined as HBKO, TDUV and TOZK, respectively. It is expected that the results obtained from the
study will contribute to the literature on the subject.

Keywords: MEREC Method, MABAC Method, Financial Performance, BIST100, Energy.
JEL Classification: G1, G10, Q4.

GiRiS

Enerji, toplumsal acidan bireylerin yasamlarinda ekonomik ve sosyal agidan
onemini her gegen gun artiran yagane unsurlardan biridir. Ayrica girketler ve ulkeler
nezdinde de hem ulusal hem de uluslararasi arenada rekabet agisindan gerek uretim
gerekse gelismiglik ve kalkinmiglik seviyeleri agisindan onemliligini arttirmaktadir.
Ayrica enerji dretim, 1sinma, hayatin devamhligini saglama ve aydinlatma gibi daha
sayamadigimiz bir surt faaliyet agisindan ise olmazsa olmazdir.
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MEREC ve MABAC Yéntemleri ile BIST 100°de islem Géren Enerji Firmalarinin Finansal
Performanslarinin Degerlendirilmesi

Dunyada enerjiye olan ihtiya¢c giderek artan bir ivme sergilemektedir. Haliyle
kuresellesmenin getirmis oldugu etkiyle sinirlarin ortadan kaybolmasiyla enerjiye
duyulan ihtiyag hem devletler nezdinde hem de sirketler nezdinde 6nemli oranda
artmaktadir. Ayrica enerjinin Uretilmesinin yani sira arz ve talep dengesinin hem i¢ hem
dis dinyaya saglanmasi bakimindan devletler igin 6zel bir 5nem arz etmektedir.

Enerji, birincil ve ikinci enerji kaynagi bakimindan ikiye ayrilmaktadir. Birincil
enerji kaynagi, dogada kendiliginden meydana gelerek hicbir sekilde donusime
ugramamis olan enerji kaynaklaridir. Bunlara 6rnek olarak ise, petrol, kdmar, dogal
gaz, riizgar, jeotermal ve hidroenerji seklinde belirtilebilir. ikincil enerji kaynaklari ise
s6z konusu birincil enerji kaynaklarinin donusim gecirmesinden elde edilen enerji
kaynag! turaddr. Bunlara 6rnek olarak ise, 1sinma, petrol drtnleri, biyogaz ve elektrik
seklinde ifade edilebilir (Akgln, 2022, s.338).

Turkiye’de 20 Subat 2021’de enerji ve kaynaklarinin etkin ve verimli bir sekilde
kullanilabilmesi igin Enerji Piyasasi Duzenleme Kurulu (EPDK) kurulustur (Metin vd.,
2017, s.373).

Enerji firmalarinin ulusal ve uluslararasi ortamlarda rekabet edebilmeleri ve
ayakta kalabilmeleri icin firmalarin finansal performanslarinin periyodik takibi giderek
6nemini artirmaktadir. S6z konusu alanlarda rekabet kosullarina ayak uyduran
firmalarin bir yandan ayakta durabilmeleri ve faaliyetlerini gergeklestirmeleri
kolaylasirken 6te yandan s6z konusu duruma ayak uydurmakta zorlanan firmalarin ise
ayakta kalmalari ve faaliyetlerini strdlrebilmeleri zorlasmaktadir. Dolayisiyla kuresel
acidan yerel ve uluslararasi boyutta enerji gibi 6nemli bir alanda faaliyet gdsteren
firmalarin finansal performanslarinin belirli dénemlerde takibi hem rekabet guglerinin
belirlenmesi hem de ne durumda olduklarini ortaya koymak bakimindan &nemli bir
durumdur (Karcioglu vd., 2020, s.361).

Yukarida bahsi gegen s6z konusu durumlardan hareketle bu ¢alismanin amaci
BIST (Borsa Istanbul) 100’de islem géren enerji firmalarinin finansal performanslarinin
analiz edilmesidir. Bu amagcla giris niteligi tasiyan bu bolim birinci bolumu
olusturmaktadir. ikinci bdlimde ¢alismanin amaci ve konusu minvalinde olan énceki
calismalardan 6zet tablo halinde sunulan literatir taramasi boliumuine yer verilmistir.
Ardindan gelen uglncl boliumde ise galismada kullanilan veriler, yontemler ve yapilan
analizden elde edilen sonugclarin detayli ve mukayeseli olarak tartismasi sunulmustur.
Sonuglara ve genel degerlendirmelerede en son kisimda yer verilmistir.

LITERATUR TARAMASI

Calismada literatirde yer alan gesitli glincel ¢alismalara yer verilmistir. Enerji
firmalarinin performanslarini belirleme Gzerine literatirde CKKV yéntemleri ile yapilmig
¢okca calismaya rastlanmistir. Bu ¢alismanin diger ¢alismalardan temel farki ise hem
kullanilan veri seti hem de literatirde kullaniimayan iki farkli yontemi ele alarak bir
performans analizi gergeklestirmesi seklinde belirtilebilir. Boylelikle ¢alismanin bu
haliyle literatire de katki sunacagi disunilmektedir. Tablo 1’de literatlr tablo olarak
gOsterilmistir.
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Tablo 1: Konuyla ilgili Tablo Ozet Literatiir

Yazar/Yil Konu Yoéntem Sonug
BISTte yer alan enerii Bulut Endeksi
Kiligarslan firmalarin finansal I En iyi sirketler Gesan, Smart ve Sayas olarak
Aras ve Topsis . o
(2023) performanslarinin . ) belirlenmigtir.
- o . yontemleri
degerlendiriimesi
Ozdemir ve BIST'te bulunan enerji
Parmaksiz firmalarinin finansal | Topsis ve Edas | ESEN firmasinin 2019-2020 yillarinda en iyi
performanslarinin analiz yontemleri performansa sahip oldugu saptanmigtir.
(2022) . :
edilmesi
Sénmez vd. Erlr:-arlarmmmo deki finz:ig: Toosis véntemi IPEKE firmasinin en basarili oldugu tespit
(2022) psisy edilmistir.

performanslarinin incelenmesi

BIST'te kote olan enerii 2020 yilinda en iyi performans gosteren sirket
. firmalarinin finansal | Critic ve Copras | Natural Gaz olarak belirlenirken, 2021 yilinda
Akgiin (2022) . N . . . - - .
performanslarinin tespit yontemleri ise en iyi firmanin Dodu Aras Enerji seklinde
edilmesi oldugu belirlenmisgtir.
Terziodlu BIST 100'de bulunan enerji | Swara, Vikor ve | Waspas ve Vikor ydéntemlerinden elde edilen
(20229) sektort  firmalarinin  finansal Waspas sonuglara en basaril firmanin ENJSA oldugu
performanslarinin aragtiriimasi yéntemleri bulunmustur.
Babacan ve Finansal performans ve | g . incelenen periyotta analiz sonuglarina gére
) . wara Topsis ve . :
Tuncay Calisma sermayesi arasindaki AHP véntemleri sirketlerin performans sirlamalarinin
(2022) iliskinin incelenmesi Y degiskenlik gosterdigi ortaya konmustur.
Yasar ve Enerji sektorindeki firmalarin Entroni. Aras ve En iyi performansin enerjisa, en kotu
Terzioglu finansal performanslarinin P, . | performansin ise PAMEL firmasina ait
. GRI yontemleri -
(2022) analizi olduguna ulasgiimistir.
Forbes 500 listesine girmis 10 Entropi ve
enerji firmasinin finansal P Analiz sonuglarina gére en iyi firmanin ENKA
Topal (2021) . Cocoso -
performanslarinin analiz .. . oldugu saptanmistir.
. . yontemleri
edilmesi
Covid-19 Doéneminde Elektrik
Keles vd. Enerjisi  Ureten  Firmalarinin Rock ve Smart Performans derecesi bakimindan en iyi
(2021) Finansal Performanslarinin yontemleri firmanin AKSA Enerji oldugu saptanmistir.
degerlendiriimesi
e BIST enerji sektéri firmalarinin " Analiz sonuglarina gére en iyi performansa
Ciftei vd. finansal performanslarinin COCOSOLC”UC ve sahip olan firma AYEN Enerji olarak
(2021) WSM yoéntemleri . L
arastiriimasi belirlenmigtir.
Kendirli vd BIST Elektrik, Gaz ve Buhar 2016 yilinda en iyi performans AYEN firmasi
’ sektorl  endeksinin  finansal Topsis yontemi | saglarken, 2017, 2018 ve 2019 yillarinda ise
(2021) - e -
performans analizi Ak Eneriji firmasinin oldugu bulgulanmistir.
Karcioglu vd. | Eneriji sirketlerinin Sezgisel Bulanl.k En iyi performansin ODAS sirketine ait oldugu
. . Mantik ve Topsis . o
(2020) performanslarinin incelenmesi .. - belirlenmigtir.
] yéntemleri
Mercan ve BIST elel.(trlk .ende‘ksmde Copras ve Vikor | En iyi performansi sergileyen firma olarak
: bulunan sirketlerin  finansal . :
Cetin (2020) . . yontemleri ENJSA saptanmistir.
performanslarinin incelenmesi
Ciftci ve BIST enerji sektériinde bulunan - R N
Yildirim firmalarin finansal GIA ybntemi lesi:enlf‘:ie?i:' firmasininen iyi firma - oldugu
(2020) performanslarinin belirlenmesi sur-
Analiz sonuglarina goére incelenen dénemler
o BIST enerji sektérii firmalarinin bazinda ilk sirada gelen firmalarin
Bagci ve . SD ve Waspas . .
L finansal performanslarinin .. . siralamalarinda  farkhlklar  oldugu tespit
Yigiter (2019) | . . yontemleri . - -
incelenmesi edilirken, son sirada Ak enerjinin hep yer aldigi
sonucuna ulasiimistir.
Yalgin ve Enerji  sektérine  kurumsal Critic ve Edas Firmalarin istikrarsiz performans sergiledigi
Karakas arformans analizi Sntemleri fakat 2018 yilindan sonra toparlanmaya
(2019) P Y basladigi belirlenmistir.

BIST elektrik endeksinde yer

alan firmalarin finansal .. . | Analiz sonuglarina goére en basarili sirketin
Oreun (2019) performanslarinin analiz Waspas yontemi AYEN firmasi seklinde belirtilmistir.
edilmesi
Karakul ve BIST elekirik gndek5| . ) Topsis sonuglarina gére ENJSA en iyi firma
- firmalarinin finansal | Topsis ve Vikor . -
Ozaydin erformanslarinin Sntemleri olurken, Vikor sonuglarina gére ENJSA ve
(2019) per e ) Y AKSEN olarak tespit edilmistir.
degerlendiriimesi
Aztel vd Ak  Enerji firmasi Uzerine Entropi ve Ekonomik sirdurilebilirlik performansinda artis
(2018) ) kurumsal surdurulebilirlik Topsis yasanirken, gevresel ve sosyal sirdurilebilirlik
performans analizi yéntemleri endekslerinde dususlerin _meydana geldigi
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bulunmustur.

BIST enerii firmalarinin finansal
performanslarinin
degerlendiriimesi

Metin vd.
(2017)

Topsis ve Moora
yoéntemleri

Topsis ve Moora’ya gore sadece Ug¢ firmanin
performans siralamasi birbirine esit olarak
saptanmistir.  Ayrica finansal performans
siralamalarinda tim yillarda en iyi veya en kotu
performansi  sergileyen tek bir firmanin
olmadigi seklinde belirtilmistir.

BIST enerii firmalarinin finansal
performanslarinin arastiriimasi

Sakarya vd.

(2015) Topsis yontemi

2010 yiinda en iyi performansi AVTUR
gosterirken, 2011-2012’de ise AKSUE en iyi
performansi gostermistir. 2013 ve 2014’te
sirasi ile IPEKE ve TUPRS en iyi performansi
gOsteren firmalar olarak saptanmistir.

VERIi SETi VE YONTEM

Calismanin bu kisminda analiz i¢in kullanilan veri seti ve uygulamada kullanilan
yontemler hakkinda detayl bilgiler verilmistir. 2022 yili igin BIST 100’de bulunan ener;ji
sirketlerinin finansal performanslarini degerlendirmek igin iki farkli ¢ok kriterli karar
verme yontemine bagvurulmustur. Bu yontemlerden ilki kriterlere iliskin 6nem agirhk

dizeylerini belirleyen objektif yéntem olan MEREC yo6ntemidir. Ardindan

ikinci

yéntemde ise elde edilen kriter agirliklariyla beraber performans skoru hesaplamasi ve
siralamasi yapilmistir. Bu yontem ise MABAC yOntemidir. Calismada analize dahil olan
14 firma yer almaktadir. Bu firmalara iligskin performans élgimu yapilabilmesi igin 6 adet
performans kriteri belirlenmistir. Firmalara iligkin bilgiler ve kriterlere iligkin bilgiler sirasi

ile Tablo 2 ve Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 2: Analize Dahil Edilen Enerji Firmalari

Firma ismi Kisaltmasi
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatirm A.S. AHGAZ
Aksa Eneriji Uretim A.S. AKSEN
Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. ALFAS
Astor Enerji A.S. ASTOR
Aydem Yenilenebilir Enerji A.S. AYDEM
Biotrend Cevre ve Enerji Yatinmlari A.S. BIOEN
Can2 Termik A.S. CANTE
Enerjisa Enerji A.S. ENJSA
Galata Wind Enerji A.S. GWIND
Girisim Elektrik Sanayi Taahhut ve Ticaret A.S. GESAN
ipek Dogal Enerji Kaynaklari Arastirma ve Uretim A.S. IPEKE
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. ODAS
Smart Giines Enerjisi Teknolojileri Aragtirma Gelistirme Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. SMRTG
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. ZOREN

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler

Tablo 3: Calismada Kullanilan Veriler Hakkinda Bilgiler

Veri ismi Kisaltma Kaynak

Toplam Dénen Varliklar TDOV

Toplam Duran Varliklar TDUV

E‘S’Zf?agizyggi:"ar ECSEE https://www.finnet2000.com/
Toplam Hasilat THAS

Hisse Basina Kar Orani HBKO

Ayrica yine calismanin ampirik kisminin igleyisinin adim adim nasil ilerledigini
gOsteren sistematik akis semasi ise Sekil 1’de gdsterilmistir.
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«Kriterlerin Onem
Agirlik Skorlarinin
Elde Edilmesi igin
MEREC
Yonteminden

*Problemin
Belirlemesi
*Kriterlerin
Belirlenmesi
+ Alternatiflerin

+Elde Edjlen
Kriterlere lligkin
Onem Agirlik
Derecelerinin
MABAC Yontemine

Yararlaniimasi Entegre Edilip
Kriterlere iligkin
Performans
Analizinin
Gergeklestiriimesi

Belirlenmesi

Akis 1
Akis 2
Akis 3

Sekil 1: Calismanin Analiz Kisminin Sistematik Akis Semasi

MEREC Yontemi

MEREC (A New Method Based On The Removal Effects of Criteria) Keshavarz-
Ghorabaee vd., (2021) tarafindan literatire kazandiriimistir. Objektif bir kriter
agirhklandirma metodudur. MEREC yoéntemin asamalari asagida gosterilmistir
(Keshavarz-Ghorabaee vd., 2021, s.7- 9).

Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

X111 X120 Xim
T (™)
Xn1 Xn2 *° Xnm
Adim 2: Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi
i eger jeFaydal Kriter
X _ Xij 2
njj = Xij ser icFavd Kri (2)
stii eger jeFaydasiz Kriter
Adim 3: Toplam Performans Degerinin (S;) Bulunmasi
1
sp=tn (1+ (22, m()])) 3)
Adim 4: Alternatiflerin Performansinin (Si’j) Belirlenmesi
, 1
Sj=1n (14 (2 Zisens 1)) (4)

Adim 5: Sapmalarin Toplami (E;) nin Belirlenmesi

119
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Ej = Xilsi; - Sif (5)
Adim 6: Kriter Agirliklarinin Hesaplanmasi

E .
Wj merec = FJE,{ (6)

MABAC Yontemi

Pamugar ve Cirovié (2015) tarafindan gelistirilen MABAC metodu bir, gok kriterli
karar verme yontemidir. MABAC ydnteminin asamalari asagida verilmistir (Pamucar ve
Cirovié, 2015, .3016-3020).

1 Adim: Karar Matrisinin (X) Belirlenmesi:

C, C, - C,
Ay [X11 X120 X1
Ay [ X221 X2 X2

x="2" 0 o (7)
Am Xm1 Xm2 ° Xmn

2. Adim: Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi:

C, C, - Cy
A [M11 Maz 0 Nyg
Ay [na1 np Nan

x="217 Z (8)
Am Nm1 Mz " N

Denklem 9, Maksimum olan kriterler i¢in kullanilir. Denklem 10 ise, Minimum olan
kriterler icin kullanilir.

_ xl-j—xl-

nij = —xi+_xi_ 9)
+
xii—3]

nij = X?T:' (10)

i

3. Adim: Karar Matrisinin Agirliklandiriimasi iglemi:
vl-j=wi.(ni+1) (11)

4. Adim: Sinir Yakinlik Alani Matrisinin (G) Hazirlanmasi:

1
gi = ([T, vij)™ (12)
Cl CZ ves C4
G=[91 92 - Gnl
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m: Karar alternatif sayisi.
v;j: Adirliklandinimig degerler.

5. Adim: Sinir Yakinhk Alanina Uzaklik deg@erlerinin (Q) belirlenmesi:

q11 q12 ° qin
e (13)
dm1 9m2 ° 9mn

Burada elde edilen gq;; degerleri, agirhkh matris degerleri ve sinir yakinlik
degerleri arasindaki farktan elde edilmektedir.

n

V11— 91 Vi2—92 = Vin— 4
Q=V—G= V21791 V2z2—92  Ven = UGn (14)
Vmi1—91 Vm2—92 = VUmn—Yn

6. Adim: Alternatiflerin Sinir Yakinlik Alanina Gére Durumlarinin Belirlenmesi:
Denklem 15’ten yararlanarak her alternatif igin bir 6nceki hesaplanan (q;;) skorlarina
gore (4;) ile temsil edilen sinir yakinlik alanina gore durumlari hesaplanir.

G*egerq;; >0
Ai €< G eger qij = 0 (15)
G~ egerq;; <0

Denklem 16’dan anlasilacagi Uzere alternatifler ya sinir yakinhk Ust alaninda
(G*) veya sinir yakinlik alaninda (G) ya da sinir yakinhk alt alaninda (G™) yer
alabilmektedir. (G*) alaninda kriter degerlerinin cogunu barindiran alternatif en iyi
alternatif olarak belirtilir.

7. Adim: Nihai Performans Degerlerinin Belirlenmesi (S;)ve Alternatiflerin
Siralanmasi:

Si = 27:1 Qij: ] = 1,2, ., n, i = 1,2, e, m (16)
Analiz Sonuglari

Calismanin bu bdliiminde 2022 yili igin BIST 100’de yer alan eneriji sirketleri igin
MEREC ve MABAC ydntemleriyle yapilan finansal performans analizlerinin sonuglari
mukayeseli olarak tartisiimistir. Oncelikle MEREC yéntemine iliskin elde edilen
kriterlerin 6nem agirliklarina iliskin analiz sonuglari tablolar halinde gosterilmistir.
Sonrasinda ise MABAC ydnteminden elde edilen performans basari dereceleri ve
siralamalarina yoénelik sonuglara yer verilmistir. Tablo 4'te hem MEREC hem de
MABAC yonteminde ortak kullanilan karar matrisi gésterilmistir.
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Tablo 4: Karar Matrisi (Milyar TL)

TDOV TDUV TOZK ESFK THAS HBKO

AHGAZ 6,535 10,829 10,035 738,696 12,105 1,50
AKSEN 11,416 21,816 18,958 5,371 45,638 3,72
ALFAS 1,691 278,735 956,689 392,705 2,297 11,80
ASTOR 5,028 1,389 3,310 2,192 7,392 1,83
AYDEM 3,047 32,341 17,078 2,700 3,807 1,44
BIOEN 1,167 2,039 707,733 371,354 1,230 0,62
CANTE 2,097 5,495 4,409 1,993 5,812 6,68
ENJSA 21,990 37,198 21,572 8,348 84,449 12,28
GWIND 908,306 1,558 1,890 1,106 1,187 1,95
GESAN 4,183 1,489 2,406 1,139 4,224 5,58
IPEKE 11,745 2,882 12,961 2,370 5,940 3,22
ODAS 4,231 7,217 6,452 3,066 7,640 1,68
SMRTG 2,284 310,720 781,665 296,803 2,199 0,81
ZOREN 13,561 53,866 17,608 5,391 30,067 0,04

Kaynak: Finnet2000 (2023).

Tablo 4’te goOruldiglu Uzere c¢alismada analizin gergeklestirilebilmesi igin
olusturulan karar matrisi yer almaktadir. Karar matrisinde ele alinin finansal performans
kriterleri ve bu kriterleri iceren karar birimleri mevcuttur. Tablo 5te MEREC y6ntemine
gore normalize edilmis degerleri iceren normalize edilen karar matrisi gosterilmigtir.

Tablo 5: Normalize Karar Matrisi

TDOV TDUV TOZK ESFK THAS HBKO

AHGAZ 0,1390 0,0257 0,0705 0,4018 0,0981 0,0267
AKSEN 0,0796 0,0128 0,0373 0,0553 0,0260 0,0108
ALFAS 0,5368 1,0000 0,7398 0,7558 0,5168 0,0034
ASTOR 0,1806 0,2007 0,2138 0,1354 0,1606 0,0219
AYDEM 0,2980 0,0086 0,0414 0,1099 0,3118 0,0278
BIOEN 0,7778 0,1366 1,0000 0,7992 0,9646 0,0645
CANTE 0,4330 0,0507 0,1605 0,1489 0,2043 0,0060
ENJSA 0,0413 0,0075 0,0328 0,0356 0,0141 0,0033
GWIND 1,0000 0,1789 0,3744 0,2682 1,0000 0,0205
GESAN 0,2171 0,1872 0,2941 0,2605 0,2810 0,0072
IPEKE 0,0773 0,0967 0,0546 0,1252 0,1999 0,0124

ODAS 0,2147 0,0386 0,1097 0,0968 0,1554 0,0238

SMRTG 0,3975 0,8971 0,9054 1,0000 0,5398 0,0494
ZOREN 0,0670 0,0052 0,0402 0,0550 0,0395 1,0000

Kaynak: Yazarin hesaplamalaridir.

Tablo 5’ten anlasilacagi Uzere karar matrisinde bulunan elemanlarinin MEREC
yontemine gore normalize edilmis de@erlerini iceren normalize edilmis karar matrisi
gorulmektedir. Tablo 6’da Toplam performans degerleri (Si) ve vektoéri yer almaktadir.

Tablo 6: Toplam Performans Degerleri (Si)

Karar Birimleri (Si)
AHGAZ 1,2596
AKSEN 1,5135
ALFAS 0,8147
ASTOR 1,1267
AYDEM 1,3040
BIOEN 0,6280
CANTE 1,2168
ENJSA 1,6366
GWIND 0,8406
GESAN 1,0975
IPEKE 1,2938
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ODAS 1,2498
SMRTG 0,5836
ZOREN 1,3572

Kaynak: Yazarin hesaplamalaridir.

Tablo 6’da MEREC ydnteminden elde edilen toplam performans degerlerinin

sonuglari

gOsterilmistir.

Yontemin  bir

sonraki

adiminda ise

performanslarindaki degisikleri iceren (Sij) matrisi yer almaktadir.

Tablo 7: Alternatiflerin Performanslarinin Degisiklik Degerleri (Sij) Matrisi

alternatiflerin

TDOV TDUV T6ZK ESFK THAS HBKO
AHGAZ 1,1616 1,0695 1,1255 1,2155 1,1432 1,0715
AKSEN 1,4161 1,3392 1,3850 1,4012 1,3698 1,3317
ALFAS 0,7677 0,8147 0,7922 0,7938 0,7647 0,2705
ASTOR 1,0297 1,0359 1,0396 1,0123 1,0226 0,8953
AYDEM 1,2477 1,0619 1,1485 1,1988 1,2499 1,1272
BIOEN 0,6054 0,4331 0,6280 0,6078 0,6247 0,3485
CANTE 1,1746 1,0576 1,1222 1,1181 1,1352 0,9256
ENJSA 1,5275 1,4637 1,5191 1,5220 1,4877 1,4311
GWIND 0,8406 0,7084 0,7673 0,7411 0,8406 0,5127
GESAN 1,0087 0,9996 1,0270 1,0197 1,0243 0,7764
IPEKE 1,1694 1,1809 1,1512 1,1940 1,2174 1,0700
ODAS 1,1735 1,0809 1,1382 1,1315 1,1567 1,0531
SMRTG 0,4940 0,5735 0,5744 0,5836 0,5246 0,2556
ZOREN 1,2340 1,1013 1,2089 1,2244 1,2080 1,3572

Kaynak: Yazarin hesaplamalaridir.
MEREC ydénteminin adimlarina gbére hesaplanan ve alternatiflerin

performanslarindaki degisiklik degerlerini iceren (Sij) matrisi Tablo 7’de gdsterilmistir.
Yontemin son adimindan ise Ej ve Wj degerlerini iceren degerler Tablo 8de
gOsterilmistir.

Tablo 8: Kriterlere iligkin Ej Ve Wj Degerleri

TDOV TDUV TOZK ESFK THAS HBKO
Ej 1,0721 2,0020 1,2953 1,1583 1,1530 3,4959
Wj 0,1054 0,1967 0,1273 0,1138 0,1133 0,3435
Sira 6 2 3 4 5 1

Kaynak: Yazarin hesaplamalaridir.

Tablo 8e goére MEREC yoéntemi ile kriterlere iligskin yapilan
isleminin sonuglarina gére en énemli olan kriter HBKO olarak belirlenmistir. Onem
agirigina goére ikinci en énemli kriterin ise TDUV seklinde tespit edilmistir. Ugiincii en
onemli kriterin ise TOZK oldugu analiz sonucundan anlasiimaktadir. MEREC
yonteminden elde edilen sonuglar MABAC yoéntemine entegre edilerek hibrit bir
hesaplama yapilmistir. Calismanin analiz kisminin ikinci asamasinda MABAC yontemi
sonuglari yer almaktadir. Tablo 9'”da MABAC ydntemine gbére normalize degerleri
iceren normalize karar matrisi gosterilmistir.

Tablo 9: Normalize Karar Matrisi

agirliklandirma

TDOV TDUV TOZK ESFK THAS HBKO
AHGAZ 0,2669 0,1969 0,4471 0,0549 0,1311 0,1193
AKSEN 0,4984 0,4019 0,8747 0,6303 0,5339 0,3007
ALFAS 0,0372 0,0000 0,0119 0,0119 0,0133 0,9608
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ASTOR 0,1955 0,0207 0,1248 0,2355 0,0745 0,1462
AYDEM 0,1015 0,5983 0,7846 0,2985 0,0315 0,1144
BIOEN 0,0123 0,0329 0,0000 0,0093 0,0005 0,0474
CANTE 0,0564 0,0973 0,1774 0,2107 0,0556 0,5425
ENJSA 1,0000 0,6890 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
GWIND 0,0000 0,0239 0,0567 0,1006 0,0000 0,1560
GESAN 0,1554 0,0226 0,0814 0,1047 0,0365 0,4526
IPEKE 0,5140 0,0486 0,5873 0,2576 0,0571 0,2598
ODAS 0,1576 0,1295 0,2754 0,3440 0,0775 0,1340
SMRTG 0,0653 0,0006 0,0035 0,0000 0,0122 0,0629
ZOREN 0,6002 1,0000 0,8100 0,6328 0,3469 0,0000

Kaynak: Yazarin hesaplamalaridir.

Tablo 9'da géruldigu Gzere karar matrisinin elemanlari MABAC ybéntemine gore
edilmistir. Tablo 10°’da ise agirliklandirilmis normalize karar matrisi ve degerleri

gorulmektedir.

Tablo 10: Agirliklandiriimis Normalize Karar Matrisi

TDOV TDUV TOZK ESFK THAS HBKO
AHGAZ 0,1335 0,2355 0,1842 0,1201 0,1282 0,3845
AKSEN 0,1579 0,2758 0,2386 0,1856 0,1738 0,4468
ALFAS 0,1093 0,1967 0,1288 0,1152 0,1148 0,6736
ASTOR 0,1259 0,2008 0,1432 0,1406 0,1217 0,3938
AYDEM 0,1160 0,3144 0,2271 0,1478 0,1169 0,3828
BIOEN 0,1067 0,2032 0,1273 0,1149 0,1134 0,3598
CANTE 0,1113 0,2159 0,1499 0,1378 0,1196 0,5299
ENJSA 0,2107 0,3323 0,2546 0,2276 0,2266 0,6871
GWIND 0,1054 0,2014 0,1345 0,1253 0,1133 0,3971
GESAN 0,1217 0,2012 0,1376 0,1257 0,1174 0,4990
IPEKE 0,1595 0,2063 0,2020 0,1431 0,1198 0,4328
ODAS 0,1220 0,2222 0,1623 0,1530 0,1221 0,3896
SMRTG 0,1122 0,1968 0,1277 0,1138 0,1147 0,3651
ZOREN 0,1686 0,3935 0,2304 0,1858 0,1526 0,3435

Kaynak: Yazarin hesaplamalaridir.

Tablo 10’da agirliklandiriimis normalize degerleri iceren matris yer almaktadir.
Burada MEREC metodundan hesaplanan agirlik skorlari, MABAC ydntemine entegre
edilmis ve normalize matris elemanlarinin agirlikh degerleri elde edilmigstir. Tablo 11°de
Gi matrisi, diger bir ifade ile sinir yakinlk alani matrisi degerleri yer almaktadir.

Tablo 11: Sinir Yakinhk Alani (Gi) Degerleri

[ gi | 2,83756E-14

| 1,20809E-10 |

1,14018E-12

1,00106E-13

2,71695E-14

6,84E-07

Kaynak: Yazarin hesaplamalaridir.

Tablo 11’den goérildigu Gzere her bir performans kriterine ait sinir yakinhk alani
degerleri (Gi) gosterilmistir. Tablo 12’de ise sinir yakinlik alanina uzakhk matrisi

gOsterilmistir.

Tablo 12: Sinir Yakinlik Alanina Uzaklik Matrisi

TDOV TDUV TOZK ESFK THAS HBKO
AHGAZ 0,1335 0,2355 0,1842 0,1201 0,1282 0,3845
AKSEN 0,1579 0,2758 0,2386 0,1856 0,1738 0,4468
ALFAS 0,1093 0,1967 0,1288 0,1152 0,1148 0,6736
ASTOR 0,1259 0,2008 0,1432 0,1406 0,1217 0,3938
AYDEM 0,1160 0,3144 0,2271 0,1478 0,1169 0,3828
BIOEN 0,1067 0,2032 0,1273 0,1149 0,1134 0,3598
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CANTE 0,1113 0,2159 0,1499 0,1378 0,1196 0,5299
ENJSA 0,2107 0,3323 0,2546 0,2276 0,2266 0,6871
GWIND 0,1054 0,2014 0,1345 0,1253 0,1133 0,3971
GESAN 0,1217 0,2012 0,1376 0,1257 0,1174 0,4990
IPEKE 0,1595 0,2063 0,2020 0,1431 0,1198 0,4328
ODAS 0,1220 0,2222 0,1623 0,1530 0,1221 0,3896
SMRTG 0,1122 0,1968 0,1277 0,1138 0,1147 0,3651
ZOREN 0,1686 0,3935 0,2304 0,1858 0,1526 0,3435

Kaynak: Yazarin hesaplamalaridir.

Tablo 12°den anlasilacagi lzere MABAC yoénteminin bir asamasi olan sinir
yakinhk alanina olan uzaklik degerlerini iceren matris degerleri yansitilmigtir. Tablo
13’de yontemin son asamasi olan performans korlari ve siralamalari yer almaktadir.

Tablo 13: Alternatiflerin Performans Siralamalari

Si Siralama
AHGAZ 1,1858 9
AKSEN 1,4784 2
ALFAS 1,3384 4
ASTOR 1,1260 11
AYDEM 1,3051 5
BIOEN 1,0252 14
CANTE 1,2643 6
ENJSA 1,9388 1
GWIND 1,0770 12
GESAN 1,2027 8
IPEKE 1,2635 7
ODAS 1,171 10
SMRTG 1,0304 13
ZOREN 1,4744 3

Kaynak: Yazarin hesaplamalaridir.

Tablo 13’de 2022 yilinda BIiST 100’deki enerji firmalarinin finansal performans
analiz sonuglari yer almaktadir. Buna gore yapilan analiz sonucunda 2022 yilinda en
basarili firma ENJSA olarak tespit edilmistir. Ardindan ikinci en basarili olanin AKSEN
oldugu belirlenmistir. Uglincli en basarili ise ZOREN oldugu analiz sonuglarindan
anlasiimaktadir.

SONUGC

Sanayilesme, teknolojik gelismeler ve nifus artisi enerji talebini fazlasiyla
arttirmaktadir. Tim toplumlarin refah dizeyini artirmak adina temel girdilerden birisi
olan enerjiye, ginliik yasamimizin her vyerinde ihtiyag duyulmaktadir. Ulkelerin
ekonomik kalkinma ve gelismeleri icin zorunlu temel girdilerinden birisi enerji
kaynaklaridir. Enerjinin surdurulebilir halde tutulmasi, arz guvenliginin temini ve enerji
saglamada kaynaklarinin farklilasmasi ile enerjinin ucuz bir sekilde elde edilip talep
edilen miktarda topluma arz edilmesi ¢cok 6nemlidir

Bu calismada 2022 yili igin, Borsa istanbul 100 endeksinde yer alan enerji
sirketlerine yoénelik finansal performans analizi yapilmasi amaglanmistir. Bu amaca
yobnelik s6z konusu endekste bulunan 14 firma, analize toplamda 6 performans kriteri
Uzerinden dahil edilmistir. Analizi gerceklestirmek Uzere 2 farkh CKKV yontemi
kullaniimistir. Bu yéntemler MEREC ve MABAC CKKYV ydntemleridir. MEREC yontemi
ile secilen 6 performans kriterinin 6nem agirlik dereceleri objektif bir sekilde
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belirlenmigtir. MABAC ydntemiyle de alternatiflerin performans skorlari hesaplanmis ve
siralanmistir.

Yapilan analiz sonuglarina bakildiginda MEREC ydntemi bulgularina gére analiz
igin en édnemli performans kriterinin Hisse Basina Kar Orani oldugu anlasiimistir. ikinci
en onemli kriterin ise Toplam Duran Varliklarin oldugu analiz neticesinde tespit
edilmistir. Uglincii en énemli kriter olarak ise Toplam Oz kaynaklar olarak belirlenmigtir.
S6z konusu yontem araciligiyla elde edilen énem agirlik skorlarinin MABAC y6ntemine
entegre etmek suretiyle bir performans skoru elde edip bu skorlari siralamaya tabi
tutularak alternatiflerin basari dereceleri hesaplanmistir.

Buna goére 2022 yili igin 14 adet eneriji sirketi icinde en iyi finansal performansi
gosteren firmanin ENJSA firmasi oldugu ortaya ¢ikmistir. Analiz sonuglarina gore yine
en iyi ikinci finansal performansi sergileyen sirketin ise AKSEN firmasinin oldugu
seklinde belirlenmistir. Son olarak uglncu en iyi finansal performansi elde eden
firmanin da ZOREN oldugu tespit edilmistir. En kotl perfprmansin ise BIOEN firmasina
ait oldugu tespit edilmigtir.

Bu calismadan elde edilen sonuglarin en iyi performansi gésteren sirketlere gore
Terizoglu (2022), Yasar ve Terzioglu (2022), Mercan ve Cetin (2020) ve Karakul ve
Ozaydin (2019) ile benzer sonuglar gésterdigi anlasiimaktadir. Ayrica bu galismadan
elde edilen sonular Ciftgi vd. (2021), Keles vd. (2021) ve Akgin (2022) ile farkhlastig
anlasiimaktadir.

Literatirde ¢ok kriterli karar verme yontemleri ile ulusal gapta enerji firmalarina
yonelik galismalara fazlaca mevcuttur. Bu ¢calismada kullanilan model énerisine yénelik
(MEREC-MABAC) literatiirde c¢alismaya rastlanmamistir. Dolayisiyla ¢alisma bu
yonuyle hem mevcut konu bakimindan hem de literatire katki bakiminda fayda
saglayacag dusinilmektedir. ileride bu alanda yapilacak galismalarda farkli modeller
ve farkh veri seti kullanilarak farkli sonuglarin elde edilmesi bakimindan c¢alismanin
faydali olacagi beklenmektedir.

Calismanin cgiktilarinin bu sektére yatirrm yapan, yatirrm yapma distnce iginde
olan ayrica sektoérdeki firmalarin ydéneticileri ve karar vericiler iginde édnemli sonuglar
icerdigi dusunulmektedir. Bu calismanin gelecekte s6z konusu alanda yapilacak yeni
calismalara 1sik tutmasi ve fikir vermesi beklenmektedir. Ayrica ileride yine bu alanda
yapilacak galismalarda kullanilacak farkli veri setleri ve farkli model énerileriyle (CKKV
Hibrit Yontemlerle) yapilacak g¢alismalarda da sonuglarin farklilasmasi muhtemel ¢ikti
olarak dusunulmektedir.
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