F

4. BASKENT
‘T»‘)UNiVSERsiTesi

1993 TICARI BILIMLER FAKULTESI

Journal of Commercial Sciences

Arastirma Makalesi / Research Article ISSN: 2564-7504

JCS, Volume (6)1, 34 — 56
https://dergipark.org.tr/jcsci

BIST Eneriji isletmelerinin Finansal
Performanslarinin Cok Kriterli Karar

Verme Teknikleri ile Karsilastinimasi: o . 20 GBsterim
.o ) . emir, O. ve Farmaksiz, .

TOPSIS ve EDAS Yontemleri ile Analiz (20222). BIST Eneri iyefmele'ﬁmn
. . . Finansal Performansiannin Cok
Comparison of Financial Performance of BIST Kriterli Karar Verme Teknikleri ile
Energy Enterprises with Multi-Criteria Decision- K?ﬂlﬂgﬂgﬁ;ﬁ?g&g@ﬁ
Making Techniques: Analysis with TOPSIS and Universitesi Ticari Bilimler
EDAS Methods Fakdltesi Dergisi, (6)1, 34 — 56.

Ozan OZDEMIR?, Salih PARMAKSIZ2

Ozet

Amac: Enerji sektérinin konu edildigi calismada BIST enerji sektérinde yer alan
isletmelerin finansal oranlar Gzerinden cok kriterli karar verme teknikleriile oran analizi
sonuclarinin birlikte degerlendiriimesi amaclanmistir.

Yontem: Calismada cok kriterli karar verme teknikleri olan TOPSIS ve EDAS yéntemleri
ve finansal analiz icin kullanilan oranlardan 10 adet oran kullanilarak sirketler 2019 ve
2020 yillanna ait finansal sonuclar acisindan siralamaya tabi tutulmustur.

Bulgular: 16 sirketin finansal oranlarinin analizinin yapildigi calisma sonuclarinda
karsilastirma yapilan iki dénem arasinda ve iki farkl CKKV teknigi arasinda isletmelerin
finansal performans siralamalar ortaya konulmustur. Yil bazinda ayni dbnemde tespit
edilen genel sralamalarda iki yéntem arasinda kUg¢Uk farkliliklar ortaya cikmustir.
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Dénemler arasinda isletmelerin finansal performanslarinin siralamalardaki farkliliklar
dikkat cekmektedir.

Sonuc ve Katkilar: Calismada finansal analizde siklikla kullanilan oran analizi
yonteminin cok kriterli karar verme teknikleri ile entegre sekilde kullanimasi
saglanmistir. Ekonomideki 6nemine binaen enerji sektérindeki isletmelerin finansal
performanslar iki dénemi kapsayacak sekilde ele alinmistir.

Sinirliiklar: Calsmada oran analizinde siklikla kullanilan on adet oran ile ¢cok kriterli
karar verme tekniklerinden TOPSIS ve EDAS ydntemleri kullaniimistir. Arastrmada
analize dahil edilen oranlar icin esit énem agdirhigr uygulanmistir. Kredi, yatirm ve
yonetim odakli farkli amaclarla da yapilabilecek analizierde oranlar, teknikler ve
oranlarin agirliklari farkllastinlabilir.

Anahtar Kelimeler: Enerji SektorU, Finansal Analiz, Oran Analizi, TOPSIS, EDAS.
Jel Kodu: G10, M49, Q40

Abstract

Purpose: In the study, which is about the energy sector, it is aimed to evaluate the
results of multi-criteria decision-making techniques and ratio analysis over the financial
ratios of the enterprises in the BIST energy sector.

Methodology: In the study, companies were ranked in terms of their financial results
for 2019 and 2020 by using TOPSIS and EDAS methods, which are multi-criteria decision-
making techniques, and 10 ratios used for financial analysis.

Findings: In the results of the study, in which the financial ratios of 16 companies were
analyzed, the financial performance rankings of the companies were revealed
between the two periods compared and between two different MCDM techniques.
There were slight differences between the two methods in the general rankings
detfermined in the same period on a yearly basis. The differences between the
financial performances of the enterprises in the rankings between the periods are
noteworthy.

Conclusion and Contributions: In the study, the ratio analysis method, which is
frequently used in financial analysis, is used in an integrated manner with multi-criteria
decision making techniques. Due to its importance in the economy, the financial
performances of the enterprises in the energy sector are discussed in a way that
covers two periods.

Limitations: Ten ratios, which are frequently used in ratio analysis, and EDAS and TOPSIS
methods, which are multi-criteria decision making techniques, were used in the study.
Equal importance weight was applied for the ratios included in the analysis in the
study. Ratios, techniques and weights of ratios can be differentiated in analyzes that
can be made for different purposes focused on credit, investment and management.

Keywords: Energy Sector, Financial Analysis, Ratio Analysis, TOPSIS, EDAS.
Jel Codes: G10, M49, Q4
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1. Girig

Enerji isletmelerinin finansal performanslari; sektérin genel ekonomik kosullarini
tespit etmek, alternatif enerji kaynaklarinin maliyet ve verimlilik degerlendirmesini
yapmak, isletmelerin mali durumlarn ile faaliyet sonuclarini takip etmek ve benzeri
nedenlerle bircok farkll perspektiften arastrmalara konu edilmistir. Enerji sektoro
isletmelerinin mali bUyUklUklerinin yani sira diger endUstrileri de yakindan ilgilendirmesi
nedeni ile ekonomi icerisinde dnemli bir sektérdur.

Enerji isletmelerinin belirsizlik kosullarinda finansal performanslarinda ¢ok sayida
degerlendirme kUmesi ile degerlendiriimesi amaciyla cok kriterli degerlendirme (karar
verme) analizleri yapilabilmektedir. Bu analizlerde farkli kriter setinin kullanilabilmesi ve
arastirmanin amaglar dogrultusunda kriterlerin agirhiklandinimalarnin
cesitlendirilebilmesi  analize dinamik bir 6zellik kazandirmaktadir (Angilella ve
Pappalardo, 2019).

Yapilan arastrmalarda  finansal  performans  karsilastrmalarinda  isletme
bUyUklUklerine gore karsilastirma yapilmasi (lovino ve Migliaccio, 2019), alternatif eneriji
kaynaklarinin ve yenilenebilir eneriji alternatiflerinin degerlendirimesi (Nigim vd., 2004;
BUyUkdzkan ve GuUleryUz, 2017; Kumar vd., 2017; Lee ve Chang, 2018), enerji
yatinm/santral projeleri alternatiflerinin degerlendirimesi (Garcia-Bernabeu vd., 2015;
Azhar ve Ullah, 2020) vb. éne ¢cikmaktadir.

Enerji sektdrU dinamik bir sektdr olup yasanan ekonomik ve sosyal gelismeler
sirketlerin faaliyetlerine ve finansal sonuclarina direkt yansimaktadir. Covid-19 salgini ve
alinan énlemler, yakin gecmiste benzeri gérilmemis sekilde enerji talebine etki etmistir.
HOkUmetlerin enerji sektérine ydnelik uygulamaya koydugu tesvik paketlerinin, eneriji
guvenliginin ve temiz enerji dénusUmlerinin gelecek vyillarda enerji sektérinu
sekillendirmesi beklenmektedir. Covid-19 krizinden ortaya ¢cikan enerji sektéronun yeni
durumu, édncekinden dnemli dlcUde farklilik arz etmektedir. TUm alt sektdrlerdeki dUsuk
fiyatlar ve dUsuk talep, enerji sirketlerini zayif finansal pozisyonlara ve cogu zaman
zorlayici bilancolara maruz birakacaktir (IEA, 2020).

Enerji piyasalarinda serbestlesmeyi saglayan dizenlemeler ile birlikte sektérin
organizasyonel ortami, piyasa yapisi, dizenleyici cercevesi ve mulkiyet dizenlemesi
dahil olmak Uzere sektérdeki kurumsal yapida da hizia degisim yasanmaktadir.

TUrkiye'de enerji sektéri 2000-2020 tarihleri arasi donemde dikkate deger
bUyUme kaydetmistir. Ozel sektér yatinmcilan ve dizenleyici kamu kurumlarinin sektérd
uluslararasi arenada séz sahibi yapma amaci dogrultusunda ortak hareket etmeleri
sonucu Turkiye elekirik Uretimi kurulu guc kapasitesi Uc katindan da yuksek seviyede
artis gostermistir. 2019 yiinda Ulke genelinde Uretilen elektrigin %60 oranlik payi yerli
kaynaklardan elde edilmistir. Ayni yil icin yenilenebilir enerji kaynaklarindan Uretilen
elektrigin orani ise %45 seviyesindedir (PwC, 2020).

Yogun rekabet ortaminda ve sUrekli degisen ekonomik kosullarda isletmelerin
amaclarini - gerceklestirebilmeleri, ayakta kalabilmeleri, arzuladiklan  finansal
performansa ulasabilmeleri icin finansal durumlarini ve faaliyet sonuclarini yakindan
takip etmeleri gerekmektedir. Uluslararasi finansal raporlama standartlan kapsaminda
yayinladiklar finansal raporlar eneriji sektérondeki isletmeler icin &nemli bir finansal bilgi
kaynagi olup ayrica finansal performanslarn analizi icin finansal analiz tekniklerinden
yararlanilabilmektedir. Oran analizinde yaygin kullanilan oranlar isletmenin finansal
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performansi icin dnemli degerlendirme kriterleridir, ancak her bir finansal oranin farkl
sonuclarn temsil etmesi finansal analist icin oranlann birlikte degerlendirimesinde
Uzerinde dnemle durulmasi gereken bir husustur. Cok kriterli karar verme tekniklerinin
oran analizlerinin sonuclarini degerlendirmek Uzere kullanimasi finansal analizi
destekleyici bir durumdur ve akademik arastirmalara da konu edilmistir. Bu baglamda
calismada yaygin olarak kullanilan finansal oranlarn, CKKV tekniklerinden TOPSIS ve
EDAS yontemleri ile birlikte degerlendiriimesi ve iki farkll finansal ddnemin sonuclarnin
karsilastinimasi yapilmistir.

2. Literatir Ozeti

Calismanin literatUr taramasi; enerji isletmelerinin finansal sonuclarinin analiz
edildigi calismalara ve CKKV tekniklerinden TOPSIS ve EDAS ydntemlerinin finansal
performans degerlendirimesinde kullanildigi calismalara odaklanilarak yapilmistir ve
literatUrde 6ne cikan baslica calismalar 6zetlenmistir.

Arsu (2021) tarafindan BIST elektrik, gaz ve buhar sektérOndeki isletmelerin
finansal performanslarinin degerlendiriimesi Uzerine yapilan calismada 2018 yili finansal
verileri kullanilmistir. Calismada Entropi tabanlit ARAS yéntemi kullanilarak ENJSA, AKSEN
ve ZOREN sirketlerinin en yUksek finansal performansa sahip olduklar bulgularina
ulasilmistir.

Ciftci ve Yildinrm (2020) tarafindan BIST eneriji sirketlerinin finansal performansinin
degerlendirimesi Uzerine yapilan calismada 6 sirketin 2011-2019 finansal verileri
kullaniimistir. Calismada Gri lliskisel Analiz ydntemi kullanilarak en uygun sirketin Aksa
Enerji ve ideale en uzak sirketin de Zorlu Enerji oldugu bulgularnna ulasiimigstir.

Karcioglu vd. (2020) tarafindan BIST enerji sirketlerinin finansal performansinin
degerlendirimesi Uzerine yapilan calismada 8 sirketin 2013-2017 finansal verileri
kullaniimistir. Arastirmacilar tarafindan sezgisel bulanik mantik ve Entropi tabanl cok
kriterli karar verme yontemi kullanilarak sirketler arasinda en iyi performansa Odas
Elekirik A.S. en k&tU performansa ise Ayen Elektrik A.S.'nin sahip oldugu bulgularina
ulasilmustir.

Mercan ve Cetin (2020) tarafindan BIST enerji sirketlerinin finansal performansinin
degerlendirimesi Uzerine yapilan calismada 7 sirkefin 2014-2018 finansal verileri
kullaniimistir. Calismada COPRAS ve VIKOR yéntemleri kullanilarak her iki ydnteme gore
ENJSA en iyi performansi gdsterirken yéntemlerin elde ettigi siralamada bir farklilik
olmadigi bulgularnna ulasiimistir.

Avcl (2019) tarafindan enerji sektérinde faaliyet gosteren sirketlerde
performans analizi Uzerine yapllan calismada 2016 yili finansal verileri kullanilmistir.
Calismada ARAS ve MOORA yéntemleri kullanilarak Fortune 500'de birinci sirada olan
TPAO’'nIn analizlere goére ikinci srada oldugu yerini BOTAS'In aldigi bulgusuna
ulasiimistir.

Bagci ve Yigiter (2019) tarafindan BIST eneriji sirketlerinin finansal performansinin
degerlendirimesi Uzerine yapilan calismada 2008-2017 finansal verileri kullaniimustir.
Arastirmacilar tarafindan SD ve WASPAS ydéntemlerini kullanarak her yil finansal

performansi yuksek olan sirketlerin degistigi fakat finansal performansi en dusuk olan
sirketfin genelde Akeneriji oldugu bulgularina ulasiimistir.
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GuUler (2019) tarafindan BIST enerji sirketlerinin - finansal performansinin
degerlendirimesi Uzerine yapilan calismada 8 sirketin 2014-2017 finansal verileri
kullanilmistir. - Arastirmaci  tarafindan TOPSIS  yéntemi  kullanilarak her bir sirketin
siralamasi performans degerlendirmesi elde ettigi siralamalar ile ortaya konulmustur.

Kayahan Karakul ve Ozaydin (2019) tarafindan BIST enerii sirketlerinin finansal
performansinin degerlendiriimesi Uzerine yapilan calismada 8 sirketin 2017 yilina ait
finansal verileri kullaniimistir. Calismada TOPSIS ve VIKOR yontemleri kullanilarak ENEJSA
ve AKSEN'in en iyi performans gdsterdigi bulgularina ulasiimustir.

Orcun (2019) tarafindan BIST enerji sirketlerinin - finansal performansinin
degerlendirimesi Uzerine yapilan calismada 5 sirketin 2016-2017 finansal verileri
kullaniimistir. Calismada WASPAS ydntemi kullanilarak 2016 yili icin en basarisiz Aksa
Enerji'nin ve 2017 yiliicin en basarnsiz Zorlu Enerji'nin oldugu bulgulanna ulasiimistir.

EyUboglu ve Celik (2016) tarafindan TUrk enerji sirketlerinin  finansal
performansinin  degerlendiriimesi Uzerine yapillan calismada 13 sirketin 2008-2013
finansal verileri kullaniimistir. Calismada bulanik AHP ve TOPSIS yéntemleri kullanilarak
2008 krizi sonrasi olusan belirsizlikte bulanik yéntemlerin kullaniimasinin daha iyi bir sonug
elde ettigi ve Avrasya Qil, Turcas ile Aksu'nun en yuUksek siralamaya sahip oldugu
bulgularnna ulasiimistir.

Sakarya vd. (2015) tarafindan BIST enerji sirketlerinin finansal performansinin
degerlendirimesi Uzerine yapllan calismada 14 sirketin 2010-2014 finansal verileri
kullaniimistir. Arastirmacilar tarafindan TOPSIS yontemi kullanilarak TUPRS her yil basarili
bir performans gd&sterirken AYEN, AKENR, AKSEN ve ANELE sirketlerinin finansal
performanslarnnda yillar icerisinde dnemli bir degisiklik olmadigi bulgularnna ulasiimigtir.

Arastrmada finansal oranlarnn ¢ok kriterli karar verme teknikleri ile birlikte analiz
edilmesinde TOPSIS ve EDAS ydéntemleri kullaniimistir. LiteratUrde ilgili tekniklerin finansal
performans analizlerinde kullanimasina iliskin cok sayida calisma yer almaktadir.
Calsmalar arasindan  6rnek verilebilecek baslica calsmalar asadidaki  gibi
Ozetlenebilir.

CKKV yéntemlerinden “Technique for Order Preference by Similarity to Ideal
Solution” ifadesinin kisaltmasi olan TOPSIS Hwang ve Yoon tarafindan 1981 yilinda
gelistirilmistir (Hwang ve Yoon 1981). Kriterlere agirlik atamalannin yapilmasi ile
alternatiflerin her bir kriter icin en iyi cézUme en yakin ve negatif sonuca en uzak
degere sahip ¢6zUmU hesaplamaya dayall bir teknik olan TOPSIS Gretim y&netimi
kararlarindan isletmelerin tUm yénetsel karar alma streclerine ayni zamanda finansal
sonuclarn baz alan kriterlerin degerlendirmesinde de kullanilmaktadir.

Uygulamada dnemli karsilik bulan bu ydntem akademik arastirmalara da konu
edilmis ve cok sayida calismada analizlere dahil edilmistir. Yapilan calismalar genis
konu ve kapsam yelpazesinde yer almaktadir. Akademik calismalann analiz kisminda
TOPSIS calismalarnin; Havacilik sektérinde risk analizi dlcUminde (UnlUkal ve Yicel,
2021), Borsa istanbul’da islem gdren savunma sanayi sirketlerinin finansal performans
analizinde (Ogel ve Nuryyev, 2021), Tirkiye mevduat bankalarnin finansal
performanslarnin analizinde (Ova, 2021; Parmaksiz ve Ozdemir, 2021), depo yeri secim
kararinin verimesinde (Kabadayi ve Cakir Esen, 2021), hastane hizmetleri sektérinin
finansal performansinin degerlendiriimesinde (Erkilic, 2021), ana-metal sanayi finansal
performans degerlendirmesinde (Acar ve Sarnyer, 2021; Bakirci vd., 2014), finansal
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kiralama ve faktéring sirketlerinin finansal performanslarnin analizinde (Ozcelik ve
KGcUkcakal, 2019), BIST  turizm  sirketlerinin  finansal performanslarnin
analizinde(Erdogan ve Yamaltdinova, 2018), BIST teknoloji sirketlerinin  finansal
performanslarinin analizinde (Orcun ve Eren, 2017), BIST cimento sirketlerinin finansal
performanslannin dlculmesinde (Sakarya ve Akkus, 2015), seramik sektérinden bir
isletmenin cok yillik finansal sonuclarnnin karsilastinimasinda (AkyUz vd., 2011) kullanildigi
baslica calismalar mevcuttur.

CKKV yéntemlerinden “Evaluation Based on Distance from Average Solution”
ifadesinin  kisaltmasi olan EDAS, Ghorabae, Zavadskas, Olfat ve Turskis (2015)
tarafindan gelistirilmistir. Yontemde her bir alternatif ile alternatiflerin ortalamalar
arasindaki pozitif ve negatif mesafe hesaplanarak alternatifleri siralanmaktadir
(Ghorabaee vd., 2015). LiteratGr taramasinda bircok alanda uygulamalar
goérulmustor. Ormegdin; havayolu isletmelerinde hizmet kalitesinin degerlendirimesinde
(Altinkurt ve Merdivenci, 2020), bir bankanin yillara ait finansal performansinin
Olcumunde  (Akbulut, 2019), OECD Ulkelerinin  lojistik  performanslarinin
degerlendirimesinde (Gok Kisa ve Aycin, 2019), ARGE projesi seciminde
(Bayrakdaroglu ve Kundakci, 2019), Avrupa Birligi Ulkelerinin lojistik performanslarinin
karsilastinimasinda (Orhan, 2019), illerin yasanabilirlik sralamasinda (Ozbek, 2019), TR-
61 bodlgesi bankalarinin performans degerlendirmesinde (Akcakanat vd., 2018),
sporcular icin akilll bileklik seciminde (Albayrak ve Erkayman, 2018), havayolu
isletmelerinde performans 6lcUmU uygulamasinda (Kiraci ve Bakir, 2019) ve tekstil
isletmesi makine seciminde (Ulutas, 2017) kullaniimigtir.

3. Yontem

Arastrmada kullanilan TOPSIS ve EDAS ydntemlerinin uygulama asamalari
asagidaki gibidir;
3.1. TOPSIS yonteminde uygulanan asamalar
TOPSIS Yonteminin ilk basamagiicin Esitlik (1)'de karar matrisinde gsterildigi gibi

sUtunlarda kriterler (y1,y2...yn) ve satirlarda alternatifler (A1,A2...An) seklinde karar
maitrisi olusturulur (Garcia-Cascales ve Lamata ,2012)

Kriterler
Alternatifler Y1 Y2 Yk
Al 11 y12 .. Tk
A2 21 y22 .. ly2k
AN nl yn3 ... lynk

(1)
1. Adim: ik adim olarak karar matrisindeki kriterlerin kareleri toplamlarinin
karekdkU alinarak normallestirilir (0-1 arasi degerler).

i=1,23,...,n:]=123,...k Z;;=-2Y 2)
Y /Zyiz,-

2. Adm: “Normal hale gelmis karar matrisinde kriterler pozitif veya negatif
dogrultulu farkliliklar arz ediyorsa (1-) ddnUsimu ile hepsi ayni dogrultuya dénUsturGlor.

Zij =Y,

j o
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Son hali ile olusan karar matrisinin  elemanlan kriterlere verilen agirik vektoro
dogrultusunda agirliklandirilir”.

Xij=W; . Zj,1=123,...n:]=123,.... kK (W;: Her biri j. kriter agirlik) (3)
3. Adm: a* ve a~ ideal noktalan agirlikli matris boluUmunde maksimum ve
minimum degerleri tespit edilir.
a* ={xi, x3, x3, ..., x;} (Maksimum degerler)
a” ={x{, x5, x3, ..., x5} (Maksimum degerler) (4)

4. Adim: Pozitif ideal ¢6zUme olan uzaklik asagidaki formdUlle hesaplanir.
Si*: /Z(XU - X;)Z = ],2,3, ... N (5)

5. Adim: Negatif ideal ¢6zOUme olan uzaklik asagidaki formulle hesaplanir.

Si —= ;Z(XU —Xj)z i=123,....n (6)

6. Adim: Her bir alternatifin puani ve siralamasi da alttaki formul sonucu elde
edilir.

Si * .
S+ 0<(i<1,i=1,23,....n (7)

Ci=

3.2. EDAS yonteminde uygulanan asamalar

EDAS Y&nteminin ilkk basamagi icin Esitlik (1)'de karar matrisinde gosterildigi gibi
sUtunlarda kriterler (y1,y2...yn) ve satirlarda alternatifler (A1,A2...An) seklinde karar
matrisi olusturulur. EDAS analiz ydnteminin hesaplama adimlarn asagida anlatiimaktadir
(Ghorabaee vd., 2015).

1. Adim: TUm kriterler dikkate alinarak Esitlik (8)'daki islemler ile ortalama ¢c6zUm
belirlenir.

AV = [AV]]m & AV, = 25U (8)

n

2. Adim: Kriter tipi gbéz 6nUnde bulundurularak islemler ile ortalamanin pozitif ve
negatif uzakhgr hesaplanrr.

PDA = [PDA;]nx

NDA = [NDAj]nx (9)

Faydaya Dayali Kriterler icin;
PDA; = max(0, (Xi- AVj)) / AV, (10)
NDAj = max(0, (AV;-Xi)) / AV (11)

Maliyete Dayali Kriterler icin;
PDAj = max(0, (AV;j- Xi)) / AV (12)
NDA; = max(0, (Xj- AVj)) / AV, (13)

PDA;: i'inci alternatifin, jkriter acisindan ortalama ¢cézimden pozitif mesafesi.
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NDA;: i'inci alternatifin, j kriter acisindan ortalama ¢ézOmden negatif mesafesi.

3. Adim: PDA ve NDA'nin agirlikl toplami tOm alternatifler icin Esitlik (14) ve
(15)'daki gibi belirlenir.

SP= Y wj x PDAij (14)
SP= Y wj x NDAij (15)

4. Adim: SPi ve SNi degerlerinin normalize edilmesi tUm kriterler icin Esitlik (16) ve
(17) ile saglanir.

NSPi = SPi / maxi(SPi) (16)
NSNi =1 — (SNi / maxi(SNi)) (17)

5. Adim: Alternatifler icin degerlendirme skorlar (AS) Esitlik (18) ile hesaplanir.
ASi=0,5* (NSPi + NSNi), 0 < ASi < 1 (18)

6. Adim: Degerlendirme skorlar azalan derecesine goére siralanip en yuksek
degeri olan AS alternatifi diger alternatiflere kiyasla en iyi secim olarak belirlenir ve tim
alternatiflerin siralamasi bu sekilde ortaya cikmaktadir.

Tablo 1. Kriterler ile Agirlik ve Y&n Durumlar

Kriterler wi Yon
Kriter 1 (K1) Cari Oran 0,1 Mak
Kriter 2 (K2) Likit Oran 0,1 Mak
Kriter 3 (K3) Finansman Gider / Net Satis 0,1 Min
Kriter 4 (K4) Aktif Karlilik (%) 0.1 Mak
Kriter 5 (K5) Ozsermaye Karligr (%) 0,1 Mak
Kriter 6 (K6) Akfif BUyUme (%) 0.1 Mak
Kriter 7 (K7) Net Satislar BUyume (%) 0,1 Mak
Kriter 8 (K8) Ozsermaye BUyUmesi (%) 0,1 Mak
Kriter 9 (K9) Bor¢c Kaynak Orani (%) 0,1 Min
Kriter 10 (K10) Aktif Devir Hizi 0,1 Mak

Tablol.'de goéruldugu Uzere 10 farkl kriter belirlenerek agirliklan esit olacak
sekilde planlama yapiimistir. Finansman Gider / Net Satis ile Borc Kaynak Orani’nin
yonU minimum iken diger kriterler icin maksimum secilmistir. Tablo2.’de bulunan listede
de BIST Enerji endeksini olusturan sirketler alternatifler olarak belilenmistir.

Tablo 2. Alternatif Olarak Belirlenen Enerji Sirketleri

Alternatifler
Alternatif 1 (A1) AKENR
Alternatif 2 (A2) AKSEN
Alternatif 3 (A3) AKSUE
Alternatif 4 (A4) AYDEM
Alternatif 5 (A5) AYEN
)
)
)

Alternatif 6 (Aé BIOEN
Alternatif 7 (A7 CANTE
Alternatif 8 (A8 ENJSA
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Alternatif 9 (A9) ESEN
Alternatif 10 (A10) GWIND
Alternatif 11 (A11) KARYE
Alternatif 12 (A12) NATEN
Alternatif 13 (A13) ODAS
Alternatif 14 (A14) PAMEL
Alternatif 15 (A15) UTPYA
Alternatif 16 (A16) ZOREN

4. Analiz ve Bulgular

Analiz sonuclarinin yer verildigi tablolarda TOPSIS ve EDAS ydnteminin uygulama
asamalar 2020 yili verileri Uzerinden bUtin asamalar ile sunulmustur, 2019 verileri
kullanilarak yapilan analizin  asamalarinin - ayni olmasi nedeniyle sadece genel
sonuclara yer veriimistir.

Tablo 3-8 arasinda TOPSIS yonteminin 2020 yili verileri kullanilarak elde edilen
uygulama adimlari olan normalize edilmis karar matrisi, agirlikli standart sapma karar
matrisi, pozitif ve negatif ideal cézum kUimesi, pozitif ve negatif ideal aynm dlcUleri ve
siralaoma sonuclar bulunmaktadir.

Tablo 3. Normalize Edilmis Karar Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 Ké K7 K8 K9 K10
Al 0.163 | 0,191 0,162 -0,499 -0,933 -0,008 0,036 0,000 0,372 | 0,210
A2 0,285 | 0,339 | 0,026 0,163 0,044 0,046 0,054 0,062 0,187 | 0,526
A3 0,052 | 0,058 | 0,384 -0,346 -0,155 -0,007 0,046 -0,105 0,291 0,131
A4 0,098 | 0,120 | 0,296 -0,154 -0,039 0,084 0,022 0,098 0,193 | 0,079
A5 0,092 | 0,109 | 0,158 -0,096 -0,044 0,099 0,019 0,044 0,269 | 0,125
Ab 0,291 | 0,315 | 0,071 0,273 0,128 0,540 0,302 0,423 0,275 | 0,276

A7 0,133 | 0,082 | 0,259 0,043 0,017 0,009 -0,001 0,016 0,260 | 0,177

A8 0,226 | 0,277 | 0,017 0,142 0,056 0,021 0,021 0,014 0,259 | 0,598

A9 0,364 | 0,349 | 0,185 0,295 0,076 0,577 0,906 0,664 0,190 | 0,112
A10 0,155 | 0,123 | 0,062 0,338 0,066 0,103 0,061 0,055 0,156 | 0,151
All 0,111 | 0,140 | 0,335 0,152 0,038 0,058 0,120 0,198 0,169 | 0,072

A12 0,671 | 0,667 | 0,193 0,255 0,075 0,533 0,232 0,435 0.164 | 0,099

A13 0,128 | 0,079 | 0,238 -0,232 -0,110 0,021 0,007 -0,004 | 0,281 0,191

Al4 0,046 | 0,058 | 0,343 0,118 0,024 0,234 | -0,001 0,301 0,138 | 0,053

Al15 0,247 | 0,014 | 0,521 -0,343 -0,222 -0,025 | -0,089 | -0,136 0,318 | 0,079

Al6 0,136 | 0,014 | 0,521 -0,343 -0,222 -0,025 | -0,089 | -0,136 0,318 | 0,079

Karar matrisindeki kriterler Esitlik 2'deki islemler ile normalize edilmistir, sonuclar
Tablo 3'te sunulmustur.
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Tablo 4. Agirliklandirimis Normalize Karar Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 Ké K7 K8 K9 K10
Al 0,016 | 0,019 | 0,016 | -0,050 -0,093 -0,001 0,004 0.000 0,037 | 0,021
A2 0,029 | 0,034 | 0,003 0,016 0,004 0.005 0,005 0,006 0,019 | 0,053
A3 0,005 | 0,006 | 0,038 | -0,035 -0,015 -0,001 0,005 -0,010 | 0,029 | 0,013
A4 0,010 | 0,012 | 0,030 | -0,015 -0,004 0,008 0,002 0,010 0,019 | 0,008
A5 0,009 | 0,011 0,016 | -0,010 -0,004 0,010 0,002 0,004 0,027 | 0,012
Ab 0,029 | 0,031 0,007 0,027 0,013 0,054 0.030 0,042 0,028 | 0,028

A7 0,013 | 0,008 | 0,026 0,004 0,002 0,001 0.000 0,002 0,026 | 0,018

A8 0,023 | 0,028 | 0,002 0,014 0,006 0,002 0,002 0,001 0,026 | 0,060

A9 0,036 | 0,035 | 0,019 0,030 0,008 0,058 0,091 0,066 0,019 | 0,011
A10 0,015 | 0,012 | 0,006 0,034 0,007 0,010 0.006 0.006 0,016 | 0,015
All 0,011 | 0,014 | 0,033 0,015 0,004 0,006 0,012 0,020 0,017 | 0,007
Al2 0,067 | 0,067 | 0,019 0,025 0,008 0,053 0,023 0,043 0,016 | 0,010
A13 0,013 | 0,008 | 0,024 -0,023 -0,011 0,002 0,001 0,000 0,028 | 0,019

Al4 0,005 | 0,006 | 0,034 0,012 0,002 0,023 0,000 0,030 0,014 | 0,005

A15 0,025 | 0,001 0,052 -0,034 -0,022 -0,002 | -0,009 | 0,014 | 0,032 | 0,008

Alé 0.014 | 0,001 0,052 -0,034 -0,022 -0,002 | -0,009 | 0,014 | 0,032 | 0,008

Normalize edilmis karar mafrisi sonuclarn elde edildikten sonra belirlenen kriter
agrrliklan (foplam agirik degeri 1 olacak sekilde) ile ilgili karar matrisi (Tablo 4)
olusturulmustur.

Tablo 5. Pozitif ve Negatif ideal Céz0m Kimesi

K1 K2 K3 K4 K5 Ké K7 K8 K9 K10
A* 0,067 | 0,067 | 0,002 0,034 0,013 0,058 0,091 0,066 0,014 | 0,060
A- 0,005 | 0,001 0,052 | -0,050 -0,093 -0,002 | -0,009 | -0,014 | 0,037 | 0,005

Tablo 5'te agirliklandinimis karar matrisinde bulunan kriterlerin olmasi gereken
en iyi performans degerlerinden pozitif ideal degerler, en k&tU degerlerinden ise
negatif ideal c6zOm kimesi olusturulmustur.

Tablo 6. Pozitif ideal Ayrim Olcileri

K1 K2 K3 K4 K5 Ké K7 K8 K9 K10

S*1 0,258 | 0,226 | 0,021 0.699 1,127 0,342 0,757 0,441 0,055 | 0,150

S*2 0,149 | 0,108 | 0,000 0,030 0,007 0,282 0.727 0.363 0,002 | 0,005

S*3 0.384 | 0,370 | 0,134 0,467 0,080 0,341 0.740 0,592 0,023 | 0,218

S*4 0,329 | 0,299 | 0,078 0.241 0,028 0,242 0,783 0,320 0,003 | 0,269

S*5 0,335 | 0,311 0,020 0,188 0,030 0,229 0,787 0,385 0,017 | 0,224

S*6 0,145 | 0,124 | 0,003 0,004 0,000 0,001 0.366 0,058 0,019 | 0,104

S*7 0,290 | 0,342 | 0,058 0,087 0,012 0.323 0.823 0,420 0,015 | 0,177

S*8 0,199 | 0,152 | 0,000 0,038 0,005 0.308 0,783 0,423 0,015 | 0,000




S*9 0,094 | 0,101 0,028 0,002 0,003 0,000 0,000 0,000 0,003 | 0,236

S*10 0,267 | 0,296 | 0,002 0,000 0,004 0.224 0.714 0,371 0,000 | 0,200

S*11 0.314 | 0,277 | 0,101 0,034 0.008 0,269 0.619 0.217 0,001 0,276

S*12 0,000 | 0,000 | 0,031 0,007 0,003 0,002 0,455 0,053 0,001 0,249

S*13 0,296 | 0,346 | 0,049 0,325 0,057 0,309 0.809 0,446 0,020 | 0,166

S*14 0,391 | 0,370 | 0,106 0,048 0,011 0,117 0.824 0,132 0,000 | 0,297

S*15 0,180 | 0,427 | 0,254 0,464 0.123 0.362 0,991 0,641 0,032 | 0,269

S*16 0,287 | 0,427 | 0,254 0,464 0.123 0.362 0,991 0,641 0,032 | 0,269

Tablo 6’da her bir alternatifin pozitif ideal c6zime mesafesi (Esitlik 5'e gbre)
hesaplanmistir.

Tablo 7. Negatif ideal Ayrnm Olclleri

K1 K2 K3 K4 K5 Ké K7 K8 K9 K10
S-1 0,014 | 0,032 | 0,129 0,000 0,000 0,000 0,016 0,019 0,000 | 0,025
S-2 0,057 | 0,106 | 0,246 0,438 0,955 0,005 0,020 0,039 0,034 | 0,224
S-3 0,000 | 0,002 | 0,019 0,023 0,606 0,000 0,018 0,001 0,007 | 0,006
S-4 0,003 | 0,011 0,051 0,119 0.801 0,012 0,012 0,055 0,032 | 0,001
S-5 0,002 | 0,009 | 0,132 0,162 0,790 0,015 0,012 0.033 0,011 0,005
S-6 0,060 | 0,091 0,203 0,596 1,127 0,319 0,153 0.313 0,009 | 0,050
S-7 0,008 | 0,005 | 0,069 0,293 0,904 0,001 0,008 0,023 0,013 | 0,016
S-8 0,032 | 0,069 | 0,254 0,410 0.978 0,002 0,012 0,023 0,013 | 0,297
S-9 0,101 | 0,112 | 0,113 0,631 1,018 0,362 0,991 0,641 0,033 | 0,003
S-10 0,012 | 0,012 | 0211 0,699 0,998 0,016 0,023 0,037 0,047 | 0,010
S-11 0,004 | 0,016 | 0,035 0,424 0,943 0,007 0,044 0,112 0,041 0,000
S-12 0,391 | 0,427 | 0,108 0,568 1,018 0,311 0,103 0.326 0,043 | 0,002
S-13 0,007 | 0,004 | 0,080 0,071 0.678 0,002 0,009 0,018 0,008 | 0,019
S-14 0,000 | 0,002 | 0,032 0.381 0,916 0,067 0,008 0,192 0,055 | 0,000
S-15 0,040 | 0,000 | 0,000 0,024 0,506 0,000 0,000 0,000 0,003 | 0,001
S-16 0,008 | 0,000 | 0,000 0,024 0,506 0,000 0,000 0,000 0,003 | 0,001

Esitlik 6'daki hesaplama ydéntemi ile her bir alternatifin negatif ideal ¢6zime
mesafesi hesaplanmistir ve sonuclara Tablo 7'de yer veriimistir.

Tablo 8. Aynm Olcileri ve Siralama

S*i SA CH Siralama
S*1 2,0190 S-1 0,4834 C*1 0,1932 Al 16
$*2 1,2939 S-2 1,4574 C*2 0,5297 A2 4
S*3 1,8302 S-3 0,8263 C*3 0,3110 A3 |13
S*4 1,6102 S-4 1,0471 C*4 0,3941 A4 11
S*5 1,5887 S-5 1,0823 C*5 0,4052 AS 10
S*6 0,9074 S-6 1,7089 C*6 0,6532 Ab 3
S*7 1,5955 S-7 1,1571 C*7 0,4204 A7 9
S*8 1,3869 S-8 1,4461 C*8 0,5104 A8 5
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S*9 0,6835 S-9 2,0015 Cc*9 0,7454 A9 1

S$*10 1.4411 S-10 1,4368 C*10 0,4993 Al0 | 6
S*11 1,4548 S-11 1,2753 C*11 0,4671 All 7
S$*12 0.8945 S-12 1.8156 C*12 0.6699 Al2 | 2
S$*13 1,6798 S-13 0,9465 C*13 0.3604 Al3 | 12
S$*14 1,5153 S-14 1,2852 C*14 0,4589 Al4 | 8
S*15 1,9345 S-15 0,7576 C*15 0.2814 Al5 | 14
S*16 1,9620 S-16 0.7358 C*16 0,2728 Alé | 15

Tablo 8'de ideal ¢6zUme nisbi yakinlik Esitlik 7'ye gbdre her bir alternatifin puani
ve siralamasi hesaplanmistir.

Tablo 8'de yer verilen hesaplamalara gore 2020 finansal oranlar Uzerinden 16
isletmenin siralama sonuclarina ulasilimistir. A9 alternatifi olarak belirlenen isletmenin
finansal sonuclar esit agirliki dnem duzeyinde 2020 siralamasinda TOPSIS metodunda
en iyi sonuc olarak ortaya cikarken, Al alternatifi son sirada yer almistir.

EDAS Yonteminin 2020 Yili Verilerine Uygulanmasi

Tablo 9-14 arasinda EDAS yénteminin 2020 yili verileri kullanilarak elde edilen
uygulaoma adimlan  olan ortalamadan pozitif ve negatif uzaklk matrisleri,
agirliklandinimig PDA ve NDA matrisleri, normalize edilmis SP ve SN puanlari, AS puanlari
ile siralama sonuclarn bulunmaktadir. Kriterin maksimum veya minimum &zelligi dikkate
alinarak esitlik 10 ve 12'ye ortalamadan pozitif uzaklik matrisi hesaplanmistir ve sonuclar
Tablo 9'da yer almaktadir. Kriter 5'in ortalama degeri negatif oldugu icin degerler O
olarak yer almaktadir.

Tablo 9. Ortalamadan Pozitif Uzaklik Matrisi

K1 K2 K3 K4 K& Ké K7 K8 K9 K10
Al 0,000 0,000 0,222 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0.000 0,064
A2 0,427 0,758 0.877 20,581 0,000 0,000 0,000 0,000 0.221 1,661

A3 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0.000 0,000

A4 | 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,200 0,000

AS 0,000 0,000 0,242 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Ab 0,455 0,634 0,660 35,134 0,000 2,692 1,767 2,111 0,000 0,397

A7 0,000 0,000 0,000 4,664 0,000 0,000 0,000 0,000 0.000 0,000

A8 0,128 0,438 0,216 17,729 0,000 0,000 0,000 0,000 0.000 2,027

A9 0.822 0.811 0,112 38,028 0,000 2,943 7.317 3,883 0,209 0,000

A10 | 0,000 0,000 0,702 43,610 0,000 0,000 0,000 0,000 0,351 0,000

ATl | 0,000 0,000 0,000 19,093 0,000 0,000 0,100 0,457 0.299 0,000

Al2 | 2,358 2,463 0,073 32,695 0,000 2,643 1,127 2,196 0,318 0,000
A13 | 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0.000 0,000
Al4 | 0,000 0,000 0,000 14,628 0,000 0.601 0,000 1.215 0.425 0,000

A15 | 0,237 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0.000 0,000

Alé6 | 0,000 0,000 0,595 0,530 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,430
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Kriter tipi g&z o6nUnde bulundurularak Tablo 9'da kriterlerin  ortalama
degerlerinden pozitif uzaklik matrisi (Esitlik 10 ve 12'ye gbre) hesaplanmistir.

Tablo 10. Ortalamadan Negatif Uzaklik Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
Al 0,184 0,006 0,000 66,902 0,000 1,054 0,668 1,000 0.546 0.000
A2 | 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,688 0,508 0,547 0.000 0.000
A3 | 0,742 0,698 0,842 46,726 0.000 1,048 0.578 1,771 0.210 0,335
A4 | 0,511 0,378 0,421 21,300 0.000 0,424 0.801 0,277 0,000 0,601

A5 | 0,538 0,432 0,000 13,693 0.000 0.326 0.822 0,676 0,120 0,368

Ab 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0.145 0.000

A7 0,334 0,574 0,242 0,000 0,000 0,942 1,005 0.880 0,081 0,102

A8 | 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0.855 0.803 0.899 0.077 0.000

A9 | 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,435

A10 | 0,225 0,361 0,000 0,000 0,000 0,292 0,438 0,593 0,000 0,235

ATl | 0,443 0,272 0,606 0,000 0,000 0,606 0,000 0,000 0,000 0.634

A12 | 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0.000 0,501

A13 | 0,361 0,592 0,142 31,718 0,000 0.857 0,935 1,028 0.166 0,035
Al4 | 0,769 0,698 0,644 0,000 0,000 0,000 1,011 0,000 0.000 0,734
A15 | 0,000 0,929 1,501 46,354 0,000 1,171 1,819 2,003 0.322 0.601

Alé6 | 0,320 0,165 0,000 0,000 0,000 0,615 0,924 0,190 0.355 0,000

Tablo 10'da kriterlerin ortalama degerlerinden negatif uzaklik matrisi (Esitlik 11 ve
13’'e gbre) hesaplanmigtir.

Tablo 11. Agirliklandirimis PDA Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 Ké K7 K8 K9 K10

Al 0,000 0,000 0,022 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,006

A2 0.043 0,076 0,088 2,058 0,000 0,000 0,000 0,000 0,022 0,166

A3 0.000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

A4 0.000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,020 0,000

A5 | 0,000 0,000 0,024 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Ab 0,045 0,063 0,066 3,513 0,000 0,269 0,177 0,211 0,000 0,040
A7 0,000 0,000 0,000 0,466 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
A8 0,013 0,044 0,092 1,773 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,203
A9 0,082 0,081 0.011 3,803 0,000 0.294 0,732 0.388 0,021 0,000
A10 | 0,000 0,000 0,070 4,361 0,000 0,000 0,000 0,000 0,035 0,000
Al1 | 0,000 0,000 0,000 1,909 0,000 0,000 0,010 0,046 0,030 0,000

A12 | 0,236 0,246 0,007 3,270 0,000 0,264 0,113 0.220 0,032 0,000

A13 | 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Al4 | 0,000 0,000 0,000 1,463 0,000 0,060 0,000 0,121 0,042 0,000

A15 | 0,024 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Alé | 0,000 0,000 0,059 0,053 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,043
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Tablo 9'da elde edilen sonuclar kriterlerin agirlik oranlari ile carpilarak (Esitlik 14’e
g6re) agrrliklandinimis PDA matrisi hazirlanmistir ve sonuclara Tablo 11'de yer veriimigstir.

Tablo 12. Agirliklandiriimis NDA Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 Ké K7 K8 K9 K10
Al 0,018 0,001 0,000 6,690 0,000 0,105 0,067 0,100 0,055 0,000
A2 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,069 0,051 0,055 0,000 0,000
A3 0.074 0,070 0,084 4,673 0,000 0.105 0,058 0,177 0,021 0,033
A4 0,051 0,038 0,042 2,130 0,000 0,042 0,080 0,028 0,000 0,060
AS 0.054 0,043 0.000 1,369 0,000 0.033 0,082 0,068 0,012 0,037
Ab 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,014 0,000
A7 0.033 0,057 0,024 0,000 0,000 0,094 0.101 0,088 0,008 0,010
A8 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,086 0,080 0,090 0,008 0,000
A9 0.000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,043
A10 | 0,023 0,036 0,000 0,000 0,000 0,029 0,044 0,059 0,000 0,023
Al1 | 0,044 0,027 0,061 0,000 0,000 0,061 0,000 0,000 0,000 0,063
Al12 | 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,050
A13 | 0,036 0,059 0,014 3,172 0,000 0,086 0,093 0,103 0,017 0,004
Al4 | 0,077 0,070 0,064 0,000 0,000 0,000 0.101 0,000 0,000 0,073
A15 | 0,000 0,093 0,150 4,635 0,000 0,117 0,182 0,200 0,032 0,060
Alé | 0,032 0,017 0,000 0,000 0,000 0,062 0,092 0.019 0,035 0,000

Tablo 12'de ortalamadan negatif uzaklik matrisindeki (Tablo 10) degerlerin kriter
agrrliklar ile carpilmasi sonucu (Esitlik 15'e gore) elde edilen degerler yer almaktadir.

Tablo 13. Normalize Edilmis SP/SN Puanlari ve AS Puanlarina Gdre Siralama

NSP NSN AS Siralama
Al 0,005 0,000 0,003 16
A2 0,453 0,975 0.714 5
A3 0,000 0,247 0,124 14
A4 0,004 0,649 0,326 12
A5 0,004 0,759 0,382 11
Ab 0,810 0,998 0,904 2
A7 0,086 0,941 0,514 9
A8 0,392 0,963 0,677 6
A9 1,000 0,994 0,997 1
A10 0.825 0,970 0.897 4
ATl 0,369 0,964 0,666 7
Al2 0,811 0,993 0,902 3
A13 0,000 0,491 0,245 13
Al4 0,312 0,945 0,628 8
A15 0,004 0,223 0,113 15
Alé 0,029 0,963 0,496 10
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Esitlik (16) ve (17) ile tUm kriterler icin SPi ve SNi degerlerinin normalize edilmesi
saglanmis, ortalamalar alinarak degerlendirme skorlan azalan derecesine goére
siralanmistir.

Tablo 13'te yer verilen hesaplamalara gére A9 alternatifi olarak belirlenen
isletmenin finansal sonuclan esit agirlikll énem dizeyinde 2020 siralamasinda EDAS
metodunda en iyi sonuc olarak ortaya cikarken, Al alternatifi son sirada yer almistir.

Tablo 14. 2019-2020 TOPSIS ve EDAS Siralama Sonuclari

2019 2020
TOPSIS EDAS TOPSIS EDAS
Sirket Siralama Sirket Siralama Sirket Siralama Sirket Srralama
Al 16 Al 16 Al 16 Al 16
A2 4 A2 5 A2 4 A2 5
A3 9 A3 8 A3 13 A3 14
A4 14 A4 14 A4 11 A4 12
A5 12 A5 10 A5 10 A5 11
Ab 7 Ab 7 Ab 3 Ab 2
A7 10 A7 13 A7 9 A7 9
A8 6 A8 4 A8 5 A8 6
A9 1 A9 1 A9 1 A9 ]
AlO 5 AlO 6 AlO 6 AlO 4
All 3 All 3 All 7 All 7
Al2 2 Al2 2 Al2 2 Al2 3
Al3 15 Al3 15 Al3 12 Al3 13
Al4 8 Al4 9 Al4 8 Al4 8
AlS 11 AlS 12 AlS 14 AlS 15
Al6 13 Al6 11 Alé 15 Al6 10

Tablo 14'te finansal performans analizi icin belirlenen kriterler dogrultusunda
Borsa istanbul'da islem gdéren enerji sirketlerinin 2019 ve 2020 yillanna ait siralama
sonuclar bulunmaktadir. TOPSIS ve EDAS yontemleriile elde edilen sonuclar yil bazli ve
yillar arasi degisim olarak analiz edilebilir. 2019 yiinda A9 alternatifi her iki ydontemde de
birinci sirayi alirken ayni sekilde Al alternatifi son siraya yerlesmistir. Ek olarak gérildugu
Uzere ik U¢ siralama her iki ydntemde de ayni sekilde elde ediimis olup devam eden
siralamalarda mindr farkliliklar séz konusudur. 2020 yilina ait sonuclar incelendiginde de
birinci ve sonuncu siralarda her iki ydntem icinde 2019 yili ile ayni durumda iken ikinci
ve UcUncu siralamalarda farkliliklar gézlemlenmistir.
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5. Sonug ve Oneriler

GUnlUk ihtiyaclarn, hizmet ve Uretim isletmelerinin dogrudan ve dolayli olarak
yasamin tUm alanlarinda gerekli olan enerji intiyacini karsilayan ve Ulke ekonomisinin
can damarlanndan biri olan enerji sektdér0 meslek profesyonellerinin yanisira
yatinmcilarnin, ekonomistlerin  analizlerine ve akademik arastrmalara da konu
olmaktadir. Enerji sektdrU finansal analizde sabit yatinmlar, girdi maliyetleri, fiyat
politikalan ve duzenlemeleri gibi dnemli faktorlerin dikkate alinmasi gereken dinamik
bir sektérdr.

Enerji sektdronin en dnemli tarafi olan enerji sirketlerinin finansal durumlar ve
finansal  performanslarina  iliskin - gd&stergeler c¢ok c¢esiti  amaclarla  analiz
edilebilmektedir. Enerji isletmelerinin hisse senetlerine yatinm yapilmasi durumunda
yatinm analizi, kredi sUreclerinde tahvil veya bono yatinmlaninda kredi analizi ve
yonetim  kararlanni  desteklemek icin  yonetim amach finansal  analizler
yapllabilmektedir. Finansal analizde kullanilan oran analizi tekniginde cok sayida
oranin birlikte degerlendiriimesi analist acisindan karar vermede Uzerinde hassasiyetle
duruimasi gereken bir husustur. CKKV tekniklerinin  oran analizi  sonuclarinin
degerlendirimesinde kullaniimasi bu konuda destekleyici olabilmektedir. Literatirde
yapilan bircok calismaya ek olarak bu calismada TOPSIS ve EDAS yontemleri belirlenen
10 finansal oranin birlikte degerlendiriimesinde kullanilmigtir. Her iki ydntem ayr ayn ve
iki farkli dénem sonu sonuclarn acisindan karsilastirma yapilmistir. Calismada finansall
oranlann sonuclarnin  degerlendiriimesinde CKKV tekniklerinin  kullaniminin — etkisi
arastinimakta olup iki yéntemin kolayca karsilastinlabilir olmasi amaciyla oranlar esit
onem agrrliklan atanarak ilgili teknikler uygulanmistir. Analistin amaci dogrultusunda
kriterlerin dnem agurliklan farkli atanabilecegdi dikkate alinmasi gereken bir husustur.
2019 ve 2020 yilsonu finansal oranlarnin dahil edildigi arastirmada kriterlerden iki tanesi
minimum (maliyet), digerleri maksimum(fayda) yonlU kriterlerdir. Analizin tOm asamalar
TOPSIS ve EDAS yéntemlerinde 2020 yili icin ayrintili tablolarda sunulurken, 2019 yilina
ait sadece sonuc tablolarn sunulmustur. Her iki yéntemin iki donem karsilastirmali
sonuclan da tablolar halinde yer almustir.

16 sirketin finansal oranlarnin degerlendirmesinin yapildigi analiz sonuclarinda
TOPSIS ve EDAS yontemleri acisindan karsilastirma yapiimasi imkéani bulunmustur. 2019
sonuclannda her iki teknikte de birinci ve sonuncu srada yer alan
sirketlerin(alternatiflerin) ayni oldugu, ilkk Uc sirada yer alan isletmelerin ayni oldugu ve
iki yontem arasinda srralama sonucunda en fazla U¢c basamaklk bir fark oldugu
gorUimektedir. 2020 yili sonuclan acisindan tekniklerin ortaya koydugu finansal
performans siralamasi da 2019 yilindaki duruma benzer sekilde yakin srralama
sonuclarni gostermektedir. 2020 yilinda birinci ve sonuncu sirada yer alan sirketler ayni
iken diger siralamalarda en fazla iki basamaklik bir farkin oldugu genellikle benzer
siralamalarn oldugu bir sonuc tablosu ortaya cikmistir. Genel dederlendirmede BIST
enerji isletmelerinin  finansal oranlan acisindan TOPSIS ve EDAS ydntemlerinin
degerlendirmede kullanilabilecegdi, analiz tasanmindaki esit dnem agirid varsayimi
altinda iki teknigin yakin sonuclar ortaya cikardigi, sonraki calismalaricin ydntemin farkli
kriterler ve alternatifler icin  uygulanabilecegdi, analistlerin  analiz  amaclar
dogrultusunda kriterlerin dnem agirliklanni farklilastirarak yéntemleri gelistirebilecedi
ifade edilebilir.
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Extensive Summary

Comparison of Financial Performance of BIST Energy Enterprises with Multi-Criteria
Decision-Making Techniques: Analysis with TOPSIS and EDAS Methods

Intfroduction

The financial performances of energy enterprises have been the subject of
research for many reasons such as determining the general economic conditions of
the sector, evaluating the cost and efficiency of alternative energy sources, and
following the financial status and activity results of the enterprises. The energy sector is
important in the economy as it closely concerns other industries as well as the financial
size of enterprises.

Multi-criteria evaluation (decision-making) analysis can be performed to
evaluate the financial performance of energy enterprises with a large number of
evaluation sets under uncertainty conditions. The use of different criteria sets in these
analyses and the ability to vary the weighting of the criteria in line with the purposes
of the research adds a dynamic feature to the analysis (Angilella ve Pappalardo,
2020).

The use of multi-criteria decision-making techniques to evaluate the results of
ratio analysis is supportive of financial analysis and has been the subject of academic
research. In this context, the commonly used financial ratios in the study were
evaluated together with TOPSIS and EDAS methods, which are MCDM techniques,
and the results of two different financial periods were compared.

Literature Review

Considering the studies in which the financial results of energy enterprises are
analysed and the studies in which TOPSIS and EDAS methods, which are MCDM
techniques, are used in the evaluation of financial performance, a literature review of
the study has been made and the main studies in the literature have been
summarized. In the research, it is noteworthy that financial performances are
evaluated in many studies covering BIST energy enterprises and different periods. In
these studies, it is seen that in addition to the ratio analysis, mulfi-criteria decision
making techniques are frequently used.

TOPSIS, which is an abbreviation of “Technique for Order Preference by Similarity
to Ideal Solution” from MCDM methods, was developed by Hwang and Yoon in 1981
(Hwang and Yoon 1981). TOPSIS method, which is used from production management
decisions to all managerial decision-making processes of enterprises, is used as a
technique based on calculating the solution with the closest value to the best solution
and the farthest from the negative result for each criterion by assigning weights to the
criteria in the evaluation of criteria based on financial results.

EDAS, which is an abbreviation of “Evaluation Based on Distance from Average
Solution” from MCDM methods, was developed by Ghorabae, Zavadskas, Olfat, and
Turskis (2015). In the method, the alternatives are ranked by calculating the positive
and negative distance between each alternative and the mean of the alternatives
(Ghorabaee et al., 2015).

Methodology
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The application stages of the TOPSIS and EDAS methods used in the research
are explained in detail, starting from the decision matrix preparation stage from other
calculation steps. The analysis criteria included in the research are financial ratios that
are widely used in financial analysis. These ratios are Current Ratio, Liquid Ratio,
Financing Expense / Net Sales, Return on Assets (%), Return on Equity (%), Asset Growth
(%), Net Sales Growth (%), Equity Growth (%), Debt Resource Ratio (%), and Active
RPM.

By determining ten different criteria, the research was designed with equal
weights. While the direction of Financing Expense / Net Sales and Debt Resource Ratio
is minimum, it is selected as maximum for other criteria. In the list in Table 2, companies
that make up the BIST Energy index (included with Stock Exchange Abbreviations) are
determined as alternatives.

Analysis and Findings

In the tables where the analysis results are included, the application stages of
the TOPSIS and EDAS method are presented with all the stages over the data of 2020,
and the general results regarding the 2019 data are given.

The decision matrix, weighted standard deviation decision matrix, positive and
negative ideal solution set, positive and negative ideal separation measures, and
ranking results are given by using the 2020 data of the TOPSIS method.

There are positive and negative distance matrices from the mean, weighted
PDA and NDA matrices, normalized SP and SN scores, AS scores, and ranking results,
which are the application steps of the EDAS method obtained using the data of the
year 2020.

The ranking results of the energy companies traded in Borsa Istanbul, for the
years 2019 and 2020 were calculated in line with the criteria determined for the
financial performance analysis. The results obtained by TOPSIS and EDAS methods can
be analysed as year-based and inter-year variation. In 2019, the A9 alternative took
the first place in both methods, while the Al alternative took the last place in the same
way. In addition, the first three rankings are the same in both methods, and there are
minor differences in the following rankings. When the results for 2020 are examined, it
is observed that while the first and last rankings are the same as 2019 in both methods,
differences are observed in the second and third rankings.

Conclusion

Indicators regarding the financial status and financial performance of energy
companies can be analysed for a wide variety of purposes. Investment analysis can
be made in investing in stocks of energy enterprises; credit analysis in bonds or bills
investments in credit processes, and financial analysis for management purposes in
supporting management decisions. The energy sector is a dynamic sector in which
important factors such as fixed investments, input costs, price policies and regulations
should be taken into account in the financial analysis. In the ratio analysis fechnique
used in financial analysis, the evaluation of many ratios together is an important issue
for the analyst to be considered at the point of decision-making.

Multi-criteria decision making techniques are also used in the use of ratio
analysis in financial performance analysis and in the evaluation of these analyzes
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together. TOPSIS and EDAS methods, which are among the MCDM techniques, were
used in the research, and the analysis was concluded by making equal weighting with
the selected 10 financial ratios. In the research, in which 2019 and 2020 year-end
financial ratios are included, two of the criteria are minimum (cost) and the others are
maximum (benefit) oriented criteria. While all stages of the analysis are presented in
the TOPSIS and EDAS methods in detailed tables for the year 2020, only the results
tables for 2019 are presented. Comparative results of both methods for two periods
are also presented in tables.

In the results of the analysis, in which the financial ratios of 16 companies were
evaluated, it was possible to make a comparison in terms of TOPSIS and EDAS
methods. In the 2019 results, it is seen that the first and last companies (alternatives) in
both techniques are the same, the companies in the first three places are the same,
and there is a difference of at most three places as a result of the ranking between
the two methods. In terms of the results of 2020, the financial performance ranking
revealed by the techniques also shows the ranking results similar to the situation in 2019.
While the companies that took the first and last place in 2020 were the same, a result
table emerged with a difference of at most two digits in other rankings and generally
similar rankings. In the general evaluation, it can be stated that TOPSIS and EDAS
methods can be used in the evaluation in terms of the financial ratios of BIST energy
enterprises, the two techniques yield close results under the assumption of equal
importance in the analysis design, and the method can be applied for different criteria
and alternatives for future studies. In addition, it can be said that analysts canimprove
the methods by differentiating the importance weights of the criteria in line with the
analysis purposes.
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