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Oz

Geleneksel enerji kaynaklarinin atmosfer tizerinde meydana getirdigi tahribatlarin minimize edilmesi ve alternatif enerji kaynaklarindan daha fazla
yararlanmak {izere gelistirilen projelerin fiiliyata gecirilmesiyle, odak noktas: yenilenebilir enerji tiretimi olan sirketlerin sayisi artmaya baslamustir.
Enerji verimliligi baglaminda kaynaklarin verimli alanlara plase edilerek kullanilmasinin kamu siibvansiyonlariyla desteklenmesi, yatirimlarin
ongoriilebilir olmasi, diizenli nakit akis1 imkani1 sunmasi ve yiiksek karlilik beklentisi, 6zel sektor sirketlerinin yenilenebilir enerji alanina yonelik
ilgilerini artirmistir. Borsa Istanbul’da, yeni yatirimlarin gerceklestirilmesi, ihtiya¢ duyulan calisma sermayesinin karsilanmas1 ve mevcut borglarin
tasfiyesi gibi nedenlerle, halka agik statiide islem goren yenilenebilir enerji sirketlerinin sayisi artmaya baslamigtir. Bu ¢alismanin amaci, Borsa
Istanbul'da islem goren yenilenebilir enerji sirketlerinin 2018-2021 yil1 verileri iizerinden finansal performanslarmin Bulut Endeksi, Topsis ve Aras
yontemleri kullanilarak analiz edilmesi ve Copeland yontemiyle biitiinlesik siralama sonuglariin biitiinlestirilmesidir. Calisma kapsaminda, ilgili
yontemlerin performans siralama sonuglari arasindaki iligkiler, Spearman sira korelasyonu ile analiz edilmistir. Biitiinlesik yeni performans siralama
sonuglarinin, 2020 ve 2021 yillart igin ilgili sirketlerin performans siralamasi hakkinda 2018 ve 2019 yillarina gore nispeten daha giivenilir sonuglar
urettigi tespit edilmistir. Caligma sonuglarina gore, en iyi performansi sergileyen sirketlerin Gesan, Smart ve Sayas oldugu tespit edilmis olup, Pamel,
Huner ve Aydem sirketlerinin en diisiik performansi sergileyen sirketler icerisinde yer aldig1 belirlenmistir.
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Financial Performance Analysis of Renewable Energy Sector Companies: An Application at Borsa Istanbul

Abstract

With minimizing the destruction of conventional energy resources over the atmosphere and undertaking projects that have been developed to
benefit more from alternative energy sources, the focus has been on increasing the number of companies with renewable energy production. In the
context of energy efficiency, the utilization of resources by placeable to efficient areas has been supported by public subsidies, investments are
predictable, offer regular cash flow and the high expectations of profitability have fueled the interest of private sector companies in the renewable
energy field. For reasons such as new investments, the provision of needed working capital, and the liquidation of existing debts, the number of
renewable energy companies traded publicly on the Stock Exchange Istanbul a quote has begun to rise. The aim of this study is to analyze the
financial performance of renewable energy companies traded in the Stock Exchange Istanbul listing from 2018 to 2021 using the Bulut Indices,
Topsis and Aras methods, and to integrate the results of the Copeland process. The study analyzed relations between performance ranking results
of related methods with Spearman rho correlation. The results of the integrated new financial performance rankings were found to produce
relatively reliable results for 2020 and 2021, compared to 2018 and 2019 for the performance rankings of the respective companies. The study
found that the best-performing companies were Gesan, Smart, and Sayas, with Pamel, Huner and Aydem among the lowest-performing companies.
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Extended Abstract

Introduction

Itis inevitable, in order to leave a habitable world for future generations around the globe, that the needs of societies in meeting today's
needs are addressed and therefore the balance of wealth resources in this context is indispensable for a sustainable life. The Paris Climate
Treaty, which aims to make a sustainable living in the world, seeks to bring together a variety of countries to help mitigate the current
and possible negative contributions of countries to climate change and to contribute positively to the fight against climate change. On 6
October 2012, Turkey ratified the related treaty, declaring the contribution to fighting climate change in the international sense that it
is possible to contribute to a sustainable world (Karakaya, 2016). Potential deterioration of the ecological balance or livelihood will also
have a negative impact on human life, thus bringing about important changes in the use of resources, in manufacturing and in economic
activity. Local and global initiatives are being developed and implemented to combat influential negative factors that contribute
positively to the degradation of ecological balance. In keeping with the ecological balance, the introduction of an inventory of
greenhouse gases for emissions to the environment, the recording of them, and the active implementation of processes for reducing
greenhouse gas emissions are today, but in a few years' time, mandatory practices will be covered. Carbon emissions into the atmosphere
include, at first, iron, steel, cement, fertilizer, and electric utilities. As part of a sustainable ecological balance and life perspective, the
importance and production of solar, wind, hydroelectric, and energy sources are increasing as an alternative to traditional energy sources.
In this case, the global Covid-19 pandemic, which relieves on effects, has restated the importance and sustainability of energy in all
aspects of individual life, from production to consumption to health to business. With minimizing the destruction of conventional energy
resources over the atmosphere and undertaking projects that have been developed to benefit more from alternative energy sources, the
focus has been on increasing the number of companies with renewable energy production. In the context of energy efficiency, the
utilization of resources by placeable to efficient areas has been supported by public subsidies, investments are predictable, offer regular
cash flow and the high expectations of profitability have fueled the interest of private sector companies in the renewable energy field.
For reasons such as new investments, the provision of needed working capital, and the liquidation of existing debts, the number of
renewable energy companies traded publicly as the Istanbul Stock Exchange quote has begun to rise.

Method

The combination of financial performance and sustainability of companies, which are the engine of renewable energy resources, is
critical to new players, industry actors, industry participants and stakeholders, and investors who will invest in the industry. If there are
multiple alternatives, or the most different variables affecting the decision are within the domain, decision-makers may find it difficult
to choose between final outcomes that will be produced by different methods of producing solutions with similar properties. Multi-
criteria decision-making methods (MCDM), based on mathematical models for the evaluation of alternatives as part of the analysis of
different measurement units or values and criteria, are often preferred methods. The relevant company data is accessed through the
Public Disclosure Platform (KAP) (www.kap.org.tr). The study used financial data from 2018-2021 from related companies. The data
range is limited to 2018-2021 due to healthy access to companies' relevant financial data on KAP.

In this study, established financial performance criteria for companies using 12 financial ratios of the profitability, liquidity and financial
structure group indicators of renewable energy companies focused on renewable energy fields, which were traded in public as a quota
to the Istanbul Stock Exchange. Criterion weighting has been calculated using the NMD method. Using the criteria selected, the Topsis
method, the Aras method, and the Bulut Index method calculated the financial performance rankings of the companies. The ranking
results of the related methods are integrated into the Copeland method. Relationships between the results of the order achieved according
to the related methods have been analyzed through the Spearman rho correlation. The Topsis and Aras methods, excluding the Bulut
Index, were chosen because it is frequently used in financial performance measurement in different field studies in the literature. The
Copeland method was used to convert the topsis, Aras and Bulut Index methods to integrated ranking results.

Result and Discussion

According to the 2018 financial performance ranking results, the most successful performers were Karye, Gwind and Gesan, according
to the Topsis method. The result of integrated sequencing is Gwind. The company with the lowest performance ranking is Huner. Smart
is the best-performing company in the performance rankings for 2019. The companies Aydem and Pamel were found to be the lowest-
performing companies. The best performer in the performance rankings for 2020 is Gesan, while the lowest performers are Aydem and
Huner. The company with the most successful performance in the 2021 performance rankings is Sayas, while Pamel is the lowest-
performing company. Copeland integrated ranking results produced exactly the same result for some rankings on the basis of alternatives
in 2020 and 2021. In 2020, Gesan ranked 1st, Karye is 9th, Naten is 3rd and Sayas is 2nd. In 2021, Sayas ranked 1st, Esen is 4th, Karye
is 10th and Pamel is 11th. In the 2018-2011 rankings, it was generally found that Aydem, Huner, Karye, and Pamel were ranked last.
Gesan, Smart, and Sayas were found to be among the first rankings. Based on the Spearman ranking results of the methods, the 2018
Spearman correlation found a low level of a meaningful relationship between the order performed by the Topsis method and the rankings
made by the Aras method, and a high level of a meaningful relationship between the Bulut Index method. For 2018, no meaningful
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relationships were found between the ranking results of the Aras method and the results of the Bulut Index ranking. The 2019 Spearman
correlation found a low level of weakness between the order performed by Topsis and the rankings made by the Aras method, and a
moderately meaningful relationship between the Bulut Index method. For 2019, a medium-Ilevel relationship between the ranking results
of the Aras method and the results of the Bulut Index sorting has been established. The 2020 Spearman correlation findings have found
highly meaningful relationships between three generally relevant ranking results. The 2021 Spearman correlation found a high level of
meaningful relationship between the Topsis method's rankings and the Aras method's rankings, and a high level of meaningful
relationship between the Bulut Index method. The 2021 Bulut Index ranking results show a high level of meaningful relationships
between Topsis and Aras ranking results. An analysis of the results of the financial ranking produced by the relevant methods using the
Spearman rho method found that the correlation between the ranking results of the methods in 2020 and 2021 produced relatively
meaningful results compared to 2018 and 2019. Compared with the results found in the study, the literature's work produced results in
the same manner that Bagci and Yigit (2019) worked in the context of the financial performance rankings generally differing over the
respective years. Although the study produced partly similar results with the work of Akgun (2022), the results produced under the
chosen methods and criteria differ.
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GIRIS

Uzerinde yasadigimiz yerkiirede gelecek nesillere yasanabilir bir diinya birakmak icin, toplumlarin bugiinkii ihtiyaglarin
karsilanmasinda gelecek nesillerin ihtiyaglarinin da gozetilmesi ve bu baglamda varlik kaynak dengesinin saglanmasi,
siirdiiriilebilir bir hayat i¢in kagimlmazdir. Siirdiiriilebilir yasam mottosu perspektifiyle hazirlanan Paris Iklim antlagmast,
yeryliziinde canli hayatinin siirdiiriilebilir olmas1 kapsaminda, iklim degisikliklerinde iilkelerin mevcut veya muhtemel
olumsuz katkilarinin minimize edilebilmesi igin ¢esitli lilkelerin bir araya gelerek iklim degisikligiyle miicadelede olumlu
katki sunmasini saglamay1 amaglamaktadir. Tiirkiye, 6 Ekim 2021 tarihinde ilgili antlasmay1 onaylayarak Iklim degisikligi
ile miicadele kapsaminda, yasanabilir bir diinya icin katki saglamayi, uluslararasi anlamda beyan etmistir (Karakaya, 2016).
Ekolojik dengede yasanan veya yasanabilecek muhtemel bozulmalar, insan hayatin1 da negatif yonde etkileyecek,
dolayistyla benzer bir dogrultuda kaynaklarin kullaniminda, iiretim faaliyetlerinde ve ekonomik faaliyetlerde 6nemli
degisiklikleri beraberinde getirebilecektir. Ekolojik dengenin bozulmasina pozitif yonlii katki saglayan negatif etkili
faktorlerle miicadele etmek iizere yerel ve global girisimler gelistirilmekte ve uygulanmaktadir. Ekolojik dengenin
korunmasi ¢ergevesinde, Sera gazinin dogaya salinim envanterinin ¢ikarilmasi, kayit altina alinmasi ve sera gazi saliniminin
azaltilmasina yonelik siireglerin aktif olarak uygulanmasi, glinlimiizde, goniilliilik esasina uygun olarak yiirtitiillmekle
birlikte, birka¢ sene icerisinde zorunlu uygulamalar kapsamina alinacaktir. Atmosfere karbon saliniminda, ilk siralarda,
demir, gelik, ¢imento, giibre ve elektrik sirketleri yer almaktadir. Siirdiiriilebilir bir ekolojik denge ve hayat perspektifi
kapsaminda, geleneksel enerji kaynaklarina alternatif olarak giines, riizgar, hidroelektrik vb. enerji kaynaklariin 6nemi ve
iretimi gittikge artmaktadir. Son yillarda yenilenebilir enerjiye yapilan yatirim, siirdiiriilebilir ekonomik, sosyal ve ¢evresel
kalkinma stratejilerini uygulamanin bir araci olarak diinya ¢apinda dikkatleri tizerine ¢ekmistir (Wiistenhagen & Menichetti
2012; Hashemizadeh vd. 2021). Sanayilesme baglaminda, enerji tiiketiminin ekonomik gelismeyi etkiledigi géz 6niinde
bulunduruldugunda, artan niifus ve muhtemel enerji tilketimi ihtiyacinin siirdiiriilebilir bir perspektifle karsilanmasinda
yenilenebilir enerji 6n plana ¢ikmaktadir (Fotourehchi, 2017). Ozellikle 2019 yili sonlarinda patlak veren ve tiim diinyay1
etkisi altina alan Covid-19 pandemisi, yasamin her alaninda oldugu gibi enerji piyasalarinda da belirsizligin artmasina neden
olmustur. Enerji sektor, reel sektdrde yer alan ¢esitli endiistriyel faaliyet alanlarina gii¢ sagladigindan, ilgili iilkelerde genel
yasam standardini derinden etkileme potansiyeline sahiptir (Gielen vd., 2019). Mevcut durumda, etkileri hafifleyerek te
olsa devam eden kiiresel Covid-19 pandemisi, iiretimden tiiketime, sagliktan ticarete kisaca birey hayatinin her alaninda

enerjinin 6nemini ve siirdiiriilebilirligini yeniden 6n plana ¢ikarmistir.

Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin gelisiminde dncii rol oynayan Borsa Istanbul’a (BIST) kote olarak halka acik kapsamda
islem goren sirketlerin sayisi, yildan yila artis gostermektedir. Yenilenebilir enerji alaninda borsaya 2013 yilinda kote olan
ilk sirket Sayas olup, bu sirketi 2014 yilinda Pamel, 2019 yilinda Naten, 2020 yilinda Esen, 2021 yilinda Gesan, Aydem,
Gwind, Karye ve Magen, 2022 yilinda ise Smrtg ve Huner sirketleri izlemistir. Yenilenebilir enerji sirketleri de yeni
yatirimlarin gerceklestirilmesi, ihtiya¢ duyulan galigma sermayesinin karsilanmasi ve mevcut borglarin tasfiyesi gibi
nedenlerle Borsa Istanbul’a kote olmaktadir. Yenilenebilir enerji kaynaklarinin lokomotifi olan sirketlerin finansal
performanslariin ortaya konularak analiz edilmesi ve siirdiiriilebilirligi, sektore yatirim yapacak yeni oyuncular, sektor
aktorleri, sektor katilimc1 ve paydaslar ile yatirimeilar agisindan 6nem tagimaktadir. Birden fazla alternatif varsa veya

karan etkileyen farkli degiskenin etki alami igindeyse, karar vericiler, benzer Ozelliklere sahip farkli ¢6ziim tiretme
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yontemlerinin tiretecegi nihai ¢iktilar arasinda se¢cim yapmakta zorlanabileceklerdir. Farkli 6l¢ii birimleri veya degerleri ile
kriterlerin siralanmasi, performans ve {istlinliik durumlarinin analiz edilmesi kapsaminda alternatiflerin degerlendirilmesi
icin matematiksel modellere dayanan ¢ok kriterli karar verme yontemleri (CKKV) siklikla tercih edilen yontemler arasinda

yer almaktadir.

Bu c¢aligmanin amaci, BIST te islem goren yenilenebilir enerji sektorii sirketlerinin finansal performanslarinin farkls
matematiksel formlarda ¢alisgan CKKYV yontemleriyle analiz edilmesidir. Sirketlerin finansal basart durumlarimin tespit
edilmesi, finansal performanslarinin siralanmasi ve degerlendirilmesi, karar vericiler agisindan énemlidir. Bu baglamda,
ilgili yontemlerin performans siralama sonuglar1 arasindaki iligkiler, Spearman sira korelasyonu ile analiz edilmistir.
Sirketlerin finansal performanslarimin belirlenmesi ve degerlendirilmesi ile ulasilan sonuglarin, yenilenebilir enerji
sektoriinde faaliyet gostermek isteyen sirketler ile BIST te islem goren yenilenebilir enerji sirketlerine yatirinu diisiinen
yatirimcilarin  yatirim karari ongoriisiinde yatirimeilara katki saglayabilecegi diisiiniilmektedir. Yenilenebilir enerji
sirketlerinin CKKV yontemleriyle finansal performansini konu alan ¢alismalar incelendiginde, Bulut Endeksi yonteminin

kullanildig1 bir ¢alismanin bulunmamasi ¢aligmanin literatiire saglamis oldugu bir diger katkisidir.
1. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde, CKKV yontemleriyle alternatif enerji kaynaklarinin tespiti, kurulus yeri se¢imi, alternatif kaynak secimi ve
degerlendirilmesine iliskin ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir (Sagir & Doganalp, 2016; Damgaci, Boran & Boran, 2017,
Madan vd., 2018; Giiney, 2019; Ates & Topal, 2021; Bilgig, Torgul & Paksoy, 2021). Borsa Istanbul’da islem gdren enerji
sirketleri iizerine yapilmis genis yelpazedeki calismalara nazaran, yenilenebilir enerji iizerine faaliyet gosteren sirketlere

yonelik CKKV yontemleriyle finansal performans analizi gergeklestiren ¢alismalar (Akgiin, 2022) kisithdir.
Ulusal ve uluslararasi literatiirde yer alan ¢aligmalardan bir kism1 agagida yer almaktadir.

Ergiil (2010), BIiST enerji sirketlerinin finansal performansini Topsis yontemiyle analiz etmis oldugu galismasinda, enerji

sirketlerinin finansal performans siralamasinin analizinde Topsis yonteminin kullanilabilir oldugunu degerlendirmistir.

Iskenderoglu, Karadeniz ve Ayyildiz (2015), 79 Tiirk ve Avrupa enerji sirketinin 2019-2022 verilerini kullanarak oran
analizi yontemiyle finansal performans analizini gergeklestirmislerdir. Calismada; likidite a¢isindan Avrupa sirketlerinin
Tiirk sirketlerine goére daha iyi durumda bulunduklar1 igin kisa vadeli bor¢ ddeme giiclerinin yiiksek oldugu, enerji
sirketlerinin sektorel Ozellikler kaynakli genel olarak finansal kaldirag seviyelerinin yiiksek oldugu ve uzun vadeli
bor¢lanmanin daha fazla tercih edildigi, aktif karlilig1, karlilik ve ¢alisma sermayesi agisindan Avrupa sirketlerinin Tiirk
sirketlere gore nispeten iyi durumda bulunduklari, yiiksek finansman maliyeti agisindan ise Tiirk sirketlerine gore daha

fazla riskli olduklar1 degerlendirilmistir.

Sakarya, Yildirim ve Akkus (2015), Borsa Istanbul’a kote 14 enerji sirketinin 2010-2014 yillarina ait verileri {izerinden
Topsis yontemini kullanarak gerceklestirdikleri finansal performans analizinde, ilgili baz donemler itibariyle en iyi
performansi saglayan sirketin Tiipras, en diisiik performansi sergileyen sirketlerin ise Ayen ve Akenr oldugu tespit edilmis

olup, genel olarak sirketlerin performans siralamalarinda yillar bazinda farklilagsmalar oldugu vurgulanmustir.
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Sakarya ve Yilditm (2016), Borsa istanbul'da halka agik statiide islem goren 14 enerji sektor sirketinin finansal
performansinit analiz etmek i¢in Topsis yontemini kullanmislardir. Calismada, sirketlerin borsa performanslari ile sirket

finansal performans siralamalar1 arasinda herhangi bir korelasyon iliskisinin tespit edilemedigi belirtilmistir.

Eyiiboglu ve Celik (2016), Borsa Istanbul'da islem goren ve enerji sektoriinde faaliyet gosteren 15 sirketin 2008-2013
verileri iizerinden Bulanik AHP ve Bulanik Topsis yontemleriyle ilgili sirketlerin finansal analizini gerceklestirdikleri
caligmalarinda, 2008 krizi sonrasi en iyi performansi sergileyen sirketlerin Avtur, Trcas ve Aksue oldugunu, en diisiik

performansi sergileyen sirketlerin ise Akenr ve Zoren olduklarini tespit etmislerdir.

Metin, Yaman ve Korkmaz (2017), 11 enerji sirketinin 2010-2015 yillar1 verileri iizerinden Moora ve Topsis yontemlerini
kullanarak finansal performans analizini gergeklestirdikleri ¢alismalarinda, Akenr sirketinin her iki yontem siralama
sonuglar agisindan en diisiik performansi iirettigi Tuprs ve Aygaz sirketlerinin en iyi performans siralamasina sahip olan

sirketler oldugu, Ayen sirketinin siralama sonuglarinin birbirine yakin oldugu tespit edilmistir.

Bagc1 ve Yigiter (2019), BiST'te islem goren 15 enerji sirketinin finansal performansim 2008-2017 yillarina iliskin veriler
iizerinden SD ve Waspas yoOnleriyle analiz ettikleri calismalarinda, en diisiik performansi lireten sirketin Akenr sirketi, en
iyi performanst iireten sirketin ise Orge oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica finansal performans siralamasinin genel olarak

ilgili yillar bazinda farklilik sergiledigi degerlendirilmistir.

Giiler (2019), Borsa Istanbul'da islem goren 8 enerji sirketinin 2014-2017 yillarina iliskin verilerini kullanarak Topsis
yontemiyle finansal performans incelemesi yaptigi caligmasinda, en iyi performansi iireten sirketin Enjsa, en diisiik

performansi iireten sirketin ise Bmelk oldugu tespitini yapmustir.

Arsu (2021), Borsa Istanbul'da gaz ve buhar sektériinde yer alan sirketlerin 2018 yil1 verileri {izerinden Entropi tabanl Aras
yontemiyle yapmis oldugu finansal performans analizinde, en iyi performansi iireten sirketlerin Aksen, Enjsa ve Zoren

oldugunu tespit etmistir.

Ozdemir ve Parmaksiz (2022), Borsa Istanbul enerji sektoriinde islem géren 16 sirketin 2019 ve 2020 verilerini kullanarak
Topsis ve Edas yontemleriyle sirketlerin finansal performans siralamalarini analiz etmislerdir. Calismada, yontemler gore
ilgili iki y1l bazinda siralamalarin farklilastigi vurgulanmis, en iyi performansi iireten sirketin Esen, en diisiik performansi

iireten sirketin ise Akenr oldugu tespit edilmistir.

Akgiin (2022), Borsa Istanbul’da islem géren 7’si yenilenebilir enerji odakli sirket olmak iizere, toplam 12 enerji sirketinin
2020 ve 2021 yillar verileri tizerinden finansal performans analizi gergeklestirdigi calismasinda, kriter agirliklandirmada
Critic yontemini, performans siralamada ise Codas yontemini kullanmistir. Calismada arastirmaci ilgili donemlerde zarar
aciklayan sirketleri, sirketlerin nihai amacinin kar oldugu varsayimina dayanarak kapsam disi birakmustir. Calisma
sonuglarina gore 2020 yilinda en iyi performansi sergileyen sirketler igerisinde ilk 5 igerisinde Ntgaz, Arase, Karye, Naten
ve Magen yer almigtir. En diisiik performansi gdsteren sirketler sirasiyla Huner, Gwind, Pamel'dir. Yenilebilir enerji odakl
sirketlerden Esen ise 8. sirada yer almustir. 2021 yilinda en iyi performansi sergileyen sirketler igerisinde ilk 5 igerisinde
Arase, Magen, Esen, Naten ve Hiiner yer alirken, en diisiik performans iireten sirketler sirasiyla Bioen, Gwind, Aksen'dir.

Yenilebilir enerji odakl sirketlerden Karye 8. sirada Pamel ise 6. sirada yer almustir.
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Sueyoshi (2005), Amerika enerji sektdriinde faaliyet gosteren sirketleri, temerriide diisen ve diismeyenler olarak kategorize
etmis ve mali oran analiziyle iki kategoride yer alan sirketlerin finansal performansini mali analiz oranlari iizerinden
mukayeseli olarak incelemistir. Caligmada, finansal performans agisindan temerriide diisiip diismeme baglaminda farklilik
yaratan temel faktorlerin kaldirag ve Ozsermaye getiri oranlar1 oldugu tespit edilmistir. Calismada ayrica Amerika enerji
sektorii verilerinden hareketle Amerikan enerji sektdriiniin Japon enertji sektoriine kiyasla nispeten biraz daha iyi performans

sergiledigi de vurgulanmustir.

Bernabeu vd. (2015) caligmalarinda, 6zel sektor tarafindan yiiriitiilecek yenilenebilir enerji projelerinin proje finansman
seciminde 6zel sektdre yardimer olabilecek bir karar verme enstriimani dnerilmistir. Onerilen ydntemin finansal, politik-
hukuksal, teknolojik ve sosyal-gevresel olmak iizere dort farkli boyutta yenilenebilir enerji projelerinin analizine katki

saglayabilecegi degerlendirilmistir.

Butkiene vd. (2020) ¢alismalarinda, yenilenebilir enerji kaynaklari iiretimi baglaminda kullanilan teknolojilerin avantaj ve
dezavantajlarinin belirlenebilmesinde CKKV yontemlerinin 6nemini ve roliinii degerlendirmislerdir. Yenilenebilir enerji
sektoriinde tiretilen enerjinin ti¢te birinin konut tiikketiminde kullanildigi degerlendirilmis olup, konutlarda yenilebilir enerji

iiretim teknolojilerinin tercihinde CKKV yontemlerinin kullanilabilirligi incelenmistir.

Schabek (2020), gelismekte olan 16 iilke piyasasinin 2000-2017 donem verileri iizerinden 6zsermaye karlilig1 ve aktif
karlilik rasyolarmi kullanarak ana faaliyet alan1 yenilenebilir enerji olan kamu ve 6zel sektor sirketlerinin finansal
performanslarini incelemistir. Calismada, sirket statiisiiniin aktif kalitesi lizerinde etkisi bulunmadigi, 6zsermaye getirisinin

halka acik statiide islem goren sirketler icin 0,09 oraninda daha diisiik oldugu tespiti yapilmistir.

Dopierala vd. (2022) Baltik Denizi iilkelerinde faaliyet gosteren 328 enerji iireticisinin 2011-2019 donem verilerini
kullanarak, panel veri analizi yontemiyle, geleneksel enerji tireticilerine kiyasla yenilenebilir enerji iireticisi olan girketlerin
finansal performanslarini incelemiglerdir. Calisma, finansal performansin firmaya 6zgii ve tilkeye 6zgii faktorlerden nasil
etkilendigini de belirleme amaci tasimaktadir. Caligmada, halka kapali statiide bulunan sirketlerin halka agik statiilii
sirketlerden daha basarili bir finansal performans sergiledigi ve sirket varliklarimin biiyiikliigliniin sirketin finansal
performansi iizerinde belirsiz bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Paris Iklim anlasmasindan sonra elektrik fiyatlarinin
iireticilerin 6zsermaye karliligi ve aktif getirileri lizerindeki etkisinin arttig1 degerlendirilmistir. Ayrica ¢alisma bulgularinin,
farkli iilkelerde bulunan enerji ireticilerinin finansal performanslarinda &nemli bir farklilik oldugunu gosterdigi

belirtilmistir.

Makki ve Algahtani (2023), calismalarinda, Suudi Arabistan enerji sektoriinde yer alan 5 sirketin 2019-2021 dénem
verilerini kullanarak Covid-19 pandemisinin enerji sektoriiniin finansal performans farkliliklar tizerindeki etkisini AHP ve
Topsis yontemleri lizerinden analiz etmislerdir. Calismada, Covid-19'un Suudi enerji sirketlerinin finansal performansi
tizerindeki etkisinde verimlilik ve karliligin goreceli olarak en 6nemli finansal boyutlar oldugu, ardindan kaldirag ve

likiditenin geldigi tespiti yapilmistir.
2. VERI

BIST Elektrik endeksi kapsaminda yer alan 21 enerji sirketi igerisinden yenilenebilir enerji odakl1 11 enerji sirketi alisma

kapsamina alinmus olup, ilgili sirketler Tablo 1°de yer almaktadir. Ilgili sirket verilerine Kamuyu Aydimlatma Platformu
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(KAP, 2022) iizerinden erigilmistir. Calismada ilgili sirketlerin 2018-2021 yillarina ait mali verileri kullanilmistir.
Sirketlerin performansinda Covid-19 pandemisi etkilerini degerlendirebilmek ve karsilastirilabilir veri elde edebilmek

amactyla, veri aralig1 2018-2021 yillari ile sinirlandirilmistir.

Tablo 1: Caligma Kapsaminda Yer Alan Sirketler

Sirket Kodu Sirket Unvam Halka Arz Tarihi
GESAN GIRISIM ELEKTRIK SANAYI TAAHHUT VE TICARET A.S. 13.08.2021
SMRTG SMART GUNES ENERJiSI TEKNOLOJILERI URETIM SANAYI VE TICARET A.S. 24.03.2022
AYDEM AYDEM YENILENEBILIR ENERJI AS. 22.04.2021
GWIND GALATA WIND ENERJI A.S. 16.04.2021
KARYE KARTAL YENILENEBILIR ENERJi URETIM A.S. 12.07.2021
HUNER HUN YENILENEBILIR ENERJi URETIM A S. 21.02.2022
ESEN ESENBOGA ELEKTRIK URETIM A.S. 2.10.2020
MAGEN MARGUN ENERJI URETIM SANAYI VE TICARET A.S. 22-23.09.2021
NATEN NATUREL YENILENEBILIR ENERJi TICARET A.S. 1.08.2019
PAMEL PAMEL YENILENEBILIR ELEKTRIK URETIM A.S. 9.06.2014
SAYAS SAY YENILENEBILIR ENERJI EKIPMANLARI SANAYI VE TICARET A.S. 24.06.2013

Kaynak: www.kap.org.tr

BIST Elektrik endeksi kapsaminda yer alan 21 enerji sirketi icerisinden yenilenebilir enerji odakl1 11 enerji sirketi calisma
kapsama alinmig olup, ilgili sirketler Tablo 1°de yer almaktadir. Caligmada ilgili sirketlerin 2018-2021 yillarina ait mali
verileri kullanilmigtir. Sirketlerin performansinda Covid-19 pandemisi etkilerini degerlendirebilmek ve karsilastirilabilir
veri elde edebilmek amaciyla, veri araligi 2018-2021 yillar1 ile sinirlandirilmigtir. Kriter olarak, literatiirde finansal
performansi belirlemek {izere siklikla kullanilan (Akdogan & Tenker, 2003; Conkar, Elitag & Atar, 2011; Ecer, 2013;
Tezergil, 2016; Bagc1 & Yigiter, 2019; Mahdi & Khaddafi, 2020; Ozdemir & Parmaksiz, 2022) ve Tablo 2’te yer verilen

oranlar dikkate alinmustir.

Tablo 2: Calisma Kapsaminda Kullanilan Oranlar

Kriter . .. ; . .. Kriter

Kodu Kriter Formiilasyon Fonksiyon Kriter Yonii Grubu

Y1 Aktif Devir Hizi Yilliklandirilmis Satiglar / Ortalama Bll; sqk.etm satiglarmin veya gehfleranm Maksimum Faaliyet
Varliklar degerini varliklarmin degerine gore dlger.

Y2 Aktif Karlilik Yilliklandirilmis Net Kér / Ortalama  Bir slr}(etlr.l. toplam varliklarina iliskin Maksimum Karlihk
Varliklar karliligini 6lger.

Y3 Briit Kar Marj1 Briit Kar / Toplam Satislar B‘f sirketin satislarindan elde edilebilecck Maksimum Karlilik

briit kar1 yansitir.

va Cari Oran D?n?n \{a{llklar / Kisa Vadeli Bir sirketin }<1§a Yafiell yiikiimliiliiklerini Maksimum Likidite
Yiiktimliiliikler karsilama giiciinii 6lger.

Y5 Favok Marjt Flrma} ]")eger} / Faiz Amortisman Bir slrkefm fgallygtlgr}r}fien elde ettigi Maksimum Karhlik
Vergi Oncesi Kar kari, yani verimliligini 6lger.

. (K.V. Finansal Borglar + U.V. S e - .
Y6 Finansal Bor¢ Orani Finansal Borglar) / Toplam Varliklar Bir sirketin finansal riskini 6lger. Minimum Mali Yap1
e et Bir sirketin varliklarinin ne kadarinm dig

Y7 Kaldirag Orani Toplam Yikiimliliikler / Toplam kaynaklardan ne kadarinin Minimum Mali Yapi

Varliklar . e s
6zkaynaklardan finanse edildigini 6lger
.. Bir sirketin likit olan varliklarinin kisa
S (Donen Varliklar- Stoklar) / Kisa e i e . e
Y8 Likidite Oran1 Vadeli Yiikiimliiliikler g?seerh yukiimliiliikleri kargilama giiciniic ~ Maksimum Likidite
. . . Bir sirketin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini

Y9 Nakit Oran Nakit ve {\Ia}qt ]?e?_nzerlerl [ Kisa nakit ve nakit olarak ddeyebilme giicinii ~ Maksimum Likidite
Vadeli Yiikiimliiliikler dlcer

Y10 Net Kar Marji Net Dénem Kar1 / Toplam Satislar Bir sirketin bir birimlik satistan elde ettigi Maksimum Karlilik

net kazanci dlger.
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Yilliklandiralms Net Kar / Ortalama Bir sirketin faaliyetlerine plase edilen

Y11 Ozkaynak Karhilig: : Ozsermayenin bir birimlik satistan elde Maksimum Mali Yap1
Ozsermaye . e
edilen net kazang getirisini 6lger.
(Briit Kar—Operasyonel Giderler-
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri)  Bir sirketin yatirilan sermayesinin
Y12 Roic / (Net Isletme Sermayesi—Nakit ve yiizdesel getirisi lizerinden karlilik ve Maksimum Faaliyet
Nakit Benzerleri+Maddi Duran performansin 6lger.
Varliklar)

NMD yontemi kullanilarak hesaplanan kriter agirlik degerleri Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3: Kriter Agirlik Degerleri

Y1 Y2 Y3 Y4 Y5 Y6 Y7 Y8 Y9 Y10 Y11 Y12
2018 0,09 0125 0,060 0,068 0092 0050 0123 0,063 0,084 0,083 0,070 0,087
2019 0,091 0083 005 0087 0069 0076 005 0094 0,107 0,103 0,082 0,097
2020 0,102 0,104 0,058 0073 0089 0041 0079 0078 0092 0073 0,098 0,112
2021 0,126 0,084 0,09 0045 0072 0081L 0075 005 0070 0079 0102 0,102

Bulut Endeks yontemi kullanilarak kriterlere iligkin hesaplanan referans degerleri Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: Kriter Referans Degerleri

ENDEKS REFERANS DEGERLERI (Rdi)

KRITER 2018 2019 2020 2021
Y1 0,291 0,274 0,281 0,418
Y2 0,442 0,284 0,394 0,265
Y3 0,170 0,135 0,180 0,364
Y4 0,177 0,269 0,211 0,119
Y5 0,309 0,211 0,332 0,242
Y6 0,126 0,285 0,150 0,243
Y7 0,454 0,195 0,302 0,198
\%:] 0,162 0,300 0,227 0,158
Y9 0,252 0,378 0,266 0,180
Y10 0,309 0,353 0,273 0,221
Y11 0,220 0,286 0,327 0,346
Y12 0,248 0,311 0,354 0,307
Toplam Rdi 3,159 3,281 3,297 3,062
3. YONTEM

3.1. NMD Yontemi

Literatiirde yer alan caligmalarda, kriter agirliklandirmada, genellikle Critic, Entropi ve SAW gibi ¢esitli kriter
agirliklandirma yontemleri kullanilmaktadir. NMD yontemi, diger agirliklandirma yontemlerine gére uygulamada daha
pratiktir. Yontem, kriterlerin 6nem derecelerine yonelik belirsizlik durumlarinda, giivenli bir sekilde kullanilabilir (Bulut,

2017a). NMD yontemi adimlari asagida yer aldigi sekildedir (Bulut, 2017a):

1. Karar matrisi (Xij) olusturulur.

XLi Xi,! Xi,ﬂ Xi,c
X2,1X2,2 XE,E XE,G (1)
Xﬂ,l XE,Z XE,E Xﬂ,c
Xr,lxr',ﬂ Xr_.ﬂ Xr,c

Xi_;l' =
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2. Oran matrisi olusturulur. Bu asamada karar matrisinin her bir kriteri kendi i¢indeki kriter toplamlarina oranlanir ve her
bir stitunun toplam degerlerinin alt toplami hesaplanir. Sonra, her bir kriter degeri ait oldugu kriterin alt toplam kiimesi

(t;) degerine boliinerek oran matrisi (R;) elde edilir.

11 Rz Ae
T=%X; t= {encaace Ryj=qT1 Tz Tae (2)
T,

ri Tz Tre
3. Maksimum kriter degerleri ilizerinden normalize edilmis degerler hesaplanir. Bu baglamda, her bir kritere ait degerin

ortalamasi (A) ve standart sapmasi (S) lizerinden her bir kritere ait standartlagmis deger (N) hesaplanir.

E_',;:'_?"[_f S = Tij — & N= mrz:.rl:—rz[ (3)

|Eirij—ai? i
N

max = {maxy, ...max.} A=

4. Her bir kritere ait hesaplanan normalize edilmis kriter degerleri, bu kriter degerlerinin toplamina oranlanarak agirlik
katsayilar1 (w) hesaplanir

ng

W:E ll;,: o (4)

3.2. Aras Yontemi

Aras yontemi, Zavadskas ve Turskis tarafindan gelistirilmistir (2010). Aras Yontemi, sirketlerin finansal performanslarinin
degerlendirilmesi, mobil bankacilik servis hizmet kalitesinin degerlendirilmesi, farkli bina tasarimlarinin karsilastirilmasi
ve cesitli sektor sirketlerinin finansal performanslarinin 6lgiilmesinde tek veya diger CKKV yontemleriyle birlikte
kullanilmaktadir. Aras yonteminde kriterlerin fayda deger verileri, optimal alternatif degerleriyle mukayese edilir.
Alternatifler, oransal olarak derecelendirilerek, kullanim amaci dogrultusunda sonuglar iretilir (Zavadskas vd., 2012;

Vijayakumar, 2020). Yo6ntemin adimlari asagida yer aldigi sekildedir (Zavadskas vd., 2012; Vijayakumar, 2020):

1. Karar matrisi olusturulur ve normalize edilir.

Xl,l Xl,! Xl,ﬂ Xi,c

o = Xp1Xp2 Xog Xz o = gjlad (5)
H X31 X3p Xz Xag [Em [gia)]?
Xr,i X:"',E Xr,!i Xr,c K
(i=12. mj=12..,n)

2. Agirliklandinlmis standardize karar matrisi olusturulur.

e;=nyxe =12 mj=12..,n (6)
3. ideal ve negatif ideal ¢dziimler bulunur.

A* = (E_;CJ '91*1.---.! Ens} A= (E;}'JJ....J Enf} (7)

A¥—= {Maks. E‘; .j fayda sagllynrsa|Min. e;‘, j maliyet sagh}fcrsa}
A—= {Min.e],,j maliyet | Maks.. ], ,j fayda }

4, D} ve D; ayrim degerleri elde edilir.
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| -
D; = | (e —ef)2 Dy = J Tr(ef—e)2 )
5. Performans skoru hesaplanarak siralama gergeklestirilir.

& ‘Di
cr= o )

3.3. Bulut Endeksi Yontemi

Bulut Endeksi yontemi, CKKV problemlerinde dinamik ve kolay uygulanabilir bir endeks yapisi tasimaktadir. Endeks ii¢
farkli seviyede (genel diizey, orta diizey ve ¢ekirdek diizey) karar vericiye statik ve dinamik ¢ikt1 iretme imkani sunmaktadir
(Top & Bulut, 2022). Calismada, endeksin genel diizey seviyesinde, alternatiflere ait tiim kriter degerlerinden hareketle
genel bir endeks verisi elde edilmistir. Endeks, hastanelerin finansal performansinin 6l¢iilmesinde, metal esya endeksi
sirketlerinin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde, ecza sektorii sirketlerinin finansal performanslarnin
analizinde ve organize sanayi bolgelerinin finansal performansinin degerlendirilmesinde ve Covid-19 siireci OECD
iilkelerinin performans degerlemesinde (Bulut, 2017b) kullanilmistir. Yontemin adimlar1 asagida yer aldigi sekildedir
(Bulut, 2017Db):

1. Karar matrisi (X;;) olusturulur, ideal degerlere gore fark belirlenir ve matris normalize (5;;) edilir.

X113 X172 X1

XaqXana XA XA _ —
X:'_;l' = 21 ‘J.‘... .‘.J?. ....‘:l;:'. X:'_;l' _X J }E_-J 'Xf}' (10)
el X pZue v Xy
A1 Az - fr
Fi}. = fz,l fz,lz:_ e .fz,r (11
Jﬁ:,l fc,!............fc,r
Fj—Fj . .
S5 = % G=1....... kvej=l1....n) (12)
'\IE['{:'_':R_I"_F_f}E
511 Sz e Sir
5= 521522 52r (13)

Fed o2 e

2. Minimum negatif degerlerin mutlak degeri alinir ve minimum olmasi istenen degerler tersine ¢evrilir. Agirlik degerleri
ile carpilarak agirliklandirilmis karar matrisi olusturulur.

R CTIE T B o [Evir g | (14)
spatxt s+t o5, 2t
Py={ S21:x*522 +x+ e Sz +xt minpy; © maxp;; (15)
Sea +x* Se2 +x* wmnnSer T X

3. Endeks referans degerleri belirlenerek endeks puanlar1 ( BE r}hesaplanlr.

i= %Ry 0=3%%,P; BE =100 (16)
3.4. TOPSIS Yontemi
‘Ideal Coziime Dayali Siralama Teknigi® (TOPSIS) yontemi, Hwang ve Yoon (1981) tarafindan gelistirilmistir. Yontem,

pozitif ideal ¢6ziime en yakin ve negatif ideal ¢dziimden en uzak olan en iyi alternatifi se¢gmek i¢in uzlasmaci ¢oziim

konsepti temellidir (Tzeng & Huang, 2011). TOPSIS yonteminin asamalar1 asagida yer aldig1 sekildedir (Shih, Shyur &
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Lee, 2007; Yazdani & Payam, 2015; Kayahan-Karakul & Ozaydin, 2019).

1.Karar matrisi olusturularak normallestirme islemi uygulanir. Olusturulacak karar matrisinde, satirlarda karar noktalari (i),
stitunlarda ise faktorler (j) yer alir.
Lif . i
=T, j=12,.....om,i=12,...,n @an

1)
M =%
&) TI=LTL

2.Normalize edilmis olan matrise iliskin her bir degerin agirlik degerleri (w;) belirlenerek agirlikli normallestirilmis

standart karar matrisi olusturulur.

i=12,....n (18)

Timawi =1l v =w;Xn;, j=12,...,m

3.1deal (+A) ve negatif ideal (-A) ¢dziimler olusturulur. I' fayda (maksimizasyon), I" ise kayip (minimizasyon) degerini

ifade etmektedir.

AF = {va 'E.";, ) T_,Jt_s}: {{Mﬂf‘iﬂi}-li el (ﬂ"i;?:?‘li_ai}“ E }'-’:}} (19)

117 - |1 f F "
A = {T-"j__,ui?g__u-- ..._.'E-"z-_}z {{Ml?tull el }; (M}M'f-z}ll el }} (20)

4.5 :+ (ideal ayrim)ve 57 (negatif ideal ayrim) ayrim degerleri hesaplanir.

L

- - I = i
5‘:‘ — *.‘Ilzi:j_(‘pi}'_ .E_.:.&};’ ] :L2, ..... ,m ’5‘_ =_\I|Ei:1(t,i_;l'_ ) }4, ] :LZ, ..... ,m (21)

et =% j=12...m 22)

3.5. Copeland Ydontemi

Copeland yontemi, Saari ve Merlin (1996) tarafindan gelistirilmistir. Bu yontemin amaci, farkli yontemlerle elde edilen
sonuclarin biitiinlesik bir sekilde karar vericilere sunulmasidir. Yontemde, her bir alternatifin avantaj ve dezavantajlarina
gore puanlar1 hesaplanir ve elde edilen puanlara gore siralanir. Copeland yontemi asagidaki adimlardan olusur (Saari &

Merlin 1996).

1. Alternatifler (Ai ve Aj), ikili karsilastirma matrisleri diizenlenerek birbirlerine olan durumlarina gore galibiyet i¢in “1”,

maglubiyet i¢in “0” seklinde deger almaktadir.

1 rk(Ai) < rk(Ajdve i =]
F.(i,j) = 0 rk(Al) = rk(4j)ve 1i#] (23)
Bos(—) rk(Ai) = rk(Aj)ve 1 #]j
2. Alternatiflerin (Ai ve Aj), elde etmis olduklar1 degerler toplami alinir.
S(,J) =Bz fevei # (24)
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3. Alternatiflerin S(i,j) degerleri tizerinden her bir alternatifin diger alternatife gore durumu baglaminda galibiyet i¢in "1",

esitlik i¢in "1/2" ve maglubiyet i¢in "0" puanlar verilir.

G, j) =

1

S(i,i) > (m—S(,1)
1/2 5(i,j) = (m—S(j)
-1 S(,j) < (m—S(@j)

4. Alternatiflerin G(i,j) degerleri tizerinden her bir

i
i
i

j
j
j

#+ H H

(25)

alternatifin negatif ve pozitif degerleri kendi igerisinde toplanarak

galibiyet (GPi) ve maglubiyet (YPi) puanlar1 hesaplanir. Akabinde elde edilen galibiyet puanlarindan maglubiyet puanlar

cikarilarak Copeland puani (CPi) bulunur. Copeland puani da siralamaya tabi tutularak diizeltilmis biitlinlesik alternatif

siralama puan ele edilir.

GPi =%, 6(1,)) GG, /) > 0 (26)
YPi=3%0%, 60, ) ¢(,j) <0 27
CPi=GPi +YPi (28)
4. BULGULAR
Aras yontemine gore hesaplanan siralama sonuglari, Tablo 5’te yer almaktadir.
Tablo 5: Aras Yontemi Sonuglari
2018 GESAN SMART AYDEM GWIND KARYE HUNER ESEN MAGEN NATEN PAMEL SAYAS
Dy 0,084 0,122 - 0,239 0,089 0,329 0,228 0,044 0,113 0,098 - 0,255 - 0,085
c; 0,139 0,200 - 0,395 0,147 0,542 0,376 0,073 0,186 0,162 - 0,421 - 0,140
Sira 7 3 10 6 1 2 8 4 5 11 9
2019 GESAN SMART AYDEM GWIND KARYE HUNER ESEN MAGEN NATEN PAMEL SAYAS
Dy 0,096 0,121 - 0,304 0,104 0,395 0,205 0,046 0,132 0,117 - 0,338 - 0,113
C; 0,153 0,194 - 0,485 0,167 0,632 0,328 0,074 0,212 0,186 - 0540 - 0,181
Sira 7 4 10 6 1 2 8 3 5 11 9
2020 GESAN SMART AYDEM GWIND KARYE HUNER ESEN MAGEN NATEN PAMEL SAYAS
Dy 0,139 0,086 0,015 0,067 0,050 0,023 0,072 0,068 0,091 0,079 0,104
c; 0,670 0,416 0,075 0,321 0,241 0,113 0,347 0,329 0,439 0,379 0,501
Sira 1 4 11 8 9 10 6 7 3 5 2
2021 GESAN SMART AYDEM GWIND KARYE HUNER ESEN MAGEN NATEN PAMEL SAYAS
Dy 0,076 0,088 0,048 0,073 0,042 0,061 0,088 0,091 0,075 0,036 0,132
c; 0,399 0,464 0,250 0,384 0,222 0,322 0,461 0,475 0,393 0,186 0,692
Sira 95 3 9 7 10 8 4 2 6 11 1

Tablo 5°te yer alan verilerde goriilecegi iizere Aras yontemi performans siralama sonuglarinda 2018 ve 2019 yili igin en iyi

performansi iireten sirket Karye, 2020 y1l1 i¢in Gesan ve 2021 y1l1 i¢in Sayas sirketidir. Yillar bazinda en diisiik performansi

iireten sirketlere bakildiginda 2018,2019 ve 2021 yillart icin Pamel sirketi ve 2020 yili i¢in Aydem sirketi oldugu

goriilmektedir. Performans siralama sonuglarina bakildiginda {ist iiste 3 yil ayn1 siralamaya sahip olan tek sirketin Pamel

oldugu goriilmekte olup, siralama sonuglart birbirine yakin olan Smart sirketi hari¢ diger sirketlerde siralamalar

farklilagsmaktadir.

Bulut Endeksi (BE) yontemine gore hesaplanan siralama sonuglari, asagida Tablo 6’da yer almaktadir.
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Tablo 6: Bulut Endeksi Yontemi Sonuglari

2018 GESAN SMART AYDEM GWIND KARYE HUNER ESEN MAGEN NATEN PAMEL SAYAS
Alt. Puam 2,36 1,16 1,56 2,15 2,09 1,15 1,52 1,56 1,59 1,18 1,55
BE Puam 74,55 36,75 49,31 67,96 66,32 36,56 48,2 49,33 50,33 37,36 49,17
Sira 1 10 6 2 3 11 8 5 4 9 7

2019 GESAN SMART AYDEM GWIND KARYE HUNER ESEN MAGEN NATEN PAMEL SAYAS
Alt. Puam 1,04 1,77 0,74 1,59 0,95 1,17 1,24 0,86 0,75 0,47 0,9

BE Puam 31,55 53,89 22,42 48,59 28,87 35,63 37,75 26,08 22,8 14,3 27,35
Sira 5 1 10 2 6 4 3 8 9 11 7

2020 GESAN SMART AYDEM GWIND KARYE HUNER ESEN MAGEN NATEN PAMEL SAYAS
Alt. Puam 2,12 1,16 0,69 1,19 1,08 0,67 1,23 1,31 1,52 1,37 1,65
BE Puam 64,19 35,04 20,8 35,98 32,88 20,26 37,26 39,84 45,97 41,7 50,1
Sira 1 8 10 7 9 11 6 5 3 4 2

2021 GESAN SMART AYDEM GWIND KARYE HUNER ESEN MAGEN NATEN PAMEL SAYAS
Alt. Puam 1,21 1,03 1,19 1,56 0,77 1,32 1,37 14 1,22 0,33 1,73
BE Puam 39,52 33,77 39 50,88 25,29 42,99 4481 4559 39,69 10,83 56,38
Sira 7 9 8 2 10 5 4 3 6 11 1

Tablo 6’da yer alan verilerde goriilecegi lizere Bulut Endeksi yontemi performans siralama sonuglarinda 2018 ve 2020 yili
icin en iyi performansi lireten sirket Gesan, 2019 yili igin Smart ve 2021 yili igin Sayas sirketidir. Yillar bazinda en diigiik
performansi iireten sirketlere bakildiginda 2018 ve 2021 yillar1 i¢in Huner sirketi ve 2019 ve 2022 yillar1 i¢in Pamel sirketi
oldugu goriilmektedir. Performans siralama sonuglarina bakildiginda {ist iiste 3 y1l ayni1 siralamaya sahip olan tek sirketin

Gwind oldugu goriilmekte olup, diger sirketlerde siralamalar farklilasmaktadir.
Topsis yontemine gore hesaplanan siralama sonuglari, agsagida Tablo 7’°de yer almaktadir.

Tablo 7: Topsis Yontemi Sonuglari

2018 GESAN SMART AYDEM GWIND KARYE HUNER ESEN MAGEN NATEN PAMEL SAYAS
Si+ 0,085 0,129 0,15 0,084 0,11 0,212 0,129 0,125 0,125 0,157 0,131
Si- 0,198 0,189 0,152 0,201 0,213 0,1 0,175 0,182 0,182 0,173 0,163
Ci+ 0,699 0,593 0,503 0,707 0,658 0,32 0,577 0,592 0,592 0,524 0,554
% 0,99 0,839 0,712 1 0,932 0,452 0,816 0,838 0,838 0,742 0,783
Sira 2 4 10 1 3 11 7 5 6 9 8

2019 GESAN SMART AYDEM GWIND KARYE HUNER ESEN MAGEN NATEN PAMEL SAYAS
Si+ 0,173 0,128 0,202 0,137 0,181 0,179 0,162 0,172 0,179 0,191 0,181
Si- 0,069 0,14 0,04 0,126 0,069 0,059 0,142 0,091 0,062 0,062 0,083
Ci+ 0,285 0,521 0,165 0,479 0,275 0,247 0,467 0,346 0,257 0,246 0,314
% 0,548 1 0,316 0,919 0,528 0,474 0,896 0,664 0,494 0,473 0,603
Sira 6 1 11 2 7 9 3 4 8 10 5

2020 GESAN SMART AYDEM GWIND KARYE HUNER ESEN MAGEN NATEN PAMEL SAYAS
Si+ 0,073 0,137 0,188 0,137 0,161 0,173 0,135 0,143 0,133 0,14 0,102
Si- 0,162 0,077 0,028 0,075 0,068 0,038 0,081 0,085 0,105 0,09 0,128
Ci+ 0,69 0,361 0,13 0,355 0,297 0,18 0,375 0,372 0,441 0,39 0,555
% 1 0,523 0,188 0,515 0,43 0,262 0,543 0,54 0,639 0,566 0,805
Sira 1 7 11 8 9 10 5 6 3 4 2

2021 GESAN SMART AYDEM GWIND KARYE HUNER ESEN MAGEN NATEN PAMEL SAYAS
Si+ 0,117 0,132 0,171 0,136 0,162 0,149 0,137 0,138 0,142 0,171 0,077
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Si- 0,071 0,094 0,05 0,066 0,036 0,071 0,083 0,086 0,066 0,035 0,152
Ci+ 0,376 0,414 0,225 0,325 0,181 0,322 0,376 0,383 0,317 0,17 0,665
% 0,566 0,622 0,339 0,489 0,272 0,484 0,566 0,576 0,476 0,256 1
Sira 5 2 9 6 10 7 4 3 8 11 1

Tablo 7°de yer alan verilerde goriilecegi iizere Topsis yontemi performans siralama sonuglarinda 2018 yili i¢in en iyi
performansi lireten sirket Gwind, 2019 yil1 i¢in Smart, 2020 yil1 i¢in Gesan ve 2021 yili igin Sayas sirketidir. Yillar bazinda
en diisiik performansi iireten sirketlere bakildiginda 2018 yili i¢in Huner, 2019 ve 2020 yillar1 i¢in Aydem ve 2022 yili i¢in
Pamel sirketi oldugu goriilmektedir. Performans siralama sonuglarina bakildiginda iist tiste 3 y1l ayni siralamaya sahip olan
herhangi bir sirket bulunmamakta olup, sirketlerde finansal performans siralamalarmin farklilagmakta oldugu

goriilmektedir.
Copeland yontemine gore hesaplanan biitiinlesik siralama sonuglari, agagida Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8: Copeland Yontemi Sonuglart

2018 GESAN SMART AYDEM GWIND KARYE HUNER ESEN MAGEN NATEN PAMEL SAYAS
GPi 9 7 2 10 8 0 4 6 5 1 3

YPi -1 -3 -8 0 -2 -10 -6 -4 -5 -9 -7

CPi 8 4 -6 10 6 -10 -2 2 0 -8 -4

Sira 2 4 9 1 3 11 7 5 6 10 8

2019 GESAN SMART AYDEM GWIND KARYE HUNER ESEN MAGEN NATEN PAMEL SAYAS
GPi 5 10 1 9 6 6 8 5 2 0 3

YPi -5 0 -9 -1 -4 -4 -2 -5 -8 -10 -7

ChPi O 10 -8 8 2 2 6 0 -6 -10 -4

Sira 6 1 10 2 4 4 3 6 9 11 8

2020 GESAN SMART AYDEM GWIND KARYE HUNER ESEN MAGEN NATEN PAMEL SAYAS
GPi 10 4 0 3 2 1 6 5 8 7 9

YPI O -6 -10 -7 -8 -9 -4 -5 -2 -3 -1

CPi 10 -2 -10 -4 -6 -8 2 0 6 4 8

Sira 1 7 11 8 9 10 5 6 3 4 2

2021 GESAN SMART AYDEM GWIND KARYE HUNER ESEN MAGEN NATEN PAMEL SAYAS
GPi 6 8 2 5 1 4 7 9 3 0 10

YPi -4 -2 -8 -5 -9 -6 -3 -1 -7 -10 0

ChPi 2 6 -6 0 -8 -2 4 8 -4 -10 10

Sira 5 3 9 6 10 7 4 2 8 11 1

Tablo 8’de yer alan verilerde goriilecegi tizere Copeland yontemi performans siralama sonuglarinda en iyi performansi
iireten sirketler ile en diisiik performansi iireten sirketlerin siralamalarinin yillar bazinda farklilastigi goriilmektedir.
Performans siralama sonuglarina bakildiginda st tiste 3 yil ayni siralamaya sahip olan bir sirket bulunmamakta olup,

sirketlerde finansal performans siralamalarinin farklilasmakta oldugu goriilmektedir.

Aras, Bulut Endeks ve Topsis yontem siralama sonuglari arasindaki iligkiler Spearman sira korelasyonu ile analiz edilmis

olup, ilgili yontemler arasindaki korelasyon iliskileri Tablo 9°da yer aldig1 sekilde hesaplanmstir.

Tablo 9: Yontemlerin Spearman Sira Korelasyonu Sonuglari

2018 Topsis 2019 Topsis 2020 _Topsis 2021 Topsis
2018 Aras 0,345
2018 BE 127*
2019_Aras 0,255
2019 BE 73**
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2020_Aras ,945%*

2020_BE ,973**

2021 Aras ,964**

2021_BE ,645*
2018 Aras 2019 Aras 2020 Aras 2021 Aras

2018_Topsis 0,345

2018 BE 0,036

2019 Topsis 0,255

2019 BE 0,418

2020_Topsis ,945**

2020_BE ,891**

2021 Topsis ,964**

2021 BE ,655*
2018 BE 2019 BE 2020 BE 2021 BE

2018 Aras 0,036

2018 Topsis JA27*

2019 _Aras 0,418

2019 Topsis J73**

2020_Aras ,891**

2020 _Topsis ,973**

2021_Aras ,655*

2021 Topsis ,645*

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Tablo 9’da yer alan verilerde goriilecegi lizere ilgili baz donemler igin ikili karsilastirma yapildiginda 2018 yili i¢in en
diisiik korelasyon katsayisiin 0,036 degeri ile Bulut Endeks yontemiyle Aras yontemi arasinda oldugu, Topsis ve Bulut
Endeksi yontemleri arasinda ise 0,727 katsay1 degeriyle daha yiiksek korelasyon iligkisi bulundugu goriilmektedir. 2019
yilt siralama sonuglari arasindaki korelasyon iligkisi agisindan bakildiginda en diisiik iligski katsayisinin Topsis ve Aras
yontemleri arasinda oldugu goriilmektedir. Topsis ve Aras yontemleriyle Bulut Endeksi yontemi arasindaki korelasyon
katsayisinin en yiiksek diizeyde iiretildigi yillar 2020 ve 2021 yillaridir. 2020 ve 2021 yillar1 siralama sonuglar arasinda

yiiksek diizeyde korelasyon iligkisi bulundugundan siralamalar arasindaki iliskileri anlamli oldugu sdylenebilir.
Aras, Bulut Endeks, Topsis ve Copeland yontem siralama sonuclart mukayeseli olarak Tablo 10°da yer almaktadir.

Tablo 10: Yontemlerin Kargilastirmali Siralama Sonuglari

2018 GESAN SMART AYDEM GWIND KARYE HUNER ESEN MAGEN NATEN PAMEL SAYAS
Aras 7 3 10 6 1 2 8 4 5 11 9
Topsis 2 4 10 1 3 11 7 5 6 9 8
BE 1 10 6 2 3 11 8 5 4 9 7
Copeland 2 4 9 1 3 11 7 5 6 10 8
2019 GESAN SMART AYDEM GWIND KARYE HUNER ESEN MAGEN NATEN PAMEL SAYAS
Aras 7 4 10 6 1 2 8 3 5 11 9
Topsis 6 1 11 2 7 9 3 4 8 10 5
BE 5 1 10 2 6 4 3 8 9 11 7
Copeland 6 1 10 2 4 4 3 6 9 11 8
2020 GESAN SMART AYDEM GWIND KARYE HUNER ESEN MAGEN NATEN PAMEL SAYAS
Aras 1 4 11 8 9 10 6 7 3 5 2
Topsis 1 7 11 8 9 10 5 6 3 4 2
BE 1 8 10 7 9 11 6 5 3 4 2
Copeland 1 7 11 8 9 10 5 6 3 4 2
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2021 GESAN SMART AYDEM GWIND KARYE HUNER ESEN MAGEN NATEN PAMEL SAYAS
Aras 5 3 9 7 10 8 4 2 6 11 1
Topsis 5 2 9 6 10 7 4 3 8 11 1
BE 7 9 8 2 10 5 4 3 6 11 1
Copeland 5 3 9 6 10 7 4 2 8 11 1

Tablo 10°da mukayeseli olarak ilgili baz donemler ve yontemler agisindan sirketlerin siralamalarina yer verilmis olup,
mutlak performans siralama degerlerinin farklilasma veya benzesmeleri net bir sekilde goriilmektedir. Tablo 10 verilerine
gore biitiinlesik siralama degerleriyle ilgili yontemlerin siralama degerleri agisindan ayni siralama degerine sahip olan
sirketlerin 2020 y1l1 i¢in 1. sirada yer alan Gesan, 9. sirada yer alan Karye, 3. sirada yer alan Naten sirketi ile 2. sirada yer
alan Sayas sirketi oldugu soylenebilir. 2021 yili agisindan bakildiginda ise 11. sirada yer alan Pamel, 10. sirada yer alan
Karye ve 1. sirada yer alan Sayas sirketi benzer durumdadir. 2018 ve 2019 yillarinda ilgili yontemlerin biitiinlesik siralama

sonucuyla ayni siralamayi iirettigi bir siralama bulunmamaktadir.
SONUC

Geleneksel enerji kaynaklariin atmosfer iizerinde meydana getirdigi tahribatlarin minimize edilmesi ve alternatif enerji
kaynaklarindan daha fazla yararlanmak tizere gelistirilen projelerin fiiliyata gegirilmesiyle, odak noktasi yenilenebilir enerji
tiretimi olan sirketlerin say1s1 artmaya baslamistir. Enerji verimliligi baglaminda kaynaklarin verimli alanlara plase edilerek
kullanilmasinin kamu siibvansiyonlariyla desteklenmesi, yatirimlarin ongoriilebilir olmasi, diizenli nakit akis1 imkani
sunmasi ve yiiksek karlilik beklentisi, 6zel sektor sirketlerinin yenilenebilir enerji alanina yonelik ilgilerini artirmistir. Borsa
Istanbul’da, yeni yatirnmlarin gerceklestirilmesi, ihtiya¢ duyulan calisma sermayesinin karsilanmas1 ve mevcut borglarin
tasfiyesi gibi nedenlerle, halka acik statiide islem goren yenilenebilir enerji sirketlerinin sayisi son yillara hizla artmaya
baslamistir. Bu calismada, Borsa Istanbul’a kote olarak halka acik statiide islem goren yenilenebilir enerji alanina
odaklanmis yenilenebilir enerji sirketlerinin karlilik, likidite ve mali yap1 grubu gostergelerinden 12 adet finansal oran
kullanilarak sirketlerin finansal performans kriterleri belirlenmistir. Kriter agirliklandirma islemi NMD yontemi iizerinden
hesaplanmustir. lgili kriterler temelinde, CKKV yontemlerinden Topsis, Aras ve Bulut Endeksiyle sirketlerin finansal
performans siralamalar1 hesaplanmis ve siralama sonuglar1 Copeland yontemiyle biitlinlestirilmis olup, ilgili yontemlere
gore elde edilen siralama sonuglari arasindaki iligkiler Spearman rho korelasyonuyla analiz edilmistir. Calismanin kapsami,
sadece BIST Elektrik endeksi kapsaminda yer alan yenilenebilir enerji sirketleri ve onlarin 2018-2021 dénemleri verileriyle
sinirlidir. Bulut Endeksi hari¢ olmak {izere Topsis ve Aras yontemi literatiirde yer alan farkli alan ¢alismalarinda finansal
performans Ol¢iimiinde siklikla kullanildigr igin segilmistir. Topsis, Aras ve Bulut Endeksi yontemleri ile elde edilen

siralama sonuglarinin biitiinlesik hale doniistiiriilmesinde Copeland yontemi kullanilmugtir.

2018 yilina iliskin olarak, ilgili yontemler ¢ergevesine hesaplanan performans siralamalarinin farklilagtigi tespit edilmistir.
En basarili performansa sahip sirketler Aras yontemine gore Karye, Topsis yontemine gore Gwind ve Bulut Endeksine gore
Gesan’dir. Biitiinlesik siralama sonucuna gore ise Gwind’dir. En diisiik performans siralamasina sahip sirket Huner’dir.
2019 yilina iligkin performans siralamalarinda en iyi performansa sahip sirket Smart’tir. Aydem ve Pamel sirketleri en
diisiik performansa sahip sirketler olarak tespit edilmistir. 2020 yilina iligskin performans siralamalarinda en iyi performansi
gosteren sirket Gesan iken, en diisiik performans siralamasinda Aydem ve Huner yer almaktadir. 2021 yili performans

siralamasinda en basarili performansa sahip sirket Sayas iken en diisiik performansi gosteren sirket Pamel’dir. Copeland
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biitiinlesik siralama sonuclari, diger yontemlerle alternatifler bazinda bazi siralamalar i¢in birebir ayni sonucu 2020 ve 2021
yillarinda iiretmistir. Tlgili ydntemlere gore 2020 yilinda Gesan 1. sirada, Karye 9. sirada, Naten 3. sirada ve Sayas 2. sirada
yer almaktadir. 2021 yilinda Sayas 1. sirada, Esen 4. sirada, Karye 10. sirada ve Pamel 11. sirada yer almaktadir. 2018-
2011 siralamalarinda genel olarak Aydem, Huner, Karye ve Pamel sirketlerinin son siralarda yer aldiklar1 sdylenebilir.

Gesan, Smart ve Sayas sirketlerinin ise ilk siralamalar icerisinde yer aldiklari sdylenebilir.

Yontemlerin Spearman siralama sonuglarina bakildiginda, 2018 Spearman korelasyonu bulgularinda Topsis yontemiyle
yapilan siralamalar ile Aras yoOntemiyle yapilan siralamalar arasinda diisiik seviyede anlamli iligski, Bulut Endeksi
yontemiyle yapilan siralamalar arasinda ise yiiksek diizeyde anlamli iligki tespit edilmistir. 2018 yil1 i¢in Aras yonteminin
siralama sonuglartyla Bulut Endeksi siralama sonuglari arasinda anlamli iliski bulunamamigtir. 2019 yili Spearman
korelasyonu bulgularinda Topsis yontemiyle yapilan siralamalar ile Aras yontemiyle yapilan siralamalar arasinda diisiik
seviyede zayif iliski, Bulut Endeksi yontemiyle yapilan siralamalar arasinda ise orta diizeyde anlamli iliski tespit edilmistir.
2019 yili igin Aras yOnteminin siralama sonuglariyla Bulut Endeksi siralama sonuglar1 arasinda orta diizeyli iliski tespit
edilmistir. 2020 Spearman korelasyonu bulgularinda genel olarak ilgili {i¢ yontem siralama sonuglari arasinda ¢ok yiiksek
seviyede anlaml iligkiler tespit edilmistir. 2021 yili Spearman korelasyonu bulgularinda Topsis yontemiyle yapilan
siralamalar ile Aras yontemiyle yapilan siralamalar arasinda ¢ok yiiksek seviyede anlamli iliski, Bulut Endeksi yontemiyle
yapilan siralamalar arasinda ise yiiksek diizeyli anlamli iliski tespit edilmistir. 2021 yili Bulut Yontemi siralama
sonuclariyla Topsis ve Aras siralama sonuglari arasinda ise yliksek diizeyde anlamli iliskiler bulundugu goériillmektedir.
Spearman rho siralama sonuglarinin analizinde, 2020 ve 2021 yillarindaki korelasyon iliskilerinin 2018 ve 2019’a gore
nispeten daha anlamli sonuglar tiretmis oldugu sdylenebilir. Genel olarak, ilgili yillar bazinda siralama sonuglar1 agisindan
en basarili sonuglari iireten sirketlerin Gesan, Smart ve Sayas olduklari, Pamel, Huner ve Aydem sirketlerinin ise en diisiik

performansi farkli siralamalarda ortaya koyduklari sdylenebilir.

Caligmada ulasilan sonuglarla literatiirde yer alan ¢calismalar mukayese edildiginde, finansal performans siralamasinin genel
olarak ilgili yillar bazinda farklilik sergilemesi baglaminda Bagci ve Yigiter (2019)'in ¢calismasiyla ayni dogrultuda sonuglar
iirettigi degerlendirilmektedir. Akgiin (2022)’{in ¢alismasinda 2020 yilinda en iyi performansi sergileyen sirketler igerisinde
ilk 5 icerisinde Ntgaz, Arase, Karye, Naten ve Magen yer almaktadir. Calismamizda ise Gesan, Naten, Pamel, Esen ve
Sayas ilk 5 igerisinde yer almaktadir. Akgiin’{in ¢aligmasinda Huner, Gwind, Pamel en diisiik performansi sergileyen
sirketler olarak zikredilirken, ¢aligmamizda Aydem, Huner, Karye ve Gwind en diisiik performansi iireten sirketlerdir. 2021
verileri agisindan Akgiin’iin ¢alismasinda, en iyi performansi sergileyen sirketler Magen, Esen, Naten ve Huner, en diisiik
performansi tireten sirketlerden yenilenebilir enerji odakli sirket olan Gwind yer almaktadir. Calismamizda 2021 yilinda en
iyi performans siralamasini lireten sirketler Sayas, Magen, Smart, Esen ve Gesan iken, en diisiik performanst iireten sirket
Pamel’dir. Calismamizda alternatifler bazinda Akgiin’lin ¢alismasina kismen benzer sonuglar {iretilmis olsa da segilen

yontemler ve kriterler kapsaminda iiretilen sonuglar farklilasmaktadir.

Bu ¢alismadaki yenilenebilir enerji sirketleri i¢in ilgili yontem ve kriterler bazinda elde edilen sonuglara ragmen, farkl bir
kriter seti kullanilirsa veya agirliklandirilirsa, gelecekteki arastirmalarin odak noktasi olarak sirketlerin siralamasi
degisebilir. Bu ¢alismadan elde edilen sonuglar 15181inda, Covid-19 pandemisinin yenilenebilir enerji alanindaki Tiirk

sirketlerinin finansal performansi iizerindeki etkisi daha detayl1 olarak ortaya konulabilir.
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ETIK BEYAN VE ACIKLAMALAR

Etik Kurul Onay Bilgileri Beyani

Caligma, Etik Kurul onay1 gerektirecek bir kapsamda yer almamaktadir.

Yazar Katki Orani Beyani
Caligmaya Yazarin katkis1 %100’diir.
Cikar Catismasit Beyani

Caligma, muhtemel bir ¢ikar catigmasi icermemektedir.
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