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OZET
Anahtar kelimeler: Faaliyetlerin siirdiiriilebilirligi ve karlilik algisi igletmeler arasinda rekabet

ve performans kavramlarini én plana ¢ikarirken yiiksek maliyetli yatirimlar
SWARA, gelecek donemlerde belirsizlikler yaratarak risk faktorii olusturdugundan
VIKOR, isletmelerin finansal saglamhigmn siirdiiriilebilirligi dnemli olmaktadir.
WASPAS, Enerji sektortine yapilan yatirimlar karli olsa bile, yatirim maliyetinin yiiksek
Finansal Performans, olmast sektor igin temel risk faktorii olustururken risk faktoriiniin ortadan
Enerji Sektorii kaldirmast ve yatirimlarin karli hale doniismesi icin sektordeki firmalarin

hem iiretim faaliyetlerini gelistirmeleri hem de finansal alt yapilarim
Makale Gelis Tarihi: gliclendirmeleri gerekmektedir. Finansal performanslara iliskin risklerin
27.02.2022 etkilerinin azaltilmasi icin de performans olgiimleriyle gelisim ve degisim
Kabul Tarihi: icinde olan ihtiyaglar  belirlenerek isletmelerin  siirdiiriilebilirligi
12.04.2022 saglanmaktadir. Calisma kapsaminda, Borsa Istanbul (BIST) elektrik, gaz ve

buhar sektérlerinde faaliyet gosteren firmalarn finansal performanslart ¢cok
kriterli karar verme yontemleri (CKKV) arasinda yer alan SWARA ile
agirliklandirilarak VIKOR ve WASPAS yéntemleriyle incelenmektedir.
Inceleme kapsaminda, firmalarn gelecek dénemlerde goz éniine almast
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gereken onlemlerin belirlenmesine katki saglamasi amaglanmaktadir. Elde
edilen SWARA sonuglarina gore en yiiksek agirliga sahip kriter aktif devir hizi
oldugu belirlenirken WASPAS ve VIKOR yontemlerine gore de ENJSA
isletmesinin en iyi finansal performans siralamasina sahip oldugu tespit

edilmektedir.

ABSTRACT
Keywords: The perception of operational sustainability and profitability brings the

concepts of competition and performance to the fore among businesses, and
SWARA, the sustainability of the financial soundness of businesses is important since
VIKOR, high-cost investments create uncertainty in the future and create risk factors.
WASPAS, Although investments in the energy sector are profitable, the high investment
Financial cost constitutes the main risk factor for the sector, while companies in the
Performance, sector need to improve their production activities and strengthen their
Energy Sector financial infrastructure in order to eliminate the risk factor and make

investments profitable. In order to reduce the effects of risks related to
financial performances, the sustainability of the enterprises is ensured by
determining the needs that are in development and change with performance
measurements. In this study, the financial performances of companies
operating in the electricity, gas and steam sectors of Borsa Istanbul (BIST)
are weighted with SWARA, which is one of the multi-criteria decision-making
methods, and examined by VIKOR and WASPAS methods to contribute to the
determination of the measures that companies should consider in the future.
According to the SWARA results obtained, the criterion with the highest
weight is determined to be the asset turnover ratio, and according to the
WASPAS and VIKOR methods, it is determined that the ENJSA company has
the best financial performance ranking.

1. GIRIS

Performans kavrami, hizli degisimler, artan rekabet ortami ve kiiresellesmeyle sekillenirken;
kurumsal performans, tiim paydas gruplart igeren, uzun vadeli stratejileri kontrol etmek ve
uygulamak i¢in gerekli girisimleri temsil eden ¢ok yonlii bir kavramdir (Vintila vd., 2015:732).
Finansal performans sadece kar elde etme yetenegi olarak algilanirken; gliniimiizde performans
kavrami finansal bilgi kullanicisinin bakis acisina gore farkli anlamlar barindirmaktadir.
Sirketin piyasa degerini artirarak servetlerini maksimize etmek isteyen sermaye sahipleri ve
yoneticiler, refah ve kar elde etmekle ilgilenirken; mevcut ve potansiyel hissedarlar, aldiklari
riskler g6z Oniine alindiginda, sirketin sermaye yatirimi i¢in temettli dagitma yetenegi olarak
performansi algilamaktadir. Ticari ortaklar ve kredi kuruluslari, sirket performansi i¢in 6deme
giiciiniin iyi olmasina, finansal istikrara ve krediler i¢in gerekli bor¢ 6deme kapasitesine sahip
olmasina 6nem verirken; devlet ise isletme faaliyetlerinin verimli olmasina, vergilerin
O0demesine ve istihdam yaratilmasina dnem vermektedir (Easton vd., 2018). Ge¢mise doniik
kontrol veya gelecege yonelik stratejik kararlar alma ve planlama amaciyla yapilan performans
6l¢timiinde, muhasebe kayitlarindan saglanan kesin, tarafsiz ve parasal verilerle hesaplanan
finansal olgiitler kullanilmaktadir (Cavlak, 2021:39). Mevcut ve gelecekteki performansi
anlama ve mali tablolardan bilgi ¢ikarma siirecini ifade eden finansal analiz, isletmenin ge¢cmis
mali performansini degerlendirmek; gelecege yonelik tahminlere, hazirlanacak planlara,
izlenecek politikalara, alinacak kararlara katkida bulunacak veri ve ipuglarimi saglamak;
isletmenin tretim ve fiyat politikasini degerlendirmek amaciyla yapilmaktadir (Aras, 2018).
Hissedarlar, hisse senedi alma ve satma konusunda finansal analiz tablolarini kullanirken;
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diizenleyici kurumlar, sosyal ve ekonomik politikalarin hayata gecirilmesini tesvik etmek ve
yasalara uyumu izlemek; hukuki kurumlar, para cezalarini ve tazminatlar1 degerlendirmek;
diger cesitli karar vericiler, ig¢i sendikas1 miizakerelerindeki talepleri belirlemekten ¢evresel
ihmallerin degerlendirmesine kadar farkli amaglar icin finansal analiz tablolarini
kullanmaktadir (Easton vd., 2018). Finansal analizin kalitesine, mali bilgilerin kalitesine ve
muhasebe kurallarinin sinirlamalarina bagli olarak oranlar analiz edilirken sirketin faaliyette
bulundugu ticaret ve rekabet ortamini, yapisal ve stratejik degisikliklerini dikkate almak
gerekmektedir (Easton, vd., 2018).

Kiiresellesmenin ve niifusun etkisiyle enerji talebinde ortaya g¢ikan artig; iiretim, ticaret ve
hizmet sektorlerine 6nemli girdiler saglayarak ekonomik kalkinmaya destek olan enerji
sektoriinde rekabet yogunluguna neden olmaktadir (Adacay, 2014:87). Operasyonel, finansal,
stratejik, itibari, yasal ve c¢evresel risklerle karst karsiya kalan enerji sektorii (Karlidag,
2021:65), artan enerji talebini karsilayabilmek i¢in teknolojik geligsmeleri de dikkate alarak
diisiik maliyetli ve daha verimli kaynaklarin kullanildig1 yeni is modellerini (TSKB, 2020)
benimsemektedir. Sabit sermaye yatirimlarinin yiiksek oldugu ve riskli sektdr grubunda yer
alan enerji sektoriindeki isletmelerde finansal saglamlik 6nem arz etmektedir (Arsu, 2021:15).
Finansal saglamligi iginde barindiran finansal performans: o6l¢iimii, finansal analiz
yontemlerinden olan oran analizi ile ger¢eklestirilebilmektedir.

Calisma kapsaminda, enerji firmalarina iligkin finansal performans 6l¢iim ¢aligmalarina katki
saglayarak firmalarin finansal durumunun ortaya konmasi amaglanmaktadir. Bu baglamda
BIST’te islem goren enerji firmalarinin finansal performanst SWARA yontemi ile
olceklendirilerek VIKOR ve WASPAS yontemleriyle performans siralamalarinin yapilmasi ve
firma siralamalarinda yontemler arasi farklarin olmasi durumunda ise Borda Sayma yontemi
ile tek bir sinif altinda siniflandirmanin yapilmasi planlanmaktadir. Konuya giris yapildiktan
sonra, ikinci boliimde kavramsal cerceve yer almaktadir. Ugiincii boliimde konu kapsaminda
ele alinan ekonometrik metodolojiden sonra dordiincii boliimde bulgulara yer verilmektedir.
Son boliim ise sonug ve dnerilere ayrilmaktadir.

2. ORAN ANALIZi

Mali tablolardaki iki kalem arasindaki iligkinin aritmetik ifadesi olan oran yontemi (Akgiig,
2017), finansal tablolarda yer alan tutarlarin dogrudan ortaya koyamadigi bagmtilarin
anlagilmasim saglamaktadir (Arat vd., 2018). Isletmenin karliligini, varlik kullanimini ve temel
isletme faaliyetlerini anlamada ara¢ olan finansal oranlar (Alexander, 2018) isletme
performansinin 6l¢iilmesinde ve degerlendirilmesinde kullanildig1 i¢in pazarlama miidiirt,
iretim midiirii, insan kaynaklar1 miidiirii ve diger yoneticilerin oran analizleri konusunda bilgi
sahibi olmalar1 gerekmektedir (Block vd., 2019). Mali tablolar1 analiz etmeden 6nce, amaca
uygun kalemlerin segilmesi, farkli kullanicilarin farkli bilgi gereksinimleri olmasi nedeniyle
hedef kullanicilarin ve ihtiyag duyduklari bilgilerin belirlenmesi gerekmektedir.

Hissedarlar yatirimlarina iligkin risk diizeyiyle ilgili karlilik, yatirnm ve kaldirag oranlarma
ihtiya¢ duyarken; uzun vadeli borg verenler, isletmenin uzun vadeli faaliyetleri ve bor¢ 6deme
giiciiyle ilgili karlilik ve kaldira¢ oranlarin1 dikkate almakta; mal ve hizmet tedarikgileri gibi
kisa vadeli borg verenler ise isletmenin kisa vadeli bor¢larini 6deyebilme kabiliyetini gosteren
likidite oranlariyla ilgilenmektedir (Atrill, 2020). Farkli paydaslarin farkli amaglarina yonelik
gelistirileren oranlar Likidite Orani, Faaliyet Orani, Kaldira¢ Orani, Karlilik Orani ve Piyasa
Degeri Orani olmak iizere bes (5) grupta toplanmaktadir. Litidite orani, firmanin yil i¢indeki
vadesini ve gelen borglarini 6deme kabiliyetini ifade etmektedir. Faaliyet orani, firma
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varliklarinin verimli kullanimina dair bilgi verirken, kaldirag orani, firmanin varliklarini
finanse etme bi¢imini ve uzun vadeli bor¢larini geri 6deme kabiliyetini gostermektedir. Karlilik
orani ise firmanin karlilifi ve karin kullanim bi¢imi hakkinda bilgi verirken piyasa degeri
oranlart ise yatirimeilarin firmanin gelecegine yonelik beklentileri hakkinda fikir vermektedir
(Brigham vd., 2020). Oranlarin yorumlanmasinda: genel kabul gormiig oranlariyla
(benchmark); ge¢mis donem finansal oranlariyla, sektdr ortalamalari ya da benzer sirket
oranlartyla karsilastirma Slgiitlerinden faydalanilmaktadir (Tekbas, vd., 2019).

Likidite, aktif piyasalarda islem goren ve mevcut piyasa fiyatindan hizla nakde doniistiilebilen
finansal varliklarin (Okay, 2021) nakde g¢evrilme c¢abuklugu olarak tanimlanmaktadir.
Isletmelerin kisa vadeli borglarmi geri 6deme yetenegini belirlemek ve net isletme
sermayelerinin yeterliligini tespit etmek amaciyla kullanilan likidite oranlari, en fazla kisa
vadeli fon saglayan banka gibi kreditorlerin 6nem verdigi oran grubudur (Tekbas, vd., 2019).
Cari oran (CO), isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 6deme yetenegini ve her bir liralik borcuna
karsilik sahip oldugu dénen varligim gostermektedir (Cabuk, 2019:46). Sektore ve ekonomik
kosullara gore degiskenlik gosteren oranin iki (2) degerini almasi istenirken tilkemiz gibi
gelismekte olan iilkelerde daha diigiik degerler almaktadir (Okay, 2021). Oranin ¢ok yiiksek
olmasi, isletmede atil fon bulunduguna ve kaynaklarin etkin kullanilmadigini gosterirken kredi
verenlerin lehine olmasma karsin isletme sahiplerinin ve yoneticilerinin aleyhine kabul
edilmekte (Cabuk, 2019:48); oranin diisiik olmasi ise isletmedeki kisa vadeli borg¢larin dénen
varliklardan daha hizli arttigini isaret etmektedir (Brigham vd., 2020). Likidite orani olarak da
adlandirilan ve cari oran1 tamamlayan Asit-test orant (ATO), isletmenin satiglarinin durmasi
halinde kisa vadeli bor¢larini 6deyebilme giiclinii dlgmektedir (Basar, 2019). Sektore ve
ekonomik kosullara bagli olarak degisen oranin kabul edilen degeri bir (1) olmakta (Okay,
2021) isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin tamamini nakit olarak veya kisa siirede
nakde cevrilebilen iktisadi varliklarla 6deyebilecegini gostermektedir (Cabuk, 2019). Asit-test
oraninin yetersiz ve cari oranin yeterli olmasi, igletmenin kisa vadeli borglarint 6deyemeyecegi
anlammna gelmemekte ve oranin yorumlanmasinda stok devir hizinin (Arat, vd., 2018),
alacaklarin tahsil yeteneginin, likit degerlerin bilesiminin, kisa vadeli borglarin vadelerinin ve
kisa vadeli borglarin &denmesinde doénen varliklarin  kullanilmasinin g6z Oniinde
bulundurulmasi gerekmektedir (Basar, 2019).

Isletmelere kredi saglayan kurumlar1 yakindan ilgilendiren finansal yap1 oranlari, isletmenin
finanse edilirken sahip oldugu bor¢ miktarini gdstermekte ve bilangolarda kaynak kalemlerinin
yer aldig1 pasif kisma yogunlasmaktadir (Okay, 2021:133). Isletmede 6z kaynaklarm varlig
kredi geri 6deme giiciinii artirdig1 igin isletmeye kredi verenler, finansal yapi igerisinde 6z
kaynak payinin yiiksek olmasini istemektedir (Aras, 2018). Isletmelerin kaynak yapisi igindeki
borg, miktarinin fazla olmasi iflas riskini arttirmakta ve reel faizlerin ¢ok yiiksek oldugu
iilkelerde bu risk daha da fazla olmaktadir (Tekbas, vd., 2019). Kaldirag orani (KO) (bor¢lanma
orant), isletmenin sahip oldugu varliklarinin yabanci kaynaklarla finanse edilen payini
gostermektedir. Gelismis iilkelerde bu oranin en fazla %50 olmasi kabul edilirken gelismekte
olan {lkelerde enflasyonun finansal tablolar1 etkilemesi nedeniyle genellikle %60’ 1n
izerindedir (Cabuk, 2019:48). Kaldira¢ orani arttikca sabit nakit ¢ikist gerektiren faiz
masraflar1 da artmakta ve iktisadi daralmalarin oldugu ortamlarda sirketler, faiz masraflarini
karsilamada zorluk ¢cekmektedir (Okay, 2021:134). Kaldirag oran1 yiiksek olmasi durumunda
isletmelerin yeni kreditorler bulmasi zorlagirken diisiik kaldirag oranina sahip sirketlerin borg
o0deme giicli yiiksek oldugundan kreditér bulmalar1 kolaylasmaktadir (Aydin, 2018:88).
Borglanma katsayis1 (BK), sirketin her bir 6z kaynagina karsilik toplam bor¢ miktarini gosteren
orandir (Tekbas, vd., 2019). Oranin bir (1) olmas1 6z kaynak borg dengesine gore yeterli kabul
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edilirken birden kii¢iik deger almasi isletme faaliyetlerinde kullanilan iktisadi varliklarin biiyiik
kisminin 6z kaynakla finanse edildigini ve krizlere karsi dayanikli oldugunu gostermektedir
(Cabuk, 2019:46). Oranin birden biiyiik olmasi ise genel olarak isletmenin {igiincii kisilerden
saglanan kaynaklarin ortaklardan saglanan kaynaklardan daha fazla oldugunu ve borglarinin
faizlerini 6demede giigliiklerle kargilasma olasiligint gostermektedir. Bu durumda, kisa vadeli
yabanci kaynaklarin faiz yiikii fazla oldugundan kurulma ve yatirim dénemlerinde isletmenin
iflas riskiyle karsi karsiya kalmasina neden olmaktadir (Arat, vd., 2018).

Isletmeler igin yiiksek olmasi istenen faaliyet oranlari, bilanco kalemleriyla gelir tablosu
kalemleri arasindaki iliskiye dayanarak isletme faaliyetlerinde kullanilan varliklardan, etkin bir
bi¢imde yararlanilip yararlanilmadigini saptamak amactyla hesaplanmaktadir (Arat, vd., 2018).
Karlilik oranlartyla birlikte yorumlanmasi gereken faaliyet oranlarmin likidite oranlariyla
birlikte incelenmesiyle misterilerinin kendilerine taninan 6deme Ssiirelerine uyumlari, yatirim
kapasitesinden yeterince yarar saglayip saglamadigt ve stoklara yapilan yatirimimn uygunlugu
gibi konulara agiklik getirilmektedir (Aras, 2018). Varlik devir hiz1 olarak da adlandirilan aktif
devir hiz1 (ADH), igletme varliklarinin etkili ve verimli bir bigimde kullandiginda her bir liralik
toplam varlik yatirimina karsilik yaratilan satis1 gostermektedir (Schmidlin, 2014). Aktif devir
hizinin yliksek olmasi i¢in ayni varlik diizeyinde daha ¢ok satis yapilmasi veya ayni satis diizeyi
i¢in daha az varlik yatirimi yapilmasi gerekmektedir (Tekbas, vd., 2019). Oz sermaye devir hiz1
(ODH), 6z kaynaklarin verimli kullaniminin 8lgiimiinde kullamlmaktadir. Oramin ¢ok yiiksek
olmast isletmenin 6z kaynaklarinin yetersiz olmasi nedeniyle faaliyetlerini yiiksek oranda
bor¢lanmak suretiyle finanse ettigini gosterirken (Akgiig, 2017); oranin diisik olmasi ise
isletmenin 6z kaynaklarini yeterince etkin kullanamadigini ve isletmenin faaliyet diizeyinin
gereginden fazla 6z kaynaga sahip oldugunu gostermektedir (Cabuk, 2019:46).

Karlilik oranlar1, isletmenin faaliyetleri sonucunda elde ettigi basariyr ve isletmenin
yatirim/finansman kararlarimin uygunlugunu gosteren oranlar olarak ifade edilmektedir.
Isletmenin Kar1, ekonominin dénemsel durgunluga girmesi veya faaliyette bulundugu endiistri
kolundaki olumsuz gelismeler sonucu diisiik goriinse de aymi endiistri kolundaki diger
isletmelerden daha yiiksek olmasi tatmin edici olmaktadir. Kérlarin diisiik oldugu alanlara
yatirimcilar ve girisimciler sermayelerini baglamadiklart gibi kredi kurumlart da karliligin
diisiik oldugu isletmelere kredi vermeye istekli olmaktadir (Aras, 2018:44; Aydin, 2018:88).
Isletme varliklarindaki her bir artisin sagladign kar1 6lgmek ve yoneticilerin basarisimi
degerlendirmek igin aktif karlilik (AK/ROA) kullanilirken (Arat, vd., 2018); hissedarlar
tarafindan isletmeye saglanan sermaye getirisi 6z sermaye karliigi (OK/ROE) ile
ol¢tilmektedir. Diisiik 6zsermaye getirisi, sermayenin verimsiz kullanimina veya varliklarin
asir1 degerlenmesine isaret etmektedir (Cabuk, 2019:46).

Akhtar vd. (2012), akaryakit ve enerji sektoriinde finansal kaldiraglar ve finansal performanslar
arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulasmaktadir. Iskenderogu vd. (2015) Avrupa enerji
sektoriinde yer alan isletmelerin Tiirkiye enerji sektortindeki isletmelerden likidite, mali yap1,
verimlilik ve karlilik durumlart g¢ergevesinde daha iyi bir performans gosterdiklerini
belirtmektedir. Ahmad vd. (2017), makroekonomik faktorlerin enerji sektoriiniin finansal
performansi iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagsmaktadir. Fan vd. (2017),
enerji verimlili§inin 6z sermaye getirisi, varlik getirisi, yatirim getirisi, yatirilan sermaye
getirisi ve satig getirisi ile pozitif iligkili oldugunu, ancak Tobin q ile anlamli bir iligkisi
olmadigim gdstermektedir. Iskenderogu vd. (2017), enerji sektdriinde 6z kaynak karlihig: ile
kaldirag, orani arasinda negatif ve anlamli; varlik yapisi, cari oran ve 6z kaynak devir hiz
degiskenleri ile kaldirag, orani arasinda ise anlamsiz bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir.
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Metin vd. (2017), enerji firmalarinin finansal performanslarinin uyguladiklar1 karar verme
yontemlerine gore degiskenlik gosterdigini ortaya koymaktadir. Apan vd. (2018), enerji sektorii
firmalarinin likidite, finansal yapi, verimlilik ve kérlhilik oranlarinin aktif karlilig: tizerindeki
etkisini incelemektedir. Ren¢ber ve Avci (2018), BIST'te islem goren bankalarin sermaye
yeterliliklerine oranlar1 kullanilarak WASPAS yontemine gore degerlendirildigi ¢aligma
sonucunda Albaraka, Kalkinma ve TSKB bankalar1 en iyi; QNB Finansbank ve Denizbank’in
ise genelde diisiik diizeyde olduklart tespit edilmektedir. Akuno vd. (2019), petrol ve enerji
firmalarmin yonetim kurulu biytikligi, likidite, firma biyiikligi, yas ve kaldirag gibi
ozelliklerinin finansal performans iizerindeki etkisini ortaya koymaktadir. Orgun (2019),
elektrik endeksinde yer alan sirketlerin borsa getirileri ile finansal performans siralamalari
arasindaki anlamsiz bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir. Bagc1 ve Yigiter (2019), Borsa
Istanbul’daki 15 enerji firmasmin finansal performanslart SD ve WASPAS yontemleriyle
inceledigi caligma sonucunda, finansal performansi en diisiik olan firmanin genellikle Akenerji
oldugu ortaya koymaktadir. Rengber (2019), imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve BIST
endeksine kayitli bazi isletmeler GIA ve VIKOR yontemleri inceledigi ¢aligmasinda iki
yontemde de isletmelerin benzer siralamada yer aldig1 goriillmektedir. Bagce1 (2020), Euronext
Borsalari’nin 18 yillik dénemini kapsayan performanslarint VIKOR yontemi ile inceledigi
¢aligsmasinda, Amsterdam Borsasi’nin Euronext’te en etkin borsa oldugu ve Dublin Borsasi’nin
ise Euronext igerisinde en diisiik performans gésteren borsa oldugunu saptamaktadir. Bagc1 ve
Yerdelen Kaygi (2020), Borsa Istanbul’da islem goren BIST Holding ve Yatirrm Endeksinde
yer alan 43 holding ve yatirim sirketinin 2000-2017 yillik verileri dikkate alinarak 18 yillik
finansal performanslarint hesaplanmaktadir. Arsu (2021), enerji sektoriindeki isletmelerin
finansal performansinin Entropi tabanli karar verme yontemi ile degerlendirdiginde en 6nemli
finansal oranlarin sirasiyla; 6z sermaye devir hizi, bor¢lanma katsayisi ve aktif devir hizi
oldugunu vurgulamaktadir.

3. EKONOMETRIK YONTEM
3.1. SWARA Yontemi

Adim adim agirlik degerlendirme oran analizi olarak da adlandirilabilen SWARA, kriterlerin
ve karar birimlerinin degerlendirilme siireclerindeki belirsizliklerin istesinden gelmek icin
kullanilan bir yontemdir. SWARA yo6ntemi kapsaminda sorunun ¢oziimiinde dikkate alinan
faktorler uzmanlar tarafindan Onemliden Onemsize dogru siralanmaktadir. Problemin
¢Oziimiinde birden fazla karar verici bulunmasi durumunda her karar vericinin bireysel kriter
stiralamast az 6nem degerinden dnemliye siralanip geometrik ortalamalar1 alinarak genel bir
siralama olusturulur. Siralama islemi sonrasi her faktoriin kendinden sonra gelen faktore
kiyasla 6nem agirliklari belirlenmektedir. En 6nemliden en dnemsize dogru faktor siralamasi
Jj:1,2,3,..,n olmak iizere her bir kriterin goreceli 6nem diizeyi belirlenmektedir. s; ile
gosterilen bu deger “ortalama degerin karsilastirilmali 6nemi” olarak isimlendirilmektedir. En
onemli kritere ait katsayr bir (1) degerini almak iizere, s;ile k;katsayismin kosullu
fonksiyonu,

1 =1
ki = {Sj 1 j s 15 St J.faktorin (j + 1). faktore gore Snemi 1)

seklinde gosterilmektedir. Esitlik 1°den elde edilen k; katsayilariyla q; (dlgeklenmemis kriter
agirlik degeri) degerlerine ait kosullu fonksiyon,
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1, j=1
q; =197t ji>1 2
ki’

olarak verilmektedir. Hesaplanan Slgeklenmemis kriter agirlik degerleri yardimiyla her bir
faktoriin 6nem diizeyi

o= U
J Zﬁzlqk'

w;: j. faktorin 6nem dizeyi; j = 1,2,3,..,n 3)

seklinde hesaplanmaktadir. Eger her karar verici ig¢in ayri 6nem diizeyi hesaplaniyorsa,
hesaplanan w; degerlerinin aritmetik ortalamalari kriterlerin nihai agirliklar1 olarak
belirlenmektedir (Tezergil, 2016).

3.2. WASPAS Yontemi

Chakraborty ve Zavadskas (2014), agirlikli toplam ve agirhikli ¢arpim modeli sonuglarini
birlestirerek alternatifleri siralanmasinda ¢ok kriterli karar verme yaklagimi olan biitiinlesik
agirlikli toplam ve carpim (WASPAS) yontemini kullanmaktadir. Bu iki modelin sonuglarina
gore elde edilen birlesik optimallik kriterinin degeri dikkate alinarak alternatifler
siralanmaktadir. WASPAS yonteminin Oncelikle baslangic matrisi olarak ifade edilen karar
matrisinde; m, segenekleri 4;,i = 1,2,...,m) ve n kriterleri (Kj,j=1,...,n) tammlamak {izere
problemde yer alan seceneklerin kriterlere gore performansini gosteren karar matrisi

Xo1  Xoz2--- Xon
=|%11  X12:+ Xin 4
Xm1i Xm2--- Xmn

seklinde olusturulmaktadir. Matriste yer alan kriterlerin fayda/maliyet yonlii oluslarina gére
normalize (x;;) degerleri,

* Xij

Xij = Az i=123,...mvej=12,..,n (5)
mijn x;
X = in,- d i=123,...m vej=12,..,n (6)

seklinde elde edilmektedir. Her alternatif igin toplam goreceli 6nem degeri agirlikli toplam
modeli’ne

1 I
QY =31 %5 w; )

ve agirlikli garpim modeli’ne gore

QP =, &)™ ®)

birinci toplam QL.(l) ve ikinci toplam goreceli dnem degeri Qi(z) hesaplanmaktadir. [0,1]
araliginda tanimli birlesik optimallik katsayis1 A olmak iizere birlesik optimallik degeri,

Q; = 2Q™M + (1 - 1)Q®? 9)
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seklinde hesaplanmaktadir. Agirlikli toplam ve agirlikli carpim modellerinin birlesik optimallik
kriterinde esit etkiye sahip oldugunda A4 = 0,5 olarak alinmaktadir. Her bir alternatif birlesik
optimallik degerine (Q;) gore siralama yapildiginda en biiyiik Q; degerine sahip olan alternatif
en iyi alternatif olarak ilk sirada yer almaktadir.

3.3. VIKOR Yontemi

Opricovic ve Tzeng (2004), birbiriyle gelisebilen kriterlerin oldugu karmasik diizenlerde ¢ok
kriterli problemlerin ¢6ziimii i¢in VIKOR yontemini kullanmaktadir. Bu yontemde, birden
fazla kriter bir arada degerlendirilerek ideal ¢6ziime en yakin olan uygulanabilir uzlagik ¢6ziim
elde edilmektedir. Elde edilen uzlasik ¢oziim ile alternatifler arasindan en ideal olan segcenege
ulagilmakta ve uzlagma, secenekler cergevesinde ortak kabulii ortaya koymaktadir (Tezergil,
2016). VIKOR yonetiminin ilk agamasinda karar vericiler tarafindan olusturulan matriste; m,
satirlarda yer alan karar segenekleri (i = 1,2,...,m) ve n siitunlardan yer alan degerlendirme
kriterlerini ( j=1,...,n) tanimlamak {izere, karar matrisi (X;;),

x01 xoz en xOn
Xij=|%11 X2+ Xin (10)
X1 Xmz o Xmn

seklinde olusturulmaktadir. Her kriter i¢in maliyet veya fayda tiiriinden olup olmadigina gore
degisen en iyi f;" ve en kotii f;~ degerleri,

fi" = max;x;j, fi- = min;x;j; j. fonksiyon fayda cinsinden ise (12)

fi" = minx;, fi = max;x;j; j. fonksiyon maliyet cinsinden ise (12)

belirlenmektedir. Hesaplanan fayda degeri f;*, maliyet degeri f;~ ve kriter agirliklart w;
goreceli onemlerini gostermek iizere, S; ve R; degerleri,

Si =Xiaawi(ff —xip))/(ff — ;) (13)
R; = max;[w;(ff — xi)/(ff — f7)] (14)

seklinde hesaplanmaktadir. S* = min S;, S~ = max S;, R* = min R;,R~ = max R; ve v degeri
L L l L

maksimum grup faydasi strateji i¢in agirlig1 ifade etmek iizere,

_ V=S | A-v)(Ri=RY)
%= T (15)

seklinde hesaplanmakta ve S;, R;, Q; parametreleri kiigiikten biiyiige dogru siralanarak karar
secenekleri arasinda siralama listesi olusturulmaktadir. Son adimda uzlasik ¢6ziim kiimesinin
bulunmasi i¢in asagida belirtilen iki kosul yerine getirilidir. Kabul edilebilir avantaj (C1),

Q(a’) - Q) = DQ (16)

DQ =—— (17)

-1
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incelendiginde, a’ degeri Q degerine gore kiiciikten biiyiige dogru yapilan siralamada ikinci
siradaki alternatif segenegi ifade etmektedir. m parametresi, segenek sayisini gostermekle
beraber segenek sayis1 4’ten kiiclikse DQ=0,25 olarak alinmaktadir. Seceneklerin Q degerlerine
gore kiiglikten bilylige dogru siralamasinda en iyi siray1 saglayan a’ segenegi, uzlasik ¢oziim
olarak onerilmektedir. Karar vermede kabul edilebilir istikrar (C2) incelendiginde ise, S
ve/veya R degerlerine gore yapilan siralamada a’,en iyi segenek olmalidir. Eger kabul edilebilir
avantaj kosulu saglanmiyorsa; a’, a’,...,a™ yani (4;,4,,..., Ay, secenekleri uzlasilmis en iyi
¢oziim kiimesi olarak belirlenmekte ve a™ maksimum m igin Q(a™)-Q(a') < DQ formiilii
belirlenmektedir. Eger karar vermede kabul edilebilir istikrar kosulu saglanmiyorsa; a’ ve a’
secenekleri yani birinci ve ikinci siradaki segenekler en iyi uzlasik ¢éziim olmaktadir.

4, piST-loo ENERJi SEKTORUNUN FiNANSAL PERFORMANSININ
DEGERLENDIRILMESI

Calisma kapsaminda, Akenerji Elektrik Uretim A.S. (AKENR), Aksa Enerji Uretim A.S.
(AKSEN), Aksu Enerji ve Ticaret A.S. (AKSUE), Ayen Enerji A.S. (AYEN), Bomonti Elektrik
Miihendislik Miisavirlik insaat Turizm ve Ticaret A.S. (BMELK), Enerjisa Enerji A.S.
(ENJSA), Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. (ODAS), Zorlu Enerji Elektrik Uretim
A.S. (ZOREN) olmak tizere 8 isletme finansal performanslari agisindan incelenmektedir. 2018
yilina ait finansal oranlarinin (likidite, finansal yapi, finansman ve karlilik) elde edilmesinde
Kamuoyu Aydinlatma Platformu (KAP) veri dagitim sisteminden faydalanilmaktadir. Likidite
cercevesinde incelenen cari oran (CO) ve asit-test orani (ATO) maksimum yonlii olmaktayken;
finansal yap1 altinda ele alinan kaldirag orani (KO) ve borglanma katsayisi (BK) minimum
yonlii oranlar olmaktadir. Ek olarak, finansman olarak ele alinan aktif devir hiz1 (ADH) ve 6z
sermaye devir hizi (ODH) maksimum yénlii oranlar iken; karlilhik altinda ele alnan aktif
karliligi (AK) ve 6z sermaye karliligi (OK) maksimum yénlii oranlar olarak ele alinmaktadir.
Makale kapsaminda, finansal oranlarin belirlenmesi agamasinda ve drneklemdeki igletmelerin
oranlar1 negatif olmasi durumunda karar matrisi olusturmadan 6nce normallestirme ile negatif
oranlarin pozitife doniistiiriilmesi asamasinda Arsu (2021) calismasi esas alinmaktadir.
Calisma kapsaminda, finansal performans degerlendirmesi igin secilen oranlar SWARA
yontemiyle agirliklandirilmaktadir. Firmalarin se¢iminde, kriterlerin agirliklari belirlendikten
sonra WASPAS ve VIKOR yontemleri uygulanarak firmalarin performanslari
degerlendirilerek se¢im siireci tamamlanmaktadir.

Tablo 1. Karar Vericilere Ait Degerlendirme Kriterlerinin Onem Siralan

KRITERLER KV1 | KV2 | KV3 | KV4 | KV5 | KV6 | KV7 | KV8 | Geo.Ort. | Sira
Cari Oran (K1) 5 5 6 6 5 6 6 6 5.60 3
Asit-Test Orani (K2) 6 6 7 7 6 7 7 7 6.60 2
Kaldirag Orani (K3) 3 8 4 5 8 5 5 4 4.98 4
Borglanma Katsayisi
(Ka) 1 4 2 1 4 1 1 2 1.68 8
Aktif Devir Hiz1 (K5) 4 7 8 8 7 8 8 8 7.09 1
Oz Sermaye Devir
iz (K6) 2 3 5 4 3 4 3 5 341 5
Aktif Karlihg1 (K7) 7 2 3 3 2 2 4 3 2.96 6
Oz Sermaye Karliligi
(K8) 8 1 1 2 1 3 2 1 1.76 7

Enerji sektdriinden goriigiilen uzman karar vericiler, kriterlerin her birini degerlendirerek
kriterlere iliskin Onem diizeyleri siralanmaktadir. Tablo 1’de birden fazla uzman
degerlendirmesi gergeklestirildigi icin dl¢iitlerin geometrik ortalamasi alinarak kriterlere iligkin
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ortak Onem siralamasi verilmektedir. Tablo 2°de her karar vericinin bireysel kriter
siralamalarinin  geometrik ortalamalar1 alinarak elde edilen kriterlerin, ortalama degerin
karsilagtirilmali 6nemi s; ile k; katsayilari ve kriter agirliklar1 (w;) gosterilmektedir.

Tablo 2. Geometrik Ortalamalarina Gore Siralanmig Agirhik Belirleme

Siralama Kriterler s; k; q; w;
1 K5 1 1 0.1794
2 K2 0.05 1.05 0.9523 0.1709
3 K1 0.10 1.10 0.8658 0.1554
4 K3 0.08 1.08 0.8016 0,1438
5 K6 0.2 1.2 0.6680 0.1199
6 K7 0.15 1.15 0.5809 0.1042
7 K8 0.6 1.6 0.3630 0.0651
8 K4 0.07 1.07 0.3393 0.0609

Firmalarin performanslarinin siralamast ic¢in kriterlerin agirliklart SWARA yontemi ile
belirlenerek WASPAS yontemine gecilmektedir. Tablo 3’te her alternatifin, degerlendirme
kriterleri altinda performanslarini gosteren karar matrisi elde edildikten sonra maksimizasyon
ve minimizasyon tipine gore normalize edilmis karar matrisi olusturulmaktadir.

Tablo 3. WASPAS Yéntemine fliskin Bulgular
WASPAS Karar Matrisi
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
Maks Maks Min Min Maks Maks Maks Maks
w; 0.1554 0.1709 0.144 0.0609 0.1794 0.1199 0.1042 0.065
AKENR | 0.222 0.209 0.919 11.386 0.388 4.811 0.009 0.008
AKSEN | 0.860 0.735 0.717 2.541 0.725 2.568 2.872 2.984
AKSUE | 0.377 0.336 0.665 1.986 0.151 0.452 1.516 2.612
AYEN 0.124 0.124 0.707 2.415 0.071 0.243 1.311 2.507
BMELK | 0.572 0.572 0.791 3.794 0.292 1.398 2.466 2.835
ENJSA | 0.849 0.829 0.728 2.671 0.793 2.913 2.958 3.015
ODAS 0.380 0.290 0.726 2.645 0.288 1.051 1.819 2.644
ZOREN | 0.550 0.549 0.862 6.245 0.392 2.841 2.648 2.914
Normalize Karar Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
AKENR | 0.2578 0.2518 0.7235 0.1744 | 0.4895 1 0.0030 0.0025
AKSEN 1 0.8867 0.9269 0.7816 0.9140 | 0.5338 0.9707 0.9897
AKSUE | 0.4394 0.4051 1 1 0.19082 | 0.0940 0.5127 0.8666

AYEN | 0.1447 0.1500 0.7692 0.2121 0.0897 0.0505 0.4433 0.8316
BMELK | 0.6653 0.6897 0.8405 0.5236 0.3676 0.2906 0.8336 0.9407
ENJSA | 0.9874 1 0.9142 0.7436 1 0.6054 1 1
ODAS | 0.4420 0.3499 0.9166 0.7510 0.3632 0.2184 0.6149 0.8772
ZOREN | 0.6397 0.6614 0.7716 0.3181 0.4942 0.5904 0.8953 0.9667
WSM Yéntemine Gore Segeneklerin Performansi

AKENR AKSEN AKSUE | BMELK AYEN ENJSA ODAS ZOREN
0.406144 | 0.881796 | 0.497832 | 0.294345 | 0.623227 | 0.922783 | 0.518828 | 0.658771
WPM Yontemine Gore Segeneklerin Performanst
AKENR AKSEN AKSUE | BMELK AYEN ENJSA ODAS ZOREN
0.178575 | 0.867957 | 0.389843 | 0.193138 | 0.581618 | 0.911124 | 0.467768 | 0.637275
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Seceneklerin Nihai Performansi ve Swralamasit (A = 0.5)
AKENR AKSEN AKSUE | BMELK AYEN ENJSA ODAS ZOREN
0.29236 0.874877 | 0.443837 | 0.243742 | 0.602422 | 0.916954 | 0.493298 | 0.648023
7 2 6 8 4 1 5 3

Tablo 3’te kriter degerlerinin agirlikli toplami1 WSM, kriter agirligi kadar kuvvetinin ¢arpimi
olarak WPM ve birlesik optimallik degerine (1 = 0.5) gore nihai segeneklerin siralamalari
gosterilmektedir. Segeneklerin siralamalart incelendiginde ENJA sirketi en iyi performansa
sahip oldugu goriilmektedir. ENJA sirketini takiben AKSEN, ZOREN, AYEN, ODAS,
AKSUE, AKENT seklinde siralanmaktadir. Calismanin ikinci agamasinda; kriterler agirliklari
SWARA yontemi ile elde firmalarin performanslart VIKOR yontemi ile siralanmaktadir.
Kriterlere gore karar seceneklerinin performans degerleri géz oniine alinarak baglangic matrisi
olusturulmakta ve her degerlendirme kriteri i¢in en iyi ve en kotii degerler belirlenmektedir.
Tablo 4’te karar matrisi ve en iyi / en kotii degerler verilmektedir.

Tablo 4. VIKOR Yéntemine iliskin Bulgular

Karar Matrisine iliskin Her Kriter icin En Iyi ( fj)ve En Kétii (f;) Degerler
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
Maks Maks Min Min Maks | Maks | Maks | Maks
w; 0.1554 | 0.1709 0.1438 | 0.0609 | 0.1794 | 0.1199 | 0.1042 | 0.0651
£ 0.860 0.829 0.665 1.987 0.793 4811 2.958 3.015
fi 0.124 0.124 0.919 | 11.386 | 0.071 0.243 0.009 0.008
Agwhkh Standart Karar Matrisi
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
AKENR | 0.1348 | 0.1504 | 0.143894 | 0.0609 | 0.1006 0 0.1042 0.0651
AKSEN 0 0.0227 0.0296 0.0035 | 0.0169 | 0.0588 | 0.0030 0.0006
AKSUE | 0.1018 | 0.1196 0 0 0.15956 | 0.1144 | 0.0509 0.0087
AYEN 0.1554 | 0.1709 0.0237 0.0027 | 0.1794 | 0.1199 | 0.0582 0.0109
BMELK | 0.0608 | 0.0623 0.0714 0.0117 | 0.1246 | 0.0895 | 0.0173 0.0038
ENJSA | 0.0022 0 0.0353 0.0044 0 0.0498 0 0
ODAS 0.1013 | 0.1307 0.0342 0.0042 | 0.1255 | 0.0987 | 0.0402 0.0080
ZOREN | 0.0654 | 0.0680 0.1114 0.0275 | 0.0997 | 0.0517 | 0.0109 0.0021
VIKOR Yéntemiile S;, Q;, R; Degerleri ve Siralama
S; R; Q;(v=0.5) S; Siralama | R; Siralama Q; Siralama
AKENR | 0.7601 | 0.1504 0.3880 ENJSA ENJSA ENJSA
AKSEN 0.1355 | 0.0588 0.5348 AKSEN AKSEN AYEN
AKSUE 0.5551 | 0.1595 0.3916 ZOREN ZOREN AKENR
BMELK | 0.7215 | 0.1794 0.5655 AYEN AYEN AKSUE
AYEN 0.4419 | 0.1246 0.3321 ODAS ODAS AKSEN
ENJSA 0.0918 | 0.0498 0.3053 AKSUE AKENR BMELK
ODAS 0.5432 | 0.1744 0.7573 BMELK AKSUE ODAS
ZOREN | 0.3637 | 0.0914 0.2508 AKENR BMELK ZOREN
S* 0.0918 R* 0.0498
S- 0.7601 R- 0.1794
Uzlasik Coziim Kiimesi
v=20.5
[ DQ [ 01428 | Q”-Q° [ 0.0268 | Q-Q>DQ YANLIS
C2 ENJSA sirketi S ve/veya R siralamasina gore 1. siradadir. DOGRU
Q(m)-Q(1)
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Q- RM@-QAM) | QB)- Q(4)- Q()- Q(6)- Q()- Q(8)-Q(1)
Q1) Q(1) Q(1) Q(1) Q(1) Q()
0 0.0268 0.0826 0.0863 0.2295 0.2602 0.4990 0.6116
Q(m)-Q(1)< DQ
Dogru | Dogru | Dogru | Dogru | Yanhs | Yanls | Yanhs | Yanlis
Uzlasik Coziim Kiimesi: ENJSA, AYEN AKENR AKSUE

Tablo 4’te karar matrisinin Esitlik 12’ye gore ve kriter agirliklar ile ¢arpilmasi sonucunda
agirliklandirilmis standart karar matrisi elde edilmektedir. Karar segeneklerine iligkin ortalama
grup faydasi S, maksimal pismanlig1 Q ve maksimum grup faydasini saglayan “v” degeri 0.5’
e gore R degeri hesaplanmaktadir. Tablo 4.’de hesaplanan S, R ve Q degerleri kiigiikten biiylige
dogru siralanarak firmalar igin {i¢ siralama listesi olusturulmaktadir. Grup faydasini ifade eden
S degerine i¢cin maksimum deger 0.7601 bulunurken, minimum degeri 0.0918 degerini
almaktadir. Maksimal pismanlik gostergesi olan R degerinin maksimum degeri ise 0.1794
bulunurken, minimum degerinin 0.0498 degerini aldig1 goriilmektedir. C1 ve C2 sartlar1 kontrol
edilerek v = 0.5 degeri i¢in uzlasik ¢6ziim kiimesi sonuglarina gore, C1 kosulu saglanmazken
C2 kosulu saglanmaktadir. Bu durumda Q(a™)-Q(a’) < DQ formiilii geregince uzlasik
¢oziim kiimesi ENJSA, AYEN AKENR AKSUE secencklerinden olusurken karar
seceneklerinin siralamasi ise, ENJSA>AYEN>AKENR> AKSUE> AKSEN> BMELK>
ODAS> ZORAN seklinde olmaktadir.

Tablo 5. BORDA Sayma Yontemine Gore Alternatif Siralamasi

wasas | VASPAS [ VASHAS | cor | VACOR | VIKCR | SOREA T B0RDR
AKENR 7 1 AKENR 3 5 6 45
AKSEN 2 6 AKSEN 5 3 9 3.0
AKSUE 6 2 AKSUE 4 4 6 45
BMELK 8 0 BMELK 6 2 2 8.0
AYEN 4 4 AYEN 2 6 10 2.0
ENJSA 1 7 ENJSA 1 7 14 1.0
ODAS 5 3 ODAS 7 1 4 7.0
ZOREN 3 5 ZOREN 8 0 5 6.0

Tablo 5’te, enerji sektoriindeki firmalarin performanst Borda Sayma yontemine gore
degerlendirildiginde ENJA, AYEN ve AKSEN ytiiksek performans degerleriyle ilk {i¢ sirayi,
ZOREN, ODAS ve BMELK ise diisiik performans degerleriyle son ii¢ siray1 olusturmaktadir.
AKENR ve AKSUE’ nin Borda sayilar1 esit oldugundan birbirlerine gore istlinliikleri
bulunmamaktadir. Tiim yontemlerden elde edilen siralamalarda ENJA enerji firmasi en iyi
performans sergilemektedir. Tki yontemde de alternatif siralar1 degiskenlik gdsterse de Borda
Sayim yodntemiyle siralamalari bir sinif altinda toplayarak uzlasik bir ¢6ziim sunulmaktadir.
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5. SONUC

Artan diinya niifusu, kentlesme ve kiiresellesmeyle birlikte enerji kaynaklarinin hizla
tiikenmeye baslamasi sonucunda dogal kaynaklara ve enerjiye olan talepteki artislar enerji
sektoriine olan ilgiyi de arttirmaktadir. Ekonomik ve toplumsal kalkinma politikalart agisinda
da 6nemli bir role sahip olan enerji sektoriinde yasanan talep artislari, maliyet ve fiyatlarinda
yiikselmesine neden olarak {iilkelerin yeni tedbirler almasi gerekliligini ortaya koymaktadir.
2019 yilinda Avrupa Birligi (AB) tarafindan agiklanan ticareti yeniden sekillendirerek dongiisel
ekonomiye gecisi hizlandiracak olan AB Yesil Mutabakatina gére 2050 yilinda iklim-nétr ilk
kita olma hedeflenmekte ve enerji, ulasim, sanayi, finans gibi sektorlerde “karbonsuz ekonomi”
modeline gecis Onerilmektedir. Diinyda pandemiyle beraber bazi sektorlerde iiretim durma
noktasina geldigi i¢in endiistriyel enerji talebinde azalmalar gdzlemlenmekte ve kiiresel enerji
talebinde de yasanan diisiigler gectigimiz son 50 yilin en 6nemli duraksamasinin yasandigini
ortaya koydugundan ekonomik tesvik politikalarinda enerji doniisimii (yenilenebilir enerji,
enerji verimliligi, elektrifikasyon, dijitalizasyon vb.) konusunu 6n plana ¢ikmaktadir.

Tiirkiye’de enerji sektorii en fazla kur riskine, iklim riskine ve teknolojik riske maruz
kalmaktadir. Bir isletmenin finansal olarak etkin bir isleyise sahip olmamasi iggiicii, zaman ve
para kaybini beraberinde getirerek performans diisiikliigiine neden olmaktadir. Bu baglamda
isletmelerin performansinin degerlendirilmesinde kriterlerin 6nem agirliklarr SWARA
yontemiyle belirlendikten sonra WASPAS ve VIKOR yéntemleriyle isletmelerin dnem
siralamalar1 incelenmektedir. Iki farkli modelin birlesimi olan WASPAS yontemi kendi
icerisinde duyarlilik analizi de yaparak birlesik optimallik kriter degerlerine gore isletmeleri
siralamaktadir. VIKOR yo6ntemi ise birden fazla siralama durumu olmasina karsin isletmeleri,
optimumluk derecelerine, maksimum fayda saglayan kriterler degerlerine ve maksimum grup
fayda degerlerine gore ii¢ farkli siralama yaparak uzlasik bir ¢6ziim kiimesi sunmakta ve karar
vericiler i¢in alternatifleri siralamaktadir.

Calisma kapsaminda, her karar vericiye ait bireysel kriter siralamalarinin geometrik
ortalamalari alinarak elde edilen SWARA sonuglarina gore en yiiksek agirliga sahip kriter aktif
devir hizi, ikinci sirada ise en dnemli kriterin asit-test orani oldugu belirlenmistir. Bu kriterleri
sirastyla cari oran, kaldirag orani, 6z sermaye devir hizi, aktif karlilik, 6z sermaye karlilig1 ve
bor¢lanma katsayist kriterleri takip etmektedir. WASPAS yontemi ile isletmelerin performans
siralamalarinin degerlendirme sonucunda ilk sirada ENJSA en iyi finansal performans
siralamasina sahipken alternatif isletmeler sirasiyla AKSEN, ZOREN, AYEN, ODAS,
AKSUE, AKENR ve BMELK seklindedir. VIKOR yo6ntemine goére de en iyi finansal
performansa sahip isletme ENJSA olurken ikinci sirada AYEN gelmektedir. Bu isletmeleri
sirastyla AKENR, AKSUE, AKSEN, BMELK, ODAS ve ZOREN izlemektedir. Ek olarak,
kriter agirliklart her iki yontemde de ayni olmasina karsin yontemler arasinda siralama
farkliliklar1 goriilmektedir. VIKOR yonteminin kendi i¢inde birden fazla siralama yaratarak
uzlagik bir siralama ortaya koymasi ve WASPAS yonteminin de benzer bir bi¢imde birlesik bir
optimal degerlendirme yapiyor olmasi sonucunda her iki yonteme gore de ilk sirada Enerji A.S.
(ENJSA) isletmesinin yer aldig1r goriilmektedir. Yontemler arasinda ENJSA sirketi en iyi
performansa sahipken diger alternatiflerin siralamasi degiskenlik gosterdiginden Borda Sayim
yontemi kullanilarak bu farklilik karsisinda siralama siniflari tek bir sinif altinda toplanarak
uzlagik bir sonug sunulmaktadir. Enerji firmalarinin finansal performanslarinin incelenmesi ile
hem Tiirkiye’de enerji sektoriinde faaliyet gosteren sirketler hem de enerji sektoriine yapilan
yatirimlar ele alindiginda, 6zellikle gliniimiizde kur riskine maruz kalan enerji sektoriine iliskin
ekonomik tesvik politikalarinda enerji doniisiimiine daha ok 6nem verilmesi gerekliligi ortaya
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ctkmakta, aksi takdirde ise uzun vadede finansal olarak etkin isleyisini kaybeden firmalarin
performans diisiikliigii ile karsilasmasi muhtemel sonuglar arasinda yer almaktadir.
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