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Oz

Ekonomik ve sosyal kalkinmanin gerceklestirilmesinde snemli faktorlerden birisi enerjidir. Ozellikle son
yillarda izl niifus artist ve sanayilesmeye bagli olarak enerjiye olan ihtiyag giderek artmuistir. Bununla
birlikte kiiresellesmeye bagl olarak isletmeler arasindaki rekabet gittikce acimasiz bir hal almigtir.
Kiiresel rekabet ortaminda igletmelerin hayatta kalabilmeleri ve tatmin edici bir kdr marji elde edebilmel-
eri i¢in kaynaklar1 etkin bir bicimde kullanmalari, minimum girdi ile maksimum ¢ikt1 elde etmeleri ve
maliyetleri minimum seviyeye cekerek etkin bir bicimde kontrol etmeleri gerekmektedir. Bu dogrultuda
isletmelerde yapilacak olan etkinlik analizi kiiresel rekabet ortaminda gerek isletmelerin perfor-
manslarimin degerlendirilmesinde gerekse konumlarinin belirlenmesinde 6nem arz etmektedir.

Bu dogrultuda yapilan ¢calismanin amaci, Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemi ile 2019 yilinda Borsa
Istanbul (BIST)'da islem goren enerji isletmelerinin finansal performanslarimi ve baska bir ifadeyle
etkinliklerini élgmektir. Bu amag dogrultusunda, VZA yonteminin ¢ikti odaklt Charnes-Cooper-Rhodes
(CCR) modeli ile 8 isletmenin etkinligi finansal tablolarindan elde edilen 2 girdi ve 4 ¢ikti faktorii
kullamlarak él¢iilmiistiir. Calisma sonucunda enerji piyasasinda faaliyet gosteren 5 isletme etkin bulun-
mugtur. Son olarak, etkin olmayan isletmelerin etkinlik diizeylerini artirabilmeleri icin referans almalart
gereken igletmeler belirlenmis olup girdi ve ¢ikt1 degiskenleri ile ilgili gerekli potansiyel iyilestirme oran-
lar: tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Enerji f§letmeleri, Finansal Performans, Etkinlik, Veri Zarflama Analizi

1 Bu ¢alisma, 13-15 Mart 2020 tarihlerinde Tokat’ta diizenlenen 5. IKSAD Uluslararasi Sosyal Bilimler
Kongresi’nde sunulan “isletmelerin Finansal Performansinin Veri Zarflama Analizi Yontemiyle Tespit Edil-
mesi: BIST Enerji Piyasasinda Bir Uygulama” adli 6zet bildirinin genisletilmis halidir.
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Determination of Financial Performance of Businesses
By Data Envelopment Analysis: An Application for
Energy Businesses Traded on Borsa Istanbul

*

Abstract

One of the important factors in the realization of economic and social development is energy. Especially
in recent years due to rapid population growth and industrialization, the need for energy has gradually
increased. However, due to globalization, competition between enterprises has become increasingly bru-
tal. In order to survive and achieve a satisfactory profit margin in a globally competitive environment,
businesses need to use resources effectively, achieve maximum output with minimum input, and effec-
tively control costs by minimizing costs. In this respect, efficiency analysis to be conducted in enterprises
is important both in evaluating the performance of enterprises and determining their position in the
global competition environment.

The purpose of this study is to measure financial performance and efficiency of energy businesses listed
on Borsa Istanbul (BIST) in 2019 by using Data Envelopment Analysis (DEA). For this purpose, the
efficiency of 8 businesses with the output-oriented Charnes-Cooper-Rhodes (CCR) model of DEA
method was measured by using 2 input and 4 output factors obtained from financial statements. As a
result of the study, 5 businesses operating in the energy market were found to be effective. Finally, the
businesses that should be referenced in order to increase the efficiency levels of ineffective businesses
were identified and the necessary potential improvement rates related to input and output variables were
determined.

Keywords: Energy Businesses, Financial Performance, Efficiency, Data Envelopment Analysis
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Giris

Ekonomik acidan stratejik Sneme sahip olan enerjiye yonelik talep sa-
nayilesme, teknolojik gelismeler ve hizli niifus artis1 gibi nedenlerle her gecen
giin artmaktadir. Dolayistyla enerji sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
kit olan dogal kaynaklar: etkin bir bicimde kullanarak minimum girdi ile
maksimum ¢ikt1 elde etmeleri gerekmektedir. Bu dogrultuda asil amac islet-
melerin ortaya koydugu amaclarin gerceklesme derecesini 6lgmek olan per-
formans ol¢giimii isletmeler agisindan 6nem arz etmektedir (Martin, 1997,
s.435).

Kiiresel rekabet ortaminda isletmelerin kaynaklari etkin kullamp
kullanmadiklarini tespit etmede aynu sektor igerisinde benzer girdileri kulla-
narak benzer c¢iktilar tireten isletmelerin performanslari 6nemli bir
gostergedir. Bu dogrultuda Veri Zarflama Analizi Yontemi (VZA), isletmel-
erin faaliyet gosterdikleri sektorde goreli etkinlik diizeylerini tespit etmede
kullanilan bununla birlikte etkinlik diizeyleri diisiik olan isletmeler igin etkin-
liklerini artirabilmeleri icin gerekli olan potansiyel iyilestirme oranlarini be-
lirleyen bir yéntemdir (Ozgelik ve Avci, 2019, 5.1012). VZA y6ntemi nonpar-
ametrik bir model olmakla birlikte ilk olarak 1978 yilinda ilk olarak Charnes,
Cooper ve Rhodes (CCR) tarafindan ayni sektorde faaliyet gosteren ve karar
verme birimi (KVB) adlandirilan sistemlerin goreceli performanslarmi (etkin-
liklerini) tespit etmek amaci ile gelistirilmistir (Ozden, 2008, 5.169).

Calismada, BIST’ te islem goren enerji isletmelerinin 2019 yili verileri
kullarularak bu isletmelerin etkinlik diizeyleri tespit edilmeye calisilacaktir.
Bu dogrultuda oncelikle literatiir incelemesi yapilmis olup, daha sonra VZA
yontemine kisaca deginilmistir. Uygulama asamasinda arastirmaya konu
olan enerji isletmelerinin finansal performanslari tespit edilmeye ¢alisilmustir.
Boylelikle hangi enerji isletmesinin etkin hangi enerji isletmelerinin etkin
olmadig belirlenmistir. Daha sonra arastirmaya konu olan enerji isletmeleri
ileilgi olarak genel bir degerlendirme yapilmis olup, etkinlik diizeyleri diisiik
olan isletmelerin etkinliklerini artirabilmeleri igin gerekli olan potansiyel
iyilestirme oranlar tespit edilmistir.

Literatiir

Enerji sektoriindeki firmalarimn etkinligini ortaya koymak amaciyla veri zar-
flama analizi (VZA) anlaminda yapilan galismalarimn biiyiik kismi elektrik
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iiretim tesisleri tizerinde yapilan ¢alismalar olusturmaktadir. Diger yandan
1990'1u yillardan itibaren ise VZA elektrik dagitim sektorii kiyaslamast igin
de yaygn sekilde kullanilmaya baglanmustir. 2000'1i y1llarda ise enerji etkin-
liginin Ol¢timii i¢in VZA yontemlerinin kullanimimin arttigy goriilmekte ve
yapilan ¢alismalarin bolgesel ya da uluslararas: 6lgekte oldugu goriilmekte-
dir. Calismalarda genel olarak ¢ikt1 olarak gayri safi yurtigi hasilanin, girdi
olarak ise sermaye birikimi, isgiicli, niifus, enerji tiiketimi gibi degiskenlerin
kullaraldigr goriilmektedir. Bu anlamda son yillarda yapilan bazi ¢alismalar
asagida incelenmektedir.

Nemoto ve Goto (2003) calismalarinda Japon elektrik tesislerinin {iretimde
dinamik etkinligini veri zarflama analizi ile 6l¢gmiistiir. Calismanin veri setini,
1981-1995 donemi igin 6zel miilkiyete ait dokuz Japon elektrik tesisinin top-
lam 135 gozlemi olusturmaktadir. Calismada analizin ¢iktis, endiistriyel el-
ektrik kullanimi1 ve hane halki elektrik kullanimudir. Analizde girdi olarak ise
yakit ve isgiiciiniin yamnda iiretim tesisleri, iletim tesisleri ve dagitim
tesisleri olarak ti¢ yari-sabit girdi de kullanilmistir. Calismanin sonuglarma
gore Japon elektrik tesisleri degisken girdilerinin kullaniminda etkin iken,
yari-sabit degisken kullaniminda ise etkin degildir.

Ozyigit, Serarslan ve Karsak (2008) calismalarinda petrol, komdir, dogal-
gaz v.d. enerji kaynak alternatiflerinin etkinliginin 6lgiilmesi i¢in Bulanik
VZA yontemi kullamlmustir. Calismadaki analiz i¢in kullanilan enerji
kaynaklarmin performans analizindeki girdiler, birim elektrik {iretimi i¢in in-
dirgenmis maliyet ve karbondioksit v.d. gaz salmimlanidir. Ciktilar ise
stirdiiriilebilirlik, giivenilirlik ve uyumluluk olarak saptanmigtir. Calismada
riizgar enerjisi en etkin enerji kaynagi olarak bulunmustur. Etkinlik sirala-
masinda ikinci sirada dogalgaz ve tiglincii sirada hidrolik enerjidir. Bu an-
lamda calismaya gore ozellikle riizgar ve hidrolik enerji, enerji tiretiminde
etkinlikleri ve Tiirkiye i¢in kullanim potansiyeline sahip olmasi ile 5Gnem ver-
ilmesi gereken kaynaklardandir.

Ulucan ve Atici (2010) calismalarinda Tiirkiye elektrik sanayinde yer alan
20 adet dagitim sirketi VZA ile degerlendirmislerdir. Calismada Tiirkiye’de
yer alan elektrik dagitim sirketlerinin etkinlik 6l¢timleri 5 adet girdi (hat uz-
unlugu, isgiicti, isletme giderleri, kurulu gii¢ ve sistem kayiplari) ve 2 adet
cikti (satilan gii¢ ve miisteri sayist) ile analiz edilmektedir. Burada kullarilan
veriler 2006 yilina aittir. Calismada elde edilen sonuglara gore 9 adet elektrik
dagitim firmasmin etkinlik skorlar1 girdi odakli VZA yontemine gore 1’e esit
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yani etkin smirdadir. Makalede yapilan bir diger analiz 6l¢iit odaklh VZA’dur.
Buna gore de 8 adet sirket etkin simirda yer almaktadir. Girdi odakli VZA
yonteminde etkin olan Toroslar EDAS, olgiit odakli VZA’ya gore etkin
smirda yer almamaktadir.

Sueyoshi ve Goto (2012) ¢alismalarinda enerji firmalarinin etkin ve etkin
olmayan seklinde gruplandirmay1 ve verimlilik temelli siralamasin ortaya
koymay1 amaglamaktadir. Calismada Japon elektrik sisteminin devlet ege-
men sistemde liberallesmeye geciste faaliyet performansinin nasil etkilendigi
incelenmektedir. Calismada 2005-2009 arasi donemdeki satilan elektrik tutari
ve toplam miisteri sayis1 ¢iktr olarak kullanilirken, {iretim icin gerekli varlik
toplamy, iletim igin gerekli varlik toplami, dagitim icin gerekli varlik toplamu,
iscilik maliyeti disinda toplam faaliyet maliyeti ve calisan sayis: ise girdi
olarak kullanilmaktadir. Sonuglara gore ¢alismada enerji firmalarimin VZA
analizi ile etkinlik skorlar1 verilerek en verimli ve en verimsiz firmalar belir-
lenmektedir. Yine sonuglara gore liberallesme nedeniyle elektrik enerjisi
sektoriinde hentiz biiyiik bir degisikligin olmadigr goriilmektedir.
Calismadaki bir bagka hipotezinin testinin sonuglarina gore ise Japon elektrik
firmalar1 performanslarimni artirmak igin farkl stratejiler olusturmaktadirlar.

Emre (2014) galismasinda Temmuz 2013 itibariyle faaliyette bulunan
RES’lerin etkinliklerini degerlendirmek amaciyla riizgar hizi, riizgar kapasite
faktorii gibi lokasyona bagl faktor verileri ile tiretim, kapasite kullanimi,
yillik kazang, tesis kurulumu ve sebeke baglanti maliyetleri gibi verileri
kullanmaktadir. Calismada girdi ve gikt1 yonlii VZA yontemlerin analizi so-
nucunda, 61 RES iginde 3 ile 18 arasinda degisen farkli sayida RES'lerin etkin
oldugu belirlenmistir.

Tagkoprii (2014) calismasinda Avrupa Birligi (AB) ne tiye 29 iilkenin enerji
verimliliklerini ve goreli etkinliklerini, klasik VZA ve Kategorik VZA yont-
emleri ile saptamaya calismistir. Bunun icin ¢alismada kullarilan 2010 yilma
ait cesitli veriler AB'nin resmi istatistik kurumu olan EUROSTAT tan elde
edilmigtir. Calismada girdi ve ¢ikti degiskenleri olarak elektrik, komiir ve
linyit, ham petrol, dogalgaz v.b. her tiirlii enerji tiirii ile enerji ihracat1 ve
ithalati rakamlar1 kullanilmistir. Calismada tilkeler kredi notlarma gore kate-
gorilere ayrilmaktadir. Boylece tiim karar verici birimlerin esit bicimde
degerlendirildigi klasik VZA yontemine gore etkin olmayan baz tilkelerin,
kategorik degisken olarak kredi derecelerine gore degerlendirildigi kategorik
VZA yo6ntemine gore etkin olduklar1 gortilmektedir.
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Deliktas ve Giirel Giinal (2016) calismalarinda 8 alt-orta gelir grubundaki,
9 tist-orta gelir grubundaki ve 20 yiiksek gelir grubunda yer alan {ilkelerin
enerji kullanimindaki etkinliklerini VZA ile 6lgmiislerdir. 1991-2011 zaman
araligmin kullanildigr calismada enerji kullanimindaki etkinlik, geleneksel
bir oran olan gayrisafi yurtici hasilamin igindeki bir pay olarak kullaml-
mamustir. Bu orana yeni bir yaklagim olarak c¢alismada enerji kullanimi,
gayrisafi yurt ici hasilanin, arsa alani, niifus ve karayolunun bir fonksiyonu
olarak ele almistir. Calismanin sonuglarina gore yiiksek gelir grubunda yer
alan tilkelerin, diisiik-orta ve yiiksek-orta gelir seviyesinde yer alan tilkelere
gore enerji verimliligi daha yiiksek bulunmustur.

Ozdemir (2016) calismasinda Tiirkiye’de bulunan 22 riizgar enerji santrali
(RES), karar verici birim olarak secilmistir. Calismada, RES kurulu giici,
RES’te tam zamanh calisan sayis1 ve RES hesaplanan ortalama yillik enerji
iiretimi 3 girdi iken RES gercek enerji tiretimi ise tek giktidir. Analizde giktiya
yonelik VZA modeli kullanilarak 2013, 2014 ve 2015 yilindaki RES’lerin gore-
celi etkinlikleri hesaplanmistir. Calismanmin uygulama sonuglarina gore,
ciktiya yonelik analizlerden birisine gore 2013, 2014 ve 2015 yillarinda 4 RES
etkin bulunurken bir baska ciktiya yonelik analize gore 6 adet RES etkin
bulunmustur.

Eroglu ve Seckiner (2017) calismalarinda riizgar santrallerinin etkinlikle-
rini belirlemeyi, etkinlik kayiplarin tespit etmeyi ve hangi riizgar tiirbinler-
ine bakim yapilmasi gerektigini ortaya koymay1 amaglamiglardir. Bu amag
dogrultusunda 2013 Ocak-2014 Aralik aylari igin riizgar santrallerinde
bulunan 14 tiirbin igin girdiye yonelik VZA ve Malmquist Toplam Faktor
Verimlilik Endeksi (MTFV) modelleri kullanilmigtir. Calismada girdi olarak
aylik jenerator devri, rotor devri ve riizgar huzi kullanilirken gikt1 olarak ise
iiretilen aylik gii¢ ortalamas: kullanilmistir. Calisma sonucuna gore Ocak
2013’de bir riizgar tiirbini en etkin iken ayri santraldeki diger tiirbinler etkin
degildir. Yine calismada 4 adet tiirbinin en biiyiik etkinlik ortalamasina sahip
oldugu ve her iki y1lda da etkinsiz olarak bulunan ve 6nemli bir performans
kaybma sahip bir tiirbinin de bulundugu sonucuna ulagilmistir.

Aydm Yenioglu ve Ates (2019) ¢alismalarinda Tiirkiye ve 2020 yenilene-
bilir enerji kullaniminda hedeflerine ulasmis 7 Avrupa tilkesinin 2015 ve 2016
yillar igindeki teknik ve 6lgek etkinliklerini VZA ile hesaplamislardir. 2020
yilma kadar yenilenebilir enerji tiretim seklini yerel kaynaklara ¢evirmeyi
amaglayan Tiirkiye, 2023 yilia kadar ise toplam enerji tiretiminin %30 unu
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yenilenebilir enerjiden karsilamay1 hedeflemektedir. Bu amagla ¢alismada
Avrupa’min toplam enerji titketiminden paymi %20 ve yine enerji verim-
liligini %20’ye cikaran Avrupa {ilkelerinden 7 tanesi karar verme birimi
olarak secilmistir. Sonuglara gore Tiirkiye 2015 ve 2016 yillarinda,
Avrupa’min 2020 hedeflerine ulasmus iilkeleri ile kiyaslandiginda sayisal
olarak yatirim, titketim ve GSYH anlaminda uzakta kalmistir. Bu anlamda
calismaya gore Tiirkiye'nin yenilenebilir enerji tiiketiminin gelismis tilkeler
seviyesinde olmadig1 ve yenilenebilir enerji yatirrmlarmin yeterli seviyede
olmadig1 soylenmektedir.

Adibfar (2019) calismasinda Tiirkiye’de kurulu riizgar santrallerinin
verimliliklerini arastirmak icin iki asamali VZA ve Tobit regresyon yontem-
lerini kullanmistir. Arastirmada tig girdi ve iki ¢ikt1 kullanilarak girdi ve gikti
odakli 4 farkli VZA modeli kullamlmistir. Calisma sonuglarina goére 2017
yilinda riizgar santrallerinin %401 tercih edilen seviyelerde calismaktadur.
Diger yandan calismada riizgar santrallerinin %42’sinin yeni tesisler ekleme
suretiyle isletme seviyesini artirmasi ve %46’sinn ise fazla yapilan yatirimlar
nedeniyle kapasitelerini azaltmasi gerektigi soylenmektedir.

Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Aragtirmanin amaci, Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemi ile 2019 yilinda
Borsa Istanbul (BIST)'da islem goren 8 adet enerji isletmesinin finansal per-
formanslarmi 6l¢gmektir. Bu amag¢ dogrultusunda, VZA yonteminin ¢kt
odakli Charnes-Cooper-Rhodes (CCR) modeli ile 8 isletmenin etkinligi, fi-
nansal tablolarindan elde edilen 2 girdi ve 4 c¢kti faktorii kullanilarak
Ol¢lilmektedir.

Veri Zarflama Analizi (VZA)

Veri Zarflama Analizi, iretilen mal ve hizmet bakimimdan birbirlerine benzer
yapidaki karar verme birimlerinin etkinliklerinin kiyaslanmasi ve goreli
etkinliklerinin Olgiilmesi i¢in olusturulmus dogrusal programlama tabanl
parametrik olmayan bir dl¢iim yontemidir (Diizgiin, 2011, s.92). Veri zar-
flama analizinde goreli etkinlikleri 6l¢mek igin karar verme birimleri homo-
jen olmalidir. Bu analizin en 6nemli 6zelliklerinden bir tanesi ¢oklu girdi ve
¢oklu ¢ikti ortaminda analiz yapilmasidir (Yildirim, Onder, 2018, 5.201).
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VZA modelleri iiretim siireci anlaminda “girdiye yonelik” veya “ciktiya
yonelik” olabilirler. Girdiye yonelik, ¢iktiy1 en az girdi ile tiretmek anlamin-
dadir. Ciktiya yonelik ise belirli bir girdi ile en fazla ¢iktinin iiretilmesi
amaglanmaktadir. Bu anlamda ¢iktiya yonelik modellerde girdilere miida-
hale edilmeksizin ¢iktilarn artirilmasi miimkiindiir (Aydin Yenioglu ve Ates,
2019, 5.865).

VZA, elde edilen verilere dayal olarak en iyi performans gosteren karar
verme birimlerinden olusan bir teknik etkinlik sir1 tanimlayarak bu smnir
bir referans kabul etmektedir. Bu yontem ile karar birimlerinin bu sinira olan
uzakliklar1 Ol¢iilmekte ve bu smir kullanilarak etkin olmayan isletmelerin
etkin hale gelmeleri icin yapmalar1 gereken degisiklikler gosterilmektedir.
Yontemde etkinlik smir1 etkin karar birimlerinin dogrusal kombinasyonu
almarak saptanmakta ve bu karar birimleri “hedef birimler” olarak
adlandirilmaktadir. Etkin olmayan karar birimleri etkinlik sinirina etkin olan-
lara benzemeye ¢alisarak yaklasacaklardir (Diizgiin, 2011, 5.92-93).

VZA yonteminde iki tane kisit bulunmaktadir. Bu kisitlardan ilki higbir
agirhigi negatif deger tasimamasi, ikinci kisit ise analize konu olan diger
karar birimlerine de uygulandiginda hicbir karar biriminin 1i agmamasidir.
Yontemde bu kisitlar ile her karar birimi girdi ve gktlarmin istenildigi
sekilde agirliklandirilmas miimkiindiir (Celik, 2016, s.73).

Karar Verici Birimlerin (KVB’lerin) Belirlenmesi

VZA yoénteminin uygulanabilmesinin 6n kosulu, benzer kararlarin uygu-
landig1 ve benzer organizasyonel yapiya sahip olan Karar Verici Birimlerin
(KVB'lerin) secilmesidir (Ozcelik ve Aver Oztiirk, 2019, 5.1021). KVB'lerin
etkinliginin tespit edilebilmesi igin girdi ve ¢ikti olarak kullanilacak degisken-
lerin tespit edilmesi gerekmektedir (Kula ve Ozdemir, 2007, 5.61). Bununla
birlikte calismanin giivenilirliginin ytiksek olabilmesi i¢in KVB sayisinin be-
lirlenmesinde genel kabul goren kisit; en az m+p+1 tane KVB segilmesidir.
Burada m segilen girdi sayisini gosterirken, p ¢ikti sayisii gostermektedir
(Boussofiane, Dyson ve Thanassoulis, 1991, s. 15). Yapilan bu calismada
KVB'ler, 2019 yilinda BIST’te islem goren 8 eneriji isletmesidir. Calismada, 2
girdi ile 4 ¢ikt1 kullanildigindan minimum 2+4+1=7 KVB analize katilmalidur.
Calismada 8 KVB secildiginden analizin giivenilir oldugu soylenebilir.
Asagidaki tabloda arastirmaya konu olan enertji isletmesi belirtilmistir.
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Tablo 1. Arastirmaya Konu Olan Isletmeler

islem Kodu isletme Ad1
1 AKENR Akenerji Elektrik Uretim A S.
2 AKSEN Aksa Enerji Uretim A S.
3 AKSUE Aksu Enerji Ve Ticaret A.S.
4 AYEN Ayen Enerji A.S.
5 ENJSA Enerjisa Enerji A.S.
6 NATEN Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S.
7 ODAS Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S.
8 ZOREN Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.

Girdi ve Cikt1 Degiskenlerinin Belirlenmesi

Calismada kullanilan veriler BIST'te islem goren 8 adet enerji isletmesinin
2019 yil1 dénem sonu verilerinden elde edilen finansal oranlar olmakla bir-
likte bu oranlar analize konu olan igletmelerin Kamuyu Aydinlatma Plat-
formu (KAP)'nun internet sayfasinda yayinlanan finansal tablolarindan (bi-
lango ve gelir tablosu) elde edilmistir. Calismaya konu olan enerji isletmeleri
icin tespit edilen girdi ve ¢ikti degiskenleri asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 2. Calismada Kullanilan Girdi ve Cikt1 Degiskenleri

Girdiler Ciktilar
Cari Oran Duran Varhklar / Aktif
Ozsermaye / Maddi Duran Varliklar Esas Faaliyet Kar Marji
Aktif Karliligt
Ozsermaye Karhilig:
Bulgular

Calismanin bu kisminda arastirma kapsaminda ele alinan 8 isletmenin VZA
yontemine gore etkinlikleri tespit edilecek ve iyilestirme oranlar1 hesaplana-
caktir.

KVB'lerin Etkinlik Dereceleri ile Etkin Olmayan KVB'ler icin Iyilestirme
Oranlarimin Hesaplanmast

Calismada VZA yonteminin ¢iktiya yonelik CCR modeli kullanilarak
calismaya konu olan enerji isletmelerinin etkinlikleri tespit edilmeye
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calisiimistir. Calismada EMS 1.3 paket programu kullanilarak enerji isletmel-
erinin etkinlik dereceleri analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucu hesaplanan
2019 yilina iligkin etkinlik skorlar1 asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 3. 2019 Yilinda BIST te Islem Goren Enerji Isletmelerinin Ciktiya Yonelik CCR Mo-
deli Etkinlik Skorlar1 (% cinsinden)

Isletmeler Etkinlik Skoru
AKENR 100,00
AKSEN 114,09
AKSUE 100,00
AYEN 100,00
ENJSA 100,00
NATEN 122,98
ODAS 100,04
ZOREN 100,00
Tiim Isletmelerin Etkinlik Ortalamas1 104,63
Etkin Bulunan isletme Sayis1 5
Tiim isletmelerin Etkinlik Yiizdesi 62,5

2019 yihna iliskin ¢iktiya gore VZAmin CCR modeli sonucuna gore etkin-
ligi % 100’e esit olan 5 isletme (Ak Enerji, Aksu Enerji, Ayen Enerji, Enerjisa
Enerji ve Zorlu Enerji) tespit edilmistir. Enerji isletmelerinin ortalama etkinlik
skoru, % 104,63'tiir. Tim enerji isletmelerinin etkinlik yiizdesi ise % 62.5
olarak hesaplanmustir.

VZA yontemi yapilan analiz sayesinde etkinlik diizeyleri diisiik olan
KVB'lerin etkinlik diizeylerini artirabilmeleri icin gesitli hedefler belirlene-
bilmektedir. Bu baglamda arastirmaya konu olan ve 2019 yilinda etkin olma-
yan enerji isletmeleri i¢in potansiyel iyilestirme oranlar1 hesaplanmis olup bu
oranlar asagidaki Tablo 4'te belirletmistir. Analiz sonuglarma gore etkin
olmayan isletmelerin daha etkin olmalari i¢in hangi degiskenlerin degerinin
ne kadar azaltilmasi veya ne kadar arttirilmasi gerektigi tespit edilmistir.

Tablo 4. 2019 Yilmda CCR VZA Modeliyle Etkin Olmayan Enerji Isletmeleri Icin Hedef
Degerler, Iyilestirme Oranlar1 ve Referans Kiimeleri

Isletme Degiskenler Gergeklesen Hedef lyilestir Referans
me (%) Kiimesi
Girdile Cari Oran 0,86 0,86 0,00
E T Ozsermaye / Maddi Duran Varhklar 0,52 0,52 0,00
‘Q Ciktilar ~ Duran Varliklar / Aktif 58,93 133,84 1,27
< Esas Faaliyet Kar Marji 19,16 54,63 1,85
AKktif Karlilik 2,51 2,87 0,14
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Ozsermaye Karlilig: 8,94 12,44 0,39 AKSUE
AYEN
Girdile Cari Oran 1,16 1,03 -0,11
- r Ozsermaye /Maddi Duran Varliklar 0,66 0,66 0,00
E Ciktilar ~ Duran Varhklar / Aktif 73,67 174,39 1,37
<Zﬂ Esas Faaliyet Kar Marji 57,04 69,92 0,23
Aktif Karlilik 2,90 3,55 0,22 AKSUE
Ozsermaye Karliig: 6,37 15,69 1,46 AYEN
Girdile Cari Oran 0,39 0,39 0,00
T Ozsermaye /Maddi Duran Varhiklar 0,37 0,29 -0,23
2 Ciktilar ~ Duran Varhklar / Aktif 85,96 85,71 0,00
8 Esas Faaliyet Kar Marjt 1331 3187 139
Aktif Karlilik -1,94 1,15 -1,59 AKENR
Ozsermaye Karlihgt 7,14 6,61 007  AYEN

Potansiyel iyilestirme oranlarimn incelendiginde NATEN Enerji islet-
mesinin girdi degiskenlerinden cari oram1 %11 oraninda azaltip, c¢ikti
degiskenlerinden duran varlik/aktif oranimi %1,37 oraninda, esas faaliyet kar
marjimn %23 oraninda, aktif karliligim %22 oraninda, 6zsermaye karliligim
%1,46 oraninda artirdig1 zaman ayni referans kiimesinde yer alan AKSU ve
ATEN Enerji gibi etkin hale gelecektir.

Tartisma ve Sonug

Yeryliziindeki yasamin devam edebilmesi agisindan enerjinin 6nemi
biiytiktiir. Dolayisiyla ekonomik ve sosyal kalkinmanin basrol oyuncularin-
dan olan enerjiye olan ihtiyac her gegen giin gittikce artmaktadir. Bununla
birlikte kiiresellesen diinyada isletmelerin acimasiz rekabet ortaminda
hayatta kalabilmeleri ve rakiplerine kars: iistiinliik saglayabilmeleri agism-
dan kaynaklar1 etkin bir bicimde kullanarak performanslarmi artirmalar:
onem arz etmektedir. Bu dogrultuda VZA yontemi isletmelerin etkinliklerin
olgmede kullanilan bir yontem olmakla beraber etkinlikleri diistik olan islet-
melere etkinlik derecelerini artirabilmeleri icin gerekli olan potansiyel
iyilestirme oranlarmin tespit edilmesine yarayan bir yontemdir.

Yapilan bu ¢alismada BIST'te islem goren 8 adet enerji isletmesinin 2019
yilindaki etkinlik dereceleri parametrik olmayan VZA yaklasimi kullanilarak
dlciilmiistiir. Yapilan analizde girdi degiskeni olarak Cari Oran, Ozsermaye
/ Maddi Duran Varliklar orami kullanilirken ¢ikt1 degiskeni olarak Duran
Varhklar / Aktif, Esas Faaliyet Kar Marji, Aktif Karlihigi, Ozsermaye Karhihig
kullanilmigtir. Ciktiya yonelik CCR modeli analiz sonucuna gore 2019
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yilinda; Ak Enerji, Aksu Enerji, Ayen Enerji, Enerjisa Enetji ve Zorlu Enerji
olmak tizere 5 isletme etkin bulunmustur. Tiim enerji isletmelerinin etkinlik
ylizdesi %62,5'tir. Bununla birlikte etkinlik dereceleri diisiik olan isletmeler
i¢in iyilestirme oranlar1 tespit edilmistir. Son olarak sunu soyleyebiliriz ki
VZA yonteminde kullanilan girdi ¢ikti degiskenlerinin farkli olmasi farkl
sonuglar dogurabilir. Bu dogrultuda analizde kullamilan degiskenlerin belir-
lenmesinde gerek isletme yOnetimi gerekse potansiyel yatirrmcilarin
gortisleri dikkate alinarak kullarilan degiskenler gesitlendirilebilir.
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EXTENDED ABSTRACT

Determination of Financial Performance of
Businesses By Data Envelopment Analysis:
An Application for Energy Businesses Traded on
Borsa Istanbul

*

Aliriza Ag - Esref Kuloglu
Bayburt University

In determining whether businesses use resources effectively in a global
competitive environment, performances of businesses that produce similar
outputs using similar inputs in the same sector are an important indicator.
Accordingly, the Data Envelopment Analysis Method (DEA) is a method that
is used to determine the relative activity levels in the sector in which busines-
ses operate, however, it determines the potential improvement rates required
for businesses with low efficiency levels to increase their effectiveness. Altho-
ugh DEA method is a nonparametric model, it was first developed in 1978 by
Charnes, Cooper and Rhodes (CCR) in order to determine the relative perfor-
mances (activities) of the systems operating in the same sector and called De-
cision Making Units.

In the study, the efficiency levels of these businesses will be tried to be
determined by using the 2019 data of the energy businesses traded in BIST.
In this direction, firstly, literature review was made and then DEA method
was briefly mentioned. At the application stage, the financial performances
of the energy companies subject to the research were tried to be determined.
Thus, it has been determined which energy company is effective and which
energy businesses is not. Then, a general evaluation was made with regard to
the energy businesses subject to the research, and the potential improvement
rates required for the businesses with low efficiency levels were determined
to increase their efficiency.

According to the results of the literature review conducted in the study,
studies on electricity generation facilities comprise the majority of the studies
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carried out in terms of data envelopment analysis (DEA) in order to reveal
the efficiency of companies in the energy sector. On the other hand, since the
1990s, DEA has been widely used for the electricity distribution sector. In
2000s, it is seen that the use of DEA methods has increased for the measure-
ment of energy efficiency and it is seen that the studies have been done on a
regional or international scale. In the studies, it is seen that gross domestic
product is used as output and variables such as capital accumulation, labor,
population, energy consumption are used as input.

In this study, the aim is to measure the financial performance of 8 energy
businesses traded on Borsa Istanbul (BIST) in 2019 with the Data Envelop-
ment Analysis (DEA) method. For this purpose, the effectiveness of 8 busi-
nesses with the output-oriented Charnes-Cooper-Rhodes (CCR) model of
DEA method is measured by using 2 inputs and 4 output factors obtained
from the financial statements.

The prerequisite for the application of DEA method is the selection of De-
cision-Making Units (DMU) where similar decisions are applied and have a
similar organizational structure. In order to determine the effectiveness of
DMUs, the variables that will be used as input and output must be determi-
ned (Kula and Ozdemir, 2007, p.61). However, in order for the reliability of
the study to be high, the generally accepted restriction in determining the
number of DMU; At least m + p + 1 DMU is chosen. Here m indicates the
number of inputs selected, while p shows the number of outputs (Bousso-
fiane, Dyson and Thanassoulis, 1991, p. 15). In this study, DMUs are 8 energy
businesses traded at BIST in 2019. In the study, since 2 inputs and 4 outputs
are used, a minimum of 2 +4 +1=7 DMU should be included in the analysis.
Since 8 DMU was chosen in the study, it can be said that analysis is reliable.
These DMUs are Ak Energy, Aksa Energy, Aksu Energy, Ayen Energy, Ener-
jisa Energy, Natural Renewable Energy, Odas Electricity Production and
Zorlu Energy.

Although the data used in the study are the financial rates obtained from
the end-2019 data of 8 energy companies traded at BIST, these rates are obta-
ined from the financial statements (balance sheet and income statement) pub-
lished on the Public Disclosure Platform of the companies subject to the
analysis. . Inputs determined for the energy companies subject to the study;
current ratio and equity / tangible assets ratio and outputs are fixed assets /
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assets ratio, main operating profit margin, asset profitability and equity pro-
fitability.

In the findings part of the study, the effectiveness of the 8 businesses con-
sidered within the scope of the research will be determined according to DEA
method and the improvement rates will be calculated. In the study, the effici-
ency of the energy companies subject to the study was determined by using
the output-oriented CCR model of DEA method. In the study, the efficiency
levels of energy businesses were analyzed using EMS 1.3 package program.
According to the output for 2019, 5 businesses (Ak Energy, Aksu Energy,
Ayen Energy, Enerjisa Energy and Zorlu Energy), whose efficiency is equal
to 100% according to the CCR model result, were determined. The average
efficiency score of energy businesses is 104.63%. The efficiency percentage of
all energy companies was calculated as 62.5%.

Thanks to the analysis made in DEA method, various targets can be deter-
mined in order to increase the effectiveness levels of DMUs with low effici-
ency levels. In this context, potential improvement rates have been calculated
for the energy companies that are the subject of the research and are not ef-
fective in 2019. According to these rates, NATEN Energy Company decrea-
sed its current ratio from input variables by 11% and increased the asset / as-
set ratio from output variables by 1.37%, its main operating profit margin by
23%, asset profitability by 22% and equity profitability by 1.46%. time will
become effective like AKSU and ATEN Energy in the same reference set.
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