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BIST Ener;ji Sirketlerinin CRITIC ve CODAS Biitiinlesik
Yaklagimi ile Finansal Agidan Degerlendirilmesi

Ali AKGUN*

oz

Enerji sektort glinimiizde stratejik bir 6neme sahiptir. Bu nedenle enetji sektériindeki isletmeler faaliyetlerini etkin ve verimli
bir sekilde yiriitmek durumundadirlar. Faaliyetlerin etkin ve verimli olarak yuriitilmesinin en basta gelen kogullarindan biri de
saglam bir finansal yaptya sahip olmaktir. Bu aragtirmanin amact stratejik 6nemi her gegen glin artan enerji sirketlerinin Borsa
Istanbul’a kayith olanlarin finansal agidan degerlendirilmesi ve finansal performans derecelerinin belirlenmesidir. Bu amagla BIST’e
kayitl sirketlerin finansal oranlart degerlendirme kriteri olarak belitlenmis ve ilgili finansal oranlar Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda (KAP) duyurulan finansal tablolarindan hesaplanmustir. Finansal a¢idan degerlendirme icin ilgili finansal oranlar ¢ok
kriterli karar verme teknikleri olan CRITIC ve CODAS yontemleri ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda 2020 yilinda finansal
acidan en iyi sirketler sirastyla Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S., Dogu Aras Enerji Yatirimlart A.S. ve Kartal Yenilenebilir Enerji
Uretim A.S. olarak belitlenirken 2021 yilinda en iyi sirketler Dogu Aras Enetji Yatirimlart A.S., Margiin Enetji Sanayi ve Ticaret
AS. ve Esenboga Elektrik Uretim A.S. olarak belirlenmistir. Yine 2020 yilinda Hun Yenilenebilir Enerji Uretim A.S ve 2021
yilinda ise Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlart A.S. finansal agidan degerlendirmede en son sirada yer aldiklatt tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: BIST Enerji Sirketleri, Cok Kiriterli Karar Verme, Finansal Performans, CRITIC Yéntemi, CODAS
Yontemi

Financial Evaluation of BIST Energy Companies with CRITIC
and CODAS Integrated Approach

ABSTRACT

Today, the energy industry is strategically significant. Businesses in the energy sector must therefore conduct their operations
propetly and efficiently. Having a sound financial framework is one of the most important requirements for the effective and
efficient execution of activities. This study's objective is to assess the energy firms, whose strategic significance is growing daily,
and to ascertain the levels of financial performance of those listed on Borsa Istanbul (BIST). The evaluation criteria for this
purpose were the financial ratios of the businesses registered in BIST, and the corresponding financial ratios were computed from
the financial statements released on the Public Disclosure Platform. The essential financial ratios were examined for the purpose
of financial evaluation using the multi-criteria CRITIC and CODAS methods. According to the analysis, Naturelgaz Industry and
Trade Inc., Dogu Aras Energy Investments Inc., and Kartal Renewable Energy Production Inc. will each have the best financial
performances in 2020. While Dogu Aras Energy Investments Inc., Margin Energy Industry and Trade Inc., and Esenboga
Electricity Production Inc. have been identified as the top businesses for 2021. In the financial examination, it has been concluded
that Hun Renewable Energy Production Inc. in 2020 and Biotrend Environment and Energy Investments Inc. in 2021 are last.

Keywords: BIST Energy Companies, Multi-Criteria Decision Making, Financial Performance, CRITIC Method , CODAS
Method

1. Girig

Giunimiizde enetji tlkelerin  kalkinmasinda kilit rol oynayan unsurlarin basinda gelmektedir.
Kalkinmadaki bu énemli roliniin yam sira kiiresel rekabette ulusal ekonomilerin rekabet edebilirligini
artiran ve bu sayede toplumun refah seviyesini yikselmesini saglayan stratejik bir kaynak olarak
gorillmektedir. Her ne kadar pandemi kiiresel tiretim ve lojistik aginda yavaslamaya neden olsa da diinya
tzerinde artan nifus ve teknolojik gelismelerle birlikte enerji talebi de her gegen giin artmaktadir.

Bireylerin sinirsiz istek ve ihtiyaglarint karsilamak icin yapilan iretimin ana girdilerinden olan enetji
birincil ve ikincil kaynaklardan elde edilen enerjt olarak ikiye ayrilmaktadir. Birincil enerji kaynaklar1 dogada
kendiliginden bulunan ve donisiime ugramamis enetji kaynaklanidir. Kémir, dogalgaz, petrol, rizgar,
jeotermal, hidroelektrik vb. birincil enetji kaynaklarina 6rnek gésterilebilir. Tkincil enerji kaynaklari ise
birincil enerji kaynaklarindan donustiiriilerek elde edilen enerji kaynaklaridir. Petrol triinleri, biyogaz,
1sitma, eletkrik vb. de ikincil enerji kaynaklaridir. Tkincil enetji kaynaklari iginde en 6nemlisi elektrik enetjisi
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Birincil enerji kaynaklari ayni zamanda kendi iginde yenilenebilir ve
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yenilenemeyen enetji kaynaklari olarak da siniflandirilmaktadir. Genel olarak enerji  kaynaklarina
bakildiginda yenilenebilir enerji kaynaklari disinda kalan enerji kaynaklarinin tamaminin sinirli kaynaklar
oldugu ve giintimtizde bu smnirh kaynaklarin cesitliliginin ve veriminin artirlarak kesintisiz enetji talebinin
karsilanmasi gerekliligi ortaya ¢tkmaktadir.

Uretimde kullanilan elektrik enetjisinin sinirlt kaynaklardan elde ediliyor olmast enetji kaynaklari
sahipliginin stratejik 6nemini de ortaya koymaktadir. Dogal yollardan olusan birincil enerji kaynaklarina
sahip olan ekonomiler enerji ihracatcisi olarak gelir elde ederken, bu kaynaklara sahip olmayan ekonomiler
ise enerji ithalatcist olarak enerji ithal etmektedir. Enerji ithalatcist olan ekonomilerin en énemli maliyet
kalemini olugturmasi nedeniyle ilgili ekonomilerin enerji fiyatlarina duyarlihigs tist seviyededir. Enerjinin bir
¢ok sektérde girdi unsuru olarak kullandmasi Ozellikle enerji ithalatcisi ekonomileri enerji kaynak
cesitliligini artirmaya yOnelik politikalar izlemeye yOneltmistir. Bu noktada enetji arz givenligi kavrami
giderek 6nem kazanmaktadir.

Enerji ithalatcisi ekonomilerden biri olan Turkiye’de son yillarda artan enerji ihtiyacint hem i¢ hem de
dis kaynaklardan saglayacak politikalar yiriitmektedir. Tstikrarli bir biiyiime hedefi ve potansiyeli olan
Turkiye’'nin enerji ihtiyact bu sektdrde faaliyet gosteren isletmelerin 6nem derecesini de artirmustir.
Enerjinin stratejik 6nemi de g6z Oniine alindiginda tlkemizde enerji sektérinde faaliyet gosteren
isletmelerin performanst ve etkin ve verimli sekilde calismalart 6ncelikle karliliklarint daha sonra ise tlke
ckonomisinin gelisimini etkileyen bir unsurdur. Enerjinin dretimi, toptan satisi ve dagitiminda ydlar
itibariyle kamunun payimun azalip 6zel sektSriin payinin artmast sonucunda enetji sirketlerinin
verimliliginin ve finansal agidan giicli olmalarinin 6nemi daha da artmaktadir. Bu agidan bakildiginda
enerji sektériinde faaliyette bulunan isletmelerin finansal agidan degerlendirilmesi basta sektordeki sirketler
olmak tizere iilke ekonomisi agisindan da 6nem arz etmektedir. Pandeminin yarattgi sokun yavas yavas
ortadan kalkmaya baslamasi ile birlikte iretimde artan talebin enetji thtiyacint artirdigs bu nedenle de enerji
ithalatcist olan tlkemiz agisindan enetjinin temin edilmesi ve dagitilmasi noktasinda 6zel sektdriin aldigt
pay dikkate alindiginda enetji sektériinde faaliyette bulunan isletmelerin finansal agidan degerlendirilmesi
gerekliligi 6ne ¢tkmaktadir.

Enerji sirketlerinin  performansinin  Slgiilmesinde kullamilan yontemlerden biri finansal oranlar
aractligtyla yapilan finansal analizlerdir. Kritik 6neme sahip finansal oranlarin hesaplanarak isletmelerin
karsilastirlldigt analizler yapildigi gibi finansal oranlarin sektdr ortalamalart hesaplanarak da ilgili
isletmelerin finansal analizi yapilabilmektedir. Performans ol¢imiinde finansal oranlardan siklikla
yararlanildig gbriilmekle bitlikte finansal analiz acisindan cesitli ok kriterli karar verme teknikleri ile de
analizler yapildigi gorillmektedir.

Bu ¢alismanin amacr stratejik 6neme sahip enerji sektériinde faaliyetlerini siirdiiren isletmelerden Borsa
Istanbul’da kayith olanlarin finansal analizlerini gok kriterli karar verme yontemlerinden CRITIC ve
CODAS bitinlesik yaklasimi ile 6l¢mektir. Elde edilen sonuglar aynt zamanda calisma kapsamindaki
isletmelerin performanslarini da ortaya koymaktadur.

Calisma ti¢ boliimden olusmaktadir. Giris bélimiinden sonra literatiir taramasina yer verilmistir. 1lgili
literatiir incelendikten sonra ¢alismada kullanilan yontemler agiklanmustir. Arastirmanin amact, kapsami ve
veri seti ile birlikte analiz sonucu elde edilen bulgular ¢alismanin analiz ve bulgular kisminda yer
almaktadir. Sonu¢ kisminda ise elde edilen bulgular sonucunda ulagilan sonuglar degerlendirilmis ve daha
sonraki ¢alismalar icin 6neriler sunulmustur.

2. Literatiir Taramasi

Literatiir incelendiginde bircok sektdrde finansal acidan yapilan degerlendirmelerin - oldugu
gozlenmesine ragmen Ozellikle ulusal galismalarda enerji sirketlerinin finansal acidan degerlendirilmesi
lzerine yapilan calismalarin sayica az oldugu tespit edilmistit. Bu kapsamda literatiirde 6zellikle enetji
sirketlerin finansal acidan degerlendirmesine yonelik ¢alismalara Tablo 1°de yer verilmistir.
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Tablo 1. Enerji Sirketlerinin Finansal A¢idan Degerlendirilmesi Uzerine Yapilan Arastirmalar

Yazar/ (Yil) Ar;%t:lrt?;?m Aragtirmanin Amaci ve Kapsami Aragtirmanin Sonuglari
Eneriji sirketlerinin finansal
Sakarv petformanslarinin analiz edildigi bu Yapilan arastirma sonucunda TUPRS ve
fk agglg TOPSIS calismada 2010-2014 yillarinda BIST te AYGAZ sirketlerinin istikrarls bir sekilde
ark. ( islem goren enerji sirketleri aragtirmaya dahil | basarili performans gosterdigi tespit edilmisgtir.
edilmistir.
Analiz sonucunda finansal performans
BIST’e kote enertji isletmelerinin finansal stralamalarinin TOPSIS ve MOORA
Metin ve ark. TOPSIS ve petformanslarinin analiz edilmesinin yontemleri ile elde edilen sonuglar arasinda
(2015) MOORA amaclandigs bu ¢aligmada 2010-2015 farklar oldugu tespit edilmigtir. Calismada
dénemi ¢alisma kapsamina dahil edilmistir. kullanilan yéntemlerde ti¢ isletmenin
performans siralamast ayni ¢ikmustir.
Caligmada Baltik bolgesinde riizgardan
Bobinaite elektrik enerjisi treten isletmelerin 2009- Analiz sonucunda Baltik bolgesindeki
Oran Analizi 2013 donemi finansal durumlarinin isletmelerin finansal sirdirtlebilitliklerinin
(2015) o . ; - <
karstlastirmali olarak analiz edilmesi orta diizeyde oldugu sonucuna ulasilmigtir.
amaclanmistir.
Eviibogl Bulanik AHP 2008-2013 yillar arasinda 13 enetji Calismanin bulgulart sonucunda AVTUR,
Cyiliko(%Ou 1\67)6 ve Bulanik firmasinin finansal verileri ile finansal TRCAS ve AKSUE en basarili performans
< TOPSIS performans analizi yapilmugtir. gOsteren sirketler olarak belirlenmistir.
: Calismada Borsa Istanbul’da kayutlt elektrik (;ah§r“na sonu§unda en yitksek perf:ol:rn ans
Ilkugar ve ; . Lo gosteren sirket AYEN ve en dustik
e TOPSIS isletmelerinin 2015 yili finansal verileri ile . . . ;
Cifci (20106) o . . performans gosteren sirket ise AKENR olarak
performans degerlendirmesi yapilmugtir. ° . .
belirlenmistir.
Calisma sonucunda teknoloji ve inovasyonun
Calismanin amaci alternatif enetji }Tuksek Qldugu iilkelerde alternatlvf enent
. . .. sirketlerinin performansinin arttigs tespit
Gupta (2017 Panel Veri isletmelerinin finansal performansini dilmistir. Avnt da iilkeler indaki
upta ) Analizi degerlendirmektir. Bu amagla 26 tilkeden CATTTISHE, AYRT zamanda wkeier arasinda

158 isletmenin verileri kullantlmigtir.

kiilttarel farkhliklarin, alternatif enerji
sirketlerinin tlkeler arasindaki farklt finansal
performansin nedeni oldugu belirlenmistir.

Paun (2017)

Oran Analizi ve

Calismada Romanya enerji sektériinde
bulunan 91 isletmenin 2012-2015 dénemi
finansal verilerinden yararlanarak

Calisma sonucunda klasik enerji tireticilerinin
yenilenebilir enerji tireten sirketler gére daha

Yatay Analiz isletmelerin finansal analizlerinin yapilmast iyl finansal perfor.ma.ns. gOsterdigi tespit
edilmistir.
amagclanmistir.
Bagci ve Aratirmada BIST’e kayitl enerji Yap"ﬂan arastirmadan elde edilen sonuclara
- . . gore finansal performansi bagarili olan
Yiksel SD ve isletmelerinin finansal performanslarinin idletmelerin villar itibarivle desismesin
Yigiter WASPAS analiz amaclanmustir. Bu amacla 2008-2017 s etmeterin yitar ftipatlyle deglsmesite
2019 dénemi arastirma kapsaminda incelenmistir ragmen, finansal performansi diistik olan
( ) O ArASHrma kapsa 2 tnceletmigtit. isletmenin AKENR oldugu tespit edilmistir.
Analiz sonucunda her iki yilda da finansal
Arastirmada BIST Elektrik endeksindeki performanst en yiksek isletme AYEN olarak
Orgun WASPAS isletmelerin finansal performanslarinin tespit edilmistir. Ayrica isletmelerin finansal
(2019) incelenmesi amaglanmustir. Bu amagla 2016 performans siralamalari ile borsa getirileri
ve 2017 yillarina ait veriler hesaplanmustir. arasinda istatiksel anlamda anlaml bir iligki
bulunamamustir.
Kayahan Calismanin amact BIST e kayitlt elektrik Calisma sonucunda 2017 yilinda TOPSIS
Karakul ve TOPSIS VE sirketlerinin finansal performanslarina gére yontemine gore en basartl firma AKSEN ve
Ozaydin VIKOR siralanmasidir. Calismada 2017 yili finansal VIKOR yéntemine gére ENJSA firmast en
(2019) verileri kullantlmistir. basarilt firma olarak belitlenmistir.
Avrupa enetji sirketlerinin 2008-2017 . . o . .
. . g Gaz ve petrol sirketleri, enerji sirktlerine gore
Leventakos dénemi finansal ve likdite performanslarinin .
8 o . daha az riskli bulunmustur. Ayni zamanda
ve .. degerlendirilmesi amaglanmugtir. Bu amagla . . . . .
Oran Analizi . L . yenilenebilir enerji sektériinde faaliyette
Dagoumas sirketlerin likidite, karlilik, operasyonel ’ . .. ST
2019 cform: cmave vapdart bulunan isletmeler yiiksek karilik potansiyeli
(2019) PEFlormans ve sermaye yaptia olan sirketler olarak 6ne ¢itkmaktadir.
incelenmistir.
Ciftci ve Gri liskisel Arastirmanin amact BIST e kayitl enerji Yapilan analiz sonucunda finansal performansi
Yildum A §]jz isletmelerinin 2011-2019 dénemindeki en basarth isletme AKSEN ve en bagatisiz
(2020) na finansal performanslarinin ¢ok kriterli karar isletme ise ZOREN olarak belirlenmistir.
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verme yontemleri ile analiz edilmesidir.
Arastirma kapsaminda alt1 isletme analiz
kapsaminda incelenmistir.

Calismanin sonunda finansal performans

Kara ve Uslu

Parametrik Veri

Karcioglu ve Sezgisel Bulanik BI..ST ¢ .kaylth' sekdz isletmenin 2013-2017 agisindan en bagarilt sirket ODAS iken
Mantik ve dénemindeki finansal performanslarinin . .
ark. (2020) Entroni incelenmesi amaclanmistir finansal performanst en basarisiz sirket ise
P Ganmistt. AYEN olarak tespit edilmistir.
Ag ve . Calismanin amact 2019 yilinda Borsa Yapilan a'nahz sogucuqda Bor%a Ista'nbul iy
o Veri Zarflama : , L . kayith bes isletmenin etkin oldugu belitlenmis
Kuloglu . Istanbul’a kayitli enerji sirketlerinin o . o O .
Analizi e e 1 e . ve enerji isletmelerinin etkinlik yiizdesi %062,5
(2020) etkinliklerinin finansal acidan dl¢tlmesidir.
olarak bulunmustur.
Turkiye’de faaliyet gésteren elektrik dagitim
Non- isletmelerinin 2013-2018 yillarindaki Elde edilen sonuclara gére 2018 yilinda

etkinliklerini belirlemek ve etkinsizlige
neden olan faktétleri belitlemek

Uludag en etkin sirket, en etkisiz sirket olarak

(2020) Zarflama . L . .
Analizi amaglanmistir. Arastirma kapsaminda yirmi da Dicle sirketi olarak belirlenmistir.
bir isletme incelemeye alinmistir.
Calismanin amact 2014-2018 yillar1 arasinda | Analiz sonucunda kullanilan her iki yontemde
Mercan ve COPRAS ve Borsa Istanbul Elektrik endeksi firmalarinimn de en basarilt firma ENJSA olarak tespit
Cetin (2020) VIKOR performanslarinin finansal agidan edilmistir. Bagarist en disiik firma ise
Slcilmesidir. ZOREN olarak tespit edilmistir.
Calismanin amact borsaya kayitl elektrik
tretimi yapan sirketlerin Covid19 dénemi Calisma sonucunda finansal a¢idan
Keles ve ark. ROC ve finansal performanslarint performansi en yiiksek sirket 2020 yili icin
(2021) SMART degerlendirilmesidir. Bu amagla ¢alisma AKSEN ve finansal performanst en digik

kapsamindaki sirketlerin 2020 yili
verilerinden yararlanilmugtir.

sitket ise ZOREN oldugu tespit edilmistir.

Topal (2021)

Entropi Tabanl

Aragtirmanin amaci elektrik Gretimi yapan
sirketlerin 2019 yilinda finansal
petformanslarinin Slgiilmesidit. Performans
Olctimii icin cok kriterli karar verme
yontemlerinden Entropi ve Cocoso

Aragtirma sonucuna gore elektrik tiretim
sirketleri arasinda finansal yénden en bagarilt
sitket Enka ve en basatisiz sirket ise Gama

Cocoso - .
yontemleri kullanilmustir. Arastirma Enerii olarak beliflenmistir
kapsaminda Forbes 500 listesindeki ilk kirk CHj olarak berientust.
sitket arasindan on tanesi arastirmaya dahil
edilmistir.
e e e Analiz sonucunda sektorun likidite oranlarinin
Aragtirmada Tirkiye’de enerjinin Giretimi ve N e
o LY . . standart oranlarin altinda oldugu, ve sektérin
dagitimi faaliyetinde bulunan isletmelerin .
o S . kaynak yapisinda uzun vadeli banka
Beller finansal ac¢idan degerlendirilmesi S . o
. - kredilerinin agirlikli oldugu tespit edilmistir.
Dikmen Oran Analizi amaglanmistir. b A
. Aynt zamanda sekt6riin alacak tahsil stiresinin
(2021) Bu amagla arastirma kapsamindaki o e B
. . . S stirekli artis egiliminde oldugu ve genel olarak
sitketlerin 2015-2019 d6nemi verilerinden [ L . .
aktiflerini etkin bir sekilde kullanamadig
yararlanilmustir.
’ sonucuna ulagilmistir.
Bikres borsast enetji sektériinde listelenen
Sabau-Popa Panel Veri sirketlerin galgt akis ve gelitleri ile Caligma sonucunda nalgt flk1§lar1 ile verimlilik
d. (2021) Analizi performans analizi yapilmast amaglanmustir. arasinda herhangi bir korelasyona
ve Bu amagla 8 enerji sirketinin 2011-2018 rastlanmadi@ tespit edilmistir.
dénemi verileri kullandmustir.
Aragtirmada Borsa Istanbul Enerji
endeksinde kayitl isletmelerin finansal .
Ozdemir ve performanslarinin gok kriterli karar verme A"raastlrma sonucunda elde edilen bulgulara
TOPSIS ve n . L - gore performans siralamalarinda yil bazinda
Parmaksiz yontemleri ve oran analizi yontemleri ile N
EDAS . . L. Y kullanilan yontemler arasinda ufak farklar
(2022) bitlikte degerlendirilmesi amaglanmugtir. . S
oldugu tespit edilmistir.

Calisma kapsamindaki sirketlerin 2019 ve

2020 yili verilerinden yararlanilmistir.

Tablo 1’de verilen bilgiler dogrultusunda enerji sirketlerinin finansal acidan degerlendirilmesinde
agirliklt olarak ¢ok kriterli karar verme tekniklerinin kullanildigt gériilmekle birlikte oran analizi, panel veri
analiz ve veri zarflama analizlerinin de kullaniddigr gériilmektedir. Yine yapilan c¢alismalarda kullanian
degiskenlerin finansal oranlar arasindan secildigi tespit edilmistir. Literatiirde finansal performans tizerine
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yapilan calismalarin sayist fazla olmakla birlikte yalnizca enerji sektériine tizerine yapilan calisma sayist az
oldugu gorilmektedir. Literatiir incelemesi sonucunda, yalnizca enetji sektorinin finansal acidan
degerlendirildigi ulusal ¢alismalarin yabanci ¢alismalardan fazla oldugu da belirlenmistir.

3. Yontem

Arastirma kapsamindaki sirketlerin degerlendirilmesinde ¢ok kriterli karar verme yoéntemlerinden
CRITIC (Criteria Importance Through Intercriteria Correlation) yontemi ile birlikte CODAS
(Combinative Distance-based Assessment) yontemleri bir arada kullanidacaktir. Cok kriterli karar verme
yontemlerinde karar verilecek alternatiflere ait karar kriterleri kullanilarak degerlendirmeler yapilmaktadir.
Bu arastirmada karar kriterlerinin agirhklandirilmasinda CRITIC yontemi kullanilirken degerlendirme icin
CODAS yontemi kullanilmigtir. CODAS yontemi iki farkli ¢ok kriterli karar verme yénteminin giicli
yanlarinin birlestirilmesinden ortaya c¢ikan yeni bir ¢ok kriterli karar verme yéntemi olmast nedeniyle
calismada kullanilmustir. Karar kriterlerinin agirliklandirilmasinda kullanilan CRITIC y6ntemi ise objektif
bir degerlendirme sundugu icin agirhklandirmada tercih edilmistir.

3.1. CRITIC Yo6ntemi

Karar verme problemlerinde sayica fazla kriterin bulunmasindan kaynakli olarak degerlendirmede
kullanilacak kriterlerin agirliklandirilmasinda objektif bir yéntem olarak gelistirilen CRITIC yéntemi 1995
yilinda Diakoulaki vd. tarafindan literatiire kazandirlmistir. CRITIC yénteminde degerlendirme kriterleri
analitik olarak incelenmektedir. Bu acidan CRITIC y6nteminin 6znel bir agirliklandirma yéntemi oldugu
sOylenebilir. Yontemdeki 6znellik agirliklandirmada kriterler arasi korelasyonu dikkate almasidir. Ayni
zamanda her bir kriter kendi i¢inde standart sapmay: da agirliga dahil ederek kriterler arasindaki korelasyon
ile kriterler arasindaki zithklar belirlenmekte ve bu ztlklar standart sapma ile agirliklandirilmaktadr.
Boylece kriterlerin - degiskenlikleri, kriterler arasi iligkilerin derecesi ve yoni kriter agirliklaring
belitlemektedir. CRITIC yénteminde gercek veriler tizerinde islem yapilarak sonuca ulasildigy icin karar
vericilerin karar Gizerindeki etkileri de ortadan kalkmaktadir (Demir ve ark., 2021; Ecer, 2020; Ayg¢in, 2019;
Arslan, 2020) .

CRITIC y6ntemi bes asamadan olusmaktadir. Bu asamalar su sekildedir (Diakoulaki ve ark., 1995);

a.  Karar matrisi asamas:: CRITIC yonteminin ilk asamasinda x; degerlerinden olusan ve X ile gdsterilen

karar matrisi olusturularak Esitlik 1°de gosterilmektedir. Esitlik 1’de bulunan A; : i Karar

alternatifini (i=1,2,3,...,m); xj : j. degetlendirme kriterine igin 1. alternatifinin degerini
gostermektedir.
Al Xy X Xy,
A | x,, x x
2 21 22 72
X= ' M
A
m _J'le Xm2 o Xmn |

b Karar matrisinin normalize edilmesi: Ikinci asamada karar matrisindeki degerler normalizasyon islemine
tabi tutularak standart hale getitilir. Fayda/maksimizasyon yonlu kritetler icin Esitlik 2 ve
maliyet/minimizasyon yonli kriterler icin Esitlik 3 yardimiyla degetler normalize edilmektedir.
Esitlikte 2 ve Esitlik 3’te 1j : j. degerlendirme kriterine gbre normalize edilmis i. alternatifi degerini;
xymax : g, kritere gore karar alternatifinin aldigt maksimum degeri; xjm» : j. kritere goére karar
alternatifinin aldigi minimum degeri g6stermektedi.

_— xmin
y J .
ro=——— i=1,2,...,n ©)
i xmax _ ymin
J J
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xmax— x
J ij .
rij:+ j=12,..,n 3)
d xmm_xr_nm
J J

.. Ligki katsayis: matrisinin olusturulmase: Uglincli asamada iliski katsayist matrisi olusturulmaktadir. Bu
asamada dogrusal iliski katsayiarindan faydalanilmaktadir. Degerlendirme kriterleri arasindaki
iliskilerin ~ derecesini g6steren dogrusal iliski katsayilart Hsitlik 4’te gosterilen gekilde
hesaplanmaktadir. Esitlik 4’te pjc : bir j kriteri ile k kriteri arasindaki iliskinin katsayilarin
gOstermektedir.

i (rii_ 'T.f)'(’”m‘ "1)

i=1
P,=
Jk N, -,
Z mo| - - Zm , - -
i=IN ) ki Nk K

d. G deerlerinin hesaplanmasi: Drdiincti agsamada degerlendirme kriterleri arasindaki zithik yogunlugu
ve celigkileri birlestiren j. kriterde bulunan Cj degerlerini hesaplamak icin Esitlik 5 ve Esitlik 6’dan

Jk=1,2,...n 4)

yararlamlmaktadir. Esitlik 5 ve Esitlik 6’da o) : j. kriterin standart sapma degeri; Cj : j.
degerlendirme kriteri géstermektedir.

n
Cjzaj.kzl( 1=p,)  i=L2...n ®)

©)

e.  Kriter agirlklarmm hesaplanmas:: CRITIC yénteminin son agsamasinda her bir kriterin Cj degeri biitiin
kriterlerin C; degetlerinin toplamina oranlanarak kriterlerin agirlik degerleri hesaplanmaktadir.
Kriterlerin agirlik degerlerini hesaplayan formtl Esitlik 7°de gOsterilmektedir. Esitlik 7’de bulunan
wj: j. degetlendirme kriterinin agirhigini géstermektedir.

W= V)

3.2. CODAS Yo6ntemi
CODAS (Combinative Distance-based Assessment) yontemi Ghorabaee vd. (2016) tarafindan

alternatiflerin performans siralamasi tespitinde kullanilmak amactyla gelistirilmis bir yontemdir. Yontem
SAW (Simple Additive Weighting) yontemi ile WPM (Weighted Product Method) y6éntemlerinin avantajh
ve glicli yonlerinin entegrasyonu sonucu ortaya ¢tkmis bir yontemdir. CODAS yoénteminin diger karar
verme yontemlerinden ayiran kisim alternatiflerin negatif ideal ¢6ziime uzakliklarini dikkate alan Oklid
(euclidan) ve Taksicab (taxicab-manhattan-hamming) uzakliklarini kullanmasidir. Oklid uzakliginda esas
olan iki nokta arasindaki en kisa mesafenin bulunmasidir. Taksicab uzakliginda ise esas olan birbirine dik
dogru parcalarinin uzakliklar toplamidir. CODAS yontemine gére negatif ideal ¢6ziime en uzak alternatif
oncelikle tercih edilmelidir. Bu amagla énce Oklid uzakligina bakilir. Alternatiflerin Oklid uzakliklarinin
esit olmast durumunda taksicab uzakligina bakiarak ¢6zitime ulagilir. Ayni zamanda CODAS y6nteminin
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isleyisinde esik degeri ile duyarliik analizi yapilarak alternatiflerin siralamalarindaki tutarlilik kontrol
edilmektedir (Ecer, 2020; Demir ve ark., 2021; Ghorabaee ve ark. 2016; Tus ve Ayta¢ Adali, 2018; Bakir ve
Alptekin, 2018).
CODAS yonteminde sekiz asamadan sonra ¢6ziime ulasimaktadir. Bu asamalar su sekildedir
(Ghorabace ve ark., 20106);
a.  Karar matrisinin olusturubmasi: 1k asamada x; degerlerinden olusan karar matrisi Esitlik 8'de
gosterildigi sekilde olusturulmaktadir. Esitlik 8’de bulunan x; : j. degetlendirme kriterine gbre i.
alternatif degerini g&stermektedir.

i *r2 o X im
X X eee X
21 22 2
X=[x] = 8)
Ydnxm : : : :
| an an xnm ]

b.  Karar matrisinin normalize edilmesi: Bu asamada olusturulan karar matrisi, Esitlik 9°da hesaplanan
dogrusal normalizasyon ile normalize edilir. Esitlik 9’da yer alan Ny fayda (maksimum) kriterlerini
N ise maliyet (minimum) kriterlerine ait normalizasyon islemini gostermektedir. Esitlik 9°da
bulunan maxixj : j. kritere gére karar alternatifinin aldigt maksimum degeri ve mingx; : j. kritere gore
karar alternatifinin aldigi minimum degeri géstermektedir.

X
JEN, ise,
b
max x ..
i
n.={ )
Y min x .
JEN ise,
X.. ¢
ij

¢. Agirhkls normalize karar matrisinin olusturnlmasi: Kriterlere iliskin belirlenen agithk katsayilart ile
normalize edilmis karar matrisi agirliklandirilir. Agirliklandirma Esitlik 10’da gosterilen sekilde
hesaplanir. Esitlik 10°da bulunan rj : j. kritere gore agirliklandirilmis 1 alternatifinin degerini; wj : j.
kriterin agirhik degerini géstermektedir.

ro=woan (10)

d.  Negatif ideal ¢izjimiin belirlenmesi: Negatif ideal ¢6zimun belirlenmesi i¢in agirliklandirilmis normalize
karar matrisinin her bir sttunundaki en kiicik (minimum) degerler tespit edilir. Negatif ideal
¢6zimun belirlenmesinde Esitlik 11 kullanilir. Ttum kriterlere gére negatif ideal ¢6ziime en uzak
mesafede bulunan alternatif optimal alternatiftir. Esitlik 11°de ns; : j. kriterin negatif ideal ¢6zim
degerini; minirj : j. kriter gore agirhiklanidirlms 1 alternatiflerinin minimum degerini gdstermektedir.

ns = [ns ]
Jd1xm

ns =min r . (11)

e.  Alternatiflerin negatif ideal ciziimden Oklid ve taksicab nzakliklarmm hesaplanmasi: Besinci asamada
alternatiflerin negatif ideal ¢6ztime uzakliklari 6klid ve taksicab yaklasimlari ile hesaplanir. Esitlik
12 ile 6klid uzaklik hesaplanirken Esitlik 13 ile taksicab uzakligi hesaplanmaktadir. Esitlik 12 ve
Esitlik 13’de bulunan Ei : i .alternatifin 6klid uzakliginy; T : i alternatifin taksicab uzakligni
gostermektedir.
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Ey= 2 (ry=ns)? (12)

:
1@:21 |r=ns)| (13)
i=

fo Gdreceli dederlendirme matrisinin  olusturnimase: Goreli degerlendirme matrisinin olusturulmast igin
Esitlik 14 ve Esitlik 15’den yararlaniir. Esitlik 14 ve Esitlik 15°de bulunan hj : 1. alternatifin goreli
degerlendirme matris degerini gostermektedir.

R,=[h;] (14)

nxn

hikz(Ei—Ek)+(w(Ei—Ek)x(Tj—Tk)) (15)

Ei uzakliklarinin esitligini gésteren y degeri 7 degeri yardimu dikkate alinarak hesaplanmaktadir. 7
degeri ise karar verici tarafindan belitlenen bir parametre olmakla birlikte cogunlukla 0,01 ve 0,05
arasinda bir deger secildigi gorilmektedir. Karsilastirilan iki alternatif arasindaki 6klid uzakliklari
arasindaki farkin 7°’den kii¢lik olmasi durumunda alternatifler taksicab uzakligt ile karsilastirilarak
karar verilmelidir. Esitlik 16 y degeri kullanimint géstermektedir.

1 |x| > 7 ise,
w(x) = _ (16)
0 |x| <7 ise,

g Alternatiflerin degerlendirme puanlarmmn hesaplanmasi: Son olarak alternatiflerin degerlendirme puanlar
Esitlik 17 yardimiyla hesaplanur.

n
hikzkz_]hik (17)

b, Alternatiflerin siralanmas:: Elde edilen degerlendirme puanlart biylikten kii¢lige dogru siralanir. En iyi
alternatif, degerlendirme puani en yiiksek alternatif olacak sekilde siralama gergeklestirilir.

4. Analiz ve Bulgular

4.1. Aragtirmanin Amaci, Veri Seti ve Kapsami

Bu calismanin amact enetji sektériinde faaliyetlerini siirdiiren isletmelerden Borsa Istanbul (BIST)’a
kote olanlarin cok kriterli karar verme ydntemlerinden CRITIC ve CODAS butinlesik yaklasimu ile
finansal acidan degerlendirilmesidir. Bu amacla arastirmada karar kriterleri olarak 13 finansal oran
kullanilmustir. Bu finansal oranlar sirketlerin likidite, finansal yapi, aktivite (devir hizi) ve karhhik
durumlarint gésteren oranlardan segilmistir. Karar kriteri olarak belirlenen oranlar literatirdeki benzer
calismalar incelenerek tespit edilmistir (Sakarya ve ark., 2015; Bobinaite, 2015); Paun, 2017; Leventakos ve
Dagoumas, 2019; Bagcr ve Yiiksel Yigiter, 2019; Ciftci ve Yildirim, 2020; Topal, 2021; Ozdemir ve
Parmaksiz, 2022). Arastirmaya dahil edilen sirketlere ait finansal oranlar Kamuyu Aydinlatma
Platformunda (KAP) ilan edilen 2020 ve 2021 d6nemi finansal tablolarindan elde edilmigtir. 2022 yilina ait
yillik bilanco déneminin devam ediyor olmast nedeniyle 2022 yili degerlendirmeye alinmamustir.
Pandeminin yasandigi 2020 yili enerji talebinin azaldigt (kiiresel ekonomide uretimin azaldigl) dénem
olmast itibariyle ve pandemi etkilerinin azalarak devam ettigi 2021 yili ise enetji talebinin tekrar artmaya
basladigr (kiiresel ekonomide tretimin tekrar artmaya basladigl) dénem olmast itibariyle calismaya dahil
edilmistir. Tlgili donemlerde enerji sirketlerinin gosterdigi finansal performansin etkinligi ulusal ekonomik
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kalkinmay1 da destekleyeceginden dolayr arastirmada Ozellikle bu iki déneme odaklanilmustir. Tablo 2’de
aragtirmada karar kriteri olarak kullanilan finansal oranlar gosterilmektedir.

Tablo 2. Arastirmada Kullanilan Karar Kritetleri

Kriter Finansal Oran Hesaplama Yon
L1 Cari Oran Donen Degertler/ KVYK Maksimum (Fayda)
12 Nakit Orant Nakit ve Nakit Benzetleri/ KVYK Maksimum (Fayda)
FY1 Finansal Kaldira¢ Orant ‘Toplam Borclar/Toplam Aktifler Minimum (Maliyet)
FY2 Ozsermaye/Toplam Borg Ozsermaye/Toplam Borg Maksimum (Fayda)
FY3 KVYK/Toplam Aktifler KVYK/Toplam Aktifler Minimum (Maliyet)
FY4 UVYK/Toplam Aktifler UVYK/Toplam Aktifler Maksimum (Fayda)
FY5 | Maddi Duran Varliklar/Devamli Sermaye | Maddi Duran Vatliklar/Devamlt Sermaye | Maksimum (Fayda)
DHI1 Aktif Devir Hizt Net Satglar/Toplam Aktifler Maksimum (Fayda)
DH2 Ozsermaye Devir Hizt Net Satiglar/Ozsermaye Maksimum (Fayda)
DH3 Calisma (Isletme) Sermayesi Devir Hizi Net Satiglar/Calisma (Isletme) Sermayesi | Maksimum (Fayda)
K1 Net Kar Marjt Net Kar/Satiglar Maksimum (Fayda)
K2 Ozsermaye Karlilig: Net Kar/Ozsermaye Maksimum (Fayda)
K3 Aktif Karliigs Net Kar/Toplam Aktifler Maksimum (Fayda)

BIST’e kayith sirketlerden enerji sektoriinde faaliyette bulunan 21 sirketten 19 sirket arastirmaya dahil
edilmistir. Arastirmanin yapildigi donem itibariyle BIST?e kayitlt Consus Enerji Tsletmeciligi ve Hizmetleri
A.S. ve Smart Giines Enerjisi Teknolojileri Arastirma Gelistirme Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. finansal
durum tablolarina ulasilamayan sirketlerdi.

Isletmelerin finansal yonden temel amact bugiinkii piyasa degerlerini maksimize etmektir. Bu temel
amaca ulasmak ve strdurtlebilitliklerini saglamak icin gerekli en 6nemli ara¢ ise kardir. Bu nedenle
sirketlerin finansal acidan basarili olmalarinin en 6nde gelen kosulu kar etmeleridir. Bu nedenle 2020 yilt
icin bu kosulu saglayamayan bir baska deyisle zarar agitklayan AKENR, AKSUE, AYDEM, AYEN ve
ODAS kodlu sirketler ve 2021 yili icin zarar actklayan AKENR, AKSUE, AYDEM, CANTE, ODAS ve
ZORLU kodlu sirketler arastirma kapsamindan ctkarilmistir. Bu sirketler arastirmaya konu 2020 veya 2021
yillatinin her ikisi i¢cin de arastirmaya dahil edilmemislerdir.

Enerji sektériinde faaliyetlerinin stirdiren sirketlerin finansal analizlerinin yapildigt bu arastirmada
Tablo 3’de arastirmaya dahil edilen sirketler gosterilmektedir.

Tablo 3. Arastirma Kapsamindaki Sirketler

Sirket Kodu Sirket Ad1
AKSEN Aksa Enerji Uretim A.S.
BIOEN Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlart AS.
ARASE Dogu Aras Enerji Yatirimlari A.S.

ENJSA Enerjisa Enerji A.S.

ESEN Esenboga Elektrik Uretim A.S.
GWIND Galata Wind Enerji A.S.
HUNER Hun Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.
KARYE Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.
MAGEN Margiin Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S.
NATEN Naturel Yenilenebilir Enetji Ticaret A.S.
NTGAZ Naturelgaz Sanayi ve Ticaret As.
PAMEL Pamel Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S.

4.2. CRITIC Yontemine Ait Bulgular

Degetlendirmeden 6nce kriter agirliklarini belirlemede kullanilacak CRITIC yontemi i¢in alternatifler ve
alternatiflere ait degerlendirme kriterlerinden olusan karar matrisi 2020 ve2021 yullart i¢in Esitlik 1’e gore
olusturulmus ve Tablo 4’te gosterilmistir.
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Tablo 4. 2020 ve 2021 Yili Karar Matrisleri

2020 Yil1 Karar Matrisi

L1 12 FY1 FY2 FY3 FY4 FY5 | DH1 | DH2 | DH3 K1 K2 K3

AKSEN | 1,050 | 0,095 | 0,513 | 0,048 | 0347 | 0,166 | 0,911 | 0,761 | 1,563 | 2,087 | 0,077 | 0,121 | 0,059

BIOEN | 1,069 | 0,460 | 0,755 | 0,325 | 0,272 | 0,483 | 0,735 | 0,301 | 1,227 | 1,036 | 0,204 | 0,250 | 0,061

ARASE | 1,182 | 0344 | 0499 | 1,003 | 0,440 | 0,059 | 0,007 | 1,243 | 2,483 | 2,338 | 0,167 | 0,415 | 0,208

ENJSA | 0827 | 0,086 | 0,710 | 0,408 | 0336 | 0,374 | 0,055 | 0,882 | 3,042 | 3,175 | 0,050 | 0,152 | 0,044

ESEN 1,340 | 0,958 | 0,521 0919 | 0,160 | 0,361 | 0,933 | 0,117 | 0,244 | 0,544 | 0,567 | 0,138 | 0,066

GWIND | 0,567 | 0,219 | 0,428 1,337 | 0,187 | 0,241 | 0,645 | 0,207 | 0,362 | 1,955 | 0,466 | 0,169 | 0,096

HUNER | 0,150 | 0,017 | 0,669 | 0,496 | 0,63 | 0,505 | 0,380 | 0,079 | 0,238 | 3,216 | 0,050 | 0,012 | 0,004

KARYE | 0,409 | 0,020 | 0,462 | 1,163 | 0,034 | 0428 | 1,021 | 0,100 | 0,186 | 7,207 | 0,456 | 0,085 | 0,045

MAGEN | 0,708 | 0,530 | 0,578 | 0,730 | 0,175 | 0,403 | 1,060 | 0,081 | 0,191 | 0,649 | 0,864 | 0,165 | 0,070

NATEN | 2471 | 1,776 | 0,449 1,226 | 0,091 0,358 | 0,818 | 0,106 | 0,192 | 0,471 | 0,707 | 0,136 | 0,075

NTGAZ | 0,908 | 0,070 | 0,417 | 1,396 | 0322 | 0,095 | 0,050 | 1,129 | 1,938 | 3,859 | 0,199 | 0,386 | 0,225

PAMEL | 0,174 | 0,136 | 0379 | 1,637 | 0,123 | 0,256 | 1,065 | 0,071 | 0,114 | 3,301 | 0,347 | 0,039 | 0,024

Yon Fayda | Fayda | Maliyet | Fayda | Maliyet | Fayda | Fayda | Fayda | Fayda | Fayda | Fayda | Fayda | Fayda

2021 Yil1 Karar Matrisi

L1 L2 FY1 FY2 FY3 FY4 FY5 | DH1 | DH2 | DH3 K1 K2 K3

AKSEN | 1,137 | 0,178 | 0,487 | 1,052 | 0,304 | 0,184 | 0,007 | 0,673 | 1,312 | 1,048 | 0,132 | 0,173 | 0,089

BIOEN | 1,441 | 0,361 0,697 | 0435 | 0,259 | 0,438 | 0,661 | 0,234 | 0,773 | 0,626 | 0,003 | 0,002 | 0,001

ARASE | 1210 | 0,126 | 0522 | 0916 | 0,455 | 0,067 | 0,005 | 1,896 | 3,967 | 3447 | 0,081 | 0,320 | 0,153

ENJSA | 0,898 | 0,029 | 0,702 | 0425 | 0455 | 0,247 | 0,085 | 0975 | 3,267 | 2,387 | 0,075 | 0,244 | 0,073

ESEN | 2,179 | 1,451 | 0268 | 2,733 | 0,095 | 0,173 | 0,876 | 0,096 | 0,131 | 0,463 | 1,846 | 0241 | 0177

GWIND | 1351 | 0,552 | 0436 | 1,296 | 0,163 | 0,273 | 0,595 | 0,306 | 0,541 | 1,388 | 0,316 | 0,171 | 0,097

HUNER | 0,822 | 0,029 | 0,622 | 0,607 | 0,088 | 0,534 | 0,528 | 0,059 | 0,155 | 0,810 | 2,244 | 0,348 | 0,131

KARYE | 0,450 | 0254 | 0,397 | 1,516 | 0,061 | 0336 | 1,023 | 0,064 | 0,105 | 2,309 | 0,767 | 0,081 | 0,049

MAGEN | 2268 | 1,630 | 0266 | 2,762 | 0,094 | 0,171 | 0,868 | 0,087 | 0,118 | 0,406 | 1,085 | 0,235 | 0,172

NATEN | 2,094 | 1,328 | 0,274 | 2,646 | 0,103 | 0,171 | 0,866 | 0,103 | 0,142 | 0,477 | 1,643 | 0,233 | 0,169

NTGAZ | 1,401 | 0,463 | 0,320 | 2,128 | 0225 | 0,095 | 0,832 | 0,824 | 1,211 | 2,616 | 0,038 | 0,046 | 0,031

PAMEL | 0,377 | 0,276 | 0,271 2,683 | 0,037 | 0,234 | 1,001 | 0,043 | 0,059 | 3,054 | 0,330 | 0,019 | 0,014

Yon Fayda | Fayda | Maliyet | Fayda | Maliyet | Fayda | Fayda | Fayda | Fayda | Fayda | Fayda | Fayda | Fayda

Tablo 5te gosterilen 2020 ve 2021 yillarina ait normalize karar matrisleri Esitlik 2 kullnilarak fayda
yonli kriterler icin ve Esitlik 3 kullanilarak maliyet yonli kriterler icin hesaplanmistir.

Tablo 5. 2020 ve 2021 Yili Normalize Edilmis Karar Matrisleri

2020 Yil1 Normalize Karar Matrisi

L1 L2 FY1l | FY2 | FY3 | FY4 | FY5 | DH1 | DH2 | DH3 K1 K2 K3

AKSEN 0,425 | 0,053 | 0,739 | 0,579 | 0,098 | 0,329 | 0,855 | 0,612 | 0,514 | 0,290 | 0,089 | 0,292 | 0,262
BIOEN 0,433 | 0,259 | 0,502 | 0,199 | 0,125 | 0,956 | 0,690 | 0,242 | 0,403 | 0,144 | 0,236 | 0,602 | 0,271
ARASE 0,478 | 0,194 | 0,760 | 0,613 | 0,077 | 0,117 | 0,007 | 1,000 | 0,816 | 0,324 | 0,193 | 1,000 | 0,924
ENJSA 0,335 | 0,048 | 0,534 | 0,249 | 0,101 | 0,741 | 0,052 | 0,710 | 1,000 | 0,441 | 0,058 | 0,366 | 0,196
ESEN 0,542 | 0,539 | 0,727 | 0,561 | 0,213 | 0,715 | 0,876 | 0,094 | 0,080 | 0,075 | 0,656 | 0,333 | 0,293
GWIND 0,229 | 0,123 | 0,886 | 0,817 | 0,182 | 0,477 | 0,606 | 0,167 | 0,119 | 0,271 | 0,539 | 0,407 | 0,427
HUNER 0,061 | 0,010 | 0,567 | 0,303 | 0,209 | 1,000 | 0,357 | 0,064 | 0,078 | 0,446 | 0,058 | 0,029 | 0,018
KARYE 0,166 | 0,011 | 0,820 | 0,710 | 1,000 | 0,848 | 0,959 | 0,080 | 0,061 | 1,000 | 0,528 | 0,205 | 0,200
MAGEN 0,287 | 0,298 | 0,656 | 0,446 | 0,194 | 0,798 | 0,995 | 0,065 | 0,063 | 0,090 | 1,000 | 0,398 | 0,311
NATEN 1,000 | 1,000 | 0,844 | 0,749 | 0,374 | 0,709 | 0,768 | 0,085 | 0,063 | 0,065 | 0,818 | 0,328 | 0,333
NTGAZ 0,367 | 0,039 | 0,909 | 0,853 | 0,106 | 0,188 | 0,892 | 0,908 | 0,637 | 0,535 | 0,230 | 0,930 | 1,000
PAMEL 0,070 | 0,077 | 1,000 | 1,000 | 0,276 | 0,507 | 1,000 | 0,057 | 0,037 | 0,458 | 0,402 | 0,094 | 0,107

Standart Sapma | 0,252 | 0,290 | 0,157 | 0,253 | 0,252 | 0,291 | 0,351 | 0,361 | 0,342 | 0,263 | 0,311 | 0,297 | 0,300

2021 Y1l1 Normalize Karar Matrisi

L1 L2 FY1l | FY2 | FY3 | FY4 | FY5 | DH1 | DH2 | DH3 K1 K2 K3

AKSEN 0,501 | 0,109 | 0,546 | 0,381 | 0,122 | 0,345 | 0,887 | 0,355 | 0,331 | 0,565 | 0,059 | 0,497 | 0,503
BIOEN 0,635 | 0,221 | 0,382 | 0,157 | 0,143 | 0,820 | 0,646 | 0,123 | 0,195 | 0,182 | 0,001 | 0,006 | 0,006
ARASE 0,534 | 0,077 | 0,510 | 0,332 | 0,081 | 0,125 | 0,005 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0,036 | 0,20 | 0,864
ENJSA 0,396 | 0,018 | 0,379 | 0,154 | 0,081 | 0,463 | 0,083 | 0,514 | 0,824 | 0,692 | 0,033 | 0,701 | 0,412
ESEN 0,061 | 0,890 | 0,993 | 0,090 | 0,389 | 0,324 | 0,856 | 0,051 | 0,033 | 0,134 | 0,823 | 0,693 | 1,000
GWIND 0,596 | 0,339 | 0,610 | 0,469 | 0,227 | 0,511 | 0,582 | 0,161 | 0,136 | 0,403 | 0,141 | 0,491 | 0,548
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HUNER 0,362 | 0,018 | 0,428 | 0,220 | 0,420 | 1,000 | 0,516 | 0,031 | 0,039 | 0,235 | 1,000 | 1,000 | 0,740
KARYE 0,198 | 0,156 | 0,670 | 0,549 | 0,607 | 0,629 | 1,000 | 0,034 | 0,026 | 0,670 | 0,342 | 0,233 | 0,277
MAGEN 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0,394 | 0,320 | 0,848 | 0,046 | 0,030 | 0,118 | 0,885 | 0,675 | 0,972
NATEN 0,023 | 0,815 | 0971 | 0,958 | 0,359 | 0,320 | 0,847 | 0,054 | 0,036 | 0,138 | 0,732 | 0,670 | 0,955
NTGAZ 0,618 | 0,284 | 0,831 | 0,770 | 0,164 | 0,178 | 0,813 | 0,435 | 0,305 | 0,759 | 0,017 | 0,132 | 0,175
PAMEL 0,166 | 0,169 | 0,982 | 0,971 | 1,000 | 0,438 | 0,78 | 0,023 | 0,015 | 0,886 | 0,147 | 0,055 | 0,079
Standart Sapma | 0278 | 0353 | 0251 | 0341 | 0267 | 0,255 | 0,329 | 0,296 | 0331 | 0,320 | 0,391 | 0,332 | 0,361

Esitlik 4 gosterilen sekilde hesaplanan kriterler arast iliski katsayist matrisleri 2020 ve 2021 yallart igin
Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. 2020 ve 2021 Yili Kriterler Arast Korelasyon Matrisleri
2020 Y1l1 Kriterler Arasi Korelasyon Matrisi
L1 12 FY1 FY2 | FY3 | FY4 | FY5 | DH1 | DH2 | DH3 K1 K2 K3
L1 1,000 | 0,867 | 0317 | 0222 | -0,011 | 0,101 | 0,170 | 0,220 | 0,199 | -0,348 | 0,415 | 0,415 | 0,372
L2 | 0,867 | 1,000 | 0213 | 0,176 | 0,073 | 0,246 | 0,245 | -0,239 | -0,244 | -0,511 | 0,652 | 0,085 | 0,070
Fyl | 0317 | 0,213 | 1,000 | 0,940 | 0,369 | 0,131 | 0,630 | 0,198 | 0,040 | 0,419 | 0,443 | 0,328 | 0,446
FY2 | 0,222 | 0,176 | 0,940 | 1,000 | 0,363 | -0,117 | 0,607 | 0,126 | -0,098 | 0,384 | 0,423 | 0,245 | 0,436
FY3 | -0,011 | 0,073 | 0,369 | 0,363 | 1,000 | 0,440 | 0,454 | -0,360 | -0,377 | 0,687 | 0,396 | -0,254 | -0,188
FY4 | 0,101 | 0,246 | 0,131 | -0,117 | 0,440 | 1,000 | 0,333 | -0,466 | -0,249 | 0,165 | 0,358 | -0,303 | -0,453
FY5 | 0,170 | 0,245 | 0,630 | 0,607 | 0,454 | 0,333 | 1,000 | -0,313 | -0,433 | 0,185 | 0,629 | -0,057 | 0,010
DH1 | 0,220 | -0,239 | 0,198 | 0,126 | -0,360 | -0,466 | -0,313 | 1,000 | 0,924 | 0,201 | -0,439 | 0,788 | 0,767
DH2 | 0,199 | -0,244 | 0,040 | -0,098 | -0,377 | -0,249 | -0,433 | 0,924 | 1,000 | 0,165 | -0,498 | 0,657 | 0,540
DH3 | -0,348 | -0,511 | 0419 | 0,384 | 0,687 | 0,165 | 0,185 | 0,201 | 0,165 | 1,000 | -0,178 | 0,021 | 0,099
K1 0,415 | 0,652 | 0,443 | 0,423 | 0,396 | 0,358 | 0,629 | -0,439 | -0,498 | -0,178 | 1,000 | 0,004 | 0,049
K2 | 0415 | 0,085 | 0,328 | 0,245 | -0,254 | -0,303 | -0,057 | 0,788 | 0,657 | 0,021 | 0,004 | 1,000 | 0,943
K3 | 0372 | 0,070 | 0,446 | 0,436 | -0,188 | -0,453 | 0,010 | 0,767 | 0,540 | 0,099 | 0,049 | 0,943 | 1,000
2021 Y1l1 Kriterler Aras1 Korelasyon Matrisi
L1 L2 FY1 FY2 | FY3 | FY4 | FY5 | DH1 | DH2 | DH3 K1 K2 K3
L1 1,000 | 0,858 | 0,626 | 0,579 | -0,111 | -0,055 | 0,343 | 0,025 | -0,031 | -0,329 | 0,506 | 0,428 | 0,715
12 | 0,858 | 1,000 | 0,749 | 0,787 | 0,196 | -0,176 | 0,493 | -0,339 | -0,392 | -0,476 | 0,641 | 0,226 | 0,640
FYl | 0,626 | 0,749 | 1,000 | 0,977 | 0,618 | -0,062 | 0,756 | -0,179 | -0,281 | 0,113 | 0481 | 0,149 | 0471
FY2 | 0579 | 0,787 | 0,977 | 1,000 | 0,615 | -0,199 | 0,727 | -0,267 | -0,380 | 0,018 | 0,483 | 0,061 | 0,432
FY3 | -0,111 | 0,196 | 0,618 | 0,615 | 1,000 | 0,313 | 0,650 | -0,487 | -0,500 | 0,197 | 0,366 | -0,127 | -0,009
FY4 | -0,055 | -0,176 | -0,062 | -0,199 | 0,313 | 1,000 | 0,262 | -0,347 | -0,235 | -0,121 | 0,317 | 0,139 | -0,058
FY5 | 0,343 | 0,493 | 0,756 | 0,727 | 0,650 | 0,262 | 1,000 | -0,519 | -0,615 | -0,043 | 0,362 | -0,216 | 0,076
DH1 | 0,025 | -0,339 | -0,179 | -0,267 | -0,487 | -0,347 | -0,519 | 1,000 | 0,954 | 0,675 | -0,477 | 0,343 | 0,137
DH2 | -0,031 | -0,392 | -0,281 | -0,380 | -0,500 | -0,235 | -0,615 | 0,954 | 1,000 | 0,623 | -0,482 | 0,366 | 0,096
DH3 | -0,329 | -0476 | 0,113 | 0,018 | 0,197 | -0,121 | -0,043 | 0,675 | 0,623 | 1,000 | -0,518 | -0,008 | -0,203
K1 0,506 | 0,641 | 0,481 | 0,483 | 0,366 | 0,317 | 0,362 | -0,477 | -0,482 | -0,518 | 1,000 | 0,579 | 0,723
K2 | 0428 | 0,226 | 0,149 | 0,061 | -0,127 | 0,139 | -0,216 | 0,343 | 0,366 | -0,008 | 0,579 | 1,000 | 0,873
K3 | 0,715 | 0,640 | 0471 | 0432 | -0,009 | -0,058 | 0,076 | 0,137 | 0,096 | -0,203 | 0,723 | 0,873 | 1.000

CRITIC yonteminde son olarak 2020 ve 2021 yillart i¢in Tablo 7°de gOsterilen kriter agiliklarina
ulasabilmek icin Hsitlik 5, Esitlik 6 ve Hsitlik 7’deg6sterilen hesaplamalar yapilarak arastirmada kullanilan
degerlendirme kriterlerinin agirliklarina ulasilmistir.

Tablo 7. 2020 ve 2021 Yil Kriter Agirliklar
2020 Y1l1 Kriter Agirliklar
W1 w2 W3 W4 W5 W6 w7 W8 W9 W10 | W11 | W12 | W13
0,062 | 0,081 | 0,032 | 0,057 | 0,071 | 0,093 | 0,091 | 0,104 | 0,105 | 0,076 | 0,082 | 0,073 | 0,072
2021 Yil1 Kriter Agirliklar:
W1 W2 W3 W4 W5 W6 \\ ¥ W8 \ & W10 | Wil | W12 | W13
0,058 | 0,077 | 0,047 | 0,069 | 0,068 | 0,077 | 0,079 | 0,091 | 0,105 | 0,095 | 0,087 | 0,075 | 0.072
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4.3. CODAS Yontemine Ait Bulgular

Degerlendirme kritetlerinin  agirliklart belirlendikten sonra alternatifler arast derecelendirme icin
CODAS yo6ntemi kullanilmistir. CODAS yonteminde de ilk asama karar matrisinin olusturulmasidir. Genel
olarak cok kriterli karar verme yontemlerinde olusturulan karar matrisleri alternatifler ve bu alternatiflere
ait degerlendirme kriterlerinden olusturuldugu icin CRITIC yonteminde kullandigimiz karar matrisi
CODAS yonteminde de karar matrisi olarak kullanidmaktadir. Esitlik 1 ve Esitlik 8 karar matrislerini ayni
sekilde olusturulmas: gerektigini de gosterdiginden dolayr Tablo 4’de verilen karar matrisleri CODAS
yontemi icinde gegerlidir.

CODAS yonteminin ikinci adimit da karar matrislerinin normalize edilmesidir. Esitlik 9 yardimiyla 2020
ve 2021 yilart icin karar matrisleri normalize edilmis ve Tablo 8de normalize karar matrisleri
gOsterilmektedir.

Tablo 8. 2020 ve 2021 yilt Normalize Edilmis Karar Matrisleri
2020 Yil1 Normalize Karar Matrisi

L1 L2 FY1 FY2 FY3 FY4 FY5 | DH1 | DH2 | DH3 K1 K2 K3
AKSEN | 0425 | 0,053 | 0,739 | 0,579 | 0,098 | 0,329 | 0,855 | 0,612 | 0,514 | 0,290 | 0,089 | 0,292 | 0,262
BIOEN | 0,433 | 0,259 | 0,502 | 0,199 | 0,125 | 0,956 | 0,690 | 0,242 | 0,403 | 0,144 | 0,236 | 0,602 | 0,271
ARASE | 0478 | 0,194 | 0,760 | 0,613 | 0,077 | 0,117 | 0,007 | 1,000 | 0,816 | 0,324 | 0,193 | 1,000 | 0,924
ENJSA | 0,335 | 0,048 | 0,534 | 0,249 | 0,101 | 0,741 | 0,052 | 0,710 | 1,000 | 0,441 | 0,058 | 0,366 | 0,196

ESEN | 0,542 | 0,539 | 0,727 | 0561 | 0,213 | 0,715 | 0,876 | 0,094 | 0,080 | 0,075 | 0,656 | 0,333 | 0,293
GWIND | 0,229 | 0,123 | 0,886 | 0,817 | 0,182 | 0,477 | 0,606 | 0,167 | 0,119 | 0,271 | 0,539 | 0,407 | 0,427
HUNER | 0,061 | 0,010 | 0,567 | 0,303 | 0,209 | 1,000 | 0,357 | 0,064 | 0,078 | 0,446 | 0,058 | 0,029 | 0,018
KARYE | 0,166 | 0,011 | 0,820 | 0,710 | 1,000 | 0,848 | 0,959 | 0,080 | 0,061 | 1,000 | 0,528 | 0,205 | 0,200
MAGEN | 0,287 | 0,298 | 0,656 | 0,446 | 0,194 | 0,798 | 0,995 | 0,065 | 0,063 | 0,090 | 1,000 | 0,398 | 0,311
NATEN | 1,000 | 1,000 | 0,844 | 0,749 | 0,374 | 0,709 | 0,768 | 0,085 | 0,063 | 0,065 | 0,818 | 0,328 | 0,333
NTGAZ | 0,367 | 0,039 | 0,909 | 0,853 | 0,106 | 0,188 | 0,892 | 0,908 | 0,637 | 0,535 | 0,230 | 0,930 | 1,000
PAMEL | 0,070 | 0,077 | 1,000 | 1,000 | 0276 | 0,507 | 1,000 | 0,057 | 0,037 | 0,458 | 0402 | 0,094 | 0,107
2021 Y11 Normalize Karar Matrisi
L1 L2 FY1 FY2 FY3 FY4 FY5 | DH1 | DH2 | DH3 K1 K2 K3
AKSEN | 0,501 | 0,109 | 0,546 | 0,381 | 0,122 | 0,345 | 0,887 | 0,355 | 0,331 | 0,565 | 0,059 | 0,497 | 0,503
BIOEN | 0,635 | 0,221 | 0,382 | 0,157 | 0,143 | 0,820 | 0,646 | 0,123 | 0,195 | 0,182 | 0,001 | 0,006 | 0,006
ARASE | 0,534 | 0,077 | 0,510 | 0,332 | 0,081 | 0,125 | 0,005 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0,036 | 0,920 | 0,864
ENJSA | 0,396 | 0,018 | 0,379 | 0,154 | 0,081 | 0,463 | 0,083 | 0,514 | 0,824 | 0,692 | 0,033 | 0,701 | 0,412

ESEN | 0,961 | 0,890 | 0,993 | 0,990 | 0,389 | 0,324 | 0,856 | 0,051 | 0,033 | 0,134 | 0,823 | 0,693 | 1,000
GWIND | 0,596 | 0,339 | 0,610 | 0,469 | 0227 | 0,511 | 0,582 | 0,161 | 0,136 | 0,403 | 0,141 | 0491 | 0,548
HUNER | 0,362 | 0,018 | 0,428 | 0,220 | 0,420 | 1,000 | 0,516 | 0,031 | 0,039 | 0,235 | 1,000 | 1,000 | 0,740
KARYE | 0,198 | 0,156 | 0,670 | 0,549 | 0,607 | 0,629 | 1,000 | 0,034 | 0,026 | 0,670 | 0,342 | 0,233 | 0,277
MAGEN | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0,394 | 0,320 | 0,848 | 0,046 | 0,030 | 0,118 | 0,885 | 0,675 | 0,972
NATEN | 0,923 | 0815 | 0,971 | 0,958 | 0,359 | 0,320 | 0,847 | 0,054 | 0,036 | 0,138 | 0,732 | 0,670 | 0,955
NTGAZ | 0,618 | 0,284 | 0,831 | 0,770 | 0,164 | 0,178 | 0,813 | 0,435 | 0,305 | 0,759 | 0,017 | 0,132 | 0,175
PAMEL | 0,166 | 0,169 | 0,982 | 0971 | 1,000 | 0,438 | 0,978 | 0,023 | 0,015 | 0,886 | 0,147 | 0,055 | 0,079

CODAS yonteminde bir sonraki asamada normalize karar matrisleri agirliklandirdmaktadir. CRITIC
yontemi sonucunda elde edilen ve Tablo 7’de gosterilen degerlendirme kriter agirliklart kullanilarak Esitlik
10 yardimuyla hesaplanan degerler ile normalize karar matrisleri agirliklandirdmakta ve Tablo 9°da 2020 ve
2021 yillart icin agirhiklandirdmus karar matrisleri gosterilmektedir.

Tablo 9. 2020 ve 2021 Yillart Agirhiklandiridmis Normalize Edilmis Karar Matrisi
2020 Yil1 Agirliklandirilmigs Normalize Karar Matrisi

L1 L2 FY1 | FY2 | FY3 | Fy4 | FY5 | DH1 | DH2 | DH3 K1 K2 K3
AKSEN | 0,026 | 0,004 | 0,024 | 0,033 | 0,007 | 0,031 | 0,078 | 0,064 | 0,054 | 0,022 | 0,007 | 0,021 | 0,019
BIOEN | 0,027 | 0,021 | 0,016 | 0,011 | 0,009 | 0,089 | 0,063 | 0,025 | 0,042 | 0,011 | 0,019 | 0,044 | 0,020
ARASE | 0,030 | 0,016 | 0,024 | 0,035 | 0,005 | 0,011 | 0,001 | 0,104 | 0,086 | 0,025 | 0,016 | 0,073 | 0,067
ENJSA | 0,021 | 0,004 | 0,017 | 0,014 | 0,007 | 0,069 | 0,005 | 0,074 | 0,105 | 0,034 | 0,005 | 0,027 | 0,014

ESEN | 0,034 | 0,044 | 0,023 | 0,032 | 0,015 | 0,066 | 0,080 | 0,010 | 0,008 | 0,006 | 0,054 | 0,024 | 0,021
GWIND | 0,014 | 0,010 | 0,028 | 0,047 | 0,013 | 0,044 | 0,055 | 0,017 | 0,012 | 0,021 | 0,044 | 0,030 | 0,031
HUNER | 0,004 | 0,001 | 0,018 | 0,017 | 0,015 | 0,093 | 0,032 | 0,007 | 0,008 | 0,034 | 0,005 | 0,002 | 0,001
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KARYE | 0,010 | 0,001 | 0,026 | 0,040 | 0,071 | 0,079 | 0,087 | 0,008 | 0,006 | 0,076 | 0,043 | 0,015 | 0,014
MAGEN | 0,018 | 0,024 | 0,021 | 0,025 | 0,014 | 0,074 | 0,091 | 0,007 | 0,007 | 0,007 | 0,082 | 0,029 | 0,022
NATEN | 0,062 | 0,081 | 0,027 | 0,043 | 0,027 | 0,066 | 0,070 | 0,009 | 0,007 | 0,005 | 0,067 | 0,024 | 0,024
NTGAZ | 0,023 | 0,003 | 0,029 | 0,049 | 0,008 | 0,017 | 0,081 | 0,094 | 0,067 | 0,041 | 0,019 | 0,068 | 0,072
PAMEL | 0,004 | 0,006 | 0,032 | 0,057 | 0,020 | 0,047 | 0,091 | 0,006 | 0,004 | 0,035 | 0,033 | 0,007 | 0,008

2021 Yili Agirliklandirilmis Normalize Karar Matrisi
L1 L2 FYl | FY2 | FY3 | FY4 | FY5 | DH1 | DH2 | DH3 | K1 K2 K3

AKSEN | 0,029 | 0,008 | 0,026 | 0,026 | 0,008 | 0,027 | 0,070 | 0,032 | 0,035 | 0,054 | 0,005 | 0,037 | 0,036
BIOEN | 0,037 | 0,017 | 0,018 | 0,011 | 0,010 | 0,063 | 0,051 | 0,011 | 0,020 | 0,017 | 0,000 | 0,000 | 0,000
ARASE | 0,031 | 0,006 | 0,024 | 0,023 | 0,006 | 0,010 | 0,000 | 0,091 | 0,105 | 0,095 | 0,003 | 0,069 | 0,062
ENJSA | 0,023 | 0,001 | 0,018 | 0,011 | 0,006 | 0,036 | 0,007 | 0,047 | 0,087 | 0,066 | 0,003 | 0,053 | 0,030

ESEN | 0,056 | 0,069 | 0,047 | 0,068 | 0,026 | 0,025 | 0,068 | 0,005 | 0,003 | 0,013 | 0,072 | 0,052 | 0,072
GWIND | 0,035 | 0,026 | 0,029 | 0,032 | 0,015 | 0,039 | 0,046 | 0,015 | 0,014 | 0,038 | 0,012 | 0,037 | 0,039
HUNER | 0,021 | 0,001 | 0,020 | 0,015 | 0,029 | 0,077 | 0,041 | 0,003 | 0,004 | 0,022 | 0,087 | 0,075 | 0,053
KARYE | 0,011 | 0,012 | 0,031 | 0,038 | 0,041 | 0,048 | 0,079 | 0,003 | 0,003 | 0,064 | 0,030 | 0,017 | 0,020
MAGEN | 0,058 | 0,077 | 0,047 | 0,069 | 0,027 | 0,025 | 0,067 | 0,004 | 0,003 | 0,011 | 0,077 | 0,051 | 0,070
NATEN | 0,054 | 0,063 | 0,046 | 0,066 | 0,024 | 0,025 | 0,067 | 0,005 | 0,004 | 0,013 | 0,064 | 0,050 | 0,069
NTGAZ | 0,036 | 0,022 | 0,039 | 0,053 | 0,011 | 0,014 | 0,064 | 0,040 | 0,032 | 0,072 | 0,001 | 0,010 | 0,013
PAMEL | 0,010 | 0,013 | 0,046 | 0,067 | 0,068 | 0,034 | 0,077 | 0,002 | 0,002 | 0,084 | 0,013 | 0,004 | 0,006

Tablo 10’da gdsterilen 2020 ve 2021 yillar1 icin negatif ideal ¢6ziim degerleri Esitlik 11 dikkate alinarak

belitlenmistir.
Tablo 10. 2020 ve 2021 Yillar1 Negatif Ideal Céziim Degerleri
2020 Yili Negatif Ideal Céziim Degerleri
L1 L2 FY1 | FY2 | FY3 | Fy4 | FY5 | DH1 | DH2 | DH3 K1 K2 K3
NIC | 0,004 | 0,001 | 0,016 | 0,011 | 0,005 | 0,011 | 0,001 | 0,006 | 0,004 | 0,005 | 0,005 | 0,002 | 0,001
2021 Y1li Negatif Ideal Céziim Degerleri
L1 L2 FY1 | FY2 | FY3 | FYy4 | FY5 | DH1 | DH2 | DH3 K1 K2 K3
NIC | 0,010 | 0,001 | 0,018 | 0,011 | 0,006 | 0,010 | 0,000 | 0,002 | 0,002 | 0,011 | 0,000 | 0,000 | 0,000

Belirlenen negatif ideal ¢éziim degerleri kullanilarak Esitlik 12 yardimiyla Oklid uzakhg: (E;) Esitlik 13

ve Taksicab (Tj) uzakliklart 2020 ve 2021 yillar1 icin hesaplanmis ve Tablo 11°de gésterilmistir.

Tablo 11. 2020 ve 2021 Yillart Negatif Ideal Céziim Degerlerine Olan Uzakliklar

2020 Yili Negatif Ideal Céziim Degerlerine Olan Uzakliklar

Alternatifler | E; (Oklid Uzaklig1) | T; (Taksicab Uzaklig1)
AKSEN 0,119 0,318
BIOEN 0,123 0,325
ARASE 0,167 0,421
ENJSA 0,142 0,324
ESEN 0,126 0,345
GWIND 0,097 0,294
HUNER 0,093 0,165
KARYE 0,156 0,404
MAGEN 0,142 0,349
NATEN 0,155 0,440
NTGAZ 0,176 0,499
PAMEL 0,117 0,278

2020 Yili Negatif Ideal Céziim Degerlerine Olan Uzakliklar

Alternatifler | E; (Oklid Uzaklig1) | T; (Taksicab Uzaklig1)
AKSEN 0,111 0,322
BIOEN 0,083 0,184
ARASE 0,187 0,454
ENJSA 0,130 0,317
ESEN 0,171 0,505
GWIND 0,094 0,306
HUNER 0,152 0,377
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KARYE 0,120 0,326
MAGEN 0,176 0,515
NATEN 0,161 0,479
NTGAZ 0,117 0,336
PAMEL 0,141 0,355

Esitlik 15 ve Esitlik 16’ya gore hesaplanan degerler ile 2020 ve 2021 yilarina ait géreli degerlendirme
matrisleri olusturulmus ve Tablo 12’de gosterilmistirt. Hesaplamalar yapilirken literatiirde bitiin
calismalarda kullanilan egik degeri diger calismalardaki gibi 0,02 olarak belirlenmistir.

Tablo 12. 2020 ve 2021 Yillart Géreli Degerlendirme Matrisi
2020 Y1l Goreli Degerlendirme Matrisi
0,000 | -0,004 | -0,048 | -0,023 | -0,007 | 0,022 | 0,026 | -0,037 | -0,023 | -0,036 | -0,057 | 0,002 | 0,120
0,004 | 0,000 | -0,044 | -0,019 | -0,003 | 0,026 | 0,030 | -0,033 | -0,019 | -0,032 | -0,053 | 0,006 | 0,124
0,048 | 0,044 | 0,000 | 0,025 | 0,041 | 0,070 | 0,074 | 0,011 | 0,025 | 0,012 | -0,009 | 0,050 | 0,168
0,023 | 0,019 | -0,025 | 0,000 | 0,016 | 0,045 | 0,049 | -0,014 | 0,000 | -0,013 | -0,034 | 0,025 | 0,143
0,007 | 0,003 | -0,041 | -0,016 | 0,000 | 0,029 | 0,033 | -0,030 | -0,016 | -0,029 | -0,050 | 0,009 | 0,127
-0,022 | -0,026 | -0,070 | -0,045 | -0,029 | 0,000 | 0,004 | -0,059 | -0,045 | -0,058 | -0,079 | -0,020 | 0,098
-0,026 | -0,030 | -0,074 | -0,049 | -0,033 | -0,004 | 0,000 | -0,063 | -0,049 | -0,062 | -0,082 | -0,024 | 0,093
0,037 | 0,033 | -0,011 | 0,014 | 0,030 | 0,059 | 0,063 | 0,000 | 0,014 | 0,001 | -0,020 | 0,039 | 0,157
0,023 | 0,019 | -0,025 | 0,000 | 0,016 | 0,045 | 0,049 | -0,014 | 0,000 | -0,013 | -0,034 | 0,025 | 0,143
0,036 | 0,032 | -0,012 | 0,013 | 0,029 | 0,058 | 0,062 | -0,001 | 0,013 | 0,000 | -0,021 | 0,038 | 0,156
0,057 | 0,053 | 0,009 | 0,034 | 0,050 | 0,079 | 0,084 | 0,020 | 0,034 | 0,021 | 0,000 | 0,059 | 0,178
-0,002 | -0,006 | -0,050 | -0,025 | -0,009 | 0,020 | 0,024 | -0,039 | -0,025 | -0,038 | -0,059 | 0,000 | 0,118
2021 Yil1 Géreli Degerlendirme Matrisi
0,000 | 0,028 | -0,076 | -0,019 | -0,060 | 0,017 | -0,041 | -0,009 | -0,065 | -0,050 | -0,006 | -0,030 | 0,112
-0,028 | 0,000 | -0,103 | -0,047 | -0,087 | -0,011 | -0,069 | -0,037 | -0,092 | -0,078 | -0,034 | -0,058 | 0,083
0,076 | 0,105 | 0,000 | 0,057 | 0,016 | 0,093 | 0,035 | 0,067 | 0,011 | 0,026 | 0,070 | 0,046 | 0,189
0,019 | 0,047 | -0,057 | 0,000 | -0,041 | 0,036 | -0,022 | 0,010 | -0,046 | -0,031 | 0,013 | -0,011 | 0,131
0,060 | 0,089 | -0,016 | 0,041 | 0,000 | 0,077 | 0,019 | 0,051 | -0,005 | 0,010 | 0,054 | 0,030 | 0,173
-0,017 | 0,011 | -0,093 | -0,036 | -0,077 | 0,000 | -0,058 | -0,026 | -0,082 | -0,067 | -0,023 | -0,047 | 0,095
0,041 | 0,069 | -0,035 | 0,022 | -0,019 | 0,058 | 0,000 | 0,032 | -0,024 | -0,009 | 0,035 | 0,011 | 0,153
0,009 | 0,037 | -0,067 | -0,010 | -0,051 | 0,026 | -0,032 | 0,000 | -0,056 | -0,041 | 0,003 | -0,021 | 0,121
0,065 | 0,094 | -0,011 | 0,046 | 0,005 | 0,082 | 0,024 | 0,056 | 0,000 | 0,015 | 0,059 | 0,035 | 0,178
0,050 | 0,078 | -0,026 | 0,031 | -0,010 | 0,067 | 0,009 | 0,041 | -0,015 | 0,000 | 0,044 | 0,020 | 0,163
0,006 | 0,034 | -0,070 | -0,013 | -0,054 | 0,023 | -0,035 | -0,003 | -0,059 | -0,044 | 0,000 | -0,024 | 0,118
0,030 | 0,058 | -0,046 | 0,011 | -0,030 | 0,047 | -0,011 | 0,021 | -0,035 | -0,020 | 0,024 | 0,000 | 0,142

Son olarak alternatifler arasindaki siralama, Esitlik 17 yardimuyla hesaplanan degerlerin biiyikten
kiicige siralanmast ile elde edilmektedir. 2020 ve 2021 yillarina ait alternatifler arasindaki siralama Tablo
13’de gosterilmektedir.
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Tablo 13. 2020 ve 2021 Yillari Ait CODAS Yontemi Sonuglart ve Siralamalar

2020 Y11 CODAS Yoéntemi Degerlendirme Sonuglar:
Alternatifler Ki Siralama
AKSEN -0,065 9
BIOEN -0,013 8
ARASE 0,559 2
ENJSA 0,234 5
ESEN 0,026 7
GWIND -0,351 11
HUNER -0,403 12
KARYE 0,416 3
MAGEN 0,234 5
NATEN 0,403 4
NTGAZ 0,678 1
PAMEL -0,091 10
2021 Yili CODAS Yo6ntemi Degerlendirme Sonuglari
Alternatifler Ki Siralama
AKSEN -0,199 10
BIOEN -0,561 12
ARASE 0,791 1
ENJSA 0,048 7
ESEN 0,583 3
GWIND -0,420 11
HUNER 0,334 5
KARYE -0,082 8
MAGEN 0,648 2
NATEN 0,452 4
NTGAZ -0,121 9
PAMEL 0,191 6

5. Sonug

Enerji gintimiiziin tiketime dayali toplumlatinda mal/hizmet tireten isletmeler icin en 6nemli girdilerin
basinda gelmektedir. Birincil enerji kaynaklart olan fosil yakitlardan Uretilen enerjinin kaynagi itibariyle
sinirlt olmast ve yerine ikame edilebilecek yenilenebilir enerji kaynaklarinin maliyetlerinin yitksek olmast
nedeniyle enerji etkin ve verimli kullanilmast gereken bir faktordiir. Enerjinin dreten ve titketen tim
toplumlar icin 6nemi ortada iken Szellikle dogal enerji kaynaklar1 yéniinden yetersiz kalan ve yenilenebilir
enerji igin gerekli teknolojik gelismeleri yakalamaya ve bu teknolojik gelismelerin maliyetlerini finanse
etmeye calisan ekonomilerde enerji verimliligi 6n plana ¢tkmaktadir. Biylime ve kalkinmayt desteklemek
icin enerji ithalatcist olan ekonomimizde de enetji tizerine ¢alisan sirketlerin finansal bagaris1 énemli bir
unsur olarak karsimiza ¢tkmaktadir. Ulkemizde enetji sektériinde faaliyetlerini yiiriiten sirketlerin finansal
basarist ilgili sirketlerin kaynaklarimi etkin ve verimli bir sekilde kullanarak yiiksek performans
gostermelerine baglidur.

BIST’te kayith enerji sirketlerinin finansal agidan degerlendirildigi bu arastirmada ilgili sirketlerin belirli
finansal oranlarindan yararlanilmistir. Finansal oranlar belitlenirken isletmenin kisa vadeli borglarint 6deme
glicind, finansal yap: durumunu, devir hizlarini ve karlihk durumunu ortaya koyan finansal oranlar yapilan
yazin incelemesi sonucunda tespit edilmistir. Degerlendirme kriteri olarak kullanilan finansal oranlar ¢ok
kriterli karar verme ydntemlerinden CRITIC ve CODAS yontemleri kullanilarak analiz edilmistir.
Arastirmada finansal degerlendirme icin ¢ok kriterli karar verme yontemlerinin kullandmasinin nedeni
kriter ve alternatif sayisinin yitksek olmast nedeniyle karmagik ve ¢cok boyutlu bir degerlendirme stirecinin
analitik bir ¢cercevede objektif bir sekilde degerlendirilmesine imkan vermesidir.

Arastirmaya BIST te kayitl enerji sektériinde faaliyetlerini stirdiiren isletmeler dahil edilmistir. BIST e
kayitlt sirketlerin tercih edilmesinin temel nedeni finansal tablolarinin bagimsiz denetimden gecerek
kamuya ilan edilmesidir. Arastirma dénemi itibariyle finansal durum tablolarini kamuya ilan etmeyen iki
sirket arastirma disinda birakilmustir. Finansal degerlendirmenin yapildigt bu arastirmada aragtirma
dénemlerinde zarar aciklayan sirketlerde arastirma disinda birakilmistir. Her ne kadar finansal acgidan
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isletmelerin temel amact sirketlerin degerlerini artirarak siirdirebilirligin saglanmast olsa da bu temel amaca
ulagsmanin en 6nemli aract kardir. Bu nedenle ilgili dénemde zarar agiklayan sirketler de finansal acidan
basarisiz kabul edilmis ve arastirma kapsami disinda birakilmuglardir.

Arastirmada  Oncelikle CRITIC yontemi ile degetlendirme kriterlerinin - analizdeki agirliklar
belirlenmistir. Her bir degerlendirme kriterinin finansal analizdeki 6nem derecesi farklidir. Bu 6nem
dereceleri  siibjektif olarak uzman goriisii  ile belirlenebildigi  gibi analitik  yontemlerle de
belirlenebilmektedir. Kriter agirliklarinin belirlenmesinde CRITIC yoénteminin kullanilmasinin ana nedeni
ilgili yontemin kriter agirliklarinin belirlenmesi amaciyla literatiire kazandirilmis olmasinin yani sira kriterler
arast korelasyonu dikkate alarak her bir kriterin standart sapmasint da kriter agirligina dahil eden 6znel bir
yontem olmasidir. CIRITIC yonteminden elde edilen sonuglar incelendiginde 2020 yili i¢in finansal acidan
degerlendirmede agirligi en yiiksek olan kriterlerin sirastyla Ozsermaye Devir Hizi, Aktif Devir Hizt ve
UVYK/Toplam Aktifler oldugu ve 2021 yilt igin Ozsermaye Devir Hizi, Calisma (Isletme) Sermayesi
Devir Hizi ve Aktif Devir Hiz1 oldugu gérilmektedir. Her ne kadar bu kriterlerin agithg yiiksek olsa da
diger kriterlerle aralarinda goreceli olarak yitksek bir fark olmadigi ve degerlendirme kriterlerinin
agirliklarindan kaynaklanan 6nem derecelerinin arastirma kapsamindaki her iki dénem icinde birbirlerine
yakin oldugu gérilmistiir. Degerlendirmede 6nem dereceleri nispeten daha yiiksek ¢tkan finansal oranlara
bakidiginda isletmelerin faaliyetlerinin etkin ve verimli bir sekilde gerceklestigini ortaya koyan oranlar
olmasi aragtirmanin temel amaci olan finansal degerlendirme agisindan da énemlidir. Ay zamanda enerji
sirketlerinin finansal acidan degerlendirilmesinde devir hizt oranlarinin dnemi de ortaya konulmustur.

Degerlendirme kriterlerinin agirliklart belirlendikten sonra isletmelerin 2020 ve 2021 yillarina ait
finansal degerlendirmesi CODAS yontemi ile yapilmustir. CODAS y6nteminin kullanilmasinin en énemli
nedeni negatif ideal ¢6ziim degerlerine uzakligin hesaplanmasinda Oklid ve taksicab uzakliklarinin
kullandmasidir. CODAS analizi sonuglarina gére 2020 yilinda finansal acidan en iyi sirketler sirasiyla
Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S., Dogu Aras Enerji Yatirimlart A.S. ve Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim
A.S. olarak belitlenirken 2021 yilinda en iyi sirketler Dogu Aras Enerji Yatrimlart A.S., Margiin Enerji
Sanayi ve Ticaret A.S. ve Esenboga Elektrik Uretim A.S. olarak belirlenmistir. Yine 2020 yilinda Hun
Yenilenebilir Enetji Uretim A.S ve 2021 yilinda ise Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlari A.S. finansal
acidan degerlendirmede en son sirada yer almaktadirlar. BIST te kayith enerji sirketlerinin finansal oranlar
kullanilarak finansal acidan degerlendirildigi bu calismada elde edilen sonuclar ayni zamanda ilgili
sirketlerin finansal performanslarini da ortaya koymaktadir. Bu agidan bakildiginda elde edilen siralama
sirketlerin ilgili dénemdeki finansal performans siralamalarini da gostermektedir. Pandeminin basladigt
2020 yii kiiresel ekonomide kriz dénemi ve pandemi etkilerinin yavaslayarak devam ettigi 2021 yihi ise
kiiresel ekonomide kriz déneminden c¢tkis ve yeni normale donisiin basladigt dénem olarak kabul
edebilecegimiz dénemlerdir. Kiiresel eckonominin yavagladigt ve tekrar canlanmaya basladigt ve dolayisiyla
enerji ihtiyacinin azaldigi ve yeniden artisa gectifi donemlerde finansal durumu kuvvetli ve finansal
performanst 6nde olan isletmelerin 6zsermayelerinin ve verimliliklerinin yitksek oldugu gérilmektedir.
Arastirmanin her iki ddneminde de finansal acidan istikrarlt bir sekilde yukarilarda olan isletmeler kiiresel
dretimin yeniden artmaya basladigi bu dénemde ekonominin ihtiyact olan enerji agigini giderme noktasinda
da o6nemli bir rol istlendikleri séylenebilir. Enerji sektériinde faaliyette bulunan isletmelerden
Ozsermayelerinin kuvvetli, yabanct kaynak dagilimda uzun vadeli yabanct kaynaklarin agirlikli oldugu,
likiditesi ytiksek isletmeler varliklarini etkin bir sekilde kullandiklart takdirde karlihiklarini artirdiklart ve
finansal acidan basartli olan isletmeler olduklart belirlenmistir.

Arastirmada elde edilen sonuglar 6zellikle degerlendirme kriterlerine karst duyarhlik icermektedir. Bu
nedenle daha sonra yapilacak calismalarda kullanilacak degerlendirme kritetleri cesitlendirilerek ve sayica
artirtlarak analizler genisletilebilir. Ayni zamanda arastirma doénem sayist artirilarak yeni ¢alismalar da
yapilabilir. Arastirmada kullanilan yéntemlerin yanina oran analizi yontemi de eklenerek daha derinlikli bir
calisma yapmak da mimkindr.

6. Extended Abstract
In today's consumption-based economies, energy is one of the most crucial inputs for enterprises that
generate goods or services. Energy is an element that needs to be used propetly and efficiently because the
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energy produced from fossil fuels, which are the primary energy sources, is limited in terms of source and
the costs of renewable energy sources that can be substituted are high. The financial viability of energy-
related enterprises becomes a crucial aspect in our economy, which imports energy to fund growth and
development. Energy-related businesses in our nation must perform well by making effective and efficient
use of their resources if they are to be financially successful.

The financial ratios that show a company's ability to pay its short-term debts, financial structure,
turnover rates, and profitability of the enterprise have been established as a result of the literature review
in this study, which evaluates the financial health of the energy companies registered in BIST. Utilizing
multi-criteria decision making techniques CRITIC and CODAS, financial ratios utilized as evaluation
criteria were examined. Due to the large number of criteria and options, multi-criteria decision making
approaches are used in the study for financial evaluation because they enable a complicated and
multidimensional evaluation process to be examined objectively in an analytical framework.

The study covered companies that are still operating in the energy sector and are registered with BIST.
Companies that reported losses during the research period were regarded to be unsuccessful financially
and were left out of the study's purview.

The CRITIC approach was used in the research to first determine the weights of the analyses'
evaluation criteria. The primary justification for using the CRITIC method to calculate criterion weights is
that the related method has been introduced to the literature to calculate criterion weights, and it is also a
subjective method that takes into account the correlation between the criteria and incorporates the
standard deviation of each criterion in the criterion weight. The criteria that have the most weight in
financial evaluation for 2020 are the equity turnover ratio, asset turnover ratio, and long-term
liabilities / total assets ratio. For 2021, it appears that the equity turnover ratio, working capital turnover
ratio, and asset turnover ratio will be the most important metrics. The effectiveness and efficiency of the
firms' activities is crucial for the financial evaluation, which is the primary goal of the research, even while
taking into account the financial ratios, which are substantially more significant in the evaluation.

The CODAS approach was used to evaluate the financial health of the firms for the years 2020 and
2021 after setting the weights of the evaluation criteria. The use of Euclidean and taxicab distances to get
the distance to the negative ideal solution values is the primary justification for employing the CODAS
technique. The CODAS research' findings indicate that Natutrelgaz Industry and Trade Inc., Dou Aras
Energy Investments Inc., and Kartal Renewable Energy Production Inc. will each have the best financial
years in 2020. While Dogu Aras Energy Investments Inc., Margiin Energy Industry and Trade Inc., and
Esenboga Electricity Production Inc. have been identified as the top businesses for 2021. In terms of
financial evaluation, Hun Renewable Energy Production Inc. will come in last position in 2020, followed
by Biotrend Environment and Energy Investments Inc. in 2021. The findings of this study, in which the
financial performance of relevant companies is analyzed using financial ratios for energy companies
registered in BIST, also show the financial performance of those companies. From this vantage point, the
results reflect the financial performance rankings of the businesses during the pertinent time. The global
economy entered a period of crisis in the years 2020, when the epidemic first appeared, and we might
regard the years 2021, when the impacts of the pandemic started to wane, as the years when the world
economy emerged from that crisis and resumed its return to the new normal. It is observed that the equity
and productivity of the enterprises with strong financial status and leading financial performance are high
during periods when the global economy slows and then begins to recover, and as a result, the need for
energy declines and then begins to increase once more. It may be claimed that during this time when
world production started to expand again, the businesses who performed the best financially during both
research periods were crucial in helping to fill the economy's enetgy gap. The energy sectot's businesses
have been found to have strong equity capital, long-term foreign resources dominate the distribution of
foreign resources, and businesses with high liquidity boost their profitability if they successfully manage
their finances and make good use of their assets.

Keywords: BIST Energy Companies, Multi-Criteria Decision Making, Financial Performance, CRITIC
Method, CODAS Method
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