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BIST 100°de Yer Alan Enerji Sirketlerinin
Finansal Performans Analizi

Alper OVA!

Oz

Bu ¢alismada BIST-100'de yer alan enerji sirketlerinin 2022 ve 2023 finansal performanslart CRITIC temelli
CODAS yontemi ile incelenmistir. Sirketlerin performanslar: degerlendirilirken 10 kriter goz oniinde
bulundurulmug ve ¢alisma sonuglar: tablolar halinde verilmistir. Ayrica ¢alismanin tutarliligini kontrol etmek
icin sonuglar TOPSIS ve MOORA-Oran yontemiyle karsilastirilmistir. Bunun yani sira kriter agwrliklarinin
sonuglart degistivip degistirmedigini gormek icin kriterlerin egit agwrhkta oldugu varsaymm altinda
performans analizi tekrar yapilmig ve sonuglarin tutarl oldugu goriilmiistiir.
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Financial Performance Analysis of Energy Companies in BIST 100

Abstract

In this study, the 2022 and 2023 financial performances of energy companies in BIST-100 were examined
with the CRITIC-based CODAS method. When evaluating the performance of companies, 10 criteria were
taken into consideration and the study results were presented in tables. Additionally, the results were
compared with TOPSIS and MOORA-Ratio method to check the consistency of the study. In addition, to see
whether the weights of the criteria changed the results, the performance analysis was re-done under the
assumption that the criteria were equally weighted and the results were found to be consistent.
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Extended Summary

In today's conditions, energy is one of the most important factors that play a role in the
development of countries. In addition to this feature, energy increases the competitiveness
of national economies and is thus considered a resource that increases the welfare level
of societies. Although the recent pandemic has caused a slowdown in the global
production and logistics network, the increase in the world's population and advances in
technology generally increase the demand for energy (Akgiin, 2022, 5.338). In this case,
energy companies can be considered as a very important element that helps to increase
the competitiveness of a country and the welfare of society, because they produce the
energy that a country needs. However, like other types of companies, these companies
need to maintain a certain level of performance in order to continue their activities. This
level of performance depends not only on the firm's own level of performance but also on
the relative performance of other firms in its industry.

Multi-criteria decision making (MCDM) methods are widely used in measuring financial
performance. MCDM methods allow multiple financial ratios to be combined by taking
into account the importance levels of these ratios and to create a single index. Due to the
importance of the subject, the financial performances of 11 energy companies in the BIST
100 index for the years 2022-2023 were analyzed in this study. The reason for
considering the 2022-2023 period is to examine the performance of energy companies
after the Covid-19 pandemic. Therefore, the post-pandemic period was analyzed. The
data was taken on an annual basis and obtained from the companies' independent audit
reports. While the CRITIC method was chosen for weighting the criteria, the CODAS
method, which is newer than many methods, was preferred for evaluating the
alternatives.

The performance criteria were selected by considering the literature and 10 financial
ratios were used that provide information about company performance by considering
factors such as liquidity, financial structure, activity and profitability. According to
CRITIC results, the criteria weights vary between 0.077 and 0.119. In general, there is no
criterion with a very low or very high weight. While the lowest score among the criteria
was given to the receivable’s turnover ratio, the highest score was given to the cash ratio.
The CODAS results are given in a table and according to the results, Alfa Solar Energy
ranked first in both 2022 and 2023. In order to analyze the consistency of the study, the
CODAS results were compared with the results of the TOPSIS and MOORA-Ratio
methods. It can be said that the results produced are not far from the CODAS method.
Except for a few companies, the rankings largely overlap. Finally, it was examined how
the CODAS results changed with different weights. In the CRITIC and Equal weight
comparison, it is seen that 5 out of 11 companies are in the same rank, while the other
companies differ by at most one step. This shows that the results are consistent.
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1. Giris

Giiniimiiz kosullarinda enerji, iilkelerin kalkinmasinda rol oynayan en onemli
etkenlerin basinda gelmektedir. Bu o6zelliginin yani sira enerji, ulusal ekonomilerin
rekabet giiciinii artirir ve boylelikle toplumlarin refah diizeyini artiran bir kaynak olarak
dikkate alinmaktadir. Son donemde yasanan pandemi, global iiretim ve lojistik aginda
yavaglamaya sebep olsa da genel olarak Diinya’daki niifusun artisi ve teknolojideki
ilerlemeler enerjiye olan talebi artirmaktadir (Akgiin, 2022, s.338). Enerji, gelismekte
olan filkelerin en 6nemli unsurlarindan biridir. Enerji, ekonomik biiylime, ilerleme ve
kalkinmanin yani sira yoksullugun azaltilmasinda ve iilke giivenliginde kritik bir rol
oynamaktadir (ilkucar ve Cifci, 2016, s.815). Enerjinin gerek insan yasamina ve gerekse
iilke ekonomisine dnemli katkilar1 mevcuttur. Enerji, tiretim, aydmlatma ve 1sinma gibi
birgok alanda kullanilmaktadir. Enerjinin, insan hayatinda her yerde kullanilmasi, enerji
kaynaklarini elinde bulunduran {iilkeleri stratejik agidan daha 6nemli hale getirmektedir.
Enerji kaynagi yeterli olmayan iilkeler enerji ithal etmek durumunda kalmaktadir (Metin,
Yaman ve Korkmaz, 2017, s.372).

Ozellikle 1980 sonrasinda Tiirkiye’de niifustaki hizli artis ve sanayilesmenin ivme
kazanmasi enerji ihtiyacinin artmasina neden olmustur. Tiirkiye kendi enerji talebini
karsilayamayan iilkeler arasinda olmasindan dolay1 enerji ithal etmektedir (Demiray Erol
ve Giines, 2017, s.343). Enerji ithalatinin tutar1 biiyiik 6l¢iide, tilkenin enerji iiretebilme
becerilerine ve mevcut enerjiyi etkin bir gekilde kullanabilmesine baglidir. Enerjinin
iretilip, insanlarin ve sirketlerin kullanimina sunulmasi noktasinda enerji sirketlerinin
Onemi ortaya ¢cikmaktadir. Bu sirketlerin iilkede var olmasi ve faaliyetlerine saglikli bir
sekilde devam edebilmesi i¢in finansal agidan iyi performans gostermeleri gerekmektedir.

Ancak finansal performansi yiiksek seviyede olan firmalar ulusal ve uluslararasi
pazarlarda rekabet edebilirler. Sirketler, rekabet avantajina sahip oldugu olciide, pazar
paylarim1 ve karlhiliklarmi artirabilirler. Bu durum sirketlerin - varliklarint  devam
ettirmelerine yardimer olur. Sirketlerin varliklarini devam ettirebilmeleri i¢in gerekli olan
unsurlardan biri finansal performanslarinin dogru bir bi¢cimde 6lciilmesi, analiz edilmesi
ve yorumlanmasidir (Karcioglu, Yal¢in ve Giiltekin, 2020, s.361).

Cok kriterli karar verme (CKKYV) yontemleri finansal performansin 6l¢iilmesinde
yogun bir sekilde kullanilan yontemlerdir. CKKV yontemleri birden fazla finansal oranin,
bu oranlarin énem dereceleri de dikkate alinarak, birlestirilmesine ve tek bir endeks
olusturulmasina olanak verir. Uretilen bu endeks oran analizine gore daha sagliklidir.

Konunun éneminden dolay1 bu ¢caligmada BIST-100"de yer alan enerji sirketlerinin
2022-2023 finansal performansi analiz edilmistir. Analiz donemi olarak 2022-2023
yillarinin  segilme nedeni, sirketlerin Covid-19 pandemi sonrasi performansinin
incelenmek istenmesidir. Bu yoniiyle calisma 6zgiin bir ¢alismadir. Agirliklar CRITIC
yontemiyle belirlenirken, siralama ydntemi olarak diger bir¢ok yonteme gore daha yeni
olan CODAS yontemi tercih edilmistir. Ayrica yontemin tutarliligini test etmek amaciyla,
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sonuglar TOPSIS ve MOORA-Oran yontemleriyle karsilagtirilmistir. Son olarak
kriterlere esit agirlik verilerek CODAS tekrar uygulanmig, CRITIC yoOntemiyle
agirliklandirilmis CODAS sonuglartyla  kiyaslama yapilmistir. Calismanin  ikinci
boliimiinde literatiir taramasi yapilmustir. Ugiincii boliimde kullanilan veri ve yontem
aciklanmig dordiincli boliimde ise arastirmanin bulgularina yer verilmistir. Bulgulardan
sonra ise sonug¢ boliimi gelmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Sirketlerin performanslarinin belirlenmesinde ¢ok kriterli karar verme yontemleri
siklikla kullanilmaktadir. Ornegin bankalarin performanslarinda (Y1lmaz ve Yakut, 2021;
Beheshtinia ve Omidi, 2017), Turizm isletmelerinin performanslarinda (Ozgelik ve
Kandemir, 2015), Sigorta sirketlerinin siralanmasinda (Mimovic vd., 2021), Holding
sirketlerinin performansinda (Ece, 2019), dokuma, giyim esyasi ve deri igletmelerinin
performansinda  (Isildak, 2018), konteyner tasimacilik sirketlerinin  finansal
performansinda (Wang, 2014), spor sirketlerinin finansal performansinda (Siisli ve
Hizlier, 2023) ve diger birgok sirket tlirlerinin performans analizinde gerek yurtiginde
gerek yurtdisinda yogun bir sekilde kullanilmaistir.

Yurtdisindaki enerji sektoriinli konu alan ¢alismalar incelendiginde, enerji sirketi
performansindan, enerji projeleri se¢imine kadar bir¢cok calismanin MCDM yontemleriyle
analiz edildigi goriilmektedir. Ornegin, Amiri (2010) MCDM y®&ntemlerini petrol
sahalarinin gelistirilmesi i¢in proje se¢iminde uygulamistir. Calismada AHP agirliklarin
belirlenmesinde kullanilirken, bulanik TOPSIS nihai siralamayi elde etmek igin
kullanilmistir. Zhao, Zhao ve Guo (2018) Cin’deki 5 elektrik sebeke sirketinin
performansini bulanik Delphi, en iyi en kotii yontem (BWM), entropi agirlik hesaplama
yaklasimi ve VIKOR yéntemleri entegre ederek incelemistir. Ilk olarak bulanik Delphi
yontemiyle alt kriterler se¢ilmis, sonrasinda BWM ile subjektif agirliklar ve entropi ile
objektif agirliklar belirlenmis ve bu degerlerin ortalamalari alinmis, son asamada ise
VIKOR yontemiyle siralama yapilmistir. Makki ve Alqahtani (2023) Suudi enerji
sektoriinii 2019-2021 donemi verileriyle incelemistir. Covid-19 pandemi dénemi oncesi,
pandemi donemi ve pandemi donemi sonrasinin, 11 kriter yardimiyla incelendigi
calisgmada AHP ve TOPSIS yontemleri uygulanmis ve ¢aligmada firmalarin siralarinin
pandemi Oncesi, pandemi donemi ve pandemi sonrast donemde farkli oldugu
goriilmiistiir. Balobaid vd. (2024) Misir’daki yenilenebilir enerji opsiyonlarmi (riizgar
enerjisi, hidroelektrik, giines enerjisi ve biokiitle enerjisi) AHP, Bulanik AHP, TOPSIS
ve Bulanik TOPSIS yontemleriyle incelemistir. Caligma sonucunda, Misir igin en uygun
seceneklerin gilines ve riizgar enerjisi oldugu belirtilmistir.

Enerji sektoriinii konu alan ¢alismalarda, MCDM analizleri Tiirkiye’de de siklikla
kullanilmaktadir. Bunlardan bazilar1 agagida verilmistir.

Eyiiboglu ve Celik (2016) Tiirk enerji sirketlerinin finansal performansini bulanik
AHP ve bulanik TOPSIS yontemleriyle incelemistir. 2008-2013 periyodunun incelendigi
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caligmada kriter agirliklar1 bulanik AHP ydntemiyle belirlenmis, firma siralamalar: ise
bulanik TOPSIS yontemiyle yapilmigtir. Calisma sonucunda Avrasya Oil, Turcas ve
Aksu {ist siralarda yer almistir. Ilkucar ve Cifci (2016) BIST’te islem goren elektrik
iiretim sirketlerinin performansini TOPSIS yontemiyle analiz etmistir. 2015 yilinin
incelendigi ¢alisma sonucunda Aksa Enerji en yiiksek skoru alan firma olmustur. Metin,
Yaman ve Korkmaz (2017) BIST enerji sirketlerinin performansint TOPSIS ve MOORA
yontemlerini kullanarak incelemislerdir. 2010-2015 yillarint konu alan ve on bir sirketin
on finansal oran vasitasiyla incelendigi c¢alisma sonucunda hesaplanan finansal
performans degerlerinin iki yonteme gore degisiklik gosterdigi goriilmiistiir. Orgun
(2019) Borsa Istanbul elektrik endeksinde bulunan firmalarin finansal performansini
WASPAS yontemiyle incelemistir. 2016 ve 2017 yillarinin sekiz oran vasitasiyla
incelendigi calismada kriter agirliklar1 Entropi yontemiyle belirlenmis, firma siralamalar
ise WASPAS yontemiyle yapilmistir. Calisma sonucunda Ayen Enerji incelenen iki yilda
da en basarili firma ¢ikmistir. Ayrica sirketlerin borsa getirileri ve finansal performans
siralamalar1 arasindaki iliski incelenmis ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski
¢ikmamistir.

Karcioglu, Yal¢in ve Giiltekin (2020) BIST te yer alan enerji sirketlerinin finansal
performansini sezgisel bulanik mantik ve entropi tabanli c¢ok kriterli karar verme
yontemiyle analiz etmistir. 2013-2017 donemini konu alan ve sekiz sirketin incelendigi
caligma sonucunda Odas Elektrik en iyi performans gosteren firma olmustur. Mercan ve
Cetin (2020) BIST Elektrik endeksindeki sirketlerin finansal performansmin VIKOR ve
COPRAS yontemleriyle dlgmiistiir. 2014-2018 yillart verileriyle yapilan analizde yedi
firma bes oran vasitasiyla incelenmis, ¢alisma sonucunda her iki yonteme gore de en iyi
performans gosteren sirket Enerjisa olmustur. Ayrica bu farkli iki yontemin olusturdugu
siralamalar biiylik oranda benzerlik géstermektedir.

Arsu (2021) BIST Elektrik, Gaz ve Buhar Sektoriindeki sirketlerin performansini
Entropi tabanli ARAS yontemiyle incelemistir. 2018 yili verilerinin kullanildigi
calismada kriter agirliklart Entropi yontemiyle belirlenmis, firma siralamalar ise ARAS
yontemiyle yapilmistir. Calisma sonucunda Enerjisa en iyi performans gosteren sirket
olmustur. Topal (2021) elektrik tiretim sirketlerinin performansini Entropi tabanli Cocoso
yontemiyle analiz etmistir. 2019 yilinin incelendigi ¢alismada kriter agirliklari Entropi
yontemiyle belirlenmis, firma siralamalar1 ise Cocoso yontemiyle yapilmistir. Calisma
sonucunda en iyi performans gosteren sirket Enka olmustur.

Akgiin (2022) BIST’ te yer alan enerji sirketlerinin finansal performansini CRITIC
ve CODAS yontemleriyle analiz etmistir. 2020 ve 2021 yillariin incelendigi ¢aligmada
kriter agirliklar1 CRITIC yontemiyle belirlenmis, sirketlerin siralamasi ise CODAS
yontemiyle yapilmistir. Calisma sonucuna gore 2020 yilinda Naturelgaz, 2021 yilinda ise
Dogu Aras Enerji en iyi performans gosteren sirketler olmustur. Ozdemir ve Parmaksiz
(2022) BIST enerji sirketlerinin performansint TOPSIS ve EDAS yontemleriyle analiz
etmistir. 2019 ve 2020 yillarmin incelendigi calismada sirketler esit agirliklara sahip on
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kriter vasitasiyla incelenmis ve kisaltilmis ad1 Esen olan sirket iki farkli metotla analiz
edilmis iki yilda da en iyi performans gosteren sirket olmustur.

Sénmez vd. (2023) BIST 100°de yer alan enerji sirketlerinin finansal
performanslarin1 TOPSIS yontemiyle incelemistir. 2021 yilt verilerinin  kullanildigi
calisma sonucunda Ipek Dogal Enerji en iyi performans gosteren sirket olmustur.
Dagistanli (2023) Borsa Istanbul siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan enerji sirketlerinin
finansal performansini biitiinlesik bir bulanik CKKV ve trend analizi yaklagimiyla
incelemistir. 2014-2021 yillarmin analiz edildigi ¢aligmada hesitant bulanik TOPSIS
sonuglarina gére AKSEN sirketi ilk siray1 almistir.

Literatiirde yer alan ¢alismalar genel olarak Covid-19 pandemi dénemi dncesini ya
da pandemi donemini konu almis, pandemi sonrasi iyilesme donemi ise bilindigi
kadartyla analiz edilmemistir.

3. Yontem, Degiskenler ve Veriler
3.1. Yontem

Enerji sirketlerinin performans 6l¢iimiinde literatiirde ¢ok sayida ¢ok kriterli karar
verme metodu kullanilmistir. Bunlardan popiiler olanlar1 TOPSIS (Hwang ve Yoon,
1981) ve MOORA’dir (Brauers ve Zavadskas, 2006). Bu calismada ise nispeten daha
yeni bir metot olan CODAS (Keshavarz Ghorabaee vd., 2016) kullanilmistir.

3.1.1 CRITIC Yontemi

Cok kriterli karar verme analizlerinde 6nemli sorunlardan biri kriter agirliklarinin
belirlenmesi durumudur. Literatiirde kriterlerin belirlenmesine yonelik farkli yaklagimlar
mevcuttur. Bazi calismalarda kriter agirliklart esit olarak alinmig (Mercan ve Cetin, 2020;
Ozdemir ve Parmaksiz, 2022), bazi ¢alismalarda ise agirliklar1 belirlemeye yonelik bazi
yontemler kullanilmistir (Eytiboglu ve Celik, 2016; Arsu, 2021; Akgiin, 2022).

Kriter agirliklarinin belirlenmesi sonuclar1 degistirebilecek tiirde bir segimdir.
Agirliklarin belirlenmesinde objektif bir yontem kullanilmasi daha saglikli bir netice elde
etmeyi saglayabilir. Bu ¢alismada kriter agirliklart objektif bir yontem olan CRITIC
(CRiteria Importance Through Intercriteria Correlation) yontemiyle belirlenmistir.
Diakoulaki, Mavrotas ve Papayannakis (1995) tarafindan ortaya atilan CRITIC’in
asamalar1 asagidaki gibidir.

n alternatifli sonlu bir A kiimesi ve belirli bir m degerlendirme kriterleri sistemi f j
icin, ¢ok kriterli sorun genel haliyle su sekilde tanimlanabilir (Diakoulaki, Mavrotas ve
Papayannakis, 1995):

M(IX{fl(a), fZ(a)l "-!fm(a)/a € A} (1)
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Denklem 2’deki x,; degeri a alternatifinin, j kriterindeki en iyi performans olan f;"
ye ne diizeyde yakin oldugunu ve j kriterindeki en kotii performans olan ideal olmayan
deger f;.' den ne diizeyde 1rak oldugunu gostermektedir (Diakoulaki, Mavrotas ve
Papayannakis, 1995):

- f@-
%o =g ©)

Boylece, ilk etapta gosterilen degerlendirme matrisi, jenerik 68e x;;'li goreceli
skorlar matrisine doniistiirtiliir. Ayri bir sekilde j'inci kriteri inceleyerek bir x; vektoriine
erigilir (Diakoulaki, Mavrotas ve Papayannakis, 1995):

x; = (x(1), x;(2), ..., x; (n)) (3)

Daha sonra mxm boyutlu ve 7j;, jenerik 6geli simetrik bir matris elde edilir. Bu
baglamda asagidaki, formiilde ifade edilen toplam, diger kriterlerin tanimladig1 karar
pozisyonuna gore j kriterinin olusturdugu ¢atismanin bir 6l¢iisiinii gosterir (Diakoulaki,
Mavrotas ve Papayannakis, 1995):

> a-n @)
k=1

Asagidaki formiilde C; J’inci kriter tarafindan yayilan bilgi miktaridir (Diakoulaki,
Mavrotas ve Papayannakis, 1995):

k=1

C; degeri ne kadar biiytikse, ona karsilik gelen kriter tarafindan iletilen bilgi miktart
ve karar verme siireci i¢in goreceli dnemi de o oranda biiyiik olur. Objektif agirliklar, bu
degerlerin asagida ifade edildigi lizere, birlige gore normallestirilmesiyle hesaplanir
(Diakoulaki, Mavrotas ve Papayannakis, 1995):

G

ST G ©
CRITIC yontemi her ne kadar objektif bir yontem olsa da bazi sinirlamalari
bulunmaktadir. lk olarak, CRITIC ydntemine gore normalize matristen sonra korelasyon
matrisi hesaplanmalidir. Kriter sayisi ¢coksa bu zaman maliyetinin yliksek olmasina neden
olabilir. ikinci smirlama ise yontemin lineer korelasyonu hesaplamasidir. Yani normalize
matristeki kriter siitunlari arasinda lineer olmayan bir iliskinin varlig1 kriter agirliklariin
saglikli hesaplanmamasina neden olabilir.

w;j
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3.1.2 CODAS Yontemi

Bu calismada sirketlerin performans siralamalariin belirlenmesinde Keshavarz
Ghorabaee vd. (2016) tarafindan gelistirilen CODAS (COmbinative Distance-based
ASsessment) yontemi kullanilmigtir. CODAS yontemi sirket performanslarmin
dl¢iimiinde son yillarda kullanilmaya baslanilmistir. Ornegin, enerji sirketlerinin finansal
performanslarinda (Akgiin, 2022), banka performanslarinda (Bayram, 2022), emeklilik
sirketlerinin performanslarinda (Ciaroglu, 2022), lojistik firmalarinin performanslarinda
(Alaca ve Ulutag, 2022) ve hatta aract kurumlarm borsa performanslarinin
belirlenmesinde (Seyranlioglu ve Kara, 2024) kullanilmistir. CODAS yontemi diger
MCDM yéntemlerinde dikkate alinmayan bazi dzelliklere sahiptir. Onerilen yéntemde,
bir alternatifin genel performansi, negatif ideal noktadan Oklid ve Taxicab mesafeleri ile
Olciiliir. (Keshavarz Ghorabace vd, 2016). Yani iki farkli tiir mesafe Olglimi
kullanilmaktadir. Ayrica TOPSIS ve AHP gibi popiiler yontemlere gore daha yenidir.

Yontemin birinci asamasinda karar matrisi (X) asagidaki sekilde olusturulur. x;;
i’nci alternatifin j’nci kriterdeki performans degeridir (x;; > 0) (Keshavarz Ghorabaee vd,
2016):

xll x12 es xlm

_ _ X221  Xoo o Xom
X= [xij]nxm =1 : : : : (7)

Xn1 Xn2 e Xnm

Ikinci asamada normalize karar matrisi asagidaki hesaplamayla olusturulur. N), ve
N, sirastyla fayda ve maliyet kriterlerini temsil etmektedir (Keshavarz Ghorabaee vd,
2016):

( Xij Egerj e Ny
maxxij
i
nij = . .. - . 8
mlinxl] Egerje N, ( )
xl-j

Ugiincii asamada agirhiklandirilmis normalize matris asagidaki gibi hesaplanir.
Agirliklar 0 ile 1 arasinda olup, agirliklar toplami 1 olmalidir (Keshavarz Ghorabaee vd,
2016):

rij = anij (9)

Dordiincii asamada negatif ideal ¢oziim belirlenir (Keshavarz Ghorabaee vd, 2016):

ns = [nSjlixm
min vij (10)

nsj = i
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Besinci asamada alternatiflerin negatif ideal ¢oziimden Oklid ve Taxicab
mesafeleri asagidaki sekilde belirlenir (Keshavarz Ghorabaee vd, 2016):

(11

m
Ti = z |rij - nsj|
=

Altinc1 asamada goreceli degerlendirme matrisi olusturulur. Bu fonksiyonda t
karar vericinin ayarlayabilecegi esik parametresidir. Bu parametrenin 0,01 ile 0,05
arasinda bir degere ayarlanmasi tavsiye edilir. Eger Iki alternatifin Oklid uzakliklari
arasindaki fark t'den kiiciikse, bu iki alternatif Taksicab mesafesine gore de karsilastirilir
(Keshavarz Ghorabaee vd, 2016):

Ra = [hig]nxn
hi = (E; — Ex) + (W(E; — Ey) X (T; — Ti))

_ (1Eger|x| =7
W) = {0 Eger |x| <t

(12)

Yedinci agamada alternatiflerin degerlendirme puanlar1 asagidaki gibi hesaplanir
(Keshavarz Ghorabaee vd, 2016):

n
H; = z hi (13)
k=1

Sekizinci ve son agamada ise alternatifler degerlendirme puanlarina gore siralanir
(Keshavarz Ghorabaee vd, 2016).

3.2. Degiskenler ve Veriler

Bu caligmada BIST 100 Endeksinde yer alan 11 enerji sirketinin 2022-2023 yili
performans analizi yapilmistir. 2022-2023 déneminin ele alinma nedeni Covid-19
pandemisi sonrasi enerji sirketlerinin performanslart incelemektir. Akgiin (2022) enerji
sirketlerinin pandemi dénemini analiz etmis, dolayisiyla sirketlerin kriz durumundaki
performansini ortaya koymustur. Bu ¢alismada ise pandemi sonrasi donem analiz edilmis.
Bir anlamda sirketlerin kriz donemi sonrasi toparlanma performans: analiz edilmistir.
Veriler yillik bazda alinmig ve sirketlerin bagimsiz denetim raporlarindan elde edilmistir.
Caligmaya dabhil olan sirketler Tablo 1’de gosterilmistir.
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Tablo 1

Enerji Sirketleri

No  Sirket No  Sirket

1 Akfen Yenilenebilir Enerji A.S. 7 Europower Enerji ve Otom. Tekn. San.Tic. A.S.
2 Aksa Enerji Uretim A.S. 8 Girisim Elektrik San. Taah. Ve Tic. A.S.

3 Alfa Solar Enerji San. Tic. A.S. 9  Odas Elektrik Ur. San. Tic. A.S.

4 Can2 Termik A.S. 10  Smart Giines Ener. Tekn. Ar-Ge Ur. San ve Tic A.S.
5 Enerjisa Enerji A.S. 11 Zorlu Enerji Elek. Urerim A.S.

6 Enerya Enerji A.S.

Calismada performans kriterleri literatiir dikkate alinarak secilmis ve likidite,
finansal yapi, faaliyet, karlilik gibi sirketin performansi hakkinda bilgi veren 10 adet
finansal oran kullanilmistir. Needles vd (2014, s.17) isletmeyi, sahiplerine yeterli getiriyi
saglayacak fiyatlarla mal ve hizmet satmayi amaglayan ekonomik birim olarak
tanimlamis ve tiim isletmelerin en 6nemli hedeflerinin karlilik ve likidite oldugunu ifade
etmislerdir. Buradan sebeple bu c¢alismada secilen oranlarin 6nemli bir kismi likidite ve
karlilik dl¢limiiyle ilgilidir. Tiim oranlar, oranlarin hesaplanisi ve ilgili referanslar Tablo
2’de gosterilmistir. Oranlar igerisinde kaldira¢ oraninin ve finansman gideri/Net Satiglar

oraninin minimum olmasi, diger oranlarin ise maksimum olmas1 beklenmektedir.

Tablo 2
Calismada Kullanilan Finansal Oranlar ve Hesaplanmast
Oran Tiirii Hesaplanisi Referans
Cari Oran Likidite Donen Varliklar/Kisa Vadeli Akgiin (2022)
Borglar
. - (Dénen Varliklar — Stoklar) /

Asit-Test Orani Likidite Kisa Vadeli Borglar Arsu (2021)

. S Nakit ve Nakit Benzeri Eytiboglu ve Celik
Nakit Oran Likidite Varliklar / Kisa Vadeli Borglar | (2016)

. Toplam Borglar / Toplam

Kaldirag Orani Finansal Yap1 Varliklar Arsu (2021)

. g Karcioglu, Yal¢in ve
Aktif Karliligt Karlilik Net Kar / Toplam Varlik Giiltekin (2020)
R . . Karcioglu, Yalgin ve
Ozsermaye karliligt Karlilik Net Kar / Toplam Ozsermaye Giiltekin (2020)

. . . Metin, Yaman ve

Alacak Devir Hizi Faaliyet Net Satiglar / Ticari Alacaklar Korkmaz (2017)

. . . Ozdemir ve
Aktif Devir Hiz Faaliyet Net Satiglar / Toplam Varliklar Parmaksiz (2022)
Ozsermaye devir hiz1 | Faaliyet Net Satislar / Toplam Arsu (2021)

Ozsermaye

Finansman gideri/Net . . Sy Ozdemir ve
Satislar Diger Finansman gideri / Net Satislar Parmaksiz (2022)
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4. Bulgular, Analiz ve Degerlendirmeler

Calismada once kriter agirliklar1 CRITIC yontemiyle hesaplanmis daha sonra
siralamalar CODAS yontemiyle gerceklestirilmistir. Calismada kullanilan karar matrisi
Tablo 3’te verilmistir.

4.1. CRITIC Yontemi

Tablo 3
CRITIC — 2023 Yili Karar Matrisi

Sirket K1 K2 K3 K4 KS K6 K7 K8 K9 K10

F1 0.542 0.542 0363 0.409 0.132 0223 9330 0.126 0.214 0.472
F2 1.241 1.176 0.058 0.379 0.109 0.176 2.600 0.630 1.015 0.072
F3 1.721 1.097 0473 0461 0.205 0380 45488 1524 2.828 0.012
F4 5.193 3.646 0.137 0.053 0.025 0.027 2.622 0328 0.346 0.157
F5 0.848 0.765 0.094 0.563 0.034 0.078 10.858 1.277 2919 0.057
F6 0.829 0.820 0.500 0470 0.070 0.132 8493 0.530 1.000 0.026
F7 2.516 1.891 0.193 0.356 0.110 0.171 7.718 0.784 1.218 0.033
F8 2.023 1.687 0.111 0.440 0.070 0.126 4.816 0.685 1.224 0.070
F9 1.477 1.067 0.194 0.212 0.190 0.241 3.809 0.330 0.419 0.183
F10 1.114 0.806 0.092 0.798 0.098 0.487 3.196 0.767 3.803 0.104
F11 0.628 0.611 0.061 0.609 0.112 0.286 4.557 0.277 0.709 0.766
En lyi 5.193 3.646 0.500 0.053 0.205 0.487 45488 1.524 3.803 0.012
En Kotii  0.542  0.542 0.058 0.798 0.025 0.027 2.600 0.126 0.214 0.766

Karar matrisi 2 nolu Denklem kullanilarak normalize edilmis ve Tablo 4’te
gosterilmigtir. Tablo 5°te ise korelasyon matrisi ve agirliklar verilmistir.

Tablo 4
CRITIC — 2023 Kaynak Matrisi

Sirket K1 K2 K3 K4 KS K6 K7 K8 K9 K10

F1 0.000 0.000 0.690 0.522 0.593 0.426 0.157 0.000 0.000 0.389
F2 0.150 0.204 0.000 0.562 0.469 0.325 0.000 0361 0.223 0.921
F3 0.253 0.179 0938 0.452 1.000 0.767 1.000 1.000 0.729 1.000
F4 1.000 1.000 0.180 1.000 0.000 0.000 0.001 0.145 0.037 0.808
F5 0.066 0.072 0.081 0.316 0.050 0.112 0.193 0.823 0.754 0.941
F6 0.062 0.090 1.000 0.440 0.249 0.229 0.137 0.289 0.219 0.982
F7 0.424 0435 0307 0.593 0473 0313 0.119 0471 0.280 0.972
F8 0.318 0369 0.120 0.480 0.252 0.215 0.052 0.400 0.281 0.924
F9 0.201 0.169 0.308 0.786 0919 0.466 0.028 0.146 0.057 0.774
F10 0.123 0.085 0.077 0.000 0.407 1.000 0.014 0.459 1.000 0.878
F11 0.018 0.022 0.008 0.253 0481 0.562 0.046 0.108 0.138 0.000
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Tablo 5
CRITIC — 2023 Korelasyon Matrisi ve c¢j ve wj Degerleri

K1 K2 K3 K4 KS Ko6 K7 K8 K9 K10

K1 1.000 0.991 -0.150 0.705 -0.332 -0.431 -0.080 -0.069 -0.232 0.282
K2 0991 1.000 -0.195 0.717 -0.408 -0.515 -0.162 -0.116 -0.289 0.281
K3 -0.150 -0.195 1.000 0.094 0.384 0.102 0.629 0.158 -0.055 0.201
K4 0705 0.717 0.094 1.000 -0.010 -0.631 -0.096 -0.328 -0.702 0.145
K5 -0332 -0408 0.384 -0.010 1.000 0.633 0.536 0.115 0.001 -0.107
Ké6 -0.431 -0.515 0.102 -0.631 0.633 1.000 0.344 0.200 0.540 -0.158
K7 -0.080 -0.162 0.629 -0.096 0.536 0.344 1.000 0.712 0.399 0.238
K8 -0.069 -0.116 0.158 -0.328 0.115 0.200 0.712 1.000 0.787  0.601
K9 -0.232 -0.289 -0.055 -0.702 0.001 0.540 0.399 0.787 1.000 0.423
K10 0282 0281 0201 0.145 -0.107 -0.158 0.238 0.601 0.423  1.000

Ki K2 K3 K4 KS K6 K7 K8 K9 K10

Cj 2367 2493 2883 2401 2574 2593 1860 2.120 2.721  2.203

K1 K2 K3 K4 KS K6 K7 K8 K9 K10

wj 0.098 0.103 0.119 0.099 0.106 0.107 0.077 0.088 0.112 0.091

Tablo 5’teki CRITIC sonuglarina gore kriter agirliklart 0.077 ile 0.119 arasinda
degismektedir. Genel olarak agirligi ¢cok diisiikk olan ya da c¢ok yiiksek olan bir kriter
bulunmamaktadir. Kriterler arasinda en diisiik puan alacak devir hizina verilirken, en
yliksek puan nakit orana verilmistir. Bu baglamda ilk ii¢ oran likiditeyi temsil ettiginden,
2023 yili icin likiditenin agirhigr %32,0; karhiligin agirhigr %21,3; faaliyet oranlariin
agirhgt %27,7 ve kaldirag ile finansman gideri/net satiglarin toplam agirhigi ise %19,0
olmustur. Sonuglar literatiir dikkate alinarak yapilan kriter se¢iminin isabetli oldugunu
gostermektedir. Zira gereksiz bir oran eklenmis olsaydi olduk¢a minimal bir deger olarak
analiz sonucunda goriinecekti.

4.2. CODAS Yontemi

Keshavarz Ghorabaece vd, (2016) 7 esik parametresini, karar vericinin
ayarlayabilecegini ifade etmis ve bu parametrenin 0,01 ile 0,05 arasinda bir degere
ayarlanmasini tavsiye etmistir. Keshavarz Ghorabaee vd, (2016)’nin kendi ¢alismalarinda
esik parametresini 0,02 sectiklerinden otiirli, bu caligmada da 7 0,02 olarak tercih
edilmistir. CODAS yontemi uygulanmadan 6nce karar matrisi olusturulmus ve Tablo
6’da gosterilmigtir.
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Tablo 6
CODAS — 2023 Karar Matrisi

Sirket KI K2 K3 K4 K5 Ké6 K7 K8 K9 K10
F1  0.542 0.542 0.363 0.409 0.132 0.223 9.330 0.126 0.214 0.472
F2 1.241 1.176 0.058 0.379 0.109 0.176 2.600 0.630 1.015 0.072
F3  1.721 1.097 0.473 0.461 0.205 0.380 45.488 1.524 2.828 0.012
F4 5.193 3.646 0.137 0.053 0.025 0.027 2.622 0.328 0.346 0.157
F5 0.848 0.765 0.094 0.563 0.034 0.078 10.858 1.277 2.919 0.057
F6  0.829 0.820 0.500 0.470 0.070 0.132 8.493 0.530 1.000 0.026
F7 2.516 1.891 0.193 0.356 0.110 0.171 7.718 0.784 1.218 0.033
F8 2.023 1.687 0.111 0.440 0.070 0.126 4.816 0.685 1.224 0.070
F9 1477 1.067 0.194 0.212 0.190 0.241 3.809 0.330 0.419 0.183
F10 1.114 0.806 0.092 0.798 0.098 0.487 3.196 0.767 3.803 0.104
F11 0.628 0.611 0.061 0.609 0.112 0.286 4.557 0.277 0.709 0.766

Tablo 6’da gosterilen karar matrisi denklem 8’e gore normalize edilmis ve Tablo
7°deki seklini almistir. Agirliklandirilmis normalize karar matrisi Tablo 8’de verilmistir.
Goreceli degerlendirme matrisi Tablo 9’da verilmis, nihai sonuglar ise Tablo 10’da
sunulmustur.

Tablo 7
CODAS — 2023 Normalize Karar Matrisi

Sirket K1 K2 K3 K4 KS K6 K7 K8 K9 K10

F1 0.104 0.149 0.726 0.129 0.643 0457 0.205 0.083 0.056 0.026
F2 0.239 0323 0.115 0.139 0534 0362 0.057 0414 0267 0.168
F3 0.331 0301 0946 0.114 1.000 0.780 1.000 1.000 0.744 1.000
F4 1.000 1.000 0.275 1.000 0.123 0.054 0.058 0.215 0.091 0.077
F5 0.163 0.210 0.187 0.094 0.167 0.160 0.239 0.838 0.768 0.214
F6 0.160 0.225 1.000 0.112 0341 0.271 0.187 0348 0.263 0.466
F7 0.485 0519 0387 0.148 0538 0351 0.170 0514 0.320 0.366
F8 0390 0463 0.221 0.120 0344 0.258 0.106 0.450 0.322 0.174
F9 0.285 0.293 0.388 0.248 0929 0495 0.084 0.216 0.110 0.066
F10 0.215 0.221 0.183 0.066 0.480 1.000 0.070 0.503 1.000 0.116
F11 0.121 0.168 0.122 0.086 0.545 0.586 0.100 0.182 0.186 0.016
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Tablo 8
CODAS — 2023 Agwrliklandirilmis Normalize Karar Matrisi
Sirket K1 K2 K3 K4 K5 Ké K7 K8 K9 K10
F1 0.010 0.015 0.086 0.013 0.068 0.049 0.016 0.007 0.006 0.002
F2 0.023 0.033 0.014 0.014 0.057 0.039 0.004 0.036 0.030 0.015
F3 0.032 0.031 0.113 0.011 0.106 0.083 0.077 0.088 0.084 0.091
F4 0.098 0.103 0.033 0.099 0.013 0.006 0.004 0.019 0.010 0.007
F5 0.016 0.022 0.022 0.009 0.018 0.017 0.018 0.073 0.086 0.019
F6 0.016 0.023 0.119 0.011 0.036 0.029 0.014 0.030 0.030 0.042
F7 0.047 0.053 0.046 0.015 0.057 0.038 0.013 0.045 0.036 0.033
F8 0.038 0.048 0.026 0.012 0.037 0.028 0.008 0.039 0.036 0.016
F9 0.028 0.030 0.046 0.025 0.099 0.053 0.006 0.019 0.012 0.006
F10 0.021 0.023 0.022 0.007 0.051 0.107 0.005 0.044 0.112 0.011
Fl11 0.012 0.017 0.015 0.009 0.058 0.063 0.008 0.016 0.021 0.001
Negatif Ideal Coziim
0.010 0.015 0.014 0.007 0.013 0.006 0.004 0.007 0.006 0.001
Tablo 9
CODAS — 2023 Géreceli Degerlendirme Matrisi
Sirket F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 F11

F1 0.00 0.04 -057 -0.17 -0.01 -0.10 0.00 0.02 -0.01 -0.18 0.08
F2 -0.04 0.00 -0.60 -0.21 -0.07 -0.14 -0.15 0.00 -0.10 -0.22 0.00
F3 0.57 0.60 0.00 039 053 047 046 058 051 038 0.65
F4 0.17 021 -039 0.00 0.14 007 006 0.19 0.12 000 0.25
F5 0.01 0.07 -053 -0.14 0.00 -0.02 001 005 000 -0.15 0.12
Fo6 0.10 0.14 -047 -0.07 0.02 000 -0.01 0.11 0.01 -0.09 0.18
F7 0.00 0.15 -046 -0.06 -0.01 0.01 000 0.13 -0.01 -0.07 0.19
F8 -0.02 0.00 -0.58 -0.19 -0.05 -0.11 -0.13 0.00 -0.07 -0.20 0.00
F9 0.01r 0.10 -051 -0.12 0.00 -0.01 0.01 0.07 000 -0.13 0.14
F10 0.18 022 -038 0.00 0.15 009 007 020 0.13 000 0.27
F11 -0.08 0.00 -0.65 -025 -0.12 -0.18 -0.19 0.00 -0.14 -0.27 0.00
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Tablo 10
CODAS — 2023 Degerlendirme Puanlari ve Siralanmast

Sirketler Puan Sira

F1
F2
F3
F4
F5
Fo6
F7
F8
F9

F10
F11

-0.898
-1.531
5.143
0.827
-0.588
-0.078
-0.132
-1.351
-0.447
0.929
-1.873

8
10
1

N N0 L AW

—_—
—_—

2023 yilinda bitiinlesik CRITIC-CODAS yaklagimina gore en iyi performans
gosteren sirket Alfa Solar Enerji olmustur. SMART Giines Enerjisi ikinci siray1 alirken,
Can2 Termik 2023 yilini tiglincii sirada tamamlamistir. Tablo 11 CRITIC tabanli CODAS

yonteminin yine CRITIC tabanli diger yontemlerle karsilastrmali sonuglarmi
vermektedir.
Tablo 11
CODAS —Diger Yontemlerle Karstlastirma 2022-2023
2023 CODAS TOPSIS MOORA-ORAN
Sirketler Puan Sira Puan Sira Puan Sira
F1 -0.898 8 0.316 10 0.085 10
F2 -1.531 10 0.368 9 0.115 9
F3 5.143 1 0.656 1 0.361 1
F4 0.827 3 0.464 2 0.180 3
F5 -0.588 7 0.407 6 0.133 7
Fé6 -0.078 4 0.426 5 0.151 5
F7 -0.132 5 0.455 4 0.188 2
F8 -1.351 9 0.387 8 0.132 8
F9 -0.447 6 0.398 7 0.146 6
F10 0.929 2 0.461 3 0.176 4
F11 -1.873 11 0.208 11 0.015 11
2022 CODAS TOPSIS MOORA-ORAN
Sirketler Puan Sira Puan Sira Puan Sira
F1 -4.436 11 0.200 11 -0.016 11
F2 1.733 2 0.489 5 0.201 2
F3 4.876 1 0.888 1 0.362 1
F4 0.044 5 0.433 8 0.159 6
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F5 0.338 4 0.542 2 0.198 4
F6 -0.128 7 0.444 6 0.134 8
F7 1.632 3 0.491 4 0.199 3
F8 -0.348 9 0.442 7 0.153 7
F9 -0.077 6 0.523 3 0.183 5
F10 -0.277 8 0.418 9 0.126 9
F11 -3.356 10 0.238 10 0.016 10

Diger yontemlerle karsilastirildiginda CODAS tutarli bir sonu¢ vermektedir. Alfa
Solar Enerji tim ydntemlere gore ve hem 2022 hem de 2023 yilinda ilk sirada yer
almistir. Aksa Enerji performanst 2022 ye oranla 2023 yilinda diigiis gostermis ve 2023
yilm1 TOPSIS ve MOORA’ya gore dokuzuncu CODAS’a gdre onuncu tamamlamistir.
SMART Giines Enerjisi 2022 yilinda 8-9 bandinda yer alirken 2023 yilinda
performansini artirip 2-4 bandinda yer almistir. Can2 Termik 2022 yilinda 5-8 bandinda
yer alirken, 2023 yilinda 2-3 bandinda yer almistir. Sonuglar birbirine ¢ok yakin ¢ikmakla
beraber siralama bir ya da iki basamak fark edebilmektedir.

Sonuglarin tutarlilig: ayrica farkl agirliklandirma yontemleriyle de incelenmelidir.
Ciinkii ¢ok kriterli karar verme yontemlerinin sonuglar1 agirliklara gore ciddi anlamda
degismektedir. Bunu test etmek icin kriterlerin esit oldugu varsayimi altinda analiz
tekrardan yapilmis ve CRITIC- CODAS yontemiyle karsilastirilmistir. Sonuglar Tablo
12’de verilmistir.

Tablo 12
CODAS —Farkl Agirliklarla Karsiastirma 2023
2023 CRITIC-CODAS ESiT-CODAS
Sirketler Puan Sira Puan Sira
Fl -0.898 8 -0.933 8
F2 -1.531 10 -1.474 10
F3 5.143 1 5.354 1
F4 0.827 3 0.900 2
F5 -0.588 7 -0.493 6
F6 -0.078 4 -0.270 5
F7 -0.132 5 -0.124 4
F8 -1.351 9 -1.301 9
F9 -0.447 6 -0.525 7
F10 0.929 2 0.747 3
F11 -1.873 11 -1.882 11

Tablo 12 Enerji sirketlerinin performans sonuglarin1 farkli agirliklandirma
yontemleriyle vermektedir. Sonuglar incelendiginde 1, 2, 3, 8 ve 11 nolu sirketlerin



Maliye ve Finans Yazilart © Ekim/October 2025 ¢ Y1l/Year: 40 ¢ Sayi/Issue: 124 ¢ ss/pp: 147-167 163

siralamalarinin hi¢ degismedigi ve genel olarak sonuglarin tutarli oldugu yoniindedir.
Alfa Solar Enerji iki analizde de 2023 yilinda birinci sirada yer almistir. Bu iyi
performansin nedenini karar matrisinde gérmek miimkiindiir. Yedi numarali kriter alacak
devir hizinda Alfa solar yaklagik 45.5 ile en yakin rakibinin olduke¢a Oniindedir. Sirket,
satiglarinin  yiliksek olmasinin yaninda alacaklar1 tahsil politikasi sayesinde, ticari
alacaklar1 belli bir diizeyde tutmustur. Alacaklari zamaninda tahsil etmesi nakit ihtiyacini
azaltmis ve bu da daha az finansman gideriyle sonuglanmistir. Nitekim onuncu oran olan,
finansman gideri/ net satislar orani en diigiik olan firma olmustur.

Bunun yami sira aktif devir hizi 1.5 seviyesinin iizerindedir. Yani toplam net
satislar rakiplerine gore yiiksek olmamasinda ragmen, toplam varliklar1 nispetinde iyi
seviyededir. Bir baska deyisle, toplam varliklarmi, satiglara cevirebilme becerisi
rakiplerine gore yiiksektir. Ayrica varliklarina gore yiiksek satis yapmanin bir sonucu
olarak net kar da varlik seviyesine gore yiiksek ¢ikmis bu da firmay1 net kar / toplam aktif
oraninda birinci siraya getirmistir.

5. Sonug¢

Bu ¢alismada BIST 100°de yer alan enerji sirketlerinin finansal performans analizi
2022 ve 2023 donemleri yillik verileriyle yapilmistir. Kriterlerin agirliklandiriimasinda
objektif bir yontem olan CRITIC yontemi kullanilmigtir. Sirketlerin performanslarinin
degerlendirilmesinde likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik gibi ana faktorler ve
literatiir dikkate alinarak 10 farkli kriter belirlenmis ve bu kriterlerle goreceli olarak yeni
sayilabilecek CODAS ydntemi uygulanmaistir.

Calismada CODAS sonuglarina gore Alfa Solar Enerji hem 2022 hem de 2023
yilinda ilk siray1 alirken, Aksa Enerji, Enerjisa, Europower ve Zorlu Enerji goreceli
olarak siralamada gerilemis, Akfen, Can2 Termik, Enerya ve SMART Giines Enerjisi
siralamalarda onceki yila gore yiikselmistir. Ayrica Girisim ve Odas Elektrik’in
siralamadaki yeri ayn1 kalmistir.

Calismanin tutarliligini analiz etmek i¢in CODAS sonuglar1 TOPSIS ve MOORA -
Oran yontemleri sonuglartyla karsilastirilmistir.  Uretilen  sonuglarin  CODAS
yonteminden ¢ok uzak olmadigi sdylenebilir. Birka¢ firma disinda siralamalar biiyiik
Olciide birbirine ortiismektedir.

Son olarak farkli agirliklarla CODAS sonuglarinin ne yonde degistigi incelenmistir.
CRITIC ve Esit agirlik karsilastirmasinda 11 firmadan 5’inin ayn1 sirada yer aldigi, diger
firmalarin ise maksimum bir basamak farklilastigi goriilmektedir. Bu durum sonuglarin
tutarl oldugunu gostermektedir.

Diinya bankas1 verilerine gore enerji kullanimmin yiizdesi seklinde hesaplanmig
net enerji ithalati, Tirkiye’de 1960 yilinda %12,34; 1970 yilinda %23,18; 1980 yilinda
%45,51; 2015 yilina gelindiginde ise %75,21 olmustur. Ayni oran Avrupa Birligi 2015
verisine gore %54,70; Birlesik krallik 2015 verisine gore %34,63; OECD f{iye tilkeler i¢in
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2015 verisi %20,97 olmustur. Tirkiye gibi gelismekte olan BRIC iilkelerinde ise yine
disa bagimlilik daha diisiik seviyededir. Ayni oran, Brezilya 2014 yili i¢in %11,87; Rusya
federasyonu 2014 yil1 i¢in %-83,67; Hindistan 2014 y1l1 i¢cin %34,31 ve Cin 2014 yil1 i¢in
%15,02 olmustur. (World Bank, 2025a). Bu tarihten sonra ise veri bulunmamaktadir. Bu
tarihe kadar olan gidisat genel olarak Tiirkiye’nin enerji ihtiyacini karsilamak icin dig
iilkelere bagimli oldugunu ve bircok rakip iilkeye goére bu oranin oldukca yiiksek
oldugunu gostermektedir.

Diger onemli bir husus ise yenilenebilir enerji tiiketiminin toplam nihai enerji
titketimi i¢indeki payidir. 2021 yili verilerine gore bu oran Tiirkiye’de %12 dolaylarinda
olurken, ayni yil Norveg’te %61.,4; Finlandiya’da %50,2; Isvec’te %57,9 olmustur.
(World Bank, 2025b).

Bu durumda politika yapicilarin iilkenin enerji iiretimini artiracak sirketlere ve
sahislara destek vermesi ve Ozellikle bu iiretimin yenilenebilir kaynaklardan olmasim
saglamas1 gerekmektedir. Hali hazirda birtakim destekler veriliyor olsa da istenilen
performansa ulasilamamistir. Enerji ithalati ve enerji kullanim1 konularinda bazi OECD
iilkeleri, yenilenebilir enerjinin iiretilmesi ve tiiketilmesi noktasinda ise Iskandinav
iilkeleri 6rnek almabilir.

Calismanin birkac¢ sinirlamasi bulunmaktadir. Birincisi, ¢alisma sadece Covid-19
sonrasi donem olan 2022-2023 dénemini konu almistir. Pandemi dncesi, pandemi dénemi
ve pandemi sonrasmin tlimiini uzun bir veriyle analiz edilmesi sektdr icin faydali
olacaktir. Ikincisi, ¢aligmada sadece Tiirkiye’deki BIST 100 endeksinde yer alan sirketler
incelenmigtir. Diger iilkelerdeki enerji sirketlerini de igine alan biiyiik bir veri ile analizin
gergeklestirilmesi, Tirkiye’deki sirketlerin goreceli olarak diger iilkelerdeki sirketlere
oranla daha iyiye ya da daha kétiiye dogru gittiginin anlasiimasini saglayacaktir. Ugiincii
simmirlama ise, sadece finansal verilerle hareket edilmesi, uzman goriislerinin
almmamasidir. Uzmanlarin sozli ifadelerinin, gerceklesen sayisal verilerle entegre
edilmesi siralamalarin hem objektif hem de subjektif agidan olusturulmasi karar vericilere
daha farkli bakis agis1 sunacaktir.

Bundan sonraki ¢alismalarda Tiirkiye’deki enerji firmalarinin diger gelismekte olan
ve gelismis {ilkelerdeki enerji sirketleriyle CKKV yontemleri kullanilarak
karsilagtirilmasi performanslarin genis bir perspektiften ele alinmasini saglayacaktir. Bu
dogrultuda bu sirketlerin performansini artiracak ve ayni zamanda siirdiiriilebilir
kalkinmaya destek verecek politikalarin belirlenmesi 6nem arz etmektedir.

Yazarhk Beyani: Yazar makalenin son halini gdzden gecirerek onaylamistir.

Cikar Catiysmas1 Beyani: Yazar, arastirma, yazarlik ve yayinlama siireglerinde herhangi bir ¢ikar catismasi
bulunmadigini beyan eder.

Finansman: Yazar, bu ¢alismaya herhangi bir mali destek veya finansman saglanmadigini beyan eder.

Etik Beyani: Yazar, bu ¢alismada bilimsel ve etik ilkelere uyuldugunu ve kullanilan tiim kaynaklarin diizgiin
bir sekilde alintilandigini beyan eder.
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