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Abstract

In the energy sector, which is a high-risk sector, it is important for enterprises to have
financially strong infrastructure in order to sustain energy production. The sustainability of
the enterprises is ensured by making financial performance measurements in reducing the
risks related to the performance of the companies and examining the soundness of their
financial infrastructures. In this context, it is aimed to evaluate the financial performance of
enterprises in the energy sector with Entropy-based ARAS and GRI methods. In the study,
eight enterprises operating in the Borsa Istanbul Electricity, Gas and Steam Sector were
selected as a sample and the financial data used within the scope of the evaluation criteria
are obtained from the Public Disclosure Platform (KAP) data distribution system. According
to the results of ARAS and GRI method, in which the weights obtained by Entropy are used
where the criterion weights are determined, Enerjisa Enerji A.S. was the company with the
highest performance; it is found that the company with the lowest performance is PAMEL
Renewable Electricity Generation Inc.

Entropi Tabanli Aras Ve GRI Yéntemiyle Enerji Sektériindeki isletmelerin Finansal
Performans incelemesi

0z

Yiiksek riskli sektor olan enerji sektériinde isletmelerin enerji tretimini siirdirebilmeleri igin
finansal agidan glglii alt yapilarinn  olmasi énem teskil etmektedir. Sirketlerin
performanslarina iliskin risklerin azaltiimasinda ve finansal alt yapilarinin saglamhginin
incelenmesinde finansal performans élgiimleri yapilarak isletmelerin strdiirilebilirligi
saglanmaktadir. Bu kapsamda, enerji sektériinde yer alan isletmelerin finansal
performansinin  Entropi tabanli ARAS ve GRI yéntemleri ile degerlendiriimesi
amaglanmaktadir. Calismada érneklem olarak Borsa istanbul Elektrik, Gaz ve Buhar
Sektériinde faaliyet gésteren sekiz isletme segilmis olup degerlendirme kriterleri
kapsaminda kullanilan finansal veriler Kamuoyu Aydinlatma Platformu (KAP) veri dagitim
sisteminden elde edilmektedir. Kriter agirliklarinin belirlendigi Entropi ile elde edilen
agirliklarin kullanildigi ARAS ve GRI yéntemi sonucuna gére performansi en yiiksek sirket
Enerjisa Enerji A.S. olurken; en diisiik performansa sahip sirketin PAMEL Yenilenebilir
Elektrik Uretim A.S. oldugu bulgusuna ulasiimaktadir.
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1. Giris

Enerji, yasamin slirdirilebilirligi icin dnemli kaynaklarin basinda gelen, bireylerin
temel ihtiyaglarini karsilayabilmek icin gerek Uretim gerekse tiketim amach
kullanilan temel bir girdi olmaktadir. Artan diinya nlfusu, sanayilesme, kentlesme
ve teknolojik araglarin insan hayatinda fazla yer etmesiyle enerji tiketimi
arttigindan sirdurilebilir topluluklar igin glivenli ve erisilebilir enerji arzina ihtiyag
duyulmaktadir. Gelismekte olan {(lkelerdeki artan nifusla birlikte enerji
ihtiyacindaki artis ve yenilenemez enerji kaynaklarinin ekolojik sisteme verdikleri
zarar, cevre bilinci glclenen toplumlari alternatif enerji kaynaklarini aramaya
yoneltmektedir. Ulkelerin ihtiya¢ duyduklari enerjiyi minimum maliyetle
saglamalari rekabet ortaminda avantaj saglamakla beraber petrol, dogal gaz ve
komir gibi yenilenemeyen fosil yakitlar yerini yenilenebilen enerji kaynaklarina
birakmaktadir. Dogal kaynaklardan elde edilebilen yenilenebilir enerji kaynaklari,
kendilerini yenileyebildiginden fosil yakitlara 6nemli bir alternatif olmakla birlikte;
elde edilebilmeleri i¢in kurulmasi gereken altyapi hem Ulkeler hem de enerji
sektoriinde faaliyet gosteren sirketler icin olduk¢a maliyetli olmaktadir.

GuUnlik yasantimizin bir¢cok alaninda kullanilan ve kimyasal, nikleer, termal,
jeotermal, hidrolik gibi bircok cesidi bulunan enerji kaynaklari, dondsturilebilir
olmalarina goére birincil ve ikincil enerji kaynaklari; kullanislarina gore ise
yenilenebilir enerji ve yenilenemez enerji kaynaklari olarak siniflandiriimaktadir.
Enerjinin degisime ugramis sekli birincil enerji kaynagi olurken birincil enerjinin
donlsimii sonucu elde edilen enerji kaynagi ikincil enerji kaynagl olarak
tanimlanmaktadir. Yenilenemez enerji kaynaklari ise gelecekte tlkenebilirlik
durumuna sahip olan kaynaklar olurken; yenilenebilir enerji kaynaklari uzun vadede
tikenmeyerek kendilerini yenileyebilen ve dogaya zarari olmayan kaynaklardir.
Enerji ihyacinin blyuk bir kismi hala fosil yakitlara bagimli olsa da yenilenemeyen
enerji kaynaklarinin dogaya verdikleri zarar ve tikenmekte olmalari yenilenebilir
enerji kaynagi arayisini arttirmaktadir. Var olan enerji kaynaklarinin belirli bir
cografyaya yayilmis olmasi tlkeler arasinda enerji arzinda farkliliklar yaratmaktadir.
Bazi Ulkeler fosil yakitlarinin bir kismini yerli kaynaklardan elde etse de biyik bir
enerji payina sahip olan petrol ve dogalgaz gibi yakitlar icin disa bagimlilik devam
etmektedir. Bu nedenle enerji sektoriniin gelisimi fosil yakit arzinin devamliligiyla
dogru orantili olmaktadir. Ulkelerin gelisiminde énemli bir giic unsuru haline gelen
enerjinin, tGretim faktorlerine dahil edilmesiyle llkeler ihtiyag duyulan enerijiyi arz
glvenligi icerisinde kaynaklari cesitlendirerek, kaliteli, ucuz ve gevreye duyarh
olarak temin etmek zorunda kalmaktadir. Ozellikle disa bagli olan iilkelerde biiyiik
dis ticaret aciklari ortaya ¢ikarmasi dolayisiyla enerji sektoriinde yer alan isletmeler,
sektor icerisindeki varliklarini koruyabilmek icin yenilenebilir enerji alaninda yeni
yatirimlara ihtiyag duymaktadir. Bu yatirimlarin yapilabilmesi ve yapildiktan sonraki
¢iktilarin ortaya konabilmesi igin eneriji arzi ile talebi arasindaki dengeyi saglayan
politikalarin gelistiriimesi 6zellikle gelismekte olan (lkelerde faaliyet gosteren
yatinmcilar ve sektorde yer alan sirketlerin performanslari icin 6nem arz
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etmektedir. Enerji sektoriine yapilan yatirimlar karli olsalar da yatirim maliyetleri
nedeniyle blyuk risk faktori olusturdugundan isletmelerin saglam bir finansal alt
yaplya sahip olmalari gerekmektedir. Bu agidan sektordeki sirketler hem diinya
standartlarinda enerji Uretimi yaparken bir yandan da finansal alt yapilarini
glclendirmeye 6zen gdstermektedir.

Calisma kapsaminda Turkiye’de eneriji Gretimi ve dagitimi alaninda faaliyet gosteren
Borsa istanbul Elektrik Gaz ve Buhar sektériindeki isletmelerin finansal
performansinin degerlendirilmesi amaglanmaktadir. Analiz kapsaminda kullanilan
finansal oranlar Kamuoyu Aydinlatma Platformu (KAP) veri dagitim sisteminden
elde edilmekte olup performans degerlendirmesi 6ncesinde ENTROPI ydntemiyle
agirhklandirilarak  firmalarin  performanslari  ARAS ve GRi iliskisel Analiz
yontemleriyle incelenmektedir. Entropi yontemiyle belirlenen kriter agirhiklari ile
karar verici degerlendirmeleri yerine alternatiflere iliskin agirliklar Gizerinden daha
nesnel sonuclar elde edilmesiyle literatlire katki saglanmaktadir. Ek olarak, ARAS
yontemi her alternatif icin ideal alternatife gore oransal benzerligi ortaya ¢ikarmasi;
GRI yontemi ise belirsizlik durumunda verilerle etkili sonug Gretebilmesi 6zelligini
barindirdigindan iki model Ustiinden elde edilen sonuglar literatiire katki saglayarak
diger calismalardan ayrismaktadir. Calismanin ilk bolimde konu hakkinda genel
bilgilendirme vyapildiktan sonra, ikinci bolimde konu kapsaminda vyapilan
calismalara yer verilmektedir. Ugiincii bélimde ele alinan ekonometrik yontem
hakkinda bilgi verildikten sonra, dérdinci bélimde enerji sektériinde yer alan
firmalara iliskin finansal performansin degerlendirilmesi yapilmaktadir. Son
bollimde ise bulgulara yer verilmektedir.

2.Literatur

Cok kriterli karar verme yontemleri isletmelerde (lretim sireclerinin
iyilestirilmesinde, yatirim kararlarinin alinmasinda, personel se¢ciminde ve finansal
performanslarin degerlendirilmesi olmak (izere bircok alanda kullaniimaktadir.
Literatlirde de enerji sektériinde faaliyet gosteren isletmelerin performanslarinin
cok kriterli karar verme yontemleriyle incelendigi ve 6zglin sonuclarin ortaya
kondugu calismalar bulunmaktadir.

Akhtar vd. (2012), akaryakit ve enerji sektoriinde finansal kaldiraglar ile finansal
performanslar arasinda iliskiyi Olctlikleri c¢alismalarinda sirketlerin finansal
kaldiraglari ile finansal performanslari arasinda pozitif bir iliski oldugu ve daha
yuksek karliliga sahip firmalarin, yiksek finansal kaldirag seviyelerine sahip olarak
finansal performanslarini iyilestirebilecekleri sonucuna ulagmaktadir. iskenderoglu
vd (2015), Tirkiye ve Avrupa enerji sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
finansal oran analizi yontemiyle inceledikleri ¢alisma sonucunda; likidite, finansal
yapi, verimlilik ve karhlik durumlari agisindan Avrupa Enerji Sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerin Tlrkiye Enerji Sektorlinde faaliyet gosteren isletmelere gore
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daha iyi bir performans gosterdiklerini ortaya koymaktadir. Sakarya ve Yildirim
(2016), BIST'de islem goren 14 enerji firmasinin finansal performansini TOPSIS
yontemiyle 6lctiikleri calismalarinda elde edilen sonuglara gore, TOPSIS skorlari ile
hisse senedi getirileri arasinda karsilikli  bir nedensellik iliskisi oldugu
gorilmektedir.Ahmad vd. (2017), makroekonomik faktorlerin enerji sektoriniin
finansal performansi (zerinde ©nemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagsmaktadir. Fan vd. (2017), enerji verimliliginin 6z sermaye getirisi, varlik getirisi,
yatirim getirisi, yatirilan sermaye getirisi ve satis getirisi ile pozitif iliskili oldugunu,
ancak Tobin g ile anlaml bir iliskisi olmadigini géstermektedir. Metin vd. (2017),
Borsa istanbul’da faaliyet gdsteren eneriji isletmelerinin finansal performanslarini
TOPSIS ve MOORA ile analiz ettikleri c¢alismada isletmelerin finansal
performanslarinin uygulanan iki yonteme gore degiskenlik gosterdigini tespit
etmektedir. Bagci ve Yigiter (2019), BIST’e kayith 15 enerji firmasinin finansal
performanslari SD (Standard Deviation) ve WASPAS (Weighted Aggregated Sum
Product Assessment) yontemleri ile inceledikleri ¢alismalarinda, her yil finansal
performansi yilksek olan firmanin degistigi; ancak finansal performansi en disik
olan firmanin genellikle AKENR oldugu gorilmektedir. Karcioglu vd. (2020), BIST
enerji sirketlerinin finansal performansinin degerlendirdikleri ¢alismada, sezgisel
bulanik mantik ve Entropi tabanli ¢ok kriterli karar verme yontemi kullanilarak
sirketler arasinda en iyi performansa Odas Elektrik A.S. en kot performansa ise
Ayen Elektrik A.S.’nin sahip oldugu bulgularini elde etmektedir. Ciftci vd. (2020),
Borsa istanbul (BIST)'da enerji, gaz ve buhar sektoriinde faaliyette bulunan
isletmelerin performans incelemesinde 20 finansal oran dlgeginde ideale en yakin
isletme Aksa Enerji ¢ikarken, idealden en uzak isletme Zorlu enerji oldugunu ortaya
koymaktadir. Arsu (2021), enerji sektoériinden yer alan isletmelerin finansal
performansinin Entropi tabanl karar verme yontemi ile degerlendirdiginde en
onemli finansal oranlarin sirasiyla; 6z sermaye devir hizi, bor¢lanma katsayisi ve
aktif devir hizi oldugunu vurgulamaktadir. Terzioglu vd. (2022), Borsa istanbul (BIST)
elektrik, gaz ve buhar sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin finansal
performanslari VIKOR ve WASPAS yontemleriyle inceledikleri galisma kapsaminda,
SWARA sonuglarina gore en yuksek agirliga sahip kriter aktif devir hizi oldugu
belirlenirken WASPAS ve VIKOR yontemlerine gére de ENJSA isletmesinin en iyi
finansal performans siralamasina sahip oldugu tespit edilmektedir.

3. Ekonometrik Yontem

Sistemdeki diizensizligin ve belirsizligin 6lciisii olarak tanimlanan ENTROPI yéntemi,
verinin sagladigi faydal bilginin miktarini 6lgmede kullanilmaktadir (Wu, 2011:
5163). Probleme ait karar matrisi, j. degerlendirme kriterine (j = 1,2, ..., n) gore i.
alternatifin (i = 1,2, ..., m) aldig deger x;; olmak lizere,

X11 X12 - X1n
D=|Xi1 X2 -« X (1)
Xm1 Xm2 - Xmn
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seklinde olusturulmaktadir. Entropi yonteminin ilk adiminda, farkli birim cinslerine
sahip kriterlerin [0,1] araligina indirgenmesi igin,
Xl]

Yiz 1 Xij

formill ile normalize karar matrisi olusturulmaktadir. Degerlendirme kriterine
iliskin entropi (belirsizlik 6lciisii) degerleri, k = (In(m)) "ve0 < ej < lolmak
Uzere,

eij = _k-2?=1pij n(pij) i =12,. mvej =12,..,n (3)

hesaplanmaktadir. Son adimda, bilginin farklilasma derecesi olarak ifade edilen
d; = 1 — ¢; degerleri hesaplandiktan sonra kriterlere iligkin agirlik degerleri,

1-ej
n .
Z]-:l(l—e])

w, = (4)
elde edilmektedir (Karami ve Johansson, 2014). Hesaplanan kriterlerin agirlik
toplamlarinin Z}Lle = lkosulunu saglamasi gerekmektedir.

Zavadskas ve Turksis (2010) tarafindan gelistirilen ARAS yonteminde, diger
yontemlerden farkli olarak alternatiflerin fayda fonksiyonu degerleri, karar
problemine arastirmaci tarafindan eklenen optimal alternatife ait fayda fonksiyonu
degeri ile karsilastirilmaktadir. ARAS yontemi, her bir alternatifin ideal alternatife
gore oransal benzerligini ortaya koymaktadir (Dadelo vd., 2012: 68). Karar
seceneklerinin sayisi m, kriterlerin sayisi n  ve x;;, j kriterine gore i alternatifinin
performans degeri olmak lzere karar matrisi,

Xo1 X0z .-+ Xon
X=|%1 Xi2... X1n|i=012,...m ve j=12,..,n (5)
Xm1i Xm2--+ Xmn

seklinde olusturulmaktadir. Kriterlere ait optimal deger (x,;) karar probleminde
bilinmedigi durumda, kriterin minimum veya maksimum oOzelligine gore;
maksimizasyon igin Xoj :miaxxl-j , Mminimizasyon igin ise xojzmiinxl-j
hesaplanmaktadir.

Karar matrisinde yer alan kriterler farkli boyut ve 6lceklerde olabilmektedir. Farkli
boyutlardaki kriterlerin standart hale getirilmesi icin normalizasyon islemi
uygulanarak kriterlerin [0,1] araliginda degerler almasi saglanmaktadir.
Normalizsyon isleminde kriterlerin fayda veya maliyet yonli olmasi onemli
olmaktadir. Kriterlerin minimazyon (maliyet) yénli olmasi durumunda normalize
islemi iki asamali olarak,

1. s __ %y
Xij =5 Xij =

(6)

m ..
i=0Xij
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seklinde hesaplanirken kriterler maksimizasyon (fayda) yonli ise,

_ Xij
o= —H 7
Y= g (7)
olarak standart hale getirilmektedir. Standart hale getirilen karar matrisi X,
Xo1 Xoz.-- Xon
X = f11 9212--- fln i=012,...m ve ] =12,..,n (8)
Xm1 Xmz2--- Xmn

olusturulmaktadir. Normalize edilmis karar matrisi elemanlari kriterler agirliklari ile
carpilarak agirliklandirilmis matrise doniistirilmektedir.

Xo1 %02 --- Xon
X = X11 X1 X1n i= 0,1,2, e, m ve ] = 1,2, W, n (9)
Xm1i Xm2--+ Xmn

Agirliklandiriimis matristen S;; i. karar segeneginin optimumluk fonksiyonu degeri
olmak Gzere,

Si = Z?=1 J?ij; i= 0, e, M ] = 1, e, n (10)

hesaplanmaktadir. En biiylik S; degeri igin en iyisi; en kiiglik S; degeri igin en kotiisu
degerlendirmesi yapilmaktadir. Son olarak alternatiflere ait S;degerleri, S,
degerlerine oranlanarak fayda derecesi K;,

Si

Ki=2; i=01,...,m (11)

0

hesaplanmaktadir. [0,1] araliginda deger alan K; oranlari ile alternatiflerin fayda
fonksiyon degerleri hesaplanabilmekte ve degerler biliylikten kiigige siralanarak
degerlendirilmektedir.

Deng (1982), belirsiz, zayif ve eksik bilgi oldugunda fayda saglayan Gri Sistem
Teorisinin parcasi olarak Gri iliskisel Analizini 6nermektedir. Coklu faktérler ve
degiskenler arasinda karmasik durumlari ¢éziimlemek amaciyla kullanilan GRIi
yontemi, iliskinin derecesine dayali iki seri arasinda farkli veya benzer dereceleri (gri
iliski) 6lgen etki degerlendirme modelidir (Lee ve Lin, 2011:2552). GRi yénteminin
avantajlari arasinda; az sayida veriye gerek duymasi, belirsizlik durumunda verilerle
etkili sonug Uretebilmesi, hesaplama kolayligi ve veri setinin herhangi bir dagilima
uyma zorunlulugunun olmamasi sayilabilmektedir. Gri iliskisel Analiz yénteminin
uygulama siireci alti adimdan olusmaktadir (Hsu ve Wen, 2000). Karar problemiyle
ilgili karsilastirma yapilacak m faktor serisi,

X = (xl-(/'), ...,xi(n)), i=12,...m vej=12,..,n (12)
seklinde belirlenerek x; faktor segenekleri olmak lizere karar matrisi X,

(1) x(2)... x(n)
X=[x1) x(02)... x(n) (13)
Xm(D) 0 (2)... x,p, (M)
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olusturulmaktadir. Karar matrisi olusturulduktan sonra karar probleminde yer alan
faktorlerin kiyaslanmasi amaciyla bir referans serisi olusturulmaktadir. Referans
serisi, bir karar alternatifi icin kriterler gbz 6nlne alindiginda her kriter icin ideal
degerler belirlenerek,

x0 = (x0()), j=12,..,n (14)

seklinde olusturulmaktadir. Referans serisi olusturulduktan sonra, ilk asamada
olusturulan karar matrisinin birinci satirina dahil edilerek karsilastirma matrisi
olusturulmaktadir. Esitlikte yer alan x,(j) degeri, bir sonraki adimda elde edilecek
olan normalize degerler arasinda en iyi degeri ifade etmektedir.

Normalizasyon islemi fayda, maliyet ve optimal (en uygun) durumlarina gore (g
sekilde incelenmektedir. Fayda durumuna iliskin normalizasyon islemi,
%i(j)=min x;(j)

x; =

(15)

max xj(]')-mjin xi(J)

kullanilarak hesaplanmaktadir. Maliyet durumundaki kriterler dikkate alindiginda,
kriterin alacagl degerin en kiglk olmasi amaca uygun olmaktadir. Maliyet
durumuna iliskin normalizasyon islemi,

max x;j(j)=*i(j)

(16)

~ maxx;(j)-minxi(j)
esitligi ile hesaplanirken optimal duruma iliskin normalizasyon islemi, x5 (j),
belirlenen optimal deger olup j. kriterin hedef degerini géstermek Uzere,
* xi(J)=Xob(J)
X = 17
m}axxj(f)_xob(j) (17)
seklinde elde edilmektedir. Optimal deger maxx;(j) < xop(j) < minx;(j)
J J
araliginda deger almaktadir. Normalizasyon islemleri sonrasi karar matrisi,
') x%7(2)... x"(n)
X" =1x"(1) x°(2)... x*(n) (18)
X (D) x,."(2)... x,"(n)
seklinde normalize edilmis matrisi donustirilmektedir. Donlistim sonrasi xg ‘in x;”
ye ne kadar yakin oldugunu ifade eden Gri iliski katsayisi hesaplanmaktadir.

Referans serinin normalize degerleri ile normalize karar matrisinin degerleri
arasindaki mutlak farkin degeri,

Boi= %0 () = x; (D (19)

esitligi ile elde edilerek mutlak degerle matrisi,
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Bo1 (1) Ap1(2)... Ap:(M)
Agi=|D02(1)  Ap2(2)... Ag2(n) (20)
AOm(l) AOm(Z)- . AOm (Tl)

olusturulmaktadir. Mutlak deger matrisinden sonra gri iliski katsayisi matrisini
elemanlari, { parametresi [0,1] arasinda degerler alan ayrici katsayi olmak Gzere,

.~ _ Amin+{Amax
Yoi() = Poi))+Amax (21)
Amax= maxmaxAg;(j) ve Apin= minminAy;(j) (22)
i Jj 3 ]

elde edilmektedir. Ayirici parametrenin amaci Ag; ile A, arasindaki farki
diizlenmek olup genellikle 0.5 degerini almaktadir (Ozdemir vd., 2009). Gri iliski
derecesi karsilastirmali seriler (x;) ve referans seri xg arasindaki geometrik
benzerligin 6lgiisii olarak serilerin karsilastiriimasini saglamaktadir. iliski derecesi
bilyldikce referans seri arasinda kuvvetli bir iliski oldugu; iki seri birbirinin aynisi
ise gri iliski derecesinin 1 oldugu ifade edilmektedir. Kriterlerin 6nem derecelerinin
esit oldugu durumda gri iliski derecesi,

1 . .

FOi = ;Z;‘l=1 yoi(])) l= 1)2F o, m (23)
ile elde edilirken 6nem dereceleri farkli oldugu durumlarda,

Toi = ZjawiDyoiD], i=12,..,m (24)

esitligi ile elde edilmektedir (Tezergil, 2016).

4.Enerji Sektoriine iliskin Finansal Performansin
Degerlendirilmesi

Kiresellesmeyle ortaya ¢ikan enerji taleplerindeki artislar; Giretim, ticaret ve hizmet
sektorlerine 6nemli girdiler saglayarak enerji sektériinde rekabet yogunluguna

neden oldugundan bircok riskle karsi karsiya kalan enerji sektériinde finansal
performans analizleri 5nemli olmaktadir.

Tablo1. isletme ve Kriter Bilgileri

Firma isim Kod Kriter ismi Kod
Akenerji Elektrik Uretim A. S. F1 Cari Oran KR1
Aksa Enerji Uretim A.S. F2 Asit-Test Orani KR2
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. F3 Kaldirag Orani KR3
PAMEL Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. F4 Borglanma Katsayisi KR4
Ayen Enerji A.S. F5 Aktif Devir Hizi KR5
Enerjisa Enerji A. S. F6 Oz Sermaye Devir Hizi KR6
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. F7 Aktif Karliligi KR7
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. F8 0Oz Sermaye Karlihig KR8

Calisma kapsaminda, Akenerji Elektrik Uretim A.S., Aksa Enerji Uretim A.S., Aksu
Enerji ve Ticaret A.S., Ayen Enerji A.S., PAMEL Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S.,
Enerjisa Enerji A.S., Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S., Zorlu Eneriji Elektrik
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Uretim A.S. olmak (izere 8 isletmenin finansal performanslari acisindan
incelenmesinde kullanilan finansal oranlar (likidite, finansal yapi, finansman ve
karhlik) Kamuoyu Aydinlatma Platformu (KAP) veri dagitim sisteminden elde
edilmektedir. Calisma kapsaminda yer alan isletme ve kriterler Tablo 1'de
gosterilmektedir.

Tablo 2. Entropi Yontemiyle Kriter Agirliklarinin Hesaplanmasi

Enerji Sektérii ve Kriterlere iliskin Karar Matrisi

KR1 KR2 KR3 KR4 KRS KR6 KR7 KR8
F1 0.2217 0.2089 0.9193 11.3860 0.3884 4.8109 0.0089 0.0076
F2 0.8597 0.7354 0.7176 2.5414 0.7252 2.5684 2.8715 2.9836
F3 0.3778 0.3360 0.6652 1.9866 0.1514 0.4523 1.5169 2.6126
F4 0.1244 0.1244 0.7072 2.4159 0.0712 0.2432 1.3114 2.5071
F5 0.5720 0.5720 0.7914 3.7936 0.2917 1.3982 2.4660 2.8359
F6 0.8489 0.8293 0.7276 2.6713 0.7934 29127 2.9581 3.0145
F7 0.3800 0.2902 0.7257 2.6452 0.2882 1.0507 1.8190 2.6444
F8 0.5500 0.5485 0.8620 6.2448 0.3921 2.8406 2.6484 2.9143
Normalize Edilmis Karar Matrisi
KR1 KR2 KR3 KR4 KR5 KR6 KR7 KR8
F1 0.0563 0.0573 0.1503 0.3380 0.1252 0.2956 0.0006 0.0004
F2 0.2185 0.2018 0.1173 0.0754 0.2338 0.1578 0.1841 0.1528
F3 0.0960 0.0922 0.1088 0.0590 0.0488 0.0278 0.0972 0.1338
F4 0.0316 0.0341 0.1156 0.0717 0.0230 0.0149 0.0841 0.1284
F5 0.1454 0.1569 0.1294 0.1126 0.0940 0.0859 0.1581 0.1453
F6 0.2158 0.2275 0.1190 0.0793 0.2558 0.1789 0.1896 0.1544
F7 0.0966 0.0796 0.1187 0.0785 0.0929 0.0646 0.1166 0.1355
F8 0.1398 0.1505 0.1409 0.1854 0.1264 0.1745 0.1698 0.1493
Entropi Degerlerinin Bulunmasi
KR1 KR2 KR3 KR4 KR5 KR6 KR7 KR8
F1 -0.1621 -0.1639 -0.2848 -0.3666 -0.2602 -0.3603 -0.0043 -0.0031
F2 -0.3323 -0.3230 -0.2514 -0.1950 -0.3398 -0.2914 -0.3115 -0.2871
F3 -0.2250  -0.2198 -0.2413  -0.1669 -0.1474 -0.0996  -0.2266  -0.2692
Fa -0.1092  -0.1153  -0.2495  -0.1890 -0.0866 -0.0628  -0.2082  -0.2636
F5 -0.2804  -0.2906 -0.2646  -0.2459 -0.2223 -0.2108  -0.2916  -0.2803
F6 -0.3309 -0.3369 -0.2533 -0.2010 -0.3487 -0.3079 -0.3153 -0.2885
F7 -0.2257 -0.2015 -0.2529 -0.1998 -0.2208 -0.1769 -0.2506 -0.2708
F8 -0.2751 -0.2850 -0.2762 -0.3124 -0.2615 -0.3047 -0.3011 -0.2839
Kriter Agirhklarinin Olusturulmasi
€; 0.9333 0.9310 0.9974 0.9025 0.9076 0.8725 0.9181 0.9360
(1 - ei) 0.0667 0.0690 0.0026 0.0975 0.0924 0.1275 0.0819 0.0640
wj 0.1109 0.1147 0.0044 0.1620 0.1535 0.2119 0.1362 0.1063
k 0,480898

Finansal performans degerlendirmesi icin secilen oranlar (kriterler) ENTROPI
yontemiyle agirliklandirilarak firmalarin performanslari ARAS ve Gri iliskisel Analiz
yontemleri ile degerlendirilmektedir. Entropi yonteminde karar matrisi normalize
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edildikten sonra kriterlere iliskin entropi degerleri belirlenerek hesaplanan kriter
agirliklari Tablo 2’de verilmektedir.

Entropi yontemiyle kriter agirliklari hesaplandiktan sonra ARAS yontemiyle
isletmelerin finansal performanslari degerlendirilerek siralanmaktadir. Tablo 3.'te
kriterlere gore karar segeneklerinin performans degerleri gz 6niline alinarak
olusturulan baslangic matrisi, kriterlerin fayda yoOnlerine goére vyeniden
dizenlenmeleri ve sonrasinda fayda yonli karar matrisine normalizasyon islemi
uygulanarak kriterlere iliskin énem agirliklarinin ARAS yontemine dahil edilerek
agirhklandirilmasi gésterilmektedir.

Tablo 3. ARAS Yoéntemine iliskin Karar Matrisleri

Baglangi¢ Matrisi

KR1 KR2 KR3 KR4 KR5 KR6 KR7 KR8

Maks Maks Min Min Maks Maks Maks Maks

w; 0.1109 0.1147 0.0044 0.1620 0.1535 0.2119 0.1362 0.1063

Optimum 0.8597 0.8293 0.6652 1.9866 0.7934 4.8109 2.9581 3.0145
F1 0.2217 0.2089 0.9193 11.3860 0.3884 4.8109 0.0089 0.0076
F2 0.8597 0.7354 0.7176 2.5414 0.7252 2.5684 2.8715 2.9836
F3 0.3778 0.3360 0.6652 1.9866 0.1514 0.4523 1.5169 2.6126
F4 0.1244 0.1244 0.7072 2.4159 0.0712 0.2432 1.3114 2.5071
F5 0.5720 0.5720 0.7914 3.7936 0.2917 1.3982 2.4660 2.8359
F6 0.8489 0.8293 0.7276 2.6713 0.7934 2.9127 2.9581 3.0145
F7 0.3800 0.2902 0.7257 2.6452 0.2882 1.0507 1.8190 2.6444
F8 0.5500 0.5485 0.8620 6.2448 0.3921 2.8406 2.6484 2.9143
Fayda Yoénlii Déniistiiriilmiis Karar Matrisi

KR1 KR2 KR3 KR4 KR5 KR6 KR7 KR8
Optimum 0.8597 0.8293 1.0878 0.0878 0.7934 4.8109 2.9581 3.0145
F1 0.2217 0.2089 0.9193 11.3860 0.3884 4.8109 0.0089 0.0076
F2 0.8597 0.7354 0.7176 2.5414 0.7252 2.5684 2.8715 2.9836
F3 0.3778 0.3360 0.6652 1.9866 0.1514 0.4523 1.5169 2.6126
F4 0.1244 0.1244 0.7072 2.4159 0.0712 0.2432 1.3114 2.5071
F5 0.5720 0.5720 0.7914 3.7936 0.2917 1.3982 2.4660 2.8359
F6 0.8489 0.8293 0.7276 2.6713 0.7934 2.9127 2.9581 3.0145
F7 0.3800 0.2902 0.7257 2.6452 0.2882 1.0507 1.8190 2.6444
F8 0.5500 0.5485 0.8620 6.2448 0.3921 2.8406 2.6484 2.9143
Agirliklandirilmis Karar Matrisi

KR1 KR2 KR3 KR4 KR5 KR6 KR7 KR8
Optimum 0.0199 0.0213 0.0007 0.0004 0.0313 0.0483 0.0217 0.0142
F1 0.0051 0.0054 0.0006 0.0546 0.0153 0.0483 0.0001 0.0000
F2 0.0199 0.0189 0.0004 0.0122 0.0286 0.0258 0.0211 0.0141
F3 0.0087 0.0086 0.0004 0.0095 0.0060 0.0045 0.0111 0.0123
F4 0.0029 0.0032 0.0004 0.0116 0.0028 0.0024 0.0096 0.0118
F5 0.0132 0.0147 0.0005 0.0182 0.0115 0.0140 0.0181 0.0134
F6 0.0196 0.0213 0.0004 0.0128 0.0313 0.0293 0.0217 0.0142
F7 0.0088 0.0074 0.0004 0.0127 0.0114 0.0106 0.0133 0.0125
F8 0.0127 0.0141 0.0005 0.0300 0.0155 0.0285 0.0194 0.0138

154

Agirliklandirma islemi sonrasinda her bir karar alternatifi icin optimallik fonksiyon
degerini ifade eden S;, degeri ve fayda derecesini ifade eden K; degerleri sirasiyla
tespit edilerek ARAS ybntemine gore performans siralamasi Tablo 4’te
verilmektedir. Raporlanan sonuglara gére 2018 yilini kapsayan dénemde ARAS
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yontemine gore performansi en yiksek sirket F6 koduyla Enerjisa Enerji A. S.
olurken en diisiik performansa sahip sirketin PAMEL Yenilenebilir Elektrik Uretim
A.S. oldugu sonucuna ulasiimaktadir.

Tablo 4. Optimal Degerler ve ARAS Performans Siralamasi

Si K; Siralama

Optimum 0.1578 1.0000

F1 0.1294 0.8203 4
F2 0.1409 0.8931 2
F3 0.0613 0.3883 7
F4 0.0448 0.2839 8
F5 0.1036 0.6566 5
F6 0.1506 0.9547 1
F7 0.0771 0.4887 6
F8 0.1345 0.8522 3

Calismanin ikinci kisminda GRi iliskisel Analiz ydntemi kullanarak firmalarin finansal
performanslari degerlendirilmektedir. Tablo 5’te her satir secenekleri ve her siitiin
kriterleri gostermek Uzere karar matrisi olusturulduktan sonra fayda/maliyet
yonlerine gére GRi ydntemine ait normalize edilmis referans serisi gdsterilmektedir.

Tablo 5. Normalize Edilmis Referans Serisi

KR1 KR2 KR3 KR4 KR5S KR6 KR7 KR8

Maks Maks Min Min Maks Maks Maks Maks
Optimu 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
m
F1 0.132 0.120 0.000 0.000 0.439 1.000 0.000 0.000
F2 1.000 0.867 0.794 0.941 0.906 0.509 0.971 0.990
F3 0.345 0.300 1.000 1.000 0.111 0.046 0.511 0.866
F4 0.000 0.000 0.835 0.954 0.000 0.000 0.442 0.831
F5 0.609 0.635 0.503 0.808 0.305 0.253 0.833 0.941
F6 0.985 1.000 0.754 0.927 1.000 0.584 1.000 1.000
F7 0.348 0.235 0.762 0.930 0.300 0.177 0.614 0.877
F8 0.579 0.602 0.226 0.547 0.444 0.569 0.895 0.967

Her bir kriter ve her bir alternatif icin normalize edilmis referans serisi ile secenek
degerlerinin mutlak farki alinarak mutlak deger tablosu olusturulduktan sonra Tablo
6’da Gri iliski katsayisi matrisi elde edilmektedir. Gri iliski katsayr matrisi
olusturulurken ayirici katsayi degeri 0.5 olarak belirlenmektedir.
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Tablo 6. Mutlak Deger ve Gri iliski Katsayisi Matrisi

Mutlak Deger Tablosu
KR1 KR2 KR3 KR4 KR5 KR6 KR7 KR8

F1 0.8677 0.8801 1.0000 1.0000 0.5608 0.0000 1.0000 1.0000
F2 0.0000 0.1332 0.2062 0.0590 0.0944 0.4909 0.0294 0.0103
F3 0.6554 0.6998 0.0000 0.0000 0.8890 0.9542 0.4887 0.1337
F4 1.0000 1.0000 0.1653 0.0457 1.0000 1.0000 0.5584 0.1687
F5 0.3913 0.3650 0.4967 0.1922 0.6947 0.7471 0.1669 0.0594
F6 0.0147 0.0000 0.2456 0.0728 0.0000 0.4156 0.0000 0.0000
F7 0.6524 0.7648 0.2381 0.0701 0.6995 0.8232 0.3862 0.1231
F8 0.4212 0.3984 0.7745 0.4530 0.5557 0.4314 0.1050 0.0333
GRIi iliski Katsayr Matrisi

KR1 KR2 KR3 KR4 KR5 KR6 KR7 KR8
F1 0,366 0,362 0,333 0,333 0471 1,000 0,333 0,333
F2 1,000 0,790 0,708 0,894 0,841 0,505 0,945 0,980
F3 0,433 0,417 1,000 1,000 0,360 0,344 0,506 0,789
F4 0,333 0,333 0,752 0,916 0,333 0,333 0,472 0,748
F5 0,561 0,578 0,502 0,722 0,419 0,401 0,750 0,894
F6 0,971 1,000 0,671 0,873 1,000 0,546 1,000 1,000
F7 0,434 0,395 0,677 0,877 0,417 0,378 0,564 0,802
F8 0,543 0,557 0,392 0,525 0,474 0,537 0,826 0,938

Gri iliski dereceleri hesaplanirken sekiz kriterinde énem derecelerinin esit ve farkh
oldugu varsayilarak iki sekilde hesaplamalar gerceklestirilerek Tablo 7’de firmalara
ait Gri iliski dereceleri (GID) ve siralamalari elde edilmektedir.

Tablo 7. Gri iliski Dereceleri ve Siralamalari

Kriter Onem Derecelerinin Esit Oldugu Durumda

KR1 KR2 KR3 KR4 KR5 KR6 KR7 KR8 GiD Siralama
F1  0.3656 0.3623 0.3333 0.3333 0.4713 1.0000 0.3333 0.3333 0.4416 8
F2 1.0000 0.7896 0.7080 0.8944 0.8411 0.5046 0.9445 0.9799 0.8328 2
F3 0.4328 0.4167 1.0000 1.0000 0.3600 0.3438 0.5057 0.7891 0.6060 3
F4 0.3333 0.3333 0.7516 0.9163 0.3333 0.3333 04724 0.7477 0.5277 7
F5 0.5610 0.5780 0.5017 0.7223 0.4185 0.4009 0.7498 0.8938 0.6033 4
F6 0.9715 1.0000 0.6706 0.8728 1.0000 0.5461 1.0000 1.0000 0.8826 1
F7 04339 0.3953 0.6774 0.8771 0.4168 0.3779 0.5642 0.8025 0.5681 6
F8 0.5428 0.5566 0.3923 0.5246 0.4736 0.5369 0.8264 0.9375 0.5988 5
Kriter Onem Dereceleri Farkli Oldugu Durumda
KR1 KR2 KR3 KR4 KR5 KR6 KR7 KR8
wj 0.1109 0.1147 0.0044 0.1620 0.1535 0.2119 0.1362 0.1063 GiD Siralama
F1  0.0406 0.0416 0.0015 0.0540 0.0724 0.2119 0.0454 0.0354 0.5027 7
F2 0.1109 0.0906 0.0031 0.1449 0.1292 0.1069 0.1286 0.1042 0.8184 2
F3 0.0480 0.0478 0.0044 0.1620 0.0553 0.0729 0.0689 0.0839 0.5431 6
F4 0.0370 0.0382 0.0033 0.1485 0.0512 0.0706 0.0643 0.0795 0.4926 8
F5 0.0622 0.0663 0.0022 0.1170 0.0643 0.0850 0.1021 0.0950 0.5941 4
F6 0.1078 0.1147 0.0029 0.1414 0.1535 0.1157 0.1362 0.1063 0.8786 1
F7 0.0481 0.0454 0.0030 0.1421 0.0640 0.0801 0.0768 0.0853 0.5448 5
F8 0.0602 0.0639 0.0017 0.0850 0.0727 0.1138 0.1125 0.0997 0.6095 3
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Tablo 7 incelendiginde siralamalar arasinda farkhliklar goriilse de en iyi finansal
performansa sahip firmanin ARAS yonteminde de oldugu gibi F6 koduyla Enerjisa
Enerji A. S. olurken en distk performansa sahip sirketin PAMEL Yenilenebilir
Elektrik Uretim A.S. oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

5. Sonug

Enerji hem kiiresellesmeyle gelisen llkelerin ekonomik kalkinmasinda hem de artan
enerji ihtiyaci dolayisiyla enerji sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler igin Gnemini
arttirmaktadir. Sermaye yatirimlarinin yiksek oldugu enerji sektori yatirimlar karh
ve maliyetlerin yilksek oldugu riskli bir sektérdir. Artan enerji ihtiyaci ile
yenilenemeyen enerji kaynaklarinin dogaya verdikleri zarar ve kaynaklarin
tikenmesiisletmelerin yenilenebilir enerji kaynagi arayisini arttirirken; yenilenebilir
olan kaynaklarin maliyetli olmasi ise glgli bir finansal alt yapiyi da gerekli
kilmaktadir. Risk faktorlerinin azaltilmasi ve bu sektdrde yer alan isletmelerin karli
yatirimlara doénusebilmesi icin finansal agidan gliclenmeleri gerekmektedir. Bu
nedenle, enerji sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler hem diinya standartlarinda
enerji Uretmek icin faaliyetlerini sirdirmeli hem de finansal alt yapilarini
glclendirmeleri dnemli olmaktadir.

Calisma kapsaminda, yatirimcilarin, politika yapicilarin ve yoneticilerin, isletmelerin
finansal etkinliklerinin sektordeki diger firmalar ile kiyaslanmasina olanak saglayan
finansal performans diizeylerinin incelenmesi ve belirlenmesine olanak saglanarak,
karar verme ve politika olusturma siireclerine katki yapilmasi saglanmaktadir. Bu
amagla BIST enerji sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerden faaliyet alani
bakimindan eslenik ve secili donemde faaliyeti bulunan sekiz isletme ve sekiz
finansal oran Uzerinden degerlendirilmekte ve literatlrdeki diger ¢alismalarin
sonuclari ile karsilastirma olanagi saglamaktadir. Yapilan analizler dogrultusunda
ARAS ve GRI iligskisel analizi yontemlerinde en yiksek finansal performansa sahip
olan firmanin Enerjisa Enerji A. S. oldugu sonucuna ulasilirken en disiik finansal
performansa sahip firmanin ise PAMEL Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. oldugu
sonucuna ulasiimaktadir. PAMEL sirketinin Asit-Test Orani, Aktif Devir Hizi, Aktif
Karlihgi ve Oz Sermaye Karlihg kriterlerinde etkin oldugu gériilmektedir. Calisma
kapsaminda, PAMEL firmasinin etkin oldugu kriterler referans alinarak diger eneriji
firmalarinin bu kriterler cergevesinde finansal performanslarini iyilestirebilmeleri
Onerilmektedir.

Firmalarin gelecek dénemlerde gbz 6niinde bulundurmalari gereken &nemleri
belirlemek amaciyla yapilan literatiirdeki finansal performans galismalarina ek
olarak, Entropi-ARAS yontemiyle alernatiflerin benzerlik  oranlariyla
karsilastiriimasinda, Entropi- GRI yontemiyle de coklu faktorler ve alternatiflerin
karsilastirilmasinda daha objektif sonuglar ortaya konmaktadir.
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