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0Z

Bu calismanin amaci, BIST100 Endeksinde bulunan ve hem BIST Elektrik (XELKT) Endeksinde
hem de Elektrik Gaz ve Su Sektorunde yer alan enerji firmalarinin finansal performanslarini
analiz etmektir. Calismada 2023 yili bilango ve gelir tablolarindan elde edilen sekiz adet finansal
oran kullanilmistir. Bu oranlar daha dnce bu alanda yapilan ¢alismalarda en ¢ok kullanilan oranlar
arasindan secilmistir. Firmalarin finansal performanslarimin belirlenmesi icin ¢ok kriterli karar verme
(CKKYV) yontemlerinden faydalaniimistir. Secilen oranlarin agirliklandirmalarinda Entropi yontemi
kullanilmistir. Firmalarin performans siralamalarinda ise, EDAS (Evaluation based on Distance
from Average Solution) ve TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution)
yontemeleri kullanilarak gerceklestirilmistir. Agirliklandirma sonucu en etkili finansal oranin Alacak
Devir Hizi oldugu belirlenmistir. EDAS yontemine gore yapilan siralamada SMRTG firmasi birinci
olurken, TOPSIS yontemine gore birinci olan firma ise [ZENR sirketidir.

Anahtar Kelime: BIST100, Enerji, Finansal Performans, Entropi, EDAS, TOPSIS.

JEL Codes: C44, G11, L25, M41.

%

Istanbul Gelisim Universitesi, Uygulamali Bilimler Fakultesi, Elektronik Ticaret ve Yonetimi Bolumil,
mcanakcioglu@gelisim.edu.tr  ORCID: https://orcid.org/0000-0001-7462-9934

*## Istanbul Aydin Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Ekonomi ve Finans Bolumii, cigdemozari@aydin.edu.tr
ORCID: https://orcid.org/0000-0002-2948-8957

49




Muhasebe ve Denetime BAKIS Mayis 2025, Say1: 75, Sayfa: 49-76

EVALUATION OF THE FINANCIAL PERFORMANCE OF ENERGY COMPANIES LISTED
IN THE BIST100 INDEX

ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze the financial performance of energy companies listed in the
BIST100 Index, which are also part of both the BIST Electricity Index (XELKT) and the Electricity,
Gas, and Water Sector. The eight financial ratios, derived from the 2023 balance sheets and income
statements, were selected from the most commonly used ratios in previous studies in this field. Multi-
Criteria Decision-Making (MCDM) methods were employed to evaluate the financial performance
of the companies. The Entropy method was applied to determine the weights of the selected financial
ratios. The performance rankings of the companies were then determined using the EDAS (Evaluation
based on Distance from Average Solution) and TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity
to Ideal Solution) methods. As a result of the weighting method, the most influential financial ratio was
identified as Receivables Turnover Ratio. In the ranking conducted according to the EDAS method,
Company SMRTG ranked first, while in the TOPSIS method, Company IZENR was ranked first.

Keywords: BIST100, Energy, Financial Performance, Entropy, EDAS, TOPSIS.

JEL Codes: C44, G11, L25, M41.

1. GIRIS

uresellesmeyle birlikte yagsanan ekonomik ve teknolojik gelismeler kargisinda igletmeler, reka-

B bet kosullarina ayak uydurmak ve kendilerini suirekli yenileyerek ilerleme kaydetmek zorunda-
dirlar. Kar amacli kurulan bu isletmelerin ilerlemelerini saglayabilecek en onemli kaynak ise

finansal yapilaridir. Isletmelerin finansal yapilarinin incelenerek performanslarinin dl¢tilmesi, buyuyen
bir isletmede yonetmenin onemli yardimcisi olup isletmenin gelecekle ilgili hedeflerini gelistirmek igin

etkili bir sekilde planlama yapmasina da yardimc1 olur.

Son derece rekabet¢i bir is ortaminda finansal performans degerlendirmesi ¢ok onemlidir. Cunk gerek
ulusal ve gerekse uluslararasi alanda faaliyette bulunan igletmelerin, mali tablolarindan faydalanarak ya-
pacaklari finansal performans analizleri ile hem isletmelerinin yillik faaliyet sonug¢larini hem de finansal
yapi ozelliklerini gorebilmeleri ac¢isindan degerlidir (Ghadikolaei vd., 2014: 275). Ayrica, artan rekabet
ve mevcut is ortamlarindaki surekli degisimler nedeniyle sirketlerin performansinin uygun sekilde de-
gerlendirilmesi, sadece sirket icin degil, ayn1 zamanda kendi yatirimcilari, kreditorleri, tedarikgileri ve
musterileri i¢in hayati dnem tagimaktadir.

Surdurulebilir kalkinma, gelecek nesilleri tehlikeye atmadan mevcut neslin gereksinimlerini dikkate
alan bir gelismedir (Guillen-Royo vd., 2017: 267 ; Holden vd., 2014: 132). Genel olarak surdurulebilir
kalkinma, cevresel, ekonomik ve sosyal surdurtilebilirligin ayn1 anda elde edilmesini gerektirir. Enerji
kavramu ise, belirtilen bu surdurilebilirligin u¢ bileseninden dogrudan biri olmasa da, her biriyle do-
layli olarak baglantilidir. Yani, enerji kaynaklari, neredeyse tim ekonomik sektorlerde, drnegin sanayi,
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ulagim, konut, ticari, vb. dunyanin ekonomik faaliyetlerinin bir cogunu yonlendirir. Ayrica, enerjinin
sagladigi hizmetler iyi yasam standartlarina olanak tanir ve genellikle sosyal istikrarin yani sira kiilturel
ve sosyal gelisimi de destekler. Bu nedenle 2002 yilinda Guiney Afrika’nin Johannesburg kentinde du-
zenlenen Surduriilebilir Kalkinma Duinya Zirvesi’nde Birlesmis Milletler (BM) Surdurulebilir Kalkin-
ma Komisyonu>nun 9. oturumunda “surdurulebilir enerji” kavrami “surduruilebilir kalkinma i¢in enerji”
olarak degistirilmigtir (Oyedepo, 2012: 2584). Bu degisime paralel olarak Davidson’un 2022 yilinda
Sustainable energy and climate change: African perspectives adli caligmasinda yaptig1 surdurilebilir
enerjinin tanimi ise; “hizmetlerin hedeflendigi toplumun genel kalkinma baglami icinde ekonomik, sos-
yal ve cevresel ihtiyaclart karsilayan, uygun fiyatli, erisilebilir ve giivenilir enerji hizmetleri saglayan ve
bu ihtiyaclarin karsilanmasinda adil dagitimi gozeten enerjidir” seklindedir (Vidadili vd., 2017: 1154).

Eylul 2015°te BM Genel Kurulu’nda, yoksullugun azaltilmasi, gezegenin korunmasi ve tiim insanlarin
barig ve refah icinde yagamasini saglama vizyonuyla Surduriilebilir Kalkinma Hedefleri onaylanmis-
tir. 1 Ocak 2016’da yururluge giren, 17 amag¢ ve 169 hedeften olusan bu vizyonun yedinci maddesi,
“tiim insanlara giivenilir, uygun fiyatli, siirdiiriilebilir ve modern enerjiye erisimi giivence altina almak”
seklindedir (Georgeson & Maslin, 2018: 1-3; Ait-Kadi, 2016:107). Cunku tum toplumlarda, saglik,
aydinlatma, yemek pisirme, mekan konforu, hareketlilik ve iletisim gibi temel insan ihtiyaclarini kar-
stlamak icin enerji hizmetlerine ihtiya¢ duyulur. Bu yizden enerji, ekonomik buyume ve uretkenlige
yol acan insani gelismeyi iyilestirmenin bir yolu olarak giinlik hayatimizda bir gerekliliktir (Owusu, &
Asumadu-Sarkodie, 2016: 3).

Enerji toplumlarin sosyal ve ekonomik gelisimi i¢in vazgeg¢ilmez bir faktordur. Ayrica elektrigin kulla-
nim seviyesi de, uluslarin ekonomik refahinin da bir gostergesidir. Turkiye’de, artan nuifus, sanayilegsme
ve kentlesmeyle birlikte artan yagam standardi, nedeniyle ozellikle 1980°li yillardan sonra enerji tiketi-
mine duyulan ihtiya¢ onemli 6l¢tide artmigstir. Ancak yerel kaynaklar tillkenin enerji talebini karsilamaya
yeterli olmadigindan bu durum ithal enerjiye olan bagimliligi1 da d6nemli dlctuide artirmistir (Hepbasli, &
Ozalp, 2003: 232-233). Enerji tasarrufunun yani sira enerji talebinin miimkuin oldugunca yerel kaynak-
larla karsilanmasini saglamak i¢cin onemli adimlar atilmistir. Ozellikle yenilenebilir enerji alaninda yapi-
lan yatirimlar sonucu bu konudaki firma sayisindaki artig dikkat cekicidir. Bu durum, Borsa Istanbul’da
enerji endeksinde yer alan sirket sayisindaki artisa da neden olmustur. 2020’li yillara kadar 10 civarinda
firma say1s1 bulunan BIST Elektrik Endeksinde (XELKT) Eylul 2024 itibariyle 33 sirket bulunmaktadir.
Bu gelisme, eskiye gore daha fazla enerji firmasinin BIST100 endeksinde yer almasinida beraberinde
getirmigtir. Cunktl bu endeksde yer alan bir girketin piyasa degerinin, karliliginin ve likiditesinin yuk-
sek olmas1 gerekir. Buda yatirimcilari bu firmalarin hisselerine daha fazla giiven duymasina yol agar.
Ayrica borsanin artis ve azalisiyla ilgili yapilan yorumlarin da BIST100 endeksi Uizerinden olduguda
unutulmamalidir. Bu kapsam dahilinde ¢alismamizda, BIST100 endeksinde yer alan enerji firmalarinin
finansal performanslarinin incelenmesi ele alinmustir.

Bu calisma bazi yonlerden onceki ¢aligmalardan farklidir; birincisi, BIST100 endeksinde yer alan enerji
firmalarina odaklanmaktadir. Onceki calismalar BIST Elektrik Endeksine, Elektrik Gaz ve Su Sektortuin-
deki enerji firmalarina veya Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) Elektrik enerjisi sekto-
rundeki sirketlerine yogunlagsmistir. Yine de BIST100 endeksinde yer alan enerji firmalarinin finansal
performanslart ile ilgili olarak yapilan literatir taramasin da dort adet calismaya (Sonmez vd., 2022;
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Terzioglu vd., 2022; Alp vd., 2023; Bektag 2023) rastlanilmistir. Ancak, 2023 verilerine dayanarak 11
adet firma uzerinde yapilan bu calisma alandaki literature katki saglamasi acisindan onemlidir. Calig-
manin ikinci farkliligr ise, secilen CKKV (kriterlerin agirliklandirilmasinda Entropi, performans sira-
lamasinda ise EDAS ve TOPSIS) yontemlerin enerji konusunda yapilan ¢alismalarda ilk defa birlikte
kullaniliyor olmasidir. Bu ¢aligmada kriterlerin goreli agirliklarini belirlemek i¢in Entropi yonteminin
kullanilmasinin temel nedeni, kriter agirliklarinin objektif verilere dayali olarak belirlenmesini sagla-
maktir. Entropi yontemi, veri setindeki belirsizligi ve bilgi yogunlugunu dikkate alarak her bir kriterin
agirligini hesaplar; bu sayede, enerji sektoriinde sikca karsilagilan dalgalanmalardan ve karar vericinin
oznel yargilarindan bagimsiz bir degerlendirme yapilabilir. Ozellikle enerji sektori gibi yuksek degis-
kenlige sahip bir alanda, Entropi yontemi kriterlerin bilgi icerigini dogru bir sekilde yansitarak daha
guvenilir ve tarafsiz sonuclar elde edilmesine katki saglar.

BIST’te yer alan enerji firmalarinin finansal performanslarini analiz etmek icin TOPSIS ve EDAS yon-
temlerinin kombinasyonunun kullanilmasi, her iki yontemin avantajlarini birlestirerek daha kapsamli ve
dengeli bir degerlendirme saglamaktir. TOPSIS yontemi, alternatiflerin ideal ¢ozuime yakinligina gore
siralama yaparken, EDAS yontemi her alternatifin pozitif ve negatif ideal cozumlerden uzakligini de-
gerlendirerek performanst daha ¢ok boyutlu bir bakis a¢isiyla analiz eder. Bu kombinasyon, karar verme
surecinde hem yakinlik hem de uzaklik analizini bir araya getirerek enerji sektori gibi karmagik yapili
alanlarda daha guvenilir sonuglar sunar. Ayrica, bu yaklagimla iki yontemin sinirliliklarint gidermek ve
siralama dogrulugunu artirmak muimkiin olurken, MCDM literaturinde yeni bir uygulama olarak teorik
bir aragtirma boglugunu da doldurmus olur.

Calismanin ugtincu farkliligr ise, yapilan literatiir taramasindaki bulgulara gore bu ¢alismaya kadar ya-
pilan tum enerji firmalarinin finansal performanslarinin analiz ¢alismalarinda en ¢ok kullanilan finansal
ve iyi yonetilen surdurtlebilir bilyime oranina sahip firmalarin faaliyet gelirini iyilestirdigine ve ni-
hayetinde karlilig1 artirdigina dair ampirik kanitlar sunmaktadir. Bu farkliliklardan dolay1 ¢aligmanin,
konuyla ilgili tim paydaslara dogru kararlar almalaria yardimei olacagi dusunulmektedir.

BIST100 endeksinde yer alan enerji firmalarin, finansal performanslarinin degerlendirildigi bu ¢alisma,
altt bolumden olugmaktadir. Caligsma ile ilgili giris bolumunden sonra, literatir taramasi gerceklestiril-
migstir. Ugtinci bolumde ¢alismaya konu olan CKVV yontemleri tanitilmigtir. Calismanin veri setinin
anlatildigi dorduncti bolumden sonra beginci bolumde uygulama yapilmistir. Son bolumde ise, elde
edilen sonuglar tartisilmis ve ¢esitli onerilerde bulunulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

CKKYV yontemi kullanilarak Turkiye’de enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarla ilgili olarak yapi-
lan caligmalar Tablo 1’de verilmisgtir.
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Tablo 1. Turkiye Enerji Sektoriinde Faaliyet Gosteren Firmalar ile Ilgili CKKV Yontemi Kullani-
larak Yapilan Calismalarin Literatur Taramasi

Metodoloji
Orneklem/
Yazar/Yil Dionem Agirliklandirma | Siralama Sonug/ Bulgular
Yontemi Yontemi
Sekarya., Segilen donemlerde en basarili perf
ilen donemlerde en ril1 performan
Yildirim ve 2010-2014 | Esit TOPSIS eglien coflem eite €l bagarll periotmansa
sahip sirketin Tupras oldugu belirlenmistir.
Akkus (2015)
Ill.<ug.ar ve 2015 Esit TOPSIS A.yen Enerji en yuksek performansa sahip
Ciftci (2016) firmadir.
Ey'u.bo“glu ve 20082013 | Fuzzy AHP Fuzzy Avrasya Oil, Tl.lrcas V? AkslT’nun e.n .yilksek
Celik (2016) TOPSIS siralamaya sahip oldugu belirlenmigtir.
. Firmalarin, her iki yontem ile dl¢tilen
Metin, Yaman TOPSIS ve | finansal perf korl le al
\{ inan rforman rlart v man
ve Korkmaz 2010-2015 | Esit © | [mnansal periofmans skotiarl ve efe aliha
(2017) MOORA orneklem icerisindeki siralamalarinin
birbirinden farkli oldugu tespit edilmistir.
Kayahan - .
) TOPSIS ve | En iyi finansal performansa sahip firmanin
Karakul ve 2017 Esit N . .
VIKOR her iki yonteme gore de ENJSA firmasi
Ozaydin (2019)
Mercan ve ) COPRAS en iyi finansal performansa sahip firmanin
. 2014-2018 | Esit o . )
Cetin (2019) ve VIKOR | her iki yonteme gore de ENJSA firmasi
Enb I1 firma Ayen Enerji (AYEN
Orgun (2019) 2016-2017 | Entropi Waspas n bagaril firma Ayen Enerji ( )
olarak bulgulanmigtir
. . Enerji sektoruiniin finansal agidan en
Bagci, Yiksel - ... .
. 2008-2017 | SD Waspas iyi firmasi Orge Enerji iken, en yetersiz
Yigiter (2019) . . s o
firmast ise Akenerji’dir.
Analiz bulgularina gore en ideal igletme
Ciftci ve 2011-2019 Entropi Gri Iligkisel | olarak Aksa Enerji, idealden en uzak
ntropi
Yildirim (2020) donemi P Analiz igletme olarak Zorlu Enerji isletmesi
belirlenmistir.
Karcioglu, Sezgisel bulanik L .
En iyi finansal performansi: Odas Elektrik
Yal¢in, ve 2013-2017 | mantik EDAS Uretim S T (AS. gost it
retim Sanayi Ticaret A.S. gostermistir.
Giiltekin (2020) Entropi ¥ & 3
ENJSA ve ODAS ti Ilard 1 olarak
Kuvatve Guler |/ 5017 | Esit Bulantk ™ o ot V'ek t igeri l-méylk T adgirlle o
- i ilk dort sirket icerisinde kalmadiklari
(2020) ; TOPSIS cort sirket ig
belirleenmisg
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Ciftci, Kuzu

Yildirim, ve 2012-2019 Incelenen donemlerde finansal performansi
CRITIC CoCoSo B . -
Yildirim, en yiiksek isletme Ayen Enerji firmasidir.
(2021)
ARAS yodntemi sonucuna gore de sirastyla
. ENJSA, AKSEN ve ZOREN isletmeleri
Arsu, (2021) 2018 Entropi ARAS . . )
finansal performansi en yitksek igletmeler
olarak bulunmustur.
Keles, Armagan SMART Calisma sonucunda ilk sirada AKSA Enerji
ve Ozdagoglu, 2020 Esit ROC & Uretim A.S., son sirada da ZORLU Enerji
(2021) SMART Elektrik Uretim A.S. yer almugtir.
Kendi Gk Buleslr re 2016 s " ven Enc
nonim Sirketi - illar1 arasinda
ve Isleyen 2016-2019 | Esit TOPSIS . . . . Y .
ise “Akenerji Elektrik Uretim Anonim
(2021) N . . .
Sirketi” en iyi performansi gostermistir.
Calismasinda, en yuiksek finansal
Topal, (2021) 2019 Entropi CoCoSo performansa sahip elektrik tiretim
firmasiin Enka oldugunu belirlemigtir.
Analiz sonucunda 2020 yilinda finansal
2020 acidan en iyi sirket Naturelgaz Sanayi ve
ve
Akgtin (2022) 2021 CRITIC CODAS Ticaret A.S. belirlenirken 2021 yilinda
en iyi sirketler ise Dogu Aras Enerji
Yatirimlari A.S., olmustur.
2014- 2020 donemleri arasinda; 2014 ve
Babacan ve 2015’de AKSUE, 2017 ‘de ODAS, 2016
Tuncay (2022 2014-2020 | AHP & SWARA | TOPSIS ve 2018’de ZOREN, 2019’da AKSEN
ve 2020°de PAMEL sirketinin en iyi
performanst gosterdiklerini bulmuglardir.
e o En iyi performansa sahip kamu sirketinin
Muftuoglu ve . . . .
2016-2020 | Esit TOPSIS Eti Maden Isletmesinin oldugunu
Gerekan (2022) . . .
belirlemislerdir.
Ozdemir ve 2019 ve N | Topsis ve Her iki yilda ve k'ler. iki y’(')nt'emde de evn iyi
Parmaksiz 2020 Esit onem agirligi EDAS performansa sahip isletmenin Esenboga
(2022) Elektrik oldugu belirlenmistir.
Terzioglu., o . . .
Her iki yonteme gore ENJSA isletmesinin
Kurt, Yagar ve VIKOR ve o ! .
. 2018 SWARA en iyi finansal performansa sahip oldugu
Koken (2022). WASPAS

tespit edilmistir.
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Y Yapilan analizler dogrultusunda en yiuiksek
asar ve
¥ s . ARAS ve finansal performansa sahip firmanin
Terzioglu 2018 Entropi . .. o
(2022) GRI Enerjisa Enerji A.S. oldugu sonucuna
ulagmuglardir.
En iyi finansal performansa sahip ui¢ firma
Bektas (2023) 2022 MEREC MABAC sirastyla ENJSA, AKSEN, ZOREN olarak
tespit edilmistir.
K Arastirma sonucunda 2021°de AKSEN,
avas,
. 2020’de ENJSA, 2019°da ZEDUR,
Medetoglu ve . . TOPSIS ve
i 2017-2021 | Etki Derecesi 2018’de ZOREN ve 2017’de de ODAS her
Ozturk (2023) MOORA L . . .
iki yonteme gore en iyi performansa sahip
firmalar olduklar1 tespit edilmisgtir.
ARAS, Calismasinda 2018’de Karye, Gwind ve
. . Bulut Gesan en basarilt firmalar olurken 2019°da
Kiligarslan NMD yontemi .
(2023) 2018-2021 Endeksi, Smart, 2020’de Gesan ve 2021°de de Sayas
TOPSIS ve | firmasinin en basarili performansa sahip
Copeland oldugunu belirlemiglerdir.
Sonmez., . ..
B | Calismalarinda Ipek Dogal Enerji
aysal, .
Y 2021 ) Kaynaklar1 Aragtirma ve Uretim A.S.
Baysal ve Esit TOPSIS . . o
. (IPEKE) sirketi finansal agidan en iyi sirket
Bademcioglu Jarak birinci d st
olarak birinci sirada yer almigtir.
(2023) y 3
Gri Iligkisel | Calismada Enka sirketi, en yuksek iligki
Arikan-Kargi . . . . . e
(2024) 2021 Entropi Analiz derecesine sahip en iyi elektrik tiretim
(GIA) sirketi olarak belirlenmistir.
Yilmaz Calismada 2022 yilinda MAGEN, ZEDUR
. LOPCOW ve . .. .
Ozekenci 2022 CRITIC CoCoSo ve KARYE firmalarinin en yuksek finansal
(2024) performansa sahip olduklari belirlenmistir.

CKKYV yontemleri kullanarak yapilan calismalarin disinda, Turkiye’deki enerji sektoriiniin incelenme-
sinde oran analizi yontemi kullanilarak yapilan calismalarda mevcuttur (Iskenderoglu vd., 2015, Kendir-
li 2016, Kendirli vd., 2017, Beller Dikmen 2021 ve Ulger & Demirturk 2024). Bu yontemlerin diginda,
veri zarflama yontemini kullanarak BIST teki enerji igletmelerinin etkinligini dlcen Ag & Kuloglu nun
2020°deki ve Yesilyayla & Durmaz’i 2022’deki yaptiklari ¢alismalar ile Sakarya & Yildirim’in 2016
yilinda TOPSIS ve panel veri analizini kullanarak BIST teki enerji isletmelerinin finansal performansla-
r1ile hisse senetlerinin getirileri arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalar da mevcuttur. Bu ¢caligmalara ek
olarak Alp vd., 2023°de yaptiklar1 ¢caligmalarinda BIST100°de artis trendine sahip AKSEN, ENERJISA,
ZOREN, NATEN ve AKSUE hisselerinin Dolar, Euro, Altin ve Covid-19 vaka sayis1 arasindaki iliskiyi
genigletilmis Dikey Fuller ve Phillips-Perron Birim Kok Testleri ile analiz etmiglerdir.
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3. VERI SETI

Tablo 2’de yer alan muhasebe kokenli finansal oranlar, bu arastirmada kullanilan temel analiz araglarini
olusturmaktadir. Bu oranlar, konuyla ilgili daha once yapilan ¢aligmalarda en sik kullanilan finansal
gostergeler arasindan secilmigtir. Calismada yer almayan ancak en yaygin kullanilan oranlardan biri
olan “Cari Oran” ise baz1 enerji firmalarinda stok bulunmamasi ve bu oranin tim donen varliklari, dola-
yistyla stoklar1 da kapsamasi nedeniyle tercih edilmemistir. Bunun yerine, stoklar1 dikkate almayan Asit
Test Orani arastirmada kullanilmistir.

Tablo 2. Arastirmada Kullamlan Finansal Oranlar

Oran Oran Ad1 Formil

K, Asit-Test orani (Donen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
K, Aktif Devir Hizt Net Satiglar / Ortalama Toplam Aktif

K, Alacak Devir Hiz1 Net Satiglar / Ortalama Ticari Alacaklar

K, Ozkaynak Devir Hizi Net satiglar / Ortalama Ozkaynaklar

K, Faaliyet Kar Marj (Faaliyet kar1 veya Zarar1 / Net Satiglar)*100

K, Aktif Karlilik Vergi Sonras1 Kar / Ortalama Toplam Aktif

K, Ozsermaye Karliligi Vergi Sonras1 Kar / Ortalama Toplam Ozsermaye

K, Kaldira¢ Orani Toplam Borg / Toplam Pasif

Arastirmada kullanilan finansal oranlarin daha onceki arastirmalarda hangi yazarlar tarafindan ele alin-
digina iligkin bilgiler, Tablo 3’de detayli bir sekilde sunulmustur. Bu tabloda, her bir oranin literatiurdeki
kullanimlaria dayanan yazarlarin arastirmalart yer almaktadir. Ilgili oranlarin se¢iminde, daha dnceki
aragtirmalarin giivenilir bulgularina ve bu alanin uzmanlari tarafindan yapilan analizlere dayal: bir lite-
ratur taramasi gerceklestirilmistir.

Tablo 3. Arastirmaya Dahil Edilen Kritelerin Kaynag

(Metin, Yaman ve Korkmaz 2017); (Mercan ve Cetin 2019); (Ciftci ve Yildirim 2020);
(Karcioglu, Yalcin ve Giiltekin 2020); (Kuvat ve Guler (2020); (Arsu 2021); (Beller
Dikmen 2021); (Muftuoglu ve Gerekan 2022); (Terzioglu., Kurt, Yagar ve Koken 2022);
(Yasar ve Terzioglu 2022); (Yesilyayla ve Durmaz 2022); (Kavas, Medetoglu ve Ozturk
2023); (Kilicarslan 2023); (Ulger ve Demirturk 2024); (Yilmaz Ozekenci 2024);

Asit-Test Orani

(Sakarya ve Yildirim 2016); (Eyuboglu ve Celik 2016); (Metin, Yaman ve Korkmaz
2017); (Kayahan Karakul ve Ozaydin 2019); (Beller Dikmen 2021); (Kendirli, Citak ve
Isleyen 2021); (Arsu 2021); (Akgun 2022); (Muftuoglu ve Gerekan 2022); (Ozdemir ve
Parmaksiz 2022); (Terzioglu., Kurt, Yasar ve Koken 2022); (Yasar ve Terzioglu 2022);
(Kavas, Medetoglu ve Ozturk 2023); (Kiligarslan 2023); (Sonmez., Baysal, Baysal

ve Bademcioglu 2023); (Arikan-Kargi 2024); (Kadioglu ve Sensoy 2024); (Ulger ve
Demirturk 2024); (Yilmaz Ozekenci 2024);

Aktif Devir Hiz1

(Sakarya, Yildirim ve Akkus 2015); (Iskenderoglu, Karadeniz ve Ayyildiz 2015); (Metin,
Yaman ve Korkmaz 2017); (Ciftci ve Yildirim 2020); (Karcioglu, Yal¢in ve Giiltekin
2020); (Kuvat ve Guler (2020); (Beller Dikmen 2021); (Kendirli, Citak ve Isleyen 2021);

Alacak Devir Hizt (Ulger ve Demirturk 2024); (Yilmaz Ozekenci 2024);
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Ozkaynak
Devir Hiz1

(Sakarya, Yildirim ve Akkus 2015); (Kayahan Karakul ve Ozaydin 2019); (Orcun,
2019); (Ciftci ve Yildirim 2020); ); (Kuvat ve Giler (2020); (Arsu 2021); (Beller Dikmen
2021); (Akgun 2022); (Muftuoglu ve Gerekan 2022); (Terzioglu., Kurt, Yagar ve Koken
2022); (Yasar ve Terzioglu 2022); (Arikan-Kargi 2024); (Kadioglu ve Sensoy 2024);
(Yilmaz Ozekenci 2024);

Faaliyet Kar Marji

(Ilkugar ve Ciftci 2016); (Ag ve Kuloglu 2020); (Ciftci ve Yildirim 2020); (Kuvat ve
Guler (2020); (Beller Dikmen 2021); (Babacan ve Tuncay 2022); (Sonmez., Baysal,
Baysal ve Bademcioglu 2023); (Kadioglu ve Sensoy 2024);

Aktif Karlilik

(Sakarya, Yildirim ve Akkus 2015); (Iskenderoglu, Karadeniz ve Ayyildiz 2015);
(Sakarya ve Yildirim 2016); (Ilkucar ve Ciftci 2016); (Eyuboglu ve Celik 2016); (Metin,
Yaman ve Korkmaz 2017); (Orgun 2019); (Mercan ve Cetin 2019); (Ag ve Kuloglu
2020); (Ciftci ve Yildirim 2020); (Karcioglu, Yal¢in ve Giltekin 2020); (Kuvat ve Guler
(2020); (Beller Dikmen 2021); (Keles, Armagan ve Ozdagoglu 2021); (Kendirli, Citak
ve Isleyen 2021); (Arsu 2021); (Akgun 2022); (Babacan ve Tuncay 2022); (Muftuoglu ve
Gerekan 2022); (Ozdemir ve Parmaksiz 2022); (Terzioglu., Kurt, Yasar ve Koken 2022);
(Yasar ve Terzioglu 2022); (Kavas, Medetoglu ve Ozturk 2023); (Kilicarslan 2023);
(Sonmez., Baysal, Baysal ve Bademcioglu 2023); (Ulger ve Demirturk 2024); (Yilmaz
Ozekenci 2024);

Ozsermaye
Karliligt

(Sakarya, Yildirim ve Akkus 2015); (Iskenderoglu, Karadeniz ve Ayyildiz 2015);
(Sakarya ve Yildirim 2016); (Ilkugar ve Ciftci 2016); (Eyuboglu ve Celik 2016); (Metin,
Yaman ve Korkmaz 2017); (Orgun, 2019); (Mercan ve Cetin 2019); (Kayahan Karakul
ve Ozaydin 2019); (Ag ve Kuloglu 2020); (Karcioglu, Yalcin ve Gultekin 2020);

(Kuvat ve Giler (2020); (Beller Dikmen 2021); (Keles, Armagan ve Ozdagoglu 2021);
(Kendirli, Citak ve Isleyen 2021); (Arsu 2021); (Akgiin 2022); (Babacan ve Tuncay
2022); (Muftuoglu ve Gerekan 2022); (Ozdemir ve Parmaksiz 2022); (Terzioglu., Kurt,
Yagar ve Koken 2022); (Yasar ve Terzioglu 2022); (Kavas, Medetoglu ve Ozturk 2023);
(Kiligarslan 2023); (Sonmez., Baysal, Baysal ve Bademcioglu 2023); (Ulger ve Demirturk
2024); (Yilmaz Ozekenci 2024);

Kaldira¢ Orani

(Sakarya, Yildirim ve Akkus 2015); (Iskenderoglu, Karadeniz ve Ayyildiz 2015);
(Sakarya ve Yildirim 2016); (Eyuboglu ve Celik 2016); (Metin, Yaman ve Korkmaz
2017); (Orgun 2019); (Mercan ve Cetin 2019); (Kayahan Karakul ve Ozaydin 2019);
(Karcioglu, Yalgin ve Gultekin 2020); (Kuvat ve Guler (2020); (Beller Dikmen 2021);
(Keles, Armagan ve Ozdagoglu 2021); (Kendirli, Citak ve Isleyen 2021); (Arsu 2021);
(Akgun 2022); (Babacan ve Tuncay 2022); (Muftuoglu ve Gerekan 2022); (Terzioglu.,
Kurt, Yagar ve Koken 2022); (Yasar ve Terzioglu 2022); (Kavas, Medetoglu ve Ozturk
2023); (Kilicarslan 2023); (Sonmez., Baysal, Baysal ve Bademcioglu 2023); (Ulger ve
Demirturk 2024); (Yilmaz Ozekenci 2024);

BIST100 Endeksinde yer alan enerji firmalarimin kod ve isimler asagidaki tablo XX’de verilmistir. Bu
sirketlerin belirlenmesinde BIST Elektrik endeksindeki veya sektoriindeki yer alan sirketlerden yararla-
nilmistir. BIST100 Endeksinde olupta ismini icinde “Enerji” kelimesi gecen bazi firmalarda mevcuttur.
Ancak bu firmalar BIST Elektrik endeksinde veya sektorinde yer alan firmalar degildirler. Ornegin
Europower Enerji ve Otomasyon Teknolojileri Sanayi Ticaret A.S. ve Astor Enerji A.S. BIST Metal
Esya, Makine Endeksinde veya Metal Egsya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglar1 ve Imalat
Sektoriinde yer almaktadirlar. Girisim Elektrik Sanayi Taahhtit ve Ticaret A.S. ise BIST Hizmetler ve
BIST Insaat Endeksinde ayrica da Ingaat ve Bayindirlik sektorinde yer almaktadir. Bu nedenle bu sir-

ketler calisma kapsamina dahil edilmemislerdir.
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Tablo 4. Arastirmaya Dahil Edilen Firmalar

BIST Kodlar1 BIST 100 Endeksteki Enerji Firmalar1
AKFYE Akfen Yenilenebilir Enerji A.S.
AKSEN Aksa Enerji Uretim A.S.
ALFAS Alfa Solar Enerji Sanayi Ve Ticaret A.S.
CWENW CW Enerji Muhendislik Ticaret Ve Sanayi A.S.
CANTE Can2 Termik A.S.
ENJSA Enerjisa Enerji A.S.
ENERY Enerya Enerji A.S.
IZENR Izdemir Enerji Elektrik Uretim A.S.
ODAS Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S.
SMRTG Smart Gunes Enerjisi Teknolojileri Arastirma Geligtirme Uretim Sanayi ve Ticaret A.S.
ZOREN Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.

4. YONTEMLER

CKKYV yontemleri, literatirde, gesitli karar faktorlerini i¢ceren karmagik sorunlari ele almak i¢in siklik-
la kullanilmaktadir. CKKV yaklagimlari, karar vericilerin sonsuz sayida karar kriteri agisindan cesitli
karar alternatiflerini kargilagtirmali olarak degerlendirmelerini ve kriterleri gdoz oniinde bulundurarak
en yuksek puani alan alternatifi secmelerini saglar. Bu yontemler, cok kriterli sorunlari ele almak igin
iki ana yonde kullanilabilir. Ilk olarak, CKKV yontemleri, bir sorun i¢inde yer alan kriterlerin onemini
belirlemek i¢in kullanilir. AHP, SWARA, CRITIC, Entropi ve DEMATEL gibi yontemler, kriterlerin
agirliklarint belirlemek icin kullanilir. CKKV yontemlerinin diger onemli uygulamasi, birden fazla kri-
ter acisindan cesitli alternatifler arasinda kargilagtirma yapmaktir. Bu yontemlerden TOPSIS ve EDAS,
kriterlerin agirliklarina gore alternatifleri siralamak igin yaygin olarak kullanilan yontemler arasindadir
(Yazdani, 2020:36; Torkayesh vd., 2023:1).

4.1. ENTROPI Yontemi

Entropi kavramu, ilk kez 1865 yilinda Rudolf Clausius tarafindan termodinamikte bir sistemin duizen-
sizligini, yani karigiklik derecesini hesaplamak amaciyla literatire kazandirtlmigtir. Daha sonra, 1948
yilinda Claude E. Shannon bu kavrami enformasyon teorisine uyarlayarak belirsizlikle basa ¢ikma yol-
larindan biri haline getirmistir (Zhang vd., 2011:444; Zou vd., 2006:1020). Shannon’a gore (1948), ka-
rar alma analizinde verilerin miktar1 ve kalitesi, sonuglarin kesinligini ve gtivenilirligini onemli dl¢ciide
etkiler. Ayrica Shannon, Entropi degeri kuiguldiikge, kriterin agirliginin ve bu kriterin aragtirma sonuclari
tizerindeki etkisinin arttigini gostermistir (Lam vd., 2023:3). Entropi teorisine gore, bir kriterin Entropi
degeri ne kadar dusukse, o kriterin sagladigi bilgi miktar1 o kadar fazla olur. Bu baglamda, Entropi agir-
liklandirma yonteminin en 6nemli avantaji, karar vericilerin 6znel etkilerini minimize ederek nesnelligi
artirmasidir (Lee & Chang, 2018: 889). Entropi yontemi, CKKV modellerinde onemli bir yere sahiptir;
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bu yontemde paydaglar, herhangi bir yanlis veya onyargili yarginin etkisi olmadan kriterlerin agirlikla-
rini belirleyebilirler (Yazdani, 2020: 36).

Shannon Entropi yontemi, karar kriterlerinin agirliklarini belirlemek i¢in baslangi¢ karar matrisini temel
alan bir agirliklandirma modeli olup, asagidaki adimlar dogrultusunda kriter agirliklarint hesaplar (Lee
vd., 2012).

Adim 1: Karar Matrisi Olusturma: Bir karar matrisi X, mxn boyutunda olup, burada m satir sayis1 alter-
natifleri ve n stitun sayis1 ise degerlendirme kriterlerini temsil eder.

X111 X127t Xin
x21 x22 “ew xZn

Xm1i Xm2 " Xmn

Adim 2: Normalizasyon: Bu adimda, karar matrisinde yer alan her bir degerin normalize edilerek, kriter-
lerin farkli oranla veya farkli bir dl¢ekle dl¢iilmesinden kaynaklanan etkiler ortadan kaldirilir. Bu iglem
esitlik (1) yardimiyla gerceklestirilir.

Her i ve j degeri i¢in n;; = = ”x (1)
i=1%ij

Adim 3: Entropi Degerlerinin Hesaplanmasi: Bu asamda tum kriterlerin Entropi degerleri esitlik (2)
yardimiyla hesaplanir.

ej = —k X1 pijIn (pij) (2)
Burada k, 0 < g = I’1 saglayan ve k=1/In(m) seklinde hesaplanan Boltzman sabiti’ dir.

Adim 4: Ayrim Derecesinin Hesaplanmasi: Bu adimda herhangi kriter j tarafindan saglanan ayrim (bil-
ginin farklilik) derecesi (dj) esitlik (3) ile hesaplanir.
dj: 1 -ej (3)

Adim 5: Kriter Agirliklarinin Hesaplanmasi: 4. adimda elde edilen degerlerin O ile 1 arasinda yer almasi
icin, bu degerler esitlik (4) yardimiyla normalize edilerek goreli agirliklar hesaplanir.

Jj — yn dja.] > :"':n' (4)
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4.2. EDAS (Evaluation based on Distance from Average Solution-Ortalama Co6zim Uzakhgina
Dayal Degerlendirme) Yontemi

EDAS, cesitli karmagik karar alma problemlerinde yuksek uygulanabilirlige sahip ve son zamanlarda
geligtirilen yontemlerden biridir. Uygulanabilirligi ve performansi goz oniine alindiginda, EDAS po-
puler ve sik kullanilan yontemlerden biri haline gelmistir (Torkayesh vd., 2023: 2). Siralama yontemi
olarak EDAS yontemi ilk olarak 2015 yilinda Keshavarz Ghorabaee ve arkadaglar1 tarafindan ortaya
atilmigtir. EDAS, entegre karar alma modelleri i¢in de siklikla kullanilan siralama yontemlerinden biri-
dir. Aragtirmacilarin EDAS yontemini siklikla kullanmasinin baglica nedenlerinden biri, EDAS 1n diger
CKKYV siralama yontemlerinden farkli olarak, her kriterin ortalama ¢ozuimlerine gore farkli bir normali-
zasyon tur kullanmasidir (Yazdani, 2020: 36). Yontem, birden fazla kritere gore alternatif sayisinin on-
celiklendirilmesi gereken karmasik karar alma problemlerini ele almak icin bir siralama yontemi olarak
gelistirilmistir. Diger bir deyisle, EDAS, normalizasyon teknigine dayali ortalama ¢ozuime gore en iyi
alternatifi belirlemeyi amaclamaktadir. Her alternatifin puanini belirlemek ve bunlarin goreli siralama
sirasini belirlemek icin EDAS, ortalama degerden pozitif uzaklik (PDA) ve ortalama degerden negatif
uzaklik (NDA) adl iki ol¢uttu dikkate alir. N kriterli ve m alternatifli karmasik ve ¢ok yonla bir CKKV
problemi icin, EDAS asagidaki adimlara gore uygulanabilir (Torkayesh vd., 2023: 2).

Adim 1: Entropi yonteminde oldugu gibi birinci adimda karar matrisi olusturulur.
Adim 2: Bu adimda tim kriterler dikkate alinarak ortalama ¢ozuim belirlenir. Her bir j kriterinin ortala-

ma ¢ozimi (5) esitlik yardimiyla hesaplanir.

Ay, = 2=ty (5)

m

Adim 3: PDA ve NDA Degerlerinin Hesaplanmasi: Fayda kriteri icin PDA ve NDA degerleri esitlik (6)
ve (7) kullanilarak, maliyet kriteri i¢in ise esitlik (8) ve (9) kullanilarak elde edilir.

max(O,xij— AV]')

PDAy =" 6)
NDA; = %‘j}"‘” (7)
PDAy = TEETERD ®
NDA; = ==CXi=2lD ©)

J
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Adim 4: Her bir kriterin agirlik katsayisi yani onem derecesi (), esitlik (10) ve (11) yardimiyla hesapla-
nir.

Adim 5: PDA ve NDA’nin agirlikli toplam degerleri, (12) ve (13). esitlikler kullanilarak normalize edilir.

NSPi - max(SP;) (12)
SN;
NSN; = 1——s (13)

Adim 6: Son olarak, her alternatifin uzlagma skoru Esitlik (14) yardimiyla belirlenir. Alternatifler, uzlas-
ma skorlarina gore buryiikten kiigige dogru siralanir; daha yitksek degere sahip olan skor en iyi alternatif
olarak degerlendirilir.

AS; = > (NSP; + NSN;) (14)
4.3. TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution-Ideal Coziime Ben-
zerlige Gore Tercih Sirasi Teknigi) Yontemi

TOPSIS, Hwang ve Yoon tarafindan 1981 yilinda gelistirilen, kavramsal ve uygulama agisindan basit bir
siralama yontemidir. TOPSIS, alternatifleri ideal ¢cozumden ve negatif ideal ¢oziitmden uzakliklarini he-
saplayarak siralamaya caligir ve ayni anda hem ideal ¢coziime en kisa mesafede hem de negatif ideal ¢o-
zume en uzak mesafede olmasi1 gereken optimum alternatifi secer. Pozitif ideal ¢oziim, fayda kriterlerini
en st duizeye cikarir ve maliyet kriterlerini en aza indirirken, negatif ideal ¢oziim maliyet kriterlerini en
ust duzeye cikarir ve fayda kriterlerini en aza indirir. Bu teknigi uygulamak i¢in, 6znitelik degerlerinin
sayisal olmasi, monoton olarak artan veya azalan olmasi ve dlcuilebilir birimlere sahip olmas1 gerekir
(Behzadian vd., 2012: 13052; Chen 2021: 1; Zhang vd., 2023: 5419).

Saglam matematiksel temeli, basitligi ve uygulanabilirliginin kolaylig1 nedeniyle pratik CKKV proble-
mi icin TOPSIS, cok sayida yeni yonteme ve buna dayali karsilagtirmali analize ilham kaynagi olmustur.

(Chakraborty, 2022: 1). TOPSIS’in mantiginin rasyonel ve anlasilir olmasi, hesaplama stireclerinin basit
olmasi, yontem basit bir matematiksel formda tasvir edilen her kriter icin en iyi alternatiflerin izlenme-
sine izin vermesinden ve dnem agirliklar karsilagtirma prosedurlerine dahil edilmesinden dolay1 en cok
tercih edilen CKKV yontemlerinden biridir (Garcia-Cascales & Lamata, 2012: 123-124). Karar matrisi
olusturulduktan sonraTOPSIS agagidaki alt1 adimi igerir: (Opricovic & Tzeng, 2017: 448).
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Adim 1: Bu adimda karar matrisi esitlik (15) yardimiyla normalize edilir.

Yij = xijz 1i=12,...,m;j=1,2,....n (15)

m
21111

Adim 2: Bu adimda esitlik (16) kullanilarak Agirlikli normalize edilmis karar matrisi olugturulur.

Her i ve j degeri; icin VEWY, (16)

Her j degeri i¢in w, J. degerlendirme kriterinin onem derecesini gosterir ve Z”jz , wj:l esitligi saglanir.

Adim 3: Bu adimda pozitif ideal (PIS) ve negatif ideal (NIS) cozumler (17) ve (18) esitlikler yardimiyla
belirlenir.

PIS = A* = {v], v}, ..., v}, vi = ((maxi vij, jel), (min; vij,je]’)) (17)
NIS = A~ ={v],v5,..,v5}, v = ((mini vij,jej),(maxi vij,je]’)) (18)

J fayda kriterleriyle, J’ ise maliyet kriterleriyle iliskilidir.

Adim 4: Bu adimda her bir alternatifin ideal ¢oziimden uzakligini hesaplamak i¢in n boyutlu Oklidyen
mesafesini kullanarak ayrilik dl¢uileri hesaplanir.

Jz, (0 — V) ve ST Jz Wy — )2

Adim 5: Bu adimda ideal ¢oziime gore goreli yakinlik (19) esitlik yardimiyla hesaplanir.

S

Ci = S-_-IL-S:" (19)

Adim 6: Hesaplanan degerleriyle siralama olusturulur; bu degerlerin yuksek olmasi, tercih siralamasin-
da ust siralarda yer almay saglar.

5. UYGULAMA

Bu arastirmada, Borsa Istanbul’da iglem goren 11 enerji firmasinin, belirlenen sekiz farkli degerlendir-
me kriterine gore iki farkli CKKV yontemi kullanilarak performanslart analiz edilmigtir. Caligmanin
baglangicinda, degerlendirme kriterlerinin agirliklari Entropi yontemiyle hesaplanmistir. Bu yontemde,
karar matrisi olusturulmus ve Entropi, TOPSIS ile EDAS yontemlerinin ilk adimini olugturan bu matris,
Tablo 5’te sunulmustur.
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Tablo 5. 2023 Y1l Karar Matrisi

BIST Kodlar1 | K, K, K, K, K, K, K, K,
AKFYE 0,54 0,13 6,76 0,24 91,63 | 1334 | 2552 | 4091
AKSEN 1,18 0,63 2,26 1,05 19,27 9,90 1640 | 37,94
ALFAS 1,10 1,52 30,94 3,52 10,86 | 2446 | 4724 | 46,12
CWENW 3,65 0,33 2,27 0,41 10,37 2,56 3,12 5,26
CANTE 1,02 1,12 7,96 2,66 13,63 4,13 8,75 42,60
ENJSA 0,77 1,28 0,77 2,89 8,83 3,50 7,75 56,26
ENERY 0,82 0,53 5,69 1,32 10,49 8,41 1744 | 47,01
IZENR 5,90 0,72 38,49 0,93 8,77 1196 | 1345 5,56
ODAS 1,07 0,33 3,26 0,45 17,66 | 1840 | 2606 | 2121
SMRTG 0,81 0,77 3,18 4,55 2106 | 1398 | 5827 | 79.83
ZOREN 0,61 0,28 2,41 0,75 1200 | 10,16 | 30,10 | 6095

Entropi yontemi kapsaminda, karar matrisinin normalizasyonu (1) esitlik yardimiyla gerceklestirilmis-

tir. Fayda kriterleri icin maksimum, maliyet kriterleri i¢in ise minimum degerler kullanilarak Tablo 6’da

sunulan normalize karar matrisi olusturulmustur.

Tablo 6. 2023 Yii Normalize Karar Matrisi

BIST Kodlar1 | K, K, K, K, K, K, K, K,
AKFYE 00311 | 00166 | 00650 | 00130 | 04080 | 0,1104 | 0,1004 | 00922
AKSEN 00674 | 00827 | 00217 | 00559 | 00858 | 00820 | 00645 | 00855
ALFAS 00629 | 0,999 | 02975 | 0,1874 | 00483 | 02025 | 0,1859 | 0,1040
CWENW 02090 | 00431 | 00218 | 00217 | 00462 | 00212 | 00123 | 00119
CANTE 00582 | 0,1465 | 00765 | 0,1416 | 00607 | 00342 | 00344 | 00960
ENJSA 00439 | 0,1675 | 00074 | 0,1542 | 00393 | 0,029 | 00305 | 0,1268
ENERY 00470 | 00696 | 00547 | 00705 | 00467 | 00696 | 0,686 | 0,1060
IZENR 03382 | 00938 | 03701 | 00494 | 00390 | 00990 | 00529 | 00125
ODAS 00612 | 00433 | 00313 | 00241 | 00787 | 0,1523 | 0,1026 | 0,0478
SMRTG 00462 | 0,1007 | 00306 | 02423 | 00938 | 0,1157 | 02293 | 0,1799
ZOREN 0,350 | 00363 | 00232 | 00398 | 00534 | 00841 | 0,185 | 0,1374
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Entropi degerlerinin hesaplanabilmesi i¢in, yontemin tictincii adiminda 4.1 bolumiinde yer alan Egitlik
(2) kullanilmistir. Bu formul araciligiyla her bir kriterin Entropi degeri belirlenmis (E), bu degerler
dogrultusunda bilgi miktarlari (d) ve kriter agirliklar: (w) hesaplanmigtir. Sonuglar, Entropi degerleriyle
birlikte Tablo 7’de olarak sunulmustur.

Tablo 7. Entropi Bulgulari: Entropi Degerleri, Bilgi Miktarlar1 ve Kriter Agirhiklar:

K, K, K, K, K, K, K, K,
E 0,8483 | 09204 | 07371 | 08662 | 08384 | 09301 | 09009 | 09276

0,1517 | 00796 | 02629 | 01338 | 0,616 | 00699 | 00991 | 00724
w 0,1471 | 00772 | 02550 | 01298 | 0,567 | 00678 | 00961 | 00702

Tablo 7°de yer alan bulgular degerlendirildiginde, Entropi yontemi ile elde edilen kriter agirliklarina
gore; K, degerlendirme kriteri en yuksek agirliga sahip olup, karar verme siirecinde en belirleyici deger-
lendirme kriteri olarak one ¢ikmaktadir. K| ve K, kriterleri de goreli olarak yiiksek agirliklara sahiptir ve
bu kriterler de surece dnemli katkilar sunmaktadir. Buna karsilik, K, ve K, kriterleri en dusuk agirliklara
sahiptir, dolayisiyla bu kriterler karar verme suirecinde daha az belirleyici olarak degerlendirilmisgtir.

Degerlendirme kriterlerinin ®nem derecelerinin belirlenmesinin ardindan, enerji firmalarimin perfor-
mansini analiz etmek amaciyla TOPSIS yontemine ait karar matrisi normallestirilmis ve bu iglem sonu-
cunda elde edilen matris Tablo 8’de sunulmugtur.

Tablo 8. 2023 Yili Normalize Karar Matrisi: TOPSIS

BIST Kodlari K, K, K, K, K, K, K, K,
AKFYE 00728 | 00467 | 0,1321 | 00335 | 09010 | 03178 | 02726 | 0,2696
AKSEN 0,1580 | 02335 | 00442 | 0,1439 | 0,1895 | 02360 | 0,1751 | 0,2500
ALFAS 0,1474 | 05645 | 0,6047 | 04822 | 011067 | 055830 | 0,5046 | 0,3040
CWENW 04897 | 0,1216 | 00444 | 00558 | 0,1019 | 00611 | 00333 | 00347
CANTE 0,1364 | 04137 | 0,1556 | 03644 | 0,1340 | 00985 | 00934 | 02807
ENJSA 0,1028 | 04730 | 00151 | 03968 | 00868 | 00834 | 00828 | 03708
ENERY 0,101 | 0,1964 | 0,1112 | 0,1814 | 0,1032 | 02003 | 0,1863 | 03098
IZENR 0,7924 | 02649 | 0,7523 | 0,1271 | 00862 | 02849 | 0,1437 | 0,0366
ODAS 0,1433 | 0,1222 | 00637 | 00620 | 0,1737 | 04385 | 02784 | 0,1398
SMRTG 0,1082 | 02842 | 00622 | 06236 | 02070 | 03330 | 06225 | 05261
ZOREN 0,821 | 0,1026 | 00471 | 0,1025 | 0,1180 | 02421 | 03216 | 04016

Tablo 9°da Entropi yontemiyle belirlenen kriter agirliklarinin analize entegre edilmesiyle elde edilen
agirliklandirilmis normalize karar matrisi yer almaktadir.
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Tablo 9. 2023 Yili Agirhiklandirilmis Normalize Karar Matrisi: TOPSIS

BIST Kodlar1 K, K, K, K, K, K, K, K,
AKFYE 0,0107 | 00036 | 00337 | 00044 | 01412 | 00215 | 00262 | 00189
AKSEN 00232 | 00180 | 00113 | 00187 | 00297 | 00160 | 00168 | 00176
ALFAS 00217 | 00436 | 0,1542 | 00626 | 00167 | 00395 | 00485 | 00213
CWENW 0,0720 | 00094 | 00113 | 00072 | 00160 | 00041 | 00032 | 0,0024
CANTE 00201 | 00319 | 00397 | 00473 | 00210 | 00067 | 0,009 | 00197
ENJSA 00151 | 00365 | 00038 | 00515 | 00136 | 00057 | 0,080 | 0,0260
ENERY 00162 | 00152 | 00284 | 00235 | 00162 | 00136 | 00179 | 00218
IZENR 0,1166 | 00205 | 0,1919 | 00165 | 00135 | 00193 | 00138 | 0,0026
ODAS 0,211 | 00094 | 00163 | 00080 | 00272 | 00297 | 00268 | 00098
SMRTG 00159 | 00219 | 00159 | 00809 | 00324 | 00226 | 00598 | 0,0369
ZOREN 00121 | 00079 | 00120 | 00133 | 00185 | 00164 | 00309 | 0,0282

Tablo 10°da, her bir alternatifin ideal ¢oztime olan uzaklik degerleri ve bu degerlere dayali olarak hesap-

lanan goreli yakinliklar: ayrintili bir sekilde sunulmaktadir. Uzaklik degerleri, alternatiflerin ideal ¢o-

zume ne kadar uzak oldugunu olgerken, goreli yakinliklar ise alternatiflerin bu ¢oztime ne derece uyum

sagladigini ifade etmektedir. Ayrica, tabloda yer alan alternatiflerin siralama bilgileri, ideal ¢coziim kar-

sisinda elde edilen performanslarina gore yapilan siralamay1 kapsamli bir bicimde ortaya koymaktadir.

Tablo 10. 2023 Y1l TOPSIS Bulgular:

BIST Kodlar1 Pozitif Ideal Degerler Negatif Ideal Degerler C, Siralama
AKFYE 0,2131 0,1355 0,3886 3
AKSEN 0,2468 0,0399 0,1391 10
ALFAS 0,1635 0,1769 0,5196 2
CWENW 0,2476 0,0711 0,2231 6
CANTE 0,2284 0,0664 0,2253 5
ENIJSA 0,2593 0,0589 0,1851 7
ENERY 0,2436 0,0409 0,1439 9
IZENR 0,1534 0,2203 0,5895 1
ODAS 0,2463 0,0494 0,1671 8
SMRTG 0,2343 0,1014 0,3020 4
ZOREN 0,2573 0,0344 0,1181 11
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TOPSIS yontemi ile elde edilen siralama sonuglari, caligmada ele alinan degerlendirme kriterlerine gore
Borsa Istanbul’da islem goren enerji firmalarinin performansini ortaya koymaktadir. En iyi performansa
sahip firma olarak IZENR ©one cikmakta ve ideal cozume en yakin alternatif olarak belirlenmektedir.
Orta siralarda yer alan firmalar, SMRTG ve CWENE gibi alternatiflerle dengeli bir performans sergile-
mekte ve sektorde rekabetci konumlarimi korudugu sdylenebilmektedir. En dusiik performansi gosteren
firmalar arasinda ise AKSEN ve ZOREN yer almakta olup, bu firmalar sektordeki diger alternatiflere
kiyasla daha zayif bir performans sergilediklerini gozlemlenmistir. EDAS yonteminin ilk asamasi, Ent-
ropi ve TOPSIS yontemlerinde oldugu gibi karar matrisinin olusturulmasidir. Ikinci asamada, ortalama
cozumler hesaplanarak her kriterin genel performansi belirlenir.

Tablo 11. 2023 Yilina Ait Ortalama Coziimler

Hedef Mak Mak Mak Mak Mak Mak Mak Min

2023 K K K K K K K K

1 2 3 4 5 6 7 8

Ortalama Cozim 1,5861 0,6928 9,4536 1,7055 | 20,4155 | 10,9820 | 23,0987 | 40,3322

Uctincti agamada, her bir degerlendirme kriteri i¢in hesaplanan ortalama ¢ozumler ortalama ¢ozimler
kullanilarak pozitif ve negatif uzaklik matrisleri olusturulmaktadir. Bu bulgular ise Tablo 12’de goste-
rilmistir.

Tablo 12. 2023 Yilina Ait Ortalamadan Pozitif/Negatif Uzaklik Matrisleri

2023 Yilina Ait Ortalamadan Pozitif Uzakhk Matrisi
BIST Kodlari K, K, K, K, K, K, K, K,

AKFYE 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,5467 | 0,0145 | 0,0101 | 0,0000
AKSEN 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0042
ALFAS 0,0000 | 0,0926 | 0,5797 | 0,1377 | 0,0000 | 0,0832 | 0,1004 | 0,0000
CWENW 0,1911 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0610
CANTE 0,0000 | 0,0472 | 0,0000 | 0,0724 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
ENIJSA 0,0000 | 0,0651 | 0,0000 | 0,0904 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
ENERY 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
IZENR 0,4002 | 0,0025 | 0,7833 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0060 | 0,0000 | 0,0605
ODAS 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0458 | 0,0123 | 0,0333
SMRTG 0,0000 | 0,0083 | 0,0000 | 0,2162 | 0,0049 | 0,0185 | 0,1464 | 0,0000
ZOREN 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0291 | 0,0000
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2023 Yilina Ait Ortalamadan Negatif Uzakhik Matrisi
BIST KODLARI K, K, K, K, K, K, K, K,
AKFYE 0,0968 | 0,0632 | 0,0727 | 0,1112 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0010
AKSEN 0,0380 | 0,0070 | 0,1941 | 0,0499 | 0,0088 | 0,0067 | 0,0279 | 0,0000
ALFAS 0,0453 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0734 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0101
CWENW 0,0000 | 0,0406 | 0,1938 | 0,0988 | 0,0771 | 0,0520 | 0,0831 | 0,0000
CANTE 0,0529 | 0,0000 | 0,0403 | 0,0000 | 0,0521 | 0,0423 | 0,0597 | 0,0039
ENJSA 0,0761 | 0,0000 | 0,2343 | 0,0000 | 0,0889 | 0,0462 | 0,0639 | 0,0277
ENERY 0,0711 | 0,0181 | 0,1015 | 0,0291 | 0,0762 | 0,0159 | 0,0236 | 0,0116
IZENR 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0592 | 0,0894 | 0,0000 | 0,0402 | 0,0000
ODAS 0,0481 | 0,0405 | 0,1671 | 0,0954 | 0,0211 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
SMRTG 0,0724 | 0,0000 | 0,1693 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,9792
ZOREN 0,0904 | 0,0464 | 0,1900 | 0,0729 | 0,0646 | 0,0051 | 0,0000 | 0,5111

Ortalamalar kullanilarak olusturulan Pozitif ve Negatif Uzaklik matrisleri, siralama katsayisinin hesap-

lanmasinda kullanilarak 2023 yilina iligkin siralama bulgular elde edilmis ve bu bulgular Tablo 13’°te

sunulmustur.

Tablo 13. 2023 Yili EDAS Bulgulari

TP, NTP, TN, NTN, S Siralama
AKFYE 0,5713 0,4561 0,3449 0,7175 0,5868 3
AKSEN 0,0042 0,0033 0,3323 0,7278 0,3656 7
ALFAS 0,9937 0,7933 0,1288 0,8945 0,8439 2
CWENW 0,2521 0,2013 0,5455 0,5532 0,3773 6
CANTE 0,1196 0,0955 0,2512 0,7942 0,4449 4
ENIJSA 0,1555 0,1241 0,5371 0,5601 0,3421 9
ENERY 0,0000 0,0000 0,3471 0,7157 0,3578 8
IZENR 1,2526 1,0000 0,1888 0,8453 0,9227 1
ODAS 0,0914 0,0730 0,3722 0,6951 0,3841 5
SMRTG 0,3942 0,3147 1,2209 0,0000 0,1574 10
ZOREN 0,0291 0,0233 0,9805 0,1969 0,1101 11

EDAS yonteminden elde edilen bulgulara gore, 2023 yili icin enerji sektoriinde faaliyet gosteren fir-

malarin performanslar birbirinden farklilik gostermektedir. En yiiksek performans IZENR firmasi ta-
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rafindan sergilenirken, ALFAS ve AKFYE firmalari sirasiyla ikinci ve iciincti sirada yer alarak guglu
bir konumda bulundugu gozlemlenmistir. En dusitk performansi ise ZOREN firmasinin sergiledigi goz-
lemlenmistir.

Tablo 15. TOPSIS ve EDAS Yontemlerden Elde Edilen Bulgularin Karsilastirilmasi

BIST Kodlar: TOPSIS EDAS
AKFYE 3 3
AKSEN 10 7
ALFAS 2 2

CWENW 6 6
CANTE 5 4
ENJSA 7 9
ENERY 9 8
IZENR 1 1
ODAS 8 5
SMRTG 4 10
ZOREN 11 11

TOPSIS ve EDAS yontemlerinden elde edilen bulgularda bazi benzerlikler ve farkliliklar oldugu goz-
lemlenmektedir. Benzerlik acisindan bakildiginda, IZENR, ALFAS, AKFYE, CWENW ve ZOREN
firmalarinin hem TOPSIS hem de EDAS siralamalarinda ayn sirada (1, 2, 3, 6 ve 11. siralarda) yer
aldig1 gorulmektedir. Bu bulgular, bu firmalarin performanslarinin her iki yontemle de ayni oldugunu
gostermektedir.

Farkliliklara baktigimizda, en belirgin fark SMRTG firmasinda oldugu gozlemlenmektedir. TOPSIS
yontemine gore dordiincti sirada yer alirken, EDAS yontemine gore onuncu sirada yer almaktadir. Ben-
zer sekilde, AKSEN firmast TOPSIS yonteminde onuncu sirada yer alirken, EDAS yontemine gore
yedinci sirada yer almaktadir.

6. TARTISMA VE SONUC

CKKYV yontemleri, firmalarin finansal basarilarini degerlendirmek ve siralamak amaciyla etkili bir ge-
kilde kullanilmaktadir. Bu kapsamda, 2023 yilinda Borsa Istanbul’da islem goren on bir enerji firmasi-
nin finansal performanslart TOPSIS ve EDAS yontemleriyle analiz edilmistir. Degerlendirme stirecinde
kullanilan kriterlerin agirliklari, Entropi agirliklandirma yontemiyle objektif olarak belirlenmistir. Bu
yontem, kriterlerin donemini tarafsiz bir sekilde ortaya koyarak, elde edilen sonuglarin dogruluk ve gii-
venilirligini artirmaktadir.

Calismada Entropi yontemi kullanilarak kriterlerin agirliklandirilmasina iligkin elde edilen sonuglar in-
celendiginde, elde edilen genel sonuglarin tim paydaglar icin anlamli ve kullanigh ¢ikarimlarin yani sira
onemli icgoriler sagladig1 gorulmektedir. Bu kapsamda, BIST Enerji endeksinde yer alan igletmelerin
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finansal performanslarinin analizine yonelik bu calismada elde edilen bulgular, enerji sektoriindeki sir-
ketlerin finansal basarilarini etkileyen baglica faktorleri ortaya koymaktadir. Kriterlerin goreli onem
skorlar1, hangi finansal gostergelerin performansi daha fazla etkiledigini siralamakta ve sektordeki is-
letmelerin guclu ve zayif yonlerine 1sik tutmaktadir. Bu sonuclar, enerji sektorindeki paydaslar igin
onemli yonetimsel ve politika ¢ikarimlarini igerdigi gibi, literatuire ve endustriye katki saglayacak cesitli
icgoruler de sunmaktadir.

Analiz sonuglarina gore, Alacak Devir Hizi (0.2550) en yuksek oneme sahip kriter olarak one ¢ikmakta-
dir. Enerji sektort gibi sermaye yogun bir endustride, nakit akiginin hizla saglanmasi sirketlerin surdil-
rulebilirligi acisindan kritik bir oneme sahiptir. Alacak devir hizinin yuksek olmasi, sirketin alacaklarini
etkin bir sekilde tahsil ederek likidite saglamadaki bagarisini gosterir. Bu durum, enerji sektoriinde nakit
akig yonetiminin donemini vurgulamakta olup, sirketlerin kisa vadeli yukiimluluklerini karsilama kapa-
sitesini artirarak finansal saglamligi desteklemektedir. Yonetimsel acidan bakildiginda, nakit akiginin
hizlandirilmasina yonelik stratejiler, enerji sektoriinde faaliyet gosteren igletmeler i¢in rekabet avantaji
saglayabilir. Yatirnmcilar agisindan da, yiksek alacak devir hizina sahip firmalar, finansal istikrar ve
saglamliklariyla cazip yatirim firsatlart sunmaktadir.

Faaliyet Kar Marji1 (0.1567) ve Asit Test Orani (0.1471) kriterlerinin ikinci ve ticiincti sirada yer almast,
enerji sektoriinde karlilik ve likiditenin performans agisindan onemli unsurlar oldugunu gostermekte-
dir. Faaliyet kar marjinin yiiksek dneme sahip olmasi, sirketlerin operasyonel etkinliklerini ve maliyet
yonetimini basarili bir sekilde gerceklestirmesinin finansal performans: dogrudan etkiledigini ortaya
koyar. Asit test orani ise sirketlerin likidite durumunu ve kisa vadeli bor¢ 6deme kapasitesini yansitir;
dolayistyla enerji sektoruinde likiditenin korunmasi, sirketlerin finansal givenligi agisindan kritik bir
role sahiptir. Yonetimsel acidan, isletmelerin likidite ve karlilik dengesini optimize edecek stratejilere
odaklanmasi, finansal performansi artirabilir.

Ozkaynaklar Devir Hiz1 (0.1298) ve Ozsermaye Karlilig1 (0.0961) kriterlerinin de yuksek onem dere-
celerine sahip olmasi, enerji sektorunde ozkaynak verimliligi ve karliligin onemini vurgulamaktadir.
Yiuksek ozkaynak devir hizi, sirketlerin 6zkaynaklarini verimli bir sekilde kullandigini ve bu kaynak-
lar1 kazanca donuistirme konusunda basarilt olduklarini gosterir. Ozsermaye karlhilig ise sirketin 0z-
kaynaklarini ne kadar etkin bir sekilde kara donugsturdugiinii ve hissedarlaria yuksek getiri saglayip
saglamadigini yansitir. Bu sonuglar, yonetimlerin 6zkaynaklarini etkin kullanmaya yonelik stratejilere
onem vermeleri gerektigini, boylece hissedarlar icin daha guiclu bir getiri potansiyeli sunduklarini ortaya
koymaktadir. Ayrica kaldira¢ oraninin 0,0702 ¢ikmasi enerji sirketlerinin bor¢lanmadan ¢ok 6zkaynak-
larina guivendiklerinin de bir kanitidir. Cuinktl bor¢ ve 0z sermaye arasindaki yapilacak se¢cim bir nevi
firmanin ustlenecegi finansal riski belirler. Bu nedenle, buiytuik bor¢lanmalar kullanan sirketler daha yuk-
sek risklerle karsi karsiya kalirken, daha fazla 6z sermaye kullananlar i¢ fonlara giivenerek daha guglgu
ve guivenli bir sekilde faaliyet gosterme egilimindedir.

Aktif Devir Hiz1 (0.0772), Kaldirag Oran1 (0.0702) ve Aktif Karlilik (0.0678) kriterlerinin daha dusuk
onem skorlarina sahip olmasi, enerji sektoriinde finansal performansi belirleyen temel unsurlarin liki-
dite ve karlilik oldugunu gostermektedir. Kaldira¢ oraninin dusitk onem skoruna sahip olmasi, enerji
sektorinde agirt bor¢lanmanin risklerini vurgulamakta ve sirketlerin 6zkaynak temelli bir yapiya sahip
olmalarinin ¥nemini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, aktif karlilik ve aktif devir hiz1 gibi kriterler,
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varliklarin ne kadar verimli kullanildigini gostermekle birlikte, bu verimliligin sektorde finansal basari-
ya etkisinin diger kriterlere gore daha sinirlt oldugunu ifade eder.

Bu analiz, enerji sektorti paydaslari icin cesitli yonetimsel ve stratejik ¢cikarimlar sunmaktadir. Sirket
yoneticileri, karliligr artirmak, nakit akisini hizlandirmak ve 6zkaynak verimliligini optimize etmek
gibi stratejik alanlara oncelik vererek sektordeki rekabet avantajlarini pekistirebilirler. Yatirimcilar aci-
sindan, yuksek alacak devir hizi, faaliyet karlilig1 ve 6zkaynak verimliligi gibi kriterlere sahip sirketler
finansal olarak cazip ve saglam bir yatirim firsati sunmaktadir. Bu sonuglar, enerji sektoriindeki sir-
ketlerin finansal performansini etkileyen temel unsurlari belirleyerek, literatiire ve endustriye katkida
bulunmaktadir.

Gelecek calismalarda, enerji sektoriine 06zgt makroekonomik faktorlerin ve gevresel etkilerin finansal
performans uzerindeki etkileri arastirilabilir. Ayrica, enerji sektorinde onem kazanan ¢evresel surdiril-
lebilirlik ve yenilenebilir enerji yatirimlar: gibi faktorlerin finansal performansa etkilerini incelemek,
sektorde daha kapsamli bir degerlendirme yapilmasini saglayabilir. Bu dneriler, enerji sektoruindeki sir-
ketlerin finansal sagligini artirmak i¢in yonlendirici bir rehber sunarken, sektorde suirduriilebilir bilytime
ve yenilik¢ilige katki saglayacaktir.

Bu calismada elde edilen sonuclara gore, Izdemir Enerji Elektrik Uretim A.S. (IZENR), yuksek finansal
performansa sahip olmasini saglayan birka¢ onemli finansal gostergeye sahiptir. Bu gostergeler, sirketin
likidite, etkinlik ve karlilik acisindan guglu yonlerini ortaya koymaktadir ve sektordeki rakipleriyle ki-
yaslandiginda, rekabet avantajini vurgulamaktadir.

Ilk olarak, K1 Cari Orani 5,90 olan IZENR, sektor ortalamasinin oldukca tizerinde bir likidite kapa-
sitesine sahiptir. Yuksek cari oran, sirketin kisa vadeli bor¢larini karsilayabilme guicunui gosterir ve
IZENR’in bu alanda oldukca guclu bir pozisyona sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, sirke-
tin likidite sikintis1 yasamadan faaliyetlerini surdirmesine katki saglarken, potansiyel finansal risklere
kars1 dayanikliligini da artirir. Yonetim agisindan, likidite giiciiniin yuksek olmast, sirketin ani finansal
ihtiyaclarini karsilayabilecek esneklige sahip oldugunu gosterir ve yeni yatirim firsatlari i¢in kaynak
yaratmada stratejik bir avantaj saglar.

Ikinci olarak, K3 Alacak Devir Hiz1 acisindan 38,49 gibi yiiksek bir orana sahip olan IZENR, nakit
akigini etkin bir sekilde yonetebildigini ve ticari alacaklarini hizli tahsil edebildigini gostermektedir.
Bu oran, sirketin nakit donguistinii hizlandirarak finansal suirduruilebilirligi artirdigina isaret eder. Ala-
caklarin hizli tahsil edilmesi, enerji sektortinde likiditenin kritik onem tasidig1 goz ontine alindiginda,
operasyonel surdurulebilirligi ve finansal saglamlig1 destekler. Yonetimsel acidan, hizli alacak tahsila-
t1, finansman maliyetlerini dugsurebilir ve sirketin bor¢lanma ihtiyacini azaltabilir, boylece maliyetleri
kontrol altinda tutmaya yardimci olur.

K35 Faaliyet Kar Marji oraninin 8,77 olmasi, sektor ortalamasina kiyasla oldukca rekabetci bir seviyede-
dir. Bu oran, IZENR’in ana is faaliyetlerinden elde ettigi karlilig1 gostermekte ve isletmenin maliyetleri
kontrol edebilme becerisini ortaya koymaktadir. Yuksek faaliyet kar marji, isletmenin verimlilik aci-
sindan sektorde one ¢ikmasini saglar ve gelirlerini etkin bir sekilde yonetebildigini gosterir. Bu durum,
sirket yonetiminin maliyet yapisini optimize etmeye yonelik basarili stratejiler izledigine isaret eder.
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K6 Net Kar Marji ise 11,96 seviyesinde olup, sirketin gelirlerinin net kara doniisme oranini gostermek-
tedir. Bu oran, diger sirketlerle karsilastirildiginda IZENR’in operasyonel verimliliginin ve karliliginin
oldukca iyi oldugunu yansitir. Net kar marji, sirketin karlilik giicinti artirmak i¢in maliyet yonetiminde
basarili stratejiler izledigini ortaya koymaktadir. Yonetim acisindan bakildiginda, yuksek net kar marji,
yatirimcilar i¢in cazip bir dzellik olarak degerlendirilir ve sirketin uzun vadeli karlilik hedeflerine ulas-
ma kapasitesini giclendirir.

Son olarak, K7 Ozsermaye Karlilig1 13,45 ile olduk¢a saglam bir finansal gosterge sunmaktadir. Oz-
sermaye karlilig1, sirketin 6zkaynaklarini ne kadar verimli bir sekilde kara donugturduigiini gosterir ve
yatirimcilarin ilgisini ¢ceken onemli bir kriterdir. Yiuksek 0zsermaye karliligi, sirketin yatirimcilarina
yuksek getiri saglayabildigini ve 6zkaynak yapisini etkin bir sekilde yonettigini ortaya koyar. Yonetim
acisindan, 0zsermaye karlilig1 yuksek olan sirketler, hissedar degeri yaratmada bagarilidir ve bu da hisse
fiyatlarini olumlu etkileyebilir.

Bu gostergeler 1s1ginda, IZENR’in yuksek performansini saglayan baglica faktorler; guclu likidite po-
zisyonu, etkin nakit akisi yonetimi, saglam faaliyet ve net kar marjlari ile yuksek 6zsermaye karliligidir.
Bu finansal gostergeler, IZENR’in operasyonel verimliligini ve finansal saglamligini koruma yetenegini
vurgulamakta, yonetim ve yatirimcilar icin olumlu bir finansal tablo sunmaktadir.

Yonetimsel Cikarimlar ve Iggoriiler: Bu finansal performans analizine dayali olarak, IZENR yodnetimi,
mevcut guclu likidite pozisyonunu koruyarak ani finansal ihtiyaclara cevap verebilecek esnekligi sur-
durebilir. Ayrica, alacaklari hizli tahsil edilmesi, sirketin nakit akisini giiclendirirken bor¢lanma ma-
liyetlerini azaltir, bu da karlilig1 artirmaya katki saglar. Yuksek faaliyet ve net kar marjlari, IZENR’in
maliyet verimliligini gosterdiginden, bu avantaji siirdiirmek icin maliyet kontrolul ve operasyonel etkin-
lik alanlarinda yenilik¢i stratejiler gelistirilmesi onemlidir. Ozsermaye karliliginin ytuiksek olmasi, yati-
rimcilar i¢in cazip bir firsat sunmakta olup, yonetimin bitylime stratejilerini desteklemek i¢in sermaye
yatirimlarina dncelik vermesi, sirketin finansal degerini uzun vadede artirabilir. Bu i¢goruler, IZENR’in
sektordeki rekabet giictinii koruma ve artirma potansiyeline katki saglayan onemli yonetimsel stratejiler
gelistirmesine 1s1k tutmaktadir.

TOPSIS ve EDAS yontemleri arasindaki siralama farkliliklari, her iki yontemin karar verme stireclerin-
de kullanilan degerlendirme kriter agirliklari, normalizasyon teknikleri ve hesaplama yaklagimlarindaki
farkliliklardan kaynaklanabilir. TOPSIS yontemi, alternatifleri ideal ve negatif ideal ¢ozumlerle olan
uzakliklarma gore siralarken, EDAS yontemi, alternatiflerin pozitif ve negatif dogrusal mesafe ol¢iitle-
rine dayanarak degerlendirilmesini saglar. Bu metodolojik ayrimlar, alternatiflerin siralanmasinda farkl
sonuglar ortaya cikarabilir ve sonuclarin degiskenligine yol agabilir.

TOPSIS ve EDAS yontemleriyle yapilan siralamalarda 11 firmadan 5°i ayni1 sirada yer almigtir. Ornegin,
IZENR, AKFYE, ALFAS, CWENW ve ZOREN firmalar1 her iki yontemde de ayni siralamay1 almigtir.
Bununla birlikte, baz1 firmalar arasinda onemli siralama farkliliklart da mevcuttur. Ornegin, AKSEN
firmas1 TOPSIS’te 10. sirada yer alirken, EDAS yonteminde 7. siraya yukselmistir. Benzer sekilde,
CANTE ve ODAS firmalar1 EDAS yonteminde daha yuksek siralamalara ¢ikarken, ENJSA ve SM-
RTG firmalart EDAS’ta daha alt siralara gerilemistir. Bu farkliliklar, TOPSIS’in ideal ve negatif ideal
cozumlere olan uzakliklart hesaba katarken, EDAS 1n pozitif ve negatif mesafe dlcuitlerini kullanma-
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sindan kaynaklanmaktadir. Bu metodolojik ayrimlar, firmalarin siralanmasinda sonuglarin degiskenlik
gostermesine neden olmustur. Sonug olarak, TOPSIS ve EDAS yontemlerinden elde edilen siralamalar
genel olarak birbirine yakin olmakla birlikte, bazi firmalar arasinda yontemlere bagli farkliliklar goz-
lemlenmektedir.

Son olarak onerilen modelin avantajlari, teorik katkilar1 ve yenilikleri calismanin en onemli katkilar
arasinda sayilabilir. Entropi tabanli TOPSIS (Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal
Solution) ve EDAS (Evaluation Based on Distance from Average Solution) yontemlerinin kombinas-
yonu, ¢ok kriterli karar verme (MCDM) alaninda onemli yenilikler ve katkilar sunmaktadir. Bu kombi-
nasyon, karar verme siireclerinde daha etkili ve giivenilir sonuglar elde etmek i¢in kullanilabilir. Entropi
tabanli agirliklandirma, kriterlerin degiskenligini analiz ederek her bir kriterin dnemini daha objektif bir
sekilde belirler. Bu, karar vericilerin subjektif tercihlerini minimize eder ve daha seffaf bir karar verme
sureci saglar. Entropi tabanli agirliklandirma, karar vericilerin veri setindeki bilgiye dayali olarak kri-
terlerin agirliklarini belirlemelerine olanak tanir. TOPSIS ve EDAS yontemlerinin entegrasyonu, her iki
yontemin avantajlarini bir araya getirir. TOPSIS, ideal ve anti-ideal ¢ozuiimlere olan uzakliklar1 dikkate
alirken, EDAS, ortalama ¢oziime olan uzakliklar1 analiz eder. Bu entegrasyon, karar verme siirecinin
kapsamini genisleterek daha saglam sonuclar elde edilmesini saglar. Bu kombinasyon, farkli karar ver-
me senaryolarinda kullanilabilir. Hem nitel hem de nicel verilerin bir arada degerlendirilebilmesi, uy-
gulayicilar icin butytik bir esneklik sunar. Ayrica, yontemlerin uygulanabilirligi artirilarak, pratikte daha
fazla benimsenmesine katki saglar.

Bu model, karar verme teorisine yeni bir bakis acisi getirir. Entropi tabanli agirliklandirma ve mesafe
hesaplama tekniklerinin birlesimi, karar verme siireclerinin daha sistematik ve teorik bir cercevede ele
alimmasini saglar. Bu, karar verme teorisinin gelisimine onemli katkilarda bulunabilir. Kombinasyon,
veri analizi ve istatistik alaninda da yenilikler sunar. Entropi kullanimi, veri setlerinin daha iyi analiz
edilmesine ve kriterler arasi iligkilerin daha dogru bir sekilde anlagilmasina olanak tanir. Bu, istatistiksel
yontemlerin ve modellerin gelisimine katkida bulunabilir.

Literaturde, CKKV yontemlerinin subjektiflik ve belirsizlikten etkilenmesi sik¢a dile getirilmektedir.
Entropi tabanli yaklagim, bu boslugu doldurarak daha nesnel bir karar verme siireci sunar. Bu, ozellik-
le cok sayida kriterin ve alternatifin oldugu karmagik karar problemlerinde onemlidir. Ayrica, bircok
CKKYV yontemi belirli kriterlere veya karar verme sureclerine odaklanmaktadir. Entropi tabanli TOP-
SIS ve EDAS kombinasyonu, ¢ok cesitli kriterleri degerlendirme yetenegi ile bu boglugu kapatabilir.
Boylece, farkli alanlarda ve sektorlerde uygulama imkani saglar. Literaturde, teorik yontemlerin pratik
uygulamalarda zorluklar yasadigina dair bircok ¢alisma bulunmaktadir. Bu kombinasyon, daha esnek
bir yap1 sunarak farkli sektorlerde uygulama kolaylig1 saglar ve bu tur pratik zorluklarin uistesinden
gelinmesine yardimci olabilir.

Entropi tabanli TOPSIS ve EDAS kombinasyonu, hem teorik hem de pratik a¢cidan dnemli yenilikler ve
katkilar sunmaktadir. Bu model, karar verme sureclerinin daha nesnel, seffaf ve sistematik bir sekilde
yurutulmesini saglar. Ayrica, mevcut literaturdeki bogluklart doldurarak CKKYV alaninda daha kapsamli
bir anlayis ve uygulama zeminine katkida bulunabilir. Bu baglamda, aragtirmalarin bu alanlarda derin-
lestirilmesi, modelin etkinligini ve uygulanabilirligini artiracaktir.
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