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ENERJi SEKTORUNDE WASPAS YONTEMIYLE
PERFORMANS ANALIZI

Cagatay ORCUN"

PERFORMANCE ANALYSIS WITH WASPAS METHOD IN
ENERGY SECTOR

Oz

Bu calismada, Borsa Istanbul A. S. Elektrik endeksinde (XELKT) yer alan
sirketlerin finansal performanslarinin WASPAS yontemi ile degerlendirilmesi
amaclanmaktadir. Buna ek olarak, firmalarin finansal performans ve borsa getiri
siralamalart kendi icerisinde analiz edilerek, iki degisken arasinda bir iligkinin
var olup olmadiginin bulgulanmasi da amaglanmaktadir. Calismada ilk olarak
firmalara iliskin cari rasyo, hazine rasyosu, donen ve duran varlik devir hizi
rasyolari, bor¢lanma rasyosu, aktif, 6zsermaye ve satig karlilig1 rasyolar1 veri
olarak belirlenmis ve 5 firma i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmustir. Gergeklestirilen analiz
sonucunda 2016 ve 2017 yillart igin en basarili firma Ayen Enerji (AYEN)
olarak bulgulanmustir. Ayrica, firmalarin borsa getirileri ile finansal performans
siralamalart arasindaki iligki Spearman sira korelasyonu ile incelenmis ve
istatistiksel a¢idan anlamli bir iliski bulunamamustir. Firmalarin finansal
performanslarinin degerlendirilmesinde WASPAS yoOnteminin yeni bir metot
olarak enerji sektoérinde uygulanmasi, ¢alismayr diger c¢alismalardan
farklilagtirmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Performans Analizi, Enerji Sektorli, Entropi Yontemi,
WASPAS Yontemi.

Abstract

In this study, it is aimed to evaluate the financial performances of the companies
included in the Borsa Istanbul Electricity Index (XELKT) by WASPAS method.
In addition, the financial performance and stock returns of firms are analyzed
within themselves and it is aimed to determine whether there is a relationship
between the two variables. Firstly current ratio, treasury ratio, current and fixed
asset turnover ratios, financial leverage ratio, asset, shareholders' equity and sales
profitability ratios for firms were determined and calculated separately for 5
companies. As a result of the analysis conducted, the most successful company
for 2016 and 2017 was Ayen Energy (AYEN). In addition, the relationship
between firms' stock returns and financial performance rankings was investigated
with Spearman rank correlation and no statistically significant relationship was
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found. The application of WASPAS method in the energy sector as a new
method in the evaluation of financial performance of firms differentiates the
study from other studies.

Keywords: Performance Analysis, Energy Sector, Entropy Method, WASPAS
Method.

1. Giris

Gegmisten giiniimiize diinyada artis gosteren niifus ve sanayilesme hizi,
ekonomilerde arz ve talep dengesinin siirekli olarak bozulmasina ve buna
bagl olarak da global ticaret ve {iretim siireclerinin enerji ihtiyacinin
artmasina sebep olmaktadir. Talep artisina bagli olarak ortaya ¢ikan bu
enerji ihtiyacinin saglikli bir sekilde karsilanmasi, iilke yonetimlerinin en
temel gorevlerinden biri olarak nitelendirilebilir.

Ulkemizde enerjiye olan talep son 15 yil incelendiginde ciddi bir artis
gostermis ve 2003 yilinda 141.151 GWh olan elektrik enerjisi tiiketimi,
2018 sonu itibariyle 292.172 GWh'e yiikselmistir (Diinya ve Tirkiye
Enerji ve Tabii Kaynaklar Goriiniimii, 2017: 13; Enerji Istatistikleri,
2019:11). Diinyada enerji sektoriiniin son derece dinamik oldugu bu
donemde, enerji talebi artmaya devam eden iilkemizde, "Milli Enerji ve
Maden Politikas1" siireci baslamistir. Bu siirecin en 6nemli o6zelligi,
kaynaklarin yerli ve yenilenebilir olmasidir (Albayrak, 2018: 11).

Milli Enerji ve Maden Politikasi siirecinde, lilkemizde faaliyet gosteren
enerji sektdrlii firmalarim1 da bu silirecin bir pargasi olarak ele almak
miimkiindiir. Ulkemizde faaliyet gdsteren firmalarin performansi, kendi
karliliklarin1 dogrudan etkilemekle birlikte, iilke ekonomisinin gelisimini
de etkilemektedir.

2017 yili sonu itibariyle enerji ihracatinin toplam ihracat icerisindeki
paymin %2,8, enerji ithalatinin toplam ithalat icerisindeki paymin %15,9
oldugu ve ihracatin ithalat1 kargilamada yetersiz kaldig1 diistiniildiigiinde,
sektorde faaliyet gosteren firmalar daha 6nemli hale gelmektedir (TUIK,
2018:10).

Bu calismada, Borsa Istanbul'a kote olan enerji sektdrii firmalarinin
finansal performanslarinin degerlendirilmesi amaglanmaktadir. Buna ek
olarak, firmalarin finansal performans ve borsa getiri siralamalart kendi
igerisinde analiz edilerek, iki degisken arasinda bir iligkinin var olup
olmadiginin bulgulanmasi da amaglanmaktadir. Caligmada Entropi ve
WASPAS cok kriterli karar verme metotlarindan yararlanilarak 2016 ve
2017 wyillart i¢in 5 firma degerlendirilmistir. Firmalarin finansal
performanslarinin  degerlendirilmesinde WASPAS yoOntemi, yeni bir
metot olarak literatiirde yer almasi ve ilgili sektorde daha Once hig
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uygulanmamis olmas1 sebebiyle tercih edilmistir. Entropi yontemi ise,
kriter agirliklarinin belirlenmesinde, stibjektif degerlendirmenin 6niine
gecebilmek icin kullanilmustir,

2. Teorik Literatiir

Yakin tarihte ortaya ¢ikan WASPAS yoOntemine yonelik yazin taramasi
gerceklestirildiginde, modelin, isletmelerde {iretim siireclerinin
iyilestirilmesinde, yatinm kararlarinin almma silirecinde, personel
seciminde ve finansal performanslarin degerlendirilmesi gibi basliklarda
kullanildig1 gortilmektedir.

Chakraborty ve Zavadskas'n (2014) calismasinda, giiniimiiz rekabet
ortaminda isletmelerin hayatta kalabilmek i¢in {iretim organizasyonunda
yer alan kit kaynaklar1 dogru ve etkili kullanmalar1 zorunlulugundan
bahsedilmistir. Bu tip isletmelerin {iretim problemlerini ¢ézerken ok
sayida ¢ok kriterli karar verme yontemini kullanabilecekleri ve bunlardan
birinin WASPAS oldugunu belirtilmistir. Gergeklestirilen analiz
sonucunda, WASPAS yonteminin dogru bir siralama teknigine sahip
oldugu bulgulanmustir.

Madic vd.'nin (2014) calismasinda, WASPAS yontemi kullanilarak
iiretimde gesitli isleme siirecleri analiz edilmistir. 8 farkli isleme siireci ile
5 farkli ekonomik kriter kullanilarak gerceklestirilen analiz sonucunda,
asindirict jet isleme (AJM) en ekonomik isleme siireci olarak tespit
edilmistir.

Turskis vd. (2015) tarafindan, Vilnius’taki en iyi aligveris merkezi insa
alaninin  belirlenmesi amaciyla gerceklestirilen ¢aligmada, bulanik
analitik hiyerarsi prosesi (AHP) yontemi ile kriter agirliklar1 hesaplanmis
ve bulanik WASPAS yontemi ile de en uygun alternatif belirlenmistir.

Zavadskas vd.’nin (2015) calismasinda, insaat sektoriinde rekabetci
avantaj1 saglayabilmek i¢in dogru yiikleniciyi segmenin 6nemi belirtilmis
ve yiklenicilerin performanslarinin belirlenmesi ¢ok kriterli karar verme
yonteminin konusu olarak belirtilmistir. Se¢imde nitelik olarak teklif
miktar1, ¢alisanlarin kapasitesi, yetenekleri, is sagligi, giivence, gegmis
performans, deneyim, finansal durgunluk gibi kriterler dikkate alinmistir.
Gri Weighted Aggregated Sum Product Assessment (WASPAS-G)
yonteminin kullanildigi ¢alismada, dogru sonuglara ulasilabilecegi
belirtilmistir.

Urosevic vd. (2017) tarafindan, turizm sektoriinde satis yoneticisi
seciminde Step-Wise Weight Assessment Ratio Analysis (SWARA) ve
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WASPAS yontemi kullanilarak bir model onerilmistir. Modelin etkinligi
ve etkililigi sayisal bir 6rnek yardimiyla gosterilmistir.

Akcakanat vd. (2017) calismalarinda, aktif biiyiikliiklerine gore kiiciik,
orta ve biiyiik 6l¢ekli bankalarin performanslarini ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden  Entropi ve  WASPAS ile degerlendirmeyi
amaclamiglardir. Analiz sonucunda, biiyiik 6lgekli bankalar grubunda
Ziraat Bankasi, orta Olgekli bankalar grubunda Finansbank ve kiigiik
Olgekli bankalar grubunda ise, Anadolu Bank en iyi performansa sahip
banka olarak bulgulanmstir.

Ural vd. (2018) kamu bankalarinin performanslarini analiz ettikleri
caligmalarinda, 2012-2016 doénemine iligkin analizleri Entropi ve
WASPAS c¢ok kriterli karar verme yontemleriyle gerceklestirmislerdir.
Analiz sonucunda, 2012 ve 2013 yili igin en iyi performansin Tiirkiye
Vakiflar Bankasi tarafindan; 2014, 2015 ve 2016 yillarinda ise, en iyi
performansin  Tirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi tarafindan
gosterildigini bulgulamiglardir.

Rengber ve Avci (2018) galismasinda, 2012-2017 yillar1 arasinda BIST'te
islem goren bankalar1 sermaye yeterliliklerine gore karsilagtirmiglardir.
13 bankanin analize dahil oldugu calismada metot olarak WASPAS
yontemi kullanilmig ve sonugta, Albaraka, Kalkinma ve Tiirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi (TSKB) iyi performans gosteren bankalar olarak
belirlenmistir. QNB Finansbank ve Denizbank ise genelde diisiik
performans gdsteren bankalar olarak bulgulanmistir. Ayrica 2013 yilinda
bankalarin sermaye yeterlilik diizeyleri ile hisse senedi getirileri arasinda
anlamli bir iliski tespit edilmistir.

3. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Calismada, Borsa Istanbul A. S. Elektrik endeksinde (XELKT) yer alan
sirketlerin ~ finansal  performanslarmin ~ WASPAS  yontemi ile
degerlendirilmesi amaglanmaktadir. Buna ek olarak, sirketlerin finansal
performans ve borsa getiri siralamalar1 kendi igerisinde analiz edilerek,
iki degisken arasinda bir iligkinin var olup olmadiginin bulgulanmasi da
amaclanmaktadir.

Caligmaya, 2016-2017 yillarinda hisse senetleri borsada islem goren 5
sirket dahil edilmistir. Caligma kapsamina alinan sirketler Tablo 1’de yer
almaktadir.
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Tablo 1: Analize Dahil Edilen Sirketler

Sirket Kodu
1 | Akenerji Elektrik Uretim A. S. AKENR
2 | Aksa Enerji Uretim A. S. AKSEN
3 | Ayen Enerji A. S. AYEN
4 | Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A. S. ODAS
5 | Zorlu Enerji Elektrik Uretim A. S. ZOREN

Borsa Istanbul A. S. Elektrik endeksinde yer alan Aksu Enerji ve Ticaret
A. S. (AKSUE) yetersiz veri sebebiyle, Enerjisa Enerji A. S. (ENJSA)
ise, arastirmanin tarih araligim1 kapsayan donemde borsada islem
gbrmedigi i¢in ¢aligma kapsami disinda birakilmustir.

4. Arastirmanin Verileri ve Yontemi

Calismanin konusunu olusturan sirketlerin finansal performanslari,
WASPAS yontemiyle hesaplanmaya calisilmistir. Calismada veri olarak,
ilgili sirketlerin internet sitelerinde yer alan yilsonu bilangolari1 {izerinden
hesaplanan oranlar kullanilmusgtir.

Tablo 2°de ¢alismada veri olarak yer alan ve girketlerin basta karliliklar
olmak ftizere kisa vadeli bor¢ ddeme giicleri, faaliyet devir hizlar ve
finansal yapilar1 hakkinda bilgi verebilecek oranlar gosterilmektedir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Finansal Rasyolar

Rasyo Formiil
1 | Cari Rasyo Donen Varliklar / KVYK
2 | Hazine Rasyosu Nakit ve Nakit Benzerleri / KVYK
3 | Donen Varlik DHR Net Satiglar / Ort. Donen Varliklar
4 | Duran Varlik DHR Net Satiglar / Ort. Duran Varliklar
5 | Bor¢lanma Rasyosu Toplam Yabanci Kaynaklar / Toplam Pasif
6 | Aktif Karliligs Dénem Net Kari / Toplam Aktif
7 | Ozsermaye Karliligt Donem Net Kar1 / Ozsermaye
8 | Satig Karlilign Donem Net Kari / Net Satiglar

Analizde kullanilan rasyolar igerisinde yer alan cari ve hazine rasyosu,
sirketlerin donen varlik kalemlerinin kisa vadeli borglar1 karsilama
diizeylerini 6lgmek i¢in; donen ve duran varlik devir hizi rasyolari,
kalemlerin etkin kullanimlarinin tespit edilmesinde; bor¢lanma rasyosu,
sirketin finansal yapisinin analizinde ve son olarak karlilik rasyolar ise,
donem karliliklarinin hesaplanmasinda kullanilmigtir.

Finansal performans 6l¢limiine iligkin gergeklestirilen yazin taramasinda,
arastirmacilarin analizlerinde kullandiklari finansal gostergelere atadiklari
agirliklarin, c¢aligmadan ¢aligmaya farklilastigi goézlemlenmistir. Bu
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kapsamda, WASPAS modelinin ¢oziimiinde, degiskenlere iligkin
agirliklarin belirlenmesinde, Entropi yonteminden yararlanilmistir.

4.1. Entropi Yontemi

Ilk kez 1865 yilinda Rudolph Clausius tarafindan, sistemdeki
diizensizligin bir Olcilisii olarak tanimlanan Entropi, termodinamik
alaninda uygulanmis; 1948 yilinda Shannon tarafindan enformasyon
teorisinde kullanilmak iizere gelistirilmis ve gilinlimiizde miihendislik,
ekonomi ve finans gibi alanlarda siklikla kullanilmaktadir (Zhang vd.,
2011:444; Zou vd., 2006: 1020).

Entropi metodu, ¢ok kriterli karar verme yontemlerinde, kriter
agirliklarmin  belirlenmesinde  kullanilmaktadir  (Ozdagoglu  vd.,
2017:346). Yontemin, bireysel karar vericinin kriterleri derecelendirmeye
gerek duymamasi ve her bir kriterin nispi agirliginin basit hesaplamalarla
belirlenebilmesi gibi avantajlar1 s6z konusudur (Erol ve Ferrell,
2009:1196).

Entropi metodu 5 adimdan olusmaktadir (Erol ve Ferrell, 2009:1196-
1997; Karami ve Johansson, 2014: 523-524): 1. adimda alternatiflere (A;)
ve kriterlere (kj) iliskin X; degerlerinden olusan ve D ile simgelenen karar
matrisi olusturulur (Esitlik 1).

ki ko ... K
A [X11 X210t Xy
A, |X21 X222t Xpj
D=""1... .. .. . (1)
A; LXi1 X2 X

2. adimda oOlgeklerde yer alan farkliliklari ortadan kaldirabilmek igin,
esitlik 2'de yer alan islem gerceklestirilerek karar matrisinin
normalizasyonu (pij) saglanir.

p; = : Vi, j )

m
D%

i=1

3. adimda kriterlere iliskin entropi degerleri (E;) esitlik 3 yardimiyla
hesaplanir. Esitlikte yer alan "k" degeri, (In(m))™ olarak tanimlanan bir
katsayidir.

Ej = —k XiZ1[ PijinPy] ®3)
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4. adimda farklilasma derecesi olarak d; belirsizligi esitlik 4 kullanilarak
hesaplanir.

dj =1- Ej (4)
Son adimda ise, kriterlere iliskin agirliklarin (wj) hesaplanmasi esitlik 5
yardimiyla gerceklestirilir.

d;
Wi = = 5
J Zj:l dj ( )

Kriterlere iliskin entropi degerleri hesaplanirken kullanilan logaritma
fonksiyonunun saglikli sonug verebilmesi igin, pozitif degere sahip
olmayan verilerin pozitife diizeltilmesi gerekmektedir (Ay¢in ve Asan,
2018: 2085). Calismada kullanilan karlilik oranlarinin bazi firmalar igin
farkli donemlerde negatif ¢ikmasi sebebiyle, diizeltme islemi
uygulanmigtir. Bu islem Z-Skor (standart skor) standardizasyon metodu
kullanilarak gergeklestirilmistir (Zhang vd., 2014: 3).

Yontemin ilk adiminda, karar matrisinde yer alan degerler esitlik 6
kullanilarak donistiirtiliir.

= (6)

Daha sonra 7 numarali esitlik yardimiyla veriler pozitif degerlere
dondstiirtiliir. A degiskeninin belirlenmesinde, (min z;j)’ye yakinlik
onemlidir ve A, (min zjj)’ye ne kadar yakin deger se¢ilirse, degerlendirme
sonucu o kadar anlamli olacaktir.

Zl/]
4.2. WASPAS Yontemi

Zavadskas vd. (2012: 3-4) tarafindan ortaya konan WASPAS (Weighted
Aggregated Sum Product Assessment) yontemi, WSM (Weighted Sum
Model-Agrilikli Toplam Model) ve WPM (Weighted Product Model-
Agirlikli Uriin Modeli) bir araya getirilerek gelistirilmistir. WSM ve
WPM'in dogruluk payinin, tek bir yontem olarak WASPAS yo6nteminin
altinda oldugu ve WASPAS'In bilgisayar destekli sistemlerde ¢ok kriterli
karar verme problemlerinde basar1 ile uygulanabilecegi vurgulanmistir.

WASPAS metodu 6 adimdan olusmaktadir (Zavadskas vd., 2012: 3-4;
Akgakanat vd., 2017: 290-292; Ural vd., 2018: 132-133):

= Zij+ A, A > |minZij| (7)
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1. adimda karar matrisi olugturulur. (Esitlik 8)

A [X11 X210 Xyj
A, |X21 Xz2 ot Xy

p="2"7" "0 (®)
A lXi1 Xi2 0 X

2. adimda normalize edilmis karar matrisi olusturulur. Bu kapsamda,
esitlik 9 ve 10'da yer alan fayda ve maliyet kriterleri i¢in ayr1 ayr
hesaplama gergeklestirilir.

Fayda Kriteri: x;; = i 9)

max;Xij

minixij

Maliyet Kriteri: x;; = (10)

Xij
3. adimda agirlikli toplam yontemine (WSM) dayal1 i. alternatifin toplam
nisbi  O6nemi 11  numarali  esitlik  yardimiyla  hesaplanir.

QY = 3, k4w, (11)

4. adimda agirlikli tirtin yontemine (WPM) dayali i. alternatifin toplam
nisbi  O6nemi 12  numarali  esitlik  yardimiyla  hesaplanir.

, Wj
QP =TI, % (12)

5. adimda alternatiflere iliskin toplam 6nem derecesinin hesaplanmasi,
agirlikli toplam ve agirliklt iirin modellerinin esit diizeyde katkisi
almarak 13 numarali esitlik yardimiyla gerceklestirilir.

Qi = 0,5Q™" +0,5Q% = 0,5 3L, %;;w; + 0,5 I, %) (13)

6. ve son asama ise, alternatiflerin genel toplam goreli 6neminin
hesaplanmasini igermektedir. 14 numarali esitlik yardimiyla alternatifler
siralandirilmaktadir. Esitlik igerisinde yer alan A (lambda), 0 ile 1
arasinda deger almaktadir.

Qi =2QW + (1 -1 Q? (A=0,0,1, ..., 1) (14)

5. Bulgular ve Degerlendirilmesi

Caligmanin bu bdliimiinde analize dahil edilen 5 sirketin Entropi ve
WASPAS yontemi kullanilarak 2016-2017 yillarma iliskin finansal
performanslar1 belirlenmistir. Ornek teskil etmesi igin, 2016 y1l1 Entropi
ve WASPAS uygulamasi asagidaki gibidir.

Tablo 3'te sirketlerin 2016 yilina iliskin hesaplanmis oranlarindan
olusturulmus karar matrisi yer almaktadir.
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Tablo 3: 2016 Y1l Karar Matrisi

2016 CO HO |DNNV DHR|DRNV DHR| BO AK OK NSK
AKENR|1,0838|0,7664| 0,5499 3,1012 ]0,7819| -0,109 |-0,4998 | -0,387
AKSEN |0,7053|0,1048| 0,3486 0,9405 10,9067 |-0,0929(-0,9366 |-0,1141
AYEN |0,36290,2578 0,579 3,783 0,856 | 0,0011 | 0,0079 | 0,0064
ODAS | 0,907 |0,3551| 0,4542 1,0911 |0,8341|-0,0113|-0,0681 |-0,0208
ZOREN | 0,5241]0,0418| 0,8801 4,3597 0,93 |-0,0417]-0,5961 |-0,2458

Karar matrisi olusturulduktan sonra, WASPAS yonteminde kullanilacak
olan kriter agirliklariin  belirlenebilmesi i¢in  Entropi ydntemi
uygulanmistir. Karar matrisi igerisinde karlilik oranlarinin igerisinde
negatif degerler olmasi sebebi ile, 6 ve 7 numaral esitlikte belirtilen Z-
skor metodu kullanilarak matris diizeltilmistir (Tablo 4). Diizeltilmis
matriste, ortalamalar, sabit deger (A) kadar yiikselmis (Aktif karliligi:1,2;
Ozsermaye karliligi: 1,33 ve satis karliligi: 1,44) ve standart sapmalarda
ilgili kriterler agisindan herhangi bir degisiklik s6z konusu olmamistir.
Bu durum, pozitife diizeltme isleminin veri setini bozmadigini
gostermektedir.

Tablo 4: 2016 Yili Diizeltilmis Karar Matrisi

DNNV | DRNV -
2016 CO HO DHR DHR BO AK OK NSK

AKENR |[1,0838 | 0,7664 | 0,5499 | 3,1012 | 0,7819 | 0,0047 | 1,1221 | 0,0099

AKSEN | 0,7053 | 0,1048 | 0,3486 | 0,9405 |0,9067 | 0,3351 | 0,0047 | 1,6725

AYEN 0,3629 | 0,2578 | 0,579 3,783 0,856 | 2,2644 | 2,4209 | 2,4066

ODAS 0,907 | 0,3551 | 0,4542 1,0911 | 0,8341 | 2,0099 | 2,2265 | 2,2409

ZOREN ]0,5241|0,0418 | 0,8801 | 4,3597 0,93 |1,3859 | 0,8758 | 0,8701

Tablo 4'te yer alan veriler kullanilarak Entropi yonteminin asamalari
uygulanmis ve kriterlere iliskin agirliklar, Tablo 5'te gosterilmistir.

Tablo 5: 2016 Y1l Kriter Agirliklart

Kriterler | CO HO |DNNV DHR|DRNVDHR| BO AK OK | NSK

Agirhk  |0,0429)0,2187 0,0308 0,0983 0,0012]0,2371]0,19400,1771

Kriter  agirliklar1  belirlendikten  sonra,  firmalarin  finansal
performanslarinin belirlenebilmesi icin WASPAS yonteminin adimlari
uygulanmugtir. Tablo 4'te yer alan 2016 yili diizeltilmis karar matrisi
kullanilarak fayda ve maliyet kriterlerine gore normalize edilmis karar
matrisi (Esitlik 9 ve 10) Tablo 6'da yer almaktadir. Calismada kullanilan
finansal rasyolardan, bor¢lanma oran1 maliyet kriteri olarak; diger oranlar
ise, fayda kriteri olarak degerlendirilmistir.
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Tablo 6: 2016 Y1ili Normalize Edilmis Karar Matrisi

2016 CO HO |DNNV DHR|DRNV DHR| BO AK OK NSK
AKENR |1,0000 | 1,0000 0,6248 0,7113 1,0000 | 0,0021 | 0,4635 | 0,0041
AKSEN |0,6508 | 0,1367 0,3961 0,2157 0,8624 10,1480 | 0,0019 | 0,6950
AYEN ]0,3348|0,3364 0,6579 0,8677 0,9134|1,0000 | 1,0000 | 1,0000
ODAS |0,8369|0,4633 0,5161 0,2503 0,9374 10,8876 | 0,9197 | 0,9311
ZOREN |0,4836 | 0,0545 1,0000 1,0000 0,8408 10,6121 |0,3617 | 0,3616
Sonraki asamada, agirlikli toplam yéntemine (WSM) dayali i. alternatifin

toplam nisbi 6nemi 11 numarali esitlik yardimiyla hesaplanmis ve
sonuglar Tablo 7'de gosterilmistir.

Tablo 7: 2016 Yil1 Agirlikli Toplam Modeline Dayali Onem Dereceleri

2016 CO | HO DNNV DHRPRNV DHR| BO | AK | OK | NSK | ®i(1)
AKENR|0,0429|0,2187| 0,0192 0,0699 ]0,0012|0,0005|0,0899|0,0007|0,4431
AKSEN |0,0279|0,0299| 0,0122 0,0212 |0,0010/0,0351|0,0004|0,1230/0,2507
AAYEN 10,0144|0,0736| 0,0202 0,0853 |0,0011/0,2371]0,1940|0,1771|0,8027
ODAS ]0,0359|0,1013] 0,0159 0,0246 10,0011]0,2104|0,1785|0,1649|0,7326
ZOREN [0,0207{0,0119] 0,0308 0,0983 ]0,0010|0,1451]0,0702|0,0640|0,4420

Bir sonraki adimda
fin toplam
hesaplanmig ve sonuglar1 Tablo 8'de gosterilmistir.

Tablo 8: 2016 Yilt Agirlikli Uriin Modeline Dayali Onem Dereceleri

alternati

ise, agirlikli driin yontemine (WPM) dayali i.

nisbi Onemi

12 numaral

esitlik  yardimiyla

2016 CO | HO |[DNNV DHR|DRNV DHR| BO | AK | OK | NSK | @i(2)
IAKENR |1,0000/1,0000]  0,9856 0,9671  |1,0000]0,2313|0,8614(0,3778|0,0717
IAKSEN |0,9817|0,6472|  0,9719 0,8601  |0,9998|0,6358|0,2972]0,9376/0,0941
IAYEN 10,9542(0,7880] 0,9872 0,9862  ]0,9999|1,0000(1,0000/1,0000(0,7319
ODAS 10,9924/0,8452|  0,9799 0,8727  10,9999|0,9721]0,9839|0,9874/0,6773
ZOREN |0,9693|0,5293]  1,0000 1,0000  ]0,9998/0,8901|0,8209|0,8352|0,3131

WASPAS yonteminin son

adim1 olarak, WSM ve WPM'ye gore

hesaplanan 6® ve 6® degerlerinin 13 numarali esitlik yardimiyla
agirliklart alinmig (A=0,5) ve firmalara iliskin hesaplanan degerlerler
Tablo 9'da gosterilmistir.

Tablo 9: 2016 ve 2017 y1lt WASPAS Sonug ve Siralamalar

2016 Siralama 2017 Siralama
0 0
AKENR 0,2574 4 0,5312 2
AKSEN 0,1724 5 0,5212 4
AYEN 0,7673 1 0,7146 1
ODAS 0,7050 2 0,5308 3
ZOREN 0,3776 3 0,0751 5
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Tablo 9 incelendiginde 2016 ve 2017 yillar igin en iyi performansa sahip
firmanin Ayen Enerji (AYEN) oldugu anlasilmistir. 2016 yilinda Ayen
Enerji'yi sirasiyla Odas Elektrik, Zorlu Enerji, Akenerji ve Aksa Enerji;
2017 yilinda ise, Akenerji, Odas Elektrik, Aksa Enerji ve Zorlu Enerji
1zlemistir.

Tablo 10: 2016 Yili Alternatiflerin Genel Toplam Géreli Onem Degerleri

2016 A=0 | 2=0,1 | 2=0,2 | »=0,3 | 2=0,4 | 2=0,6 | »=0,7 | 2=0,8 | 2=0,9 | A=1
AKENR | 0,072 ] 0,109 | 0,146 | 0,183 | 0,220 | 0,295 | 0,332 | 0,369 | 0,406 | 0,443
AKSEN | 0,094 | 0,110 | 0,125 | 0,141 | 0,157 | 0,188 | 0,204 | 0,219 | 0,235 | 0,251
AYEN 0,732 10,739 | 0,746 | 0,753 | 0,760 | 0,774 | 0,781 | 0,789 | 0,796 | 0,803
ODAS 0,677 ] 0,683 | 0,688 | 0,694 | 0,699 | 0,710 | 0,716 | 0,722 | 0,727 | 0,733
ZOREN | 0,313 | 0,326 | 0,339 | 0,352 | 0,365 | 0,390 | 0,403 | 0,416 | 0,429 | 0,442

Tablo 10’da 2016 yili i¢in, 14 numarali esitlik yardimiyla farkli A
degerleri alinarak goreli Onem dereceleri hesaplanmistir. Sonuglar
incelendiginde, Ayen Enerji, tim A degerleri i¢in en yiiksek Onem
derecesine sahip firma olarak bulgulanmis ve sonu¢ degismemistir.
Benzer sekilde 2017 yili incelendiginde, tiim 4 degerleri i¢in en yiiksek
performansi gosteren sirket yine Ayen Enerji’dir.

Caligmada diger bir amag olarak, sirketlerin finansal performanslari ile
borsa getiri siralamalar1 arasinda bir iligkinin var olup olmadiginin
bulgulanmasi belirlenmigtir. Bu kapsamda Tablo 11'de sirketlerin 2016
ve 2017 yillar1 igin hesaplanmig olan getirileri ve getirilerin siralamalari
verilmistir.

Tablo 11: 2016 ve 2017 yil1 Borsa Getiri ve Siralamalar

ég'éli?i Siralama ég&:l Siralama
AKENR -0,0860 4 0,0706 4
AKSEN 0,1873 2 0,3953 2
AYEN 0,1671 3 -0,0183 5
ODAS 0,3394 1 0,9731 1
ZOREN -0,1069 5 0,3504 3

Tablo 11 incelendiginde, her iki yilda da en yiiksek sermaye kazancini
saglayan firmalar Odas Elektrik ve Aksa Enerji'dir.

Firmalarin borsa getirileri (BG) ile finansal performanslari (FP)
arasindaki iligki, SPSS 20 paket programinda Spearman sira korelasyonu
ile incelenmis ve sonuglar Tablo 11'de gosterilmistir. Firmalarin borsa
getirilerinin  hesaplanmasinda, ilgili donemlere iliskin kapanig
fiyatlarindan yararlanilmis ve bu verilere
www.finans.mynet.com/borsa/hisseler internet adresinden ulasilmustir.
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Tablo 12: Spearman Sira Korelasyonu Bulgulart

BG-FP BG - FP

(2016) (2017)
Correlation Coefficient 0,1 -0,6
Sig. (2-tailed) 0,873 0,285
N 5 5

Tablo 12 incelendiginde, firmalarin WASPAS yontemine gore belirlenen
finansal performanslari ile borsa getiri siralamalar1 arasinda anlamli bir
iligki tespit edilememistir. Bu durum, yatirnmcilarm hisse senetleri
piyasasinda  tasarruflarimi  degerlendirirken,  firmalarim  finansal
performanslarini dikkate almadiklari sonucunu ortaya koymaktadir.

6. Sonuc¢

Enerjinin, iilke ekonomilerinin biiyiimesinde ve talep artisinin
kargilanmasinda aldig1 rol, giinden giine artig gosterirken, bu sektorde
faaliyet gosteren firmalarinda daha 6nemli bir konuma gelmesine neden
olmaktadir. Bu kapsamda bu firmalarin gdsterecekleri performans, hem
kendi karliliklar1 ve yasam siireleri agisindan hem de iilke ekonomileri
acisindan son derece dnemlidir.

Borsa Istanbul elektrik endeksinde (XUELK) uzun siiredir islem goren 5
firmanin finansal performanslarinin WASPAS yontemi ile analiz edildigi
bu c¢aligmada, 2016 ve 2017 yili icin en basarili firma Ayen Enerji
olmustur. Ayen Enerji'nin 2016 yilinda likidite rasyolarinin ¢ok diisiik
diizeyde olmasimma ragmen rakiplerinin tamaminin dénemi zararla
kapatmasina bagli olarak en iyi performansi goésteren firma secildigi
gozlenmistir. 2017 yilinda ise, 6zellikle enerji sektorii agisindan 6nem arz
eden duran varliklarin, devir hizinin yiiksekligi ve likidite oranlar
acisindan rakiplerinden daha iyi degerlere sahip olmasi, performans
liderligini saglamistir. 2016 yilinda en basarisiz firma Aksa Enerji
olurken, 2017 yilinda ise en basarisiz firma Zorlu Enerji olarak
bulgulanmigtir. Caligmada, diger ¢aligmalardan farkli olarak WASPAS
yontemi farkli bir sektore uygulanmis ve sonuclar alternatif lambda
degerleri ile birlikte analiz edilerek gosterilmistir.

Literatiirden farkli olarak, firmalarin borsa getirileri ile finansal
performanslari arasinda bir iligkinin var olup olmadiginin belirlenmesine
yonelik olarak Spearman sira korelasyonu analizi gergeklestirilmistir.
Analiz sonucuna gore, her iki yilda da firmalarin finansal performans
siralamalar ile borsa getiri siralamalar1 arasinda anlamli bir iliski tespit
edilememistir. Bu durum, yatirimcilarin firmalarin finansal gostergelerine
bagli olarak hareket etmedikleri seklinde yorumlanabilir.
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CKKYV yontemlerinin bir¢ok konuda uygulama alani bulmasima bagh
olarak, her alanda basarili sonuglar verip vermediginin arastiriimasi 6nem
arz etmektedir. Bu calismada yeni bir yontem olarak uygulanan
WASPAS metodu, isletmeleri siralamada kullanilmig fakat alternatif
yontemlerle sonuglari zaman kisitina bagl olarak karsilagtirilamamustir.
Bu kapsamda, elde edilen siralamanin dogrulugu ya da tutarliligy,
alternatif yontemlerden elde edilen sonuclar ile karsilastirilarak
degerlendirilebilir. Ayrica, ¢aligmada elde edilen WASPAS sonuglari,
borsa getirileri ile karsilastirilarak bir degerlendirmede bulunulmustur.
Alternatif karsilastirma kriterleri ile bu degerlendirmenin yeniden
yapilmasinin literatiire katkida bulunacag diisiiniilmektedir.
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