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COPRAS VE VIKOR YONTEMLERI iLE BIST ELEKTRIK

ENDEKSINDEKI FiIRMALARININ FINANSAL
PERFORMANS ANALIZi
0z

Isletme performansimin dogru ve kapsamli olarak olgiilmesi ve sunulmast
isletmelerin paydaslarina karst sorumluluklarindan biridir. Enerji sektérii son
yillarda énemi git gide artan sektorlerden biridir. Bu ¢alismanin amact BIST
elektrik endeksindeki 7 firmamn finansal performanslarinin birden fazla kritere
dayanarak olgiimlenmesidir. Calismada ¢ok kriterli karar verme (CKKV)
yontemlerinden COPRAS ve VIKOR yéntemleri kullanilarak él¢iim yapiimistir.
Calismada kullamlan veriler 2014-2018 yillart arasindaki verilerdir. Elde
edilen tiim veriler objektif verilerdir. Aym veriler kullanilarak iki farkl
yontemle yapilan analiz sonuglart karsilastirilmistir. Iki yontemin sonuclarina
gore elde edilen siralama degismemigtir.
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FINANCIAL PERFORMANCE ANALYSIS OF
BIST ELECTRICITY INDEX COMPANIES
WITH COPRAS AND VIKOR METHODS

ABSTRACT

Accurate, comprehensive measurement and presentation of firm performance
is one of the responsibilities of firm to their stakeholders. Energy sector is one
of the sectors that has become increasingly important in recent years. The aim
of this study is to measure the financial performance of 7 firms in BIST Energy
Index based on multiple criteria. In the study, COPRAS and VIKOR methods
which are multi-criteria decision making methods were used. The data used
in the study are between 2014-2018. All data that obtained are objective data.
The results of two different methods were compared using the same data.
According to the results of the two methods, the order did not change.
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GIRIS

Gerek igletmeler i¢in gerekse isletmenin paydaslari i¢in karar verme siireci pek ¢ok degiskeni igeren
bir biitlindiir. Karar verme siirecini etkileyen c¢esitli durumlar ve degiskenler s6z konusudur. Bu
degiskenler karar vermek i¢in tek tek degerlendirilmesi gereken kriterlerdir. Birden fazla alternatif
ve degerlendirme kriterinin olusturdugu karar verme problemlerini sonu¢landirmak daha da
karmasiktir. Burada sezgi ve deneyimler yetersiz kalmakta ve bir yonteme ihtiya¢ duyulmaktadir.
Karar vermede kullanilacak girdiler kadar, kararin bir secim mi, yoksa bir siralama m1 olmasi da
onemlidir. Bu tiir karmasik problemlere ¢6ziim iiretmek amaciyla ¢ok kriterli karar verme (CKKYV)
yontemleri gelistirilmistir. Isletmelerin performansi s6z konusu oldugunda isletmeler arasinda
performans siralamasi yapmak ya da en iyi performansl isletmeyi segcmek ¢ok kriterli bir karar
problemi olarak degerlendirilebilir.

Finansal oranlar ile elde edilen bazi degerlendirmeler, isletme yoneticilerinin yani sira firmaya
yatirim yapmayi diistinenler i¢in de biiylik bir 6nem teskil etmektedir. Gittik¢e artan rekabet etme
giicii karsisinda, firmalar kaynaklarmi optimal bir sekilde kullanmak durumundadirlar. Bu da
isletmelerin rekabet ettikleri rakiplerinin finansal performanslarim1i  kiyaslamali olarak
degerlendirmelerini ve goz Oniine almalarini gerektirmektedir (Ata ve Yakut, 2009: 81).

Finansal performans analizinden alinan sonuglar ile isletmelerin elinde bulundurdugu dénen ve
duran varliklarini ne kadar verimli kullandiklari, yapmis olduklart yatirimlarin karlilik dereceleri,
kullanmis olduklar1 yabanci kaynak ve 6zkaynaklarin firma degerine etkisi gibi basliklar altinda
yoneticilere, paydaslara ve yatirnmcilara fikir vermek amacglanmaktadir. Ayni zamanda, ayni
sektorde bulunan diger firmalarla karsilastirma yapmak, sektordeki konumlar1 hakkinda bilgi
edinmek gibi konularda da finansal performans analizi etkin bigimde kullanilabilmektedir. Finansal
performans analizi yapilan firmalarin verileri temel mali tablolar olan bilango ve gelir tablosundan
saglanmaktadir (Ceyhan ve Demirci, 2017: 3).

Bu c¢alismada 2014-2018 yillar1 arasinda Tiirkiye’de elektrik enerjisi tireten ve BIST elektrik
endeksinde bulunan sekiz firmadan 2014-2018 yillar1 aras1 verilerine ulasilabilen yedi firmanin
finansal performanslar1 degerlendirilmistir. Literatiir taramasina bakildiginda daha 6nce Tiirkiye’de
elektrik enerjisi iireten BIST’deki (Borsa Istanbul) firmalar kullanilarak CKKYV ile finansal
performans degerlendirme ¢alismasi az oldugundan bu alanda olusan boslugu doldurmak i¢in bu
sektor se¢ilmigtir. Bu dogrultuda ilk olarak calismada kullanilan finansal oranlar her yil igin
Microsoft Excel kullanilarak hesaplanmistir. Daha sonra bulunan oranlarin ortalamasi alinarak
karar matrisi elde edilmis ve CKKV tekniklerinden COPRAS (Complex Proportional Assessment)
ve VIKOR (Vise Kriterijumska Optimizacija I Kompromisno Resenje) yontemleri ile analiz
edilmistir. Performans degerlendirmelerinde yine literatiire bakildiginda VIKOR yontemi siklikla
kullanilmaktadir ve giivenilirligi artik kanitlanmistir. VIKOR ve COPRAS yontemleri hem en
biiylik (max) hem de en kiigiik (min) yapilmak istenen kriterlerin her ikisi i¢in de hesaplama giiciline
sahiptir. Bu calismada da VIKOR yonteminin giivenilirligini test etmek ve VIKOR yontemi ile
birlikte daha oOnce kullanilmamis COPRAS yOnteminin sonuglarim1  karsilagtirmak
amaclanmaktadir. Degerlendirmede kriterlerin agirliklar1 esit olarak alinmistir. Finansal oran
hesaplamalarinda yer alan veriler; Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) tarafindan yaymlanmis
verilerdir. ENJSA firmasinin 2018 ve 2017 verileri KAP’tan diger yillara ait veriler ise Enerjisa
Enerji Anonim Sirketi Pay Halka Arz izahnamesinden alinmistir. Calismada; aktif karlilik,
satiglardaki karlilik, 6zkaynak karlilik, likidite ve kaldira¢ oranlar1 kullanilmastir.

LITERATUR TARAMASI

Isletmeler finansal performanslarmi farkli modeller kullanarak &lgebilmektedirler. Son yillarda
finansal performans oOl¢iimiinde CKKV kullanimi artmig ve bu konuda ¢ok sayida g¢aligma
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yapilmistir. Bu béliimde enerji sektoriinde yapilan caligmalar ile VIKOR ve COPRAS yontemleri
ile yapilan ¢alismalara yer verilmistir.

Karaca vd. (2017), calismalarinda Tiirkiye’nin elektrik iiretiminde yenilenebilir enerji paymin
%100 olmas1 halinde sektore yapilacak ilave yatirimlarin istthdamda saglayacagi artis1 tahmin
ederek hangi yenilenebilir kaynaga ne kadar pay ayrilacagint COPRAS yontemiyle belirlemiglerdir.
Sakarya ve Yildirim (2016), calismalarinda, BIST de islem gdren 14 enerji firmasmin finansal
performansini  6lgmek i¢in, 10 finansal oran belirleyerek TOPSIS yontemiyle siralama
yapmislardir. Elde edilen sonucglara gore, TOPSIS skorlar1 ile hisse senedi getirileri arasinda
karsilikli bir nedensellik iliskisine rastlanilmamistir. Metin vd. (2017), BIST de islem goren 11
enerji firmasinin finansal performanslarint TOPSIS ve MOORA yo6ntemleri ile analiz etmislerdir.
Analiz sonucunda, firmalarin finansal performanslarinin uygulanan iki yonteme gore degiskenlik
gosterdigi tespit edilmistir. Sagir ve Doganalp (2016), Bulanik TOPSIS modeli ile enerji iiretimi
icin Tiirkiye 6zelinde farkli enerji kaynaklarinin degerlendirmesini yapmislardir. Ozcan vd. (2017),
caligmalarinda Tiirkiye’nin enerji kaynaklarini verimli, giivenilir, ekonomik, kesintisiz ve ¢evreye
duyarh elektrik iiretimi gergeklestirmek amaci dogrultusunda yatirim 6ncelikleri agisindan AHP ve
TOPSIS ile degerlendirmislerdir. Bagci ve Yigiter (2019), BIST e kayith 15 enerji firmasinin 2008-
2017 yillar1 arasindaki finansal performanslar1 SD (Standard Deviation) ve WASPAS (Weighted
Aggregated Sum Product Assessment) yontemleri ile incelemislerdir. Analiz sonucunda, her yil
finansal performansi yiiksek olan firmanin degistigi; ancak finansal performansi en diisiik olan
firmanin genellikle AKENR oldugu goriilmektedir.

VIKOR yo6nteminin gerek alternatifler arasindan en iyi olanin se¢imi, gerekse performans siralama
gibi cesitli CKKV problemlerinde kulanim alanlar1 bulunmaktadir. Shen, Yan ve Tzeng (2014),
isletmelerin performanslarini  borsadaki verilere gore c¢ok kriterli olarak incelemislerdir.
Calismalarinda DEMATAL (The Decision Making Trial and Evaluation Laboratory), ANP
(Analytic Network Process), VIKOR yontemlerini kullanmiglardir. Rezaie Ramiyani, vd (2014)
[ran ¢imento firmalarmin performansmi bulanik AHP ve VIKOR ydntemlerini kullanarak
incelemiglerdir. Dinger ve Hacioglu (2013), bankacilik sektoriinde miisteri tatminine bagl olarak
performans degerlendirmeyi VIKOR ve AHP yontemleri ile gergeklestirmislerdir. Ranjan vd.
(2016), Hindistan demiryolu sektoriinde performans degerlendirmeyi DEMATAL ve VIKOR
yontemlerini kullanarak gerceklestirmislerdir. Esbouei vd. (2014), Tahran Borsasindaki 143 iranl
isletmenin finansal performanslarini Bulanik ANP ve Bulanik VIKOR yontemleri ile analiz
etmislerdir. I¢ vd. (2015), calismalarinda Tiirkiye ekonomisinde bulunan 24 sektdre yayilmis
kurumsal firmalarin siralanmasina iligkin bir finansal performans 6lgme modeli gelistirmistir.
Gelistirilen model TOPSIS, VIKOR, GRA (Grey Relational Analysis), MOORA (Multi-Objective
Optimization by Ratio Analysis) yontemleri ile degerlendirilmistir. Ercan ve Onder (2016), 2010-
2015 donemlerinde BIST'de islem goéren bes adet sigorta sirketinin mali performansint VIKOR
yontemi kullanarak degerlendirmislerdir. Apan ve Oztel BIST'de islem goren gida ve igecek
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelere ait 2008-2014 donemine ait verileri kullanarak isletmelerin
finansal basarisizliklarini incelemislerdir. Bu isletmelerin finansal basarisizliklar: ilk 6nce Altman
Z-Score yontemine gore belirlenmis ve isletmelerin finansal basari siralamasi daha sonra VIKOR
yontemiyle belirlenmistir. Kandemir ve Karatag (2016), BIST de islem goren mevduat bankalarinin
finansal performanslarimi CKKV yontemlerinden GRA, TOPSIS ve VIKOR yontemlerini
kullanarak incelemislerdir.

COPRAS yéntemi de VIKOR yéntemi gibi pek ¢ok farkli probleme uygulanmistir. Omiirbek ve
Eren (2016), gida sektoriindeki bir firmanin 2005-2014 yillar1 arasindaki performans analizini
PROMETHEE (The Preference Ranking Organization Method For Enrichment Evaluation),
MOORA ve COPRAS yontemleri ile degerlendirmis ve her li¢ yonteme gore siralama yaparak
karsilastirmiglardir. Bayrak¢i ve Aksoy (2019), CKKV yontemlerinden ARAS (Additive Ratio
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Assesment) ve COPRAS yontemleri ile bireysel emeklilik sirketlerinin performanslarinin
degerlendirmesini yapmuslardir. Kriter agirliklar1 entropi yontemi ile hesaplanarak ¢ézlime dahil
edilmistir. Anthony vd. (2019), 7 Hindistan kimya sirketinin, 2010 ve 2018 yillar1 arasindaki
finansal performanslarini oran analizi, TOPSIS, COPRAS ve DEA (Data Envelopment Analysis)
ile birlikte incelemislerdir. Akyiiz vd. (2016), BIST de islem goren kagit ve kagit iiriinleri basim
ve yayin sektoriindeki isletmelerin 2012-2017 yillar1 arasindaki finansal performanslari, CKKV
yontemlerinden olan TOPSIS, PROMETHEE ve COPRAS ile degerlendirmislerdir.

YONTEM

Calismada CKKYV tekniklerinden COPRAS ve VIKOR yontemleri kullanilmistir. Bu kisimda
caligmada kullanilan karar verme yontemlerinin adimlari agiklanmugtir.

COPRAS Yontemi

COPRAS cok kriterli degerlendirmede maksimum ve minimum kriter degerlerinin ikisi i¢in
kullanilabilir. COPRAS yontemi, karmasik kriterler ve ¢cok sayida alternatif igeren problemlere
kolaylikla uygulanabilmektedir. Bu o6zellikleri sayesinde literatiirde ¢ok farkli alanlarda
uygulamalar1 yapilmistir (Sarigali ve Kundake¢i, 2016: 50). COPRAS yonteminde ikili
karsilagtirmalar yapilmaz. Bu nedenle alternatif miktar1 ne kadar artsa da diger yontemler ile
mukayese edildiginde islem siireci bakimindan daha basit ve anlasilirdir. Degerlendirme
Olgiitlerinin kiiciik olmasi istenen problemlerde kullanima uygun olmasi ydntemin bir baska
ozelligidir (Ozdagoglu, 2013b).

COPRAS yonteminin adimlart asagidaki sekilde ilerlemektedir (Kaklauskas vd., 2007: 168;
Zavadskas, 2008: 242; Ozdagoglu, 2013b; Pitchipoo vd., 2014: 1051; Asir, 2019: 258):
1. Asama: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Oncelikle belirli sayida alternatif ve belirli sayida kriterin bulundugu bir karar matrisi
olusturulmaktadir. Asagida Esitlik (1) ile gosterilen matriste m adet alternatif (i = 1,2, ..., m) ve n
adet degerlendirme kriteri (j = 1,2, ..., n) bulunmaktadir.

X11  X12 X1n
X21 X22 Xon

Xg= . . .. . (D
(Xm1 Xm2 - Xmnd

2. Asama: Karar Matrisinin Normallestirilmesi

Ilk adimda olusturulan karar matrisindeki her bir deger, icinde oldugu toplam siitun (kriter
degerleri) degerlerine béliinerek normallestirilmektedir. Islem igin asagidaki formiil
kullanilmaktadir.

* __Xijdj

X =
R

i=12,...mvej=12,..,n (2)

3. Asama: Karar Matrisinin Agirliklandirilmasi

Karar matrisindeki matris elemanlar ile alternatiflere ait agirlik degerleri asagida formiilde
gosterildigi gibi garpilmaktadir (w; agirhik degerleri ve D;; agirhikli karar matrisini gostermek
iizere). COPRAS yonteminde agirlik hesaplamasi yapilmamaktadir. Burada kullanilacak agirlik
degerleri farkli bir yontem ile bulunup bu adimda hazir veri olarak kullanilmaktadir.

127




Uluslararasi Afro-Avrasya Arastirmalari Dergisi / Cilt: 5 Sayi: 9 /Ocak 2020
International Journal of Afro-Eurasian Research (IJAR) / Volume: 5 Issue: 9 /January 2020
e-ISSN 2602-215X

* .-

ij Wi 3)
Asagida (4) numaral Esitlikte her bir kriterin x;’ye gore agirliklandirilmis d;; degerlerinin toplami
ilgili kriterlerin agirlik degeri olan g;’yi gostermektedir.

q;=XiZ1dij “4)

4. Asama: Agirlikli Normalize Indekslerinin Toplanmasi

di]-=x

Bu agamada fayda yonlii ve maliyet yonlii olmak {izere iki tip 6l¢tit kullanilmaktadir. Fayda yonlii
olgiitler, maksimizasyon amagh kriterlerde en yiiksek degerin en iyi durumda oldugu dlgiitleri,
minimizasyon amagh kriterlerde en diisiik degerin en iyi durumu gosterdigi Olgiitleri ifade
etmektedir. En kiiclik (min) amagh degerlendirme kriterlerine gore hesaplanan S;_ degeri ne kadar
kiigiik olursa, en biiyiik (max) amaclh degerlendirme kriterlerine goére hesaplanan S;, deger ise ne
kadar biiyiik olursa amaca erismek de o kadar yliksek olmaktadir.

Si+ = ]n=1 dl]+ i = 1,2, ...,m (5)
Si— = ]!1=1 dij— ] = 1,2,...,7’1 (6)
5. Asama: Seceneklerin Goreceli Oneminin Bulunmasi

Bu adimda karsilastirilan segeneklerin goreceli dnem degerini yansitan Q; degerleri (7) numarali
Esitlik ile hesaplanmaktadir. Q; en biiyiik degerliden en kii¢iik degerliye dogru siralanmaktadir. Q;
degeri ne kadar yiliksek olursa, goreceli onemi o kadar biiyiik olmaktadir. Yapilan hesaplamalarda
en yuksek degere sahip alternatif diger alternatifler arasinda en iyi performansa sahip alternatiftir.
Q; = S, SmminZiziSic. i=12,..,mj=12..n

S
Si_ m min

=175,
(7)
6. Asama: Segeneklerin Fayda Derecesinin Bulunmasi

Alternatifler i¢inde en yiliksek goreceli dnem degerine sahip olan, en iyi alternatif olarak
belirlenmektedir.

Qmax = max{Q;} i=12,..,m (8)
7. Asama: Alternatifler icin Performans indeksi P; Degetlerinin Bulunmasi

Yontemin son asamasinda tiim alternatifler i¢in asagidaki gibi performans indeksi (P;) degerleri
hesaplanir. Performans indeks degeri olarak 100 puana sahip firma en iyi performansh firmadir.
Tiim segenekler bu degerlerine gore siralanarak, tercih siralamasi elde edilmektedir.

P, = (52 x 100) % 9)

max

VIKOR Yontemi

VIKOR, CKKYV metotlarindan biri olup, temelinde se¢enekler ve kriterler kapsaminda bir uzlasik
¢Oziimiin olusturulmasi vardir (Chu, vd., 2007: 1016). Olusturulan bu ¢6ziim, alternatifler i¢in ¢ok
kriterli siralama indeksi olusturarak, belirli kosullar altinda ideal ¢6ziime en yakin karara
varilmasint ifade etmektedir. Uzlagik siralamaya, ideal alternatife yakinlik degerleri
karsilagtirilarak ulasilmaktadir (Opricovic ve Tzeng, 2007: 516). Ger¢ek hayatta problemlerin
cogunda birbirinden farkli ve degisik 6lgeklerde Olgiilebilen kriterler bulunmaktadir. Bu durumda
tiim kriterleri ayni anda ¢6zlim igerisine dahil etmek ¢ogu zaman miimkiin olmamaktadir. VIKOR
yontemi, birbiriyle ¢elisen kriterler ile ¢ok kriterli karar probleminin ¢6ziimii i¢in olusturulmustur.
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Yontem ayrica, karar vericilerin sonug iizerinde etkili olabilmesini de saglamaktadir (Gorener,
2011: 100).

VIKOR yo6ntemi, bir denge analizidir ve bu yiizden denge agirliklarini ortaya koymaktadir. Her
secenegin var olan degerlendirme kriterlerine gore degerlendirildigi varsayimi altinda siralama,
ideal ¢oziim F~ (kriterlerin en iyi degerleri) ile kiyaslanarak gerceklestirilir. VIKOR yénteminde Lp
oOl¢iisii kullanilarak uzlasma degerleri bulunmaktadir. Bu 6l¢ii degeri asagida verilen Esitlik (10)
daki gibi ifade edilmektedir (Opricovic ve Tzeng, 2004: 447).

T
L, :{ 7=1[Wj g’f“ﬂ } As<pswi=12,..m (10)

Denklemdeki L; olgisi alternatif i’nin (4;) ideal ¢oziime olan yakinlik uzaklik durumunu
gostermektedir.

VIKOR yonteminin adimlar1 asagidaki sekilde ilerlemektedir (Opricovic ve Tzeng, 2007:517; Chen
ve Wang, 2009:237; Kuzu, 2015:120-123):

1. Asama: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Esitlik (11)’de alternatifler ve kriterlerin bulundugu bir karar matrisi verilmektedir. Matriste m adet
alternatif (i = 1,2, ..., m) ve n adet degerlendirme kriteri (j=1,2,...,n) bulunmaktadir.

X111 X12 X1n
X21  X22 Xon

Xg=( . . . . (11)
[ Xm1  Xm2 e Xmnd

2. Asama: Kriterlerde En Iyi-En Kétii Degerlerinin Bulunmasi

Yontemin bu adiminda tiim degerlendirme kriterleri i¢in en iyi f; ve en kotii f;~ degerleri belirlenir.
i =1.2,..,micin f{'ve f;~ degerleri Esitlik (12) ve (13)’teki gibi ifade edilmektedir.

fi" = maxx;;, {7 = minx;; ; j. fonksiyon fayda cinsinden ise (12)
l l

fi = miin Xij> fi = max x;; ; j. fonksiyon fayda cinsinden ise (13)

3. Asama: S; ve R; Degerlerinin Bulunmasi

Bu asamada S; ve R; degerleri (i = 1,2, ..., m) hesaplanmaktadir. Hesaplanan bu degerler, i.
alternatifin ortalama ve en kotlii grup degerlerini gostermektedir. Degerler Esitlik (14) ve (15)
yardimiyla bulunmaktadir.

S= ) W %)/ ) (14)
R; = m]de[Wj (7 —xi))/(ff = fi7)] (15)

Formiilde yer alan wj kriterlerin sahip oldugu agirliklar1 ifade etmektedir.
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4. Asama: Q; Degerlerinin Bulunmasi
Bu adimda §; ve R; degerleri kullanilarak her bir degerlendirme birimi i¢in Q; degerleri esitlik (16)
yardimiyla hesaplanmaktadir.

0, = 2= | A=VR-RY
L7 s——s* R™—R*

(16)
Bu noktada asagida gosterilen esitliklere dikkat etmekte fayda vardir:
S$*=minS;, ST =maxS; R*=minR;, R~ = maxR;

l L l l

(v) degeri, maksimum grup faydasindaki agirhigi vermektedir. (1 — v) degeri ise kars1 goriiste
olanlarin en az pigsmanhigmin agirhgini vermektedir. Bu deger ¢ogu zaman v =0,5 olarak
alimmaktadir.

5. Asama: S;, R; ve Q; Degerlerinin Siralanmasi

Bulunan §;, R; ve Q; degerleri siralanarak alternatiflerin siralamasimna ulasilmaktadir. Karar
secenekleri arasinda {i¢ adet siralama olusturulmaktadir.

6. Asama: Durumlar ve Karar Verme

Bulunan sonucun kabul edilmesi i¢in iki duruma dikkat edilmelidir. iki kosula asagida yer
verilmistir:

Durum 1 (Cl) - Kabul edilebilir avantaj: Y apilan degerlemeler sonucunda en iyi birinci ve ikinci
secenekler arasinda bir fark oldugunu ifade etmektedir. Yani:

Q(P2)-Q(P1)>D(Q) seklinde olmalidir. (17)

Bu esitsizlikte Py degeri, en diisiik Q; degerine sahip olan birinci en iyi se¢enek, P> degeri ise en
iyi ikinci segenektir. D(Q) degeri 1/(m-1) ile bulunmaktadir. m, kac¢ alternatifimizin oldugunu
gostermektedir.

Durum 2 (C2) - Kabul edilebilir istikrar: Bulunan Q; degerlerinin siralamasinda en iyi degere sahip
olan birinci deger yani P secenegi S ve R siralamasinda da en az bir tanesinde en iyi degeri elde
etmis olmalidir. Verilen bu iki durumdan en az bir tanesi saglanamazsa ¢6ziim kiimesinin asagidaki
gibi olmasi Onerilmektedir:

- 2. durum saglanmiyorsa P; ve P; alternatifleri,

- 1. durum saglanmiyorsa Py, P»,..., P alternatifleri Q(Pm) - Q(P1) > D(Q) esitsizligi dikkate
almarak ifade edilmelidir. Bu kosulun saglanamamasi baz1 segenekler arasinda belirgin bir fark
olmadigini1 gostermektedir.

UYGULAMA

Bu calismada 2014-2018 yillar1 aras1 Tirkiye’de BIST Elektrik endeksinde bulunan firmalarin
finansal performanslari ele alinmistir. Ilk olarak finansal oranlar her bir firma i¢in hesaplanmis ve
CKKYV tekniklerinden COPRAS ve VIKOR yontemleri ile ¢oziimlenmistir. Caligmada kullanilan
kriter agirliklarinin birbirine esit oldugu varsayimiyla analizler gerceklestirilmistir. Literatiire
bakildiginda agirliklarin esit olarak kullanildigi g¢alismalar goriilmektedir (Demirerli, 2010;
Omiirbek ve Ozcan, 2016; Ceyhan ve Demirci, 2017; Ulas, 2017).
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Calismada yer alan BIST elektrik endeksi altinda 7 firma Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1: Enerji Firmalar1 ve Kodlar1

NO KODU FiIRMA ADI
1 AKENR  AKENERJI ELEKTRIK URETIM A.S
2  AKSEN  AKSA ENERJI URETIM A.S.
3 AKSUE  AKSU ENERIJI VE TICARET A.S.
4 AYEN AYEN ENERJT A S.
5 ENJSA ENERJISA ENERJI A.S.
6 ODAS ELEKTRIK URETIM SANAYI TICARET
ODAS AS.
7  ZOREN  ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.

Calismada kullanilan finansal oranlar Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Kriterler ve Kodlar1

KOD KRITER ORAN

ROA Aktif Karlilik Net Kar / Toplam Aktif

ROE  Ozkaynak Karlihk Net Kar / Oz Kaynaklar

ROS Satis Karlilik Net Kar / Net Satiglar
LO Likidite Oranlar1  (Ddnen Varliklar - Stoklar) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
KO  Kaldirag Oranlart  (KVYK+UVYK)/ Toplam Aktif

COPRAS Yéntemi ile Degerlendirme

COPRAS yonteminde, fayda yonlii kriterler (max) amaca ulasmada daha yliksek degerlerin daha
iyl durumda olugunu gostermektedir. Aktif karlilik, satis karlilik, 6zkaynak karlilik ve likidite
oranlar1 fayda yonlii kriterlerdir. Bu kriterlerin degerlerinin yiiksek olmasi alternatif se¢iminde
olumlu yonde etkilidir. Bunun yaninda kriterler arasinda degerleri diislik oldugunda alternatiflerin
se¢imini olumlu yonde etkileyecek kriterlere de maliyet yonli kriterler (min) denir. Calismada
kaldira¢ orani ise maliyet yonlii kriterler arasinda gosterilmektedir. Asagida COPRAS yonteminin

adimlar1 uygulama verileri ile birlikte gosterilmistir.
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1. Adim: Yontemin ilk adiminda, karar matrisi Egitlik (1) kullanilarak olusturulmus ve asagida
Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Karar Matrisi

MAX MAX MAX MAX MIN

ROA ROE ROS LO KO

AKENR 0,0000  0,0000 0,0000 0,8992  0,7840
AKSEN 0,0219 0,0712  0,0321 0,4732  0,7638
AKSUE 0,0056  0,0081 0,0850  1,8583  0,4487
AYEN 0,0073  0,0386  0,0411  0,5835  0,8235
ENJSA 0,0269  0,0887  0,0398  0,6867  0,6939
ODAS 0,0184  0,0865  0,0406 0,6765  0,7368

ZOREN 0,0006  0,0066 0,0015 04662  0,8935

2. Adim: Esitlik (2) yardimiyla elde edilmis karar matrisi Tablo 4’te gosterilmistir.
Tablo 4: Normalize Edilmis Karar Matrisi

ROA ROE ROS LO KO

AKENR 0,0000  0,0000 0,0000 0,1593  0,1524
AKSEN 0,2719  0,2375  0,1338  0,0839  0,1485
AKSUE 0,0689  0,0270 0,3541  0,3293  0,0872
AYEN 0,0902 0,1289  0,1710  0,1034  0,1601
ENJSA 03333  0,2958  0,1658  0,1217  0,1349
ODAS 0,2283  0,2887  0,1691  0,1199  0,1432

ZOREN 0,0074  0,0221 0,0061  0,0826  0,1737

3. Adim: Her bir degerlendirme kriterinin agirlik degeri (wj) ile normalize durumdaki karar matrisi
kullanilarak, agirlikli normalize edilmis karar matrisi Esitlik (3) ile olusturulmus ve Tablo 5°te
gosterilmistir.
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Tablo 5: Agirlikli Normalize Edilmis Karar Matrisi
ROA ROE ROS LO KO

AKENR 0,0000 0,0000 0,0000 0,0319 0,0305
AKSEN 0,0544 0,0475 0,0268 0,0168 0,0297
AKSUE 0,0138  0,0054 0,0708 0,0659 0,0174
AYEN 0,0180 0,0258  0,0342  0,0207 0,0320
ENJSA 0,0667 0,0592 0,0332  0,0243 0,0270
ODAS  0,0457  0,0577 0,0338  0,0240 0,0286

ZOREN 0,0015 0,0044 0,0012 0,0165 0,0347

4. Adim: Agirlikli normalize edilmis karar matrisi olusturulduktan sonra fayda yonlii kriterler i¢in
Si* ve maliyet yonlii kriterler igin Si- degerleri Esitlik (5) ve (6) kullanilarak Tablo 6’da goriildiigii
gibi hesaplanmistir.

Tablo 6: Her Alternatif I¢cin Si: ve Si. Degerleri

ALTERNATIFLER Si+ Si-
AKENR 0,0319 0,0305
AKSEN 0,1454 0,0297
AKSUE 0,1559 0,0174

AYEN 0,0987 0,0320
ENJSA 0,1833 0,0270
ODAS 0,1612 0,0286
ZOREN 0,0237 0,0347

5. Adim: Daha sonra her bir alternatif i¢in Qi olarak gosterilen goreceli 6nem degerleri Esitlik (7)
kullanilarak hesaplanmistir. Her alternatif i¢in hesaplanan Qi degerleri asagida Tablo 7’de
goriilmektedir.

Tablo 7: Her Alternatif I¢in Qi Degerleri
ALTERNATIFLER ENJSA ODAS AKSUE AKSEN AYEN AKENR ZOREN

Qi 0,1872  0,1651 0,1598 0,1493  0,1026  0,0358 0,0276
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6. Adim: P; olarak gdosterilen performans indeksi 100 olan segenek en iyi secenektir. Performans
indeks degerleri siralandiginda tercih sirasi elde edilmektedir. Asagida Tablo 8’de en iyi indeks
degere sahip olan firma ENJSA firmasidir. Bu firmayi ikinci sirada ODAS firmasi takip etmektedir.
Performans indeksine gore son sirada ise ZOREN firmasi yer almaktadir.

Tablo 8: Her Alternatif Igin P; Degerleri
ALTERNATIFLER ENJSA ODAS AKSUE AKSEN AYEN AKENR ZOREN

P; 100 88,194 85,338 79,758 54,807 19,109 14,722

VIKOR Yéntemi fle Degerlendirme

VIKOR yontemiyle analizde de COPRAS yonteminde kullanilan karar matrisi (Tablo 3)
kullanilarak sonuca ulasilmistir.

1. Adim: Yoéntemin ilk adiminda karar matrisindeki veriler ile her bir kriter i¢in en iyi (f;") ve en
kot (f;7) degerleri Esitlik (12) ve (13) kullanilarak belirlenmistir. Belirlenen bu degerler Tablo
9’da goriilmektedir.

Tablo 9: Her Kriter Igin f;* ve f;” Degerleri

") )
ROA 0,0269 0
ROE 0,0887 0
ROS 0,0850 0
LO 1,8583 0,4662
KO 0,4487 0,8935

2. Adim: Alternatifler i¢in belirlenen S;, R; ve Q; degerleri Esitlik (14), (15) ve (16) yardimiyla
hesaplanmis ve asagida Tablo 10°da gosterilmistir.

Tablo 10: Her Kriter igin S;, Rj ve Qi Degerleri
Si R; Qi

AKENR 0,8886 0,2 0,9304
AKSEN 0,5413 0,1990 0,6419
AKSUE 0,3404 0,1817 0,2119
AYEN 0,7138 0,1832 0,5274
ENJSA 0,3849 0,1683 0,0350
ODAS 0,4716 0,1698 0,1262

ZOREN 0,9771 0,2 1
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3. Adim: Segeneklerin S;, Rj ve Q; degerlerine gore siralamasi Tablo 11°de goriilmektedir.
Tablo 11: Alternatiflerin Si, R; ve Q; Degerleri i¢in Performans Siralamasi

Si Ri Qi

AKSUE ENJSA ENJSA

ENJSA ODAS ODAS

ODAS AKSUE  AKSUE

AKSEN AYEN AYEN

AYEN AKSEN  AKSEN

AKENR AKENR  AKENR

ZOREN ZOREN  ZOREN

4. Adim: Tablo 11°de yapilan siralama igleminden sonra VIKOR ydnteminin son agamasi olan
yontem kosullarinin saglanip saglanmadigi kontrol edilmelidir.

Durum 1 (Cl) - Kabul edilebilir avantaj: En 1iyi birinci ve ikinci segenekler arasinda belirgin bir
fark oldugunu ifade eden kosuldur. Calismada alternatif sayist m=7 oldugu i¢in D(Q) degeri 0,1667
olarak bulunmustur. Sonuca bakildiginda Q(P2) - Q(P1) > D(Q) esitligi saglanamadigt igin 1.
durumun gergeklesmedigi goriilmektedir.

Durum 2 (C2) - Kabul edilebilir istikrar: Q; degerine gore en iyi performansa sahip P, alternatifinin
Si ve R; siralamasinda da en az bir tanesinde en iyi skoru elde etmis oldugu goriilmektedir. Yani
ENJSA firmasinin R; ve Q; siralamasinda ilk sirada oldugu goriilmektedir. Belirtilen iki durumdan
bir tanesi saglandig1 i¢in uzlasik ¢oziim kiimesine daha farkli bir sekilde bakmaya gerek
duyulmamaktadir. ENJSA firmasimin bu yonteme gore en iyi performansa sahip firma secenegi
oldugu soylenebilir. Aym degerlere bakildiginda ikinci sirada ise ODAS firmasinin yer aldigi
goriilmektedir. Altinci sirada AKENR ve yedinci sirada yer alan ZOREN firmalari ise tiim S;, Rive
Qidegerlerine gore benzer siralamaya sahiptir.

Tablo 12: COPRAS ve VIKOR Yéntemleri Ile Siralama Sonucu

SIRA 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7.

VIKOR ENJSA ODAS AKSUE AYEN AKSEN AKENR ZOREN

COPRAS ENJSA ODAS AKSUE AKSEN AYEN AKENR ZOREN

SONUC

Bu calismada BIST elektrik endeksinde bulunan 7 firmanin Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan
(KAP) alinan verilere gore finansal performanslart COPRAS ve VIKOR yontemleri ile
degerlendirilmistir.

COPRAS ile yapilan analiz sonuglarina gore siralama ENJSA, ODAS, AKSUE, AKSEN, AYEN,
AKENR ve ZOREN seklinde olurken; VIKOR ile yapilan analizde ise siralamada sadece AYEN
ve AKSEN firmalar1 yer degistirmistir. Yapilan analizler ile 2014-2018 verilerine gore en iyi
finansal performansa sahip firmanin her iki yonteme gére de ENJSA firmasi oldugu belirlenmistir.

135




Uluslararasi Afro-Avrasya Arastirmalari Dergisi / Cilt: 5 Sayi: 9 /Ocak 2020
International Journal of Afro-Eurasian Research (IJAR) / Volume: 5 Issue: 9 /January 2020
e-ISSN 2602-215X

Bu firmanin birinci sirada yer almasinin sebebi firmanin karlilik oranlarinin diger firmalarin karlilik
oranlarindan daha yiiksek olmasi ve kaldirag oraninin digerlerine oranla daha diisiik olmasidir.
Analiz sonuglarina gore firmalarin siralanmasinda genel karlilik rakamlarinin yiiksek olmasi baglica
etmendir. Ancak AKSUE firmasinin kendisinden onceki ilk iki firmaya gore ROA ve ROE
degerleri diisiik olmasina ragmen ROS degeri daha fazla olarak gerceklesmistir. Ayrica KO degeri
daha diisiik ve LO degeri ise daha yiiksek olmustur. AKSUE firmasinin ROS rakaminin yiiksek
olmas1 firmanin daha fazla satig kar1 yaptigin1 gostermektedir. Ayrica firmanin LO oranindaki
yiikseklik daha fazla donen varliga ya da daha az kisa vadeli yabanci kaynaga sahip oldugunu
gostermektedir. Ancak ROA ve ROS rakamlarindaki diisiis firmanin ilk iki firmaya nazaran daha
fazla varliga sahip oldugunu gostermektedir. ZOREN firmasinin ise son sirada yer almasinin temel
sebebi ROA, ROE ve ROS oranlarmin diisiik olmasimin yaninda LO’nun digerlerinden ¢ok daha
diisiik degere sahip olmasidir. Caligmada iki farkli yontemin kullanilmasi ve sonuglarinin birbirini
dogrular nitelikte olmas1 bu iki yontemin birlikte basar1 ile kullanilabilecegini gostermektedir.

Gelecek g¢aligsmalarda yontemler bulanik ya da farki kriterler ile kullanilarak hibrit bir yapida
sonuglar yeniden degerlendirilebilir. Farkli finansal oranlar ve agirliklar eklenerek calisma
genisletilebilir. Ya da ayn1 oran degerleri farkli yontemler ile analiz edilip bu caligma sonuglari ile
kiyaslanabilir.
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