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Yenilenebilir enerji, ekonomik biiylime ve cevresel siirdiiriilebilirlik acisindan kritik 6neme sahiptir. Enerji
iretiminde fosil yakitlarin yerine yenilenebilir enerji kaynaklarinin tercih edilmesi, 6zellikle iklim degisikligi ve
enerji giivenliginin saglanmasi i¢in 6nemli bir role sahiptir. Bu acidan, yenilenebilir enerji sirketlerinin finansal
performanslarinin degerlendirilmesi, bu sirketlere yatirim yapmay1 diisiinen yatirimcilar agisindan biiyiik 6nem
tasimaktadir. Bu calismada, Borsa Istanbul Elektrik Endeksi'nde (XELKT) yer alan yenilenebilir enerji sirketlerinden
AKFYE, ENTRA, HUNER, KARYE, NATEN ve PAMEL'in finansal performanslari analiz edilmistir. Calismada 2023
yilina ait déonem sonu finansal tablolarindan elde edilen dokuz farkli oran (Cari Oran, Alacak Devir Hizi, Aktif Devir
Hizi, Finansal Kaldirag, Finansman Orani, Faaliyet Kar Marji, Net Kar Mariji, Aktif Karlilik Oran1 ve Ozkaynak Karlilik
Orani) kullanilmistir. Analizde, ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden Entropi yontemi kullanilarak her bir
finansal oranin agirligi tespit edilmistir. Daha sonra, bu agirliklar dikkate alinarak VIKOR yontemine gore sirketlerin
finansal performanslar1 karsilastirilmis ve siralamalari yapilmistir. Elde edilen bulgulara gore, PAMEL en iyi
performans gosteren sirket iken onu AKFYE takip ederek ikinci sirada yer almaktadir. En diisiik performansi
gosteren sirket ise, KARYE olarak tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Yenilenebilir Enerji, Finansal Performans, Cok Kriterli Karar Verme, Entropi, VIKOR.

EVALUATION OF FINANCIAL PERFORMANCE OF RENEWABLE ENERGY COMPANIES
BY ENTROPY AND VIKOR METHODS

ABSTRACT

Renewable energy is critical for economic growth and environmental sustainability. The preference for renewable
energy sources instead of fossil fuels in energy production has an important role in climate change and energy
security. In this respect, evaluating the financial performance of renewable energy companies is of great importance
for investors considering investing in these companies. In this study, the financial performances of AKFYE, ENTRA,
HUNER, KARYE, NATEN and PAMEL, which are among the renewable energy companies in the Borsa Istanbul
Electricity Index (XELKT), are analysed. In the study, nine different ratios obtained from the period-end financial
statements of 2023 were used. These ratios are current ratio, receivables turnover ratio, asset turnover ratio,
financial leverage, financing ratio, operating profit margin, net profit margin, return on assets and return on equity.
In the analysis, the weight of each financial ratio is determined by using Entropy method, one of the multi-criteria
decision-making methods. Then, taking these weights into consideration, the financial performances of the
companies were compared and ranked according to the VIKOR method. According to the findings, PAMEL is the
best performing company, followed by AKFYE and ranked second. The company with the worst performance was
determined as KARYE.

Keywords: Renewable Energy, Financial Performance, Multi-criteria decision-making, Entropy, VIKOR.
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GIRIS

Diinyada enerji tiiketimi hizla artmakta ve bu artis bliyiik oranda fosil yakitlarla karsilanmaktadir.
Bu fosil yakitlarin kiiresel rezervleri hizla azalirken, arz ve talep dengesizligi nedeniyle yiiksek
enerji maliyetlerine neden olmaktadir. Ayrica, fosil yakitlarin kullanimi yiiksek karbon
emisyonuna ve kiiresel 1sinmaya neden olmaktadir (Majeed vd., 2023: 345). Modern toplumlarin
strdiiriilebilirligi icin glivenli ve erisilebilir bir enerji arzina ihtiya¢ vardir. Diinya niifusunun
artmasi ve teknolojik gelismelerle birlikte enerji talebi de her gecen giin artmaktadir (Akgiin,
2022: 338). Bu baglamda, fosil yakit enerjisinden yenilenebilir enerjiye gecis, enerji giivenligi ve
stirdiiriilebilir kalkinma hedefleri agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir (Liu ve Feng, 2023: 11).

Bu calismanin temel amaci, Borsa Istanbul Elektrik Endeksi'nde (XELKT) yer alan yenilenebilir
enerji sirketlerinin (Tablo 1) finansal performanslarini analiz etmek ve bu sirketler arasinda bir
finansal performans siralamasi yapmaktir. Calismanin hipotezi ise, yenilebilir enerji sirketlerinin
finansal performanslarinin, ¢ok kriterli karar verme (CKKV) yontemleri kullanilarak
degerlendirilebilecegi ve bu sirketlerin performanslarinin finansal oranlar bazinda farklilik
gosterdigidir. Finansal performans genellikle finansal analiz yontemleriyle incelenirken, bu
calisma CKKV yontemleri kullanarak degerlendirme sunmaktadir. Ayrica, yenilenebilir enerji
sektori strdiiriilebilirlik ve enerji giivenligi gibi konularda stratejik 6neme sahiptir. Dolayisiyla,
bu ¢alisma hem yontem hem de sektdr acisindan literatiire katki saglamaktadir.

Fosil yakitlarin cevre tlizerindeki olumsuz etkilerinin artmasi, basta gelismis tilkeler olmak tlizere
birgok iilkeyi yenilenebilir enerji kaynaklarini kullanmaya zorlamaktadir (Aras vd., 2004: 1383;
Cristobal, 2011: 498). Yenilenebilir enerji, kullanish olmasi ve insan tizerindeki diisiik olumsuz
etkileri nedeniyle, diinyanin gelecekteki siirdiiriilebilir gelisimini garanti altina almak icin etkili
ve pratik bir alternatif kaynaktir (Chen vd., 2007: 1889; Lalic vd., 2011: 3194). Cevresel
strdiiriilebilirlik, karbon ayak izini azaltma ve toplumsal fayda gibi unsurlar, yatirimcilarin bu
sektore ilgisini giiclendirmektedir.

Yenilenebilir enerji sirketlerinin énemi, yalnizca iklim degisikligi ve artan enerji talebiyle sinirh
degildir. Ayn1 zamanda, finansal ve sosyal boyutlariyla da 6ne ¢ikmaktadir. Finansal agidan bu
sirketler yatirimcilar i¢in cazip firsatlar sunmaktadir. Yenilenebilir enerji yatirimlari, uzun vadeli
getiri potansiyeli ve enerji piyasalarindaki biiylime beklentileriyle dikkat cekmektedir (IEA, 2024:
47). Yenilenebilir enerji kaynaklarinin éneminin gelecekte daha da artmasi beklenmektedir.
Diinya genelinde yenilenebilir enerji kapasitesinin 2030 yilina kadar toplamda 2.3 kat artmasi ve
yillik ortalama 600 GW glines enerjisi, 160 GW riizgar enerjisi, 30 GW hidroelektrik ve 12 GW
diger yenilenebilir enerji kaynaklarina kapasite ilavesi saglamasi beklenmektedir. Bu dogrultuda
yenilenebilir enerji yatirimlarinin, 2023 yilindaki 680 milyar ABD dolarindan 2030’da 850 milyar
ABD dolarina ulasacagi tahmin edilmektedir (IEA, 2024: 47).

Yenilenebilir enerji kaynaklari icerisinde hidroelektrik (%6.86) en ytiksek orana sahiptir. Bunu
sirasiyla riizgar (%2.90), giines (1.54) ve diger yenilenebilir enerji kaynaklar1 (%1.26) takip
etmektedir. Biyoenerji (~%0,55) ve jeotermal (~%0,13) enerji, diger yenilenebilir enerji
kaynaklarinin baslica bilesenlerindendir (Holechek vd., 2022: 2).

Kiiresel enerji tiiketimi 2023'te 445 exajoule (E]) diizeyinde iken 2050’ye kadar 530 EJ’nin
lizerine ¢ikmasi beklenmektedir (IEA, 2024: 105). Fosil yakitlarin kiiresel enerjideki pay1 2013’te
%82’den 2023’te %80’e diismiistiir. 2023 yilinda petrol, toplam birincil enerji talebinin yaklasik
%?29’unu olusturarak kiiresel enerji tiikketiminin en biiyiik kaynagi olmaya devam etmektedir.

Tiurkiye’de enerji iliretiminde fosil yakitlarin payi, 2024 Eyliil ay1 itibariyle toplam {iretimin
%>51.63’inli olusturmaktadir. Bu kaynaklar arasinda ithal komiir %20.80 ile ilk sirada yer alirken,
dogal gaz %17.09 ile onu takip etmektedir. Yenilenebilir enerji kaynaklarinin toplam tiretimdeki
pay1 ise %48.37’dir. Yenilenebilir enerji liretiminde hidroelektrik %23.82 ile en yiiksek paya
sahiptir. Onu riizgar enerjisi (10.44) ve giines enerjisi (%8.04) takip etmektedir. Tiirkiye'nin
toplam yenilenebilir enerji kurulu giicii 67,079 MW diizeyindedir ve toplam kurulu giiciin
%158.73’line denk gelmektedir. Yenilenebilir enerji kaynaklari arasinda hidroelektrik 32,194 MW,
glines enerjisi 18,712 MW ve riizgar enerjisi 12,369 MW kurulu giice sahiptir (EPDK, 2024).
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Akgiin (2022)'nin belirttigi gibi, enerji sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal
performanslarinin degerlendirilmesi hem sektérdeki sirketler hem de tilke ekonomisi a¢isindan
onem arz etmektedir. Bu amac¢ dogrultusunda, sirketlerin 2023 yii dénem sonu finansal
tablolarindan elde edilen oranlar (Tablo 2) kullanilmistir. Analiz kapsaminda ilk olarak Entropi
yontemi ile kriter (finansal oran) agirliklar1 belirlenmis, ardindan VIKOR ydntemi kullanilarak
alternatifler (yenilenebilir enerji sirketleri) siralanmistir. Elde edilen sonuglara gore, 2023 yili
doénem sonu finansal tablolar1 baz alindiginda en iyi performans gosteren sirketin PAMEL, en
diisiik performansi gosteren sirketin ise KARYE oldugu tespit edilmistir.

Calismanin geri kalani su sekilde diizenlenmistir. Birinci b6liimde, Tiirkiye’de enerji sektériinde
faaliyet gosteren sirketlerin finansal performanslarina iliskin literatiir taramasi sunulmaktadir.
Ikinci boliimde, veri seti ve kullanilan yéntemler aciklanmaktadir. Uglincii béliimde, analiz
bulgulari tartisilmaktadir. Son olarak, calismadan elde edilen sonuglar 6zetlenmektedir.

1. Literatiir Taramasi

Bu béliimde Tiirkiye’de enerji sektériinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal performanslarini
¢ok kriterli karar verme yontemleriyle degerlendiren calismalar ele alinmistir. Eyiiboglu ve Celik
(2016), 2008-2013 doneminde 13 enerji sirketinin 15 finansal oranini kullanarak Fuzzy AHP ve
Fuzzy TOPSIS yontemleriyle yaptiklari analizde, AVTUR, TRCAS ve AKSUE’nin en iyi finansal
performansa sahip sirketler oldugunu tespit etmislerdir. Ilkucar ve Ciftci (2016), BIST’te islem
goren 6 enerji liretim sirketini incelemisler ve 12 farkli finansal oran tizerinden TOPSIS yontemini
kullanmiglardir. 2015 yilinda AYEN’in en yiiksek, AKENR’nin ise en diisiik finansal performansa
sahip oldugunu belirlemislerdir.

Metin vd., (2017), BIST’te islem goren 11 enerji sirketinin 2010-2015 dénemine ait finansal
performanslarini TOPSIS ve MOORA yontemlerini kullanarak analiz etmislerdir. Calismada,
TUPRS ve AYGAZ en iyi performans gosteren sirketler iken, AKENR her iki yonteme gore de son
siralarda yer almistir. Benzer sekilde, Bagci ve Yiiksel Yigiter (2019), finansal performansin yillar
icinde degisiklik gosterebilecegini, ancak AKENR’nin siirekli olarak diisiik performans
sergiledigini belirtmislerdir. Orgun (2019) ise 2016 ve 2017 yillarinda finansal performansi en
yiiksek sirketin AYEN oldugunu tespit etmistir. Kayahan Karakul ve Ozaydin (2019), TOPSIS
yontemine gore 2017’de finansal performansi en yiiksek sirketin AKSEN, VIKOR y6ntemine gore
ise ENJSA oldugunu bulmuslardir.

Karcioglu vd., (2020), 2013-2017 yillarinda BiST’teki enerji sirketlerinden ODAS'In en basaril,
AYEN’in ise en basarisiz finansal performansa sahip oldugunu ifade etmislerdir. Mercan ve Cetin
(2020), COPRAS ve VIKOR yontemlerini kullanarak 2014-2018 yillar1 arasinda ENJSA'nin en
basarili, ZOREN'in ise en basarisiz performans sergileyen sirket oldugunu belirlemislerdir. Ciftci
ve Yildirim (2020), 2011-2019 déneminde finansal performansi en basaril sirketin AKSEN, en
basarisiz olan sirketin ise ZOREN oldugunu tespit etmislerdir. Benzer sekilde, Arsu (2020), 2018
yilinda Entropi tabanli ARAS yontemine goére sirasiyla ENJSA, AKSEN ve ZOREN’in finansal
performansi en yiiksek sirketler oldugunu tespit etmistir.

Keles vd., (2021), COVID-19 déneminde AKSEN’in en iyi, ZOREN’in ise en koétii performansi
sergiledigini tespit etmislerdir. Topal (2021), Entropi ve CoCoSo yontemlerini kullandig:
calismada, 2019 yilinda Enka Enerji'nin en yiliksek, Gama Enerji'nin ise en diisiik performansa
sahip oldugunu belirtmistir.

Akgiin (2022), CRITIC ve CODAS yontemleriyle 2020 yilinda NTGAZ, ARASE ve KARYE'nin, 2021
yilinda ise ARASE, MAGEN ve ESEN’in en iyi performansi sergiledigini bulmustur. Ozdemir ve
Parmaksiz (2022), TOPSIS ve EDAS yontemleriyle ESEN’in 2019 ve 2020 yillarinda en yiiksek
performansi sergiledigini, AKENR'nin ise en kotii performansa sahip sirket oldugunu tespit
etmislerdir. Sonmez vd., (2022), BiST’te islem goére 5 enerji sirketi icin TOPSIS ydntemini
kullandiklar1 ¢alismada, 2021 yilinda IPEKE’'nin finansal performans acisindan en iyi sirket
oldugunu tespit etmislerdir.

Babacan ve Tuncay (2022), 2014-2020 dénemi icin AHP, SWARA ve TOPSIS yontemlerine gore
2020 yilinda PAMEL’in en iyi, AKSUE ve UTPYA'nin ise en kotli performansa sahip sirketler
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oldugunu ortaya koymuslardir. Madenoglu vd., (2022), 2016-2020 dénemini analiz etmislerdir.
Calismada, ELECTRE, MAUT, TOPSIS ve WASPAS yontemlerini kullanarak enerji sirketlerinin
siralamalarini karsilastirmiglar ve PAMEL'in tiim yontemlerde en iyi performansi sergiledigini
belirlemislerdir. Terzioglu vd. (2022), SWARA, VIKOR ve WASPAS yontemlerini kullanarak
ENJSA’'nin en basarili finansal performansa sahip sirket oldugunu tespit etmislerdir.

Bektas (2023), MEREC ve MABAC yontemlerini kullanmis olduklari ¢alismada, 2022 yilinda
ENJSA, AKSEN ve ZOREN’in en iyi finansal performansi sergiledigini bulmustur. Kavas vd., (2023),
2021 yilinda MOORA yontemine gore ENJSA'nin, TOPSIS yontemine gore ise AYGAZ'1n en iyi
finansal performansa sahip sirket oldugunu ifade etmislerdir. Kilicarslan (2023), BIST’te islem
goren yenilenebilir enerji sirketlerinin 2008-2021 y1l verileri izerinden Bulut Endeksi, TOPSIS
ve ARAS yontemlerini kullanarak analiz etmistir. Calisma sonuglarina gore, en iyi performansi
sergileyen sirketlerin GESAN, SMART ve SAYAS oldugunu, PAMEL, HUNER ve AYDEM sirketlerinin
en diisiik performansi sergileyen sirketler oldugunu belirlemistir.

Koc vd., (2024), Entropi ve MAIRCA yontemlerini kullanmis olduklar1 ¢alismada, 2022 yilinda
ODAS1n en iyi, ZOREN'in ise en kotii performansi sergiledigini tespit etmislerdir. Yilmaz Ozekenci
(2024), 2022 yilinda LOPCOW-CRITIC ve CoCoSo tabanli model ile MAGEN, ZEDUR ve KARYE'nin
en iyi performansa sahip sirketler oldugunu, ARASE, AKSEN ve PAMEL'’in ise en diisiik
performansi sergiledigini belirtmistir.

Ozetle, literatiirde o6zel olarak yenilenebilir enerji sirketlerinin finansal performanslarina
odaklanan calismalar smirlidir. Calismalarin biiyiik bir ¢ogunlugu genel olarak enerji sektort
sirketlerine odaklanmakta ve yenilenebilir enerjiye 6zel bir vurgu bulunmamaktadir. Bu durum,
yenilenebilir enerji sirketlerinin finansal performanslarinin CKKV yoéntemleriyle analiz edilmesi
konusunda literatiire katk: saglayacagini gdstermektedir. Ayrica, calismalar CKKV yontemlerinin
finansal performans degerlendirmesinde etkili oldugunu ve sirketler arasinda performans
farkliliklarini ortaya koyabilecegini gostermektedir.

2. Veri Seti ve Methodoloji
2.1. Veri Seti

Bu calismada, veri seti olarak Borsa Istanbul Elektrik Endeksi’'nde (XELKT) yer alan yenilenebilir
enerji sirketleri kullanilmistir. Arastirma kapsaminda analiz edilen sirketler Tablo 1’'de yer
almaktadir.

Tablo 1. Arastirma Kapsamindaki Sirketler

Sirket Kodu Sirket Ad1

AKFYE Akfen Yenilenebilir Enerji A.S.

ENTRA Ic Enterra Yenilenebilir Enerji A.S.
HUNER Hun Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.
KARYE Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.
NATEN Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S.
PAMEL Pamel Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S.

Not: Aydem Yenilenebilir Enerji A.S., 2023 y1li déonem sonunda 1,739,148,952 TL zarar agiklamis
olmasi nedeniyle arastirma kapsamindan ¢ikarilmistir.

Tablo 1'de listelenen sirketler, arastirmada veri seti olarak kullanilan yenilenebilir enerji
sirketleridir. XELKT’de 24 Kasim 2024 itibariyle 33 sirket yer almasina ragmen, arastirma
yalnizca yenilenebilir enerji sirketleriyle sinirlandirilmis ve toplamda 6 sirket analiz edilmistir.

Arastirmada, 2023 yilina ait finansal tablolardan elde edilen oranlar, karar kriterleri olarak
belirlenmistir. Bu oranlar ve hesaplama yontemleri Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2. Karar Kriterleri i¢in Kullanilan Oranlar

Kriter  Finansal Oran Hesaplama Yon

L1 Cari Oran Donen Varliklar / KVYK Maksimum (Fayda)
F1 Alacak Devir Hizi Net Satislar / Ticari Alacaklar Maksimum (Fayda)
F2 Aktif Devir Hizi Net Satislar / Aktif Toplam1 Maksimum (Fayda)
FY1 Finansal Kaldirag Toplam Borglar / Aktif Toplami Minimum (Maliyet)
FY2 Finansman Orani Ozkaynaklar / Toplam Borglar Maksimum (Fayda)
K1 Faaliyet Kar Marji Faaliyet Kar1 / Net Satiglar Maksimum (Fayda)
K2 Net Kar Marji Net Kar / Net Satislar Maksimum (Fayda)
K3 Aktif Karlilik Orani Net Kar / Aktif Toplami Maksimum (Fayda)
K4 (zkaynak Karliik Orani Net Kar / Ozkaynaklar Maksimum (Fayda)

Tablo 2, calismada kullanilan finansal oranlari, bu oranlarin hesaplama yodntemlerini ve
fayda/maliyet yonlerini gostermektedir. Bu kapsamda, likidite orani olarak cari oran, faaliyet
oranlari olarak alacak devir hiz1 ve aktif devir hizi, finansal yapi oranlari olarak finansal kaldirag
ve finansman orani, karlhilik oranlari olarak faaliyet kar marji, net kar marji, aktif karlhilik orani ve
o0zkaynak karlilik orani analiz edilmistir. Bu oranlardan, finansal kaldira¢ ve finansman orani
maliyet yonlii iken diger oranlar fayda yonliidiir.

2.2. Metodoloji

Bu ¢alismada, karar kriterlerinin agirliklandirilmasi asamasinda Entropi yontemi kullanilmistir.
Entropi yontemi objektif bir degerlendirme sundugundan agirliklandirmada tercih edilmistir.
Kriter agirliklari belirlendikten sonra, finansal performans siralamasi i¢gin VIKOR yontemi
kullanilmistir.

2.2.1. Entropi Yontemi

Entropi yontemi, cok kriterli karar verme siire¢lerinde kullanilan ve kriterlerin 6nem derecelerini
belirlemeyi amaglayan bir yontemdir (Wu, 2011: 5163). Ayrica, finansal oranlar arasindaki
farkliliklar1 dikkate alarak performansi en iyi yansitan kritere daha yiiksek agirlik vermektedir.
Bu durum yodntemin veriye dayali ve giivenilir olmasini saglamaktadir (Wang ve Lee, 2009;
Torkayesh vd., 2021). Bunun yaninda, literatiirde finansal performans degerlendirmesi icin
yaygin olarak kullanilmaktadir (Arsu, 2020; Topal, 2021; Ko¢ vd., 2024).

Bu yontemin uygulanma adimlari asagida aciklanmistir (Karami ve Johansson, 2013; Wang ve Lee,
2009; Shemshadi vd., 2011):

Adim 1: Karar matrisinin olusturulmasi

Entropi yonteminin ilk asamasinda, karar kriterlerinin degerlerinin yer aldig1 bir karar matrisi
olusturulmaktadir (Erol ve Ferrell, 2009: 1196). Bu matris, X ile simgelenmekte, i alternatif ve j

kriterlerden olusmaktadir. Karar matrisi asagidaki gibi gosterilmektedir.

X11 X1z o Xyj
\'21 1" 2 e Xz :
22 j
x=. 7 . (1)
Xip Xp2o o Xy

Burada, x;; i alternatifin j kriteri icin ald1g1 degerleri gostermektedir.

Adim 2: Karar matrisinin normalize edilmesi
Karar matrisindeki degerler, kriterlerin toplami 1 olacak sekilde normalize edilmektedir (Aycin
ve Giiclii, 2020: 294-295). Normalizasyon islemi i¢in asagidaki formiil kullanilmaktadir.

: Xij

i) = Sm X.. (2)

i=1"ij

Burada, r;; normalize edilmis degeri, XX ; her kriterin toplamini géstermektedir. Bu adimda
her kriterin toplami 1 olacak sekilde normalize edilmis bir matris elde edilmektedir.
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Adim 3: Entropi degerinin hesaplanmasi

Her bir kriterin entropi degerleri, asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmaktadir.

i=1

o 1
" In(m)

(4)

Burada, E; j kriterinin entropi degerini, k normalizasyon sabitini gostermektedir. Eger r;; = 0 ise
Tij In(r; j) = 0 kabul edilmektedir.
Adim 4: Kriterlerin agirliklarinin hesaplanmasi

Dordiincli ve son adimda, kriterlerin agirliklar1 entropi degerlerine gore hesaplanmaktadir.
Oncelikle kriterlerin D; olgiti belirlenmektedir. Ardindan, her bir kriterin agirhigi (w;)

hesaplanmaktadir.
D; =1-E (5)
- (6)
Wi = T
=YY

Burada, W her bir kriterin 6nem diizeyini géstermektedir. Bu adimlar sonucunda, tiim kriterler

icin 6nem diizeyini ifade eden agirhiklar (w; ) elde edilmektedir.

2.2.2. VIKOR Yontemi

Finansal performans analizinde, sirketlerin farkl finansal oranlarda giiclii veya zayif oldugu
yonleri bulunabilir. VIKOR yéntemi, bu oranlar arasinda denge kurarak hem grup faydasini hem
de minimum pismanhg1 dikkate almaktadir. Bu durum, yatirimcilar icin riski minimize eden
degerlendirme saglamaktadir. VIKOR yontemi, birbiriyle ¢elisen kriterler altinda alternatiflerden
birinin secilmesi veya alternatiflerin siralanmasi i¢in gelistirilmistir (Biiylik6zkan ve Ruan, 2008:
465; Ertugrul ve Karakasoglu, 2008: 21). Bu yontem, o6zellikle uzlasma ¢6zliimii gerektiren
durumlar icin uygun bir karar verme aracidir. Opricovic ve Tzeng (2004), VIKOR y6ntemini
TOPSIS  yontemiyle karsilastirildiginda, farkli  normalizasyon tiirleri  kullandigini
belirtmektedirler. VIKOR yontemi dogrusal normalizasyon kullanirken, TOPSIS yéntemi vektor
normalizasyonu kullanmaktadir.

Bu ydntemin uygulanmasi asagidaki adimlardan olusmaktadir (Opricovic ve Tzeng, 2004;
Opricovic ve Tzeng, 2007):

Adim 1: Karar Matrisi ve Normalize Degerler

VIKOR yo6nteminde, Entropi yontemiyle olusturulan karar matrisi temel girdi olarak
kullanilmaktadir. Bu asamada, her bir kriterin en iyi (fj’)ve en Kkotu (fj_) degerleri

belirlenmektedir.

Eger kriter fayda yonlii ise,

fj“ max (xij), fj‘ = min (xij) (7)

Eger kriter maliyet yonlii ise,

f;" =min (xu) f;m = max (\z;) (8)
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Adim 2: Fayda ve maliyet degerlerinin hesaplanmasi

Bu adimda, her bir alternatif i¢in ortalama uzaklik (S;) ve maksimum uzaklik (R;) degerleri

hesaplanmaktadir.

n f.x —x,,
S. = Z w. X L (9)

J J *_ f£—

‘ f'x - ‘ll )
R. = max; (W x4 (10)
J J\ " _ f-
R/

Burada, §; tiim kriterlerdeki uzakliklarin agirlikli toplamy, R; bir kriterdeki maksimum uzaklik, w;

ise Entropi yontemiyle hesaplanan kriter agirliklarini1 géstermektedir. Agirliklarin toplami 1’e esit
olacaktir (Cat1 vd., 2017: 204; Bakir ve Atalik, 2018: 623).

Adim 3: VIKOR endeksinin hesaplanmasi
Her bir alternatif icin VIKOR endeksi (Q;) hesaplanur.

S, =S R, —R’
J . : J
S =V X +(1-v)x 11
< s )X —w ()
Burada, §* = min(S;), S™ = max(sj) sirastyla S;'nin en iyi ve en kotu degerlerini, R* = min(R;),
R™ = max(Rj) sirasiyla R;'nin en iyi ve en kotl degerlerini géstermektedir. v, grup faydasin

maksimum yapan strateji i¢cin agirlik katsayisini ifade ederken, (1-v), minimum pismanligi ifade
etmektedir (Kumar ve Samuel, 2017: 5).

VIKOR yonteminde genellikle v = 0.5 degeriyle kullanilmaktadir (Abdul vd., 2022: 1021). Ancak,
karar vericinin tercihine gore, cogunluk oyu (v > 0.5), konsensus (v = 0.5) veya veto (v < 0.5)
seklinde degistirilebilmektedir (Opricovic ve Tzeng, 2004: 448).

Adim 4: Alternatiflerin siralanmasi
Alternatifler Q;, S;, R; degerlerine gore kiiciikten biiytige dogru siralanir. Buradan ii¢ siralama

listesi elde edilmektedir. En diisik Q; degerine sahip alternatif, en iyi alternatif olarak

secilmektedir (Cristébal, 2011: 502). Ancak, siralanan alternatiflerin dogrulugu iki kosul ile test
edilmektedir (Kumar ve Samuel, 2017: 6).

1. kosul: Kabul edilebilir avantaj kosulu

Birinci siradaki alternatif (a’) ile ikinci siradaki alternatif (a”) arasindaki fark, kabul edilebilir
avantaj (DQ) degerine esit veya bliyiik olmahdir.

Q(a”)-Q(a’)2DQ,  DQ=1/(J-1) (12)
Burada, ] toplam alternatif sayisin1 gostermektedir.
2. kosul: Kabul edilebilir istikrar kosulu

Birinci siradaki alternatif (a”), S veya R degerlerinden biri acisindan minimum degerli en iyi
alternatif olmaldir.

Eger her iki kosul da saglaniyorsa, uzlasik ¢6ziim vardir. Ikinci kosul saglanmiyorsa, hem a’ hem
de a” alternatifleri uzlasik ¢éziimdiir. Birinci kosul saglanmiyorsa, a’alternatifi icin uzlasik ¢6ziim,
maksimum @ degerine (Q(ay)) gore kontrol edilir.

Q(am) -Q(a) <0 (13)

Q degerlerine gore siralandiginda, minimum @; degerine sahip alternatif en iyi uzlasik ¢oziimii
saglayan alternatiftir.
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3. Bulgular ve Tartisma
3.1. Entropi Yontemi Sonuclari

Bu boéliimde, yenilenebilir enerji sirketlerinin finansal performanslarini degerlendirmek amaciyla
VIKOR yonteminde kullanilacak kriter agirliklar1 Entropi yontemine gore belirlenmistir. Finansal
performansi degerlendirmek icin secilen kriterler cari oran (L1), alacak devir hizi (F1), aktif devir
hizi1 (F2), finansal kaldirag (FY1), finansman orani (FY2), faaliyet kar marji (K1), net kar mariji (K2),
aktif karlilik orani (K3) ve 6zkaynak karlilik orani (K4) olup, bu kriterlerden olusan karar matrisi
Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Karar Matrisi

L1 F1 F2 FY1 FY2 K1 K2 K3 K4
AKFYE 0.5425 9.3298 0.1262 0.4091 1.4443 0.9163 1.0429 0.1316 0.2227
ENTRA 0.1500 32.0079 0.1031 0.3962 1.5241 0.4038 0.4447 0.0459 0.0760
HUNER 0.2496 12.6254 0.0880 0.5247 0.9060 0.3033 0.0793 0.0070 0.0147
KARYE 0.3939 13.2081 0.0833 0.3094 2.2319 0.1736 0.0177 0.0015 0.0021
NATEN 0.8570 2.3507 0.1318 0.3540 1.8249 0.1386 0.1247 0.0164 0.0254
PAMEL 6.0084 17.2793 0.0608 0.1561 5.4075 4.1534 3.4394 0.2092 0.2479

Karar matrisindeki degerler, kriterlerin toplami 1 olacak sekilde Denklem 2’deki gibi normalize
edilmistir. Normalize edilmis degerler Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Normalize Karar Matrisi

L1 F1 F2 FY1 FY2 K1 K2 K3 K4
AKFYE 0.0661 0.1075 0.2127 0.1903 0.1083 0.1505 0.2026 0.3197 0.3782
ENTRA 0.0183 0.3687 0.1738 0.1843 0.1143 0.0663 0.0864 0.1114 0.1290
HUNER 0.0304 0.1455 0.1484 0.2441 0.0679 0.0498 0.0154 0.0170 0.0249
KARYE 0.0480 0.1522 0.1405 0.1440 0.1673 0.0285 0.0034 0.0036 0.0036
NATEN 0.1045 0.0271 0.2221 0.1647 0.1368 0.0228 0.0242 0.0399 0.0432
PAMEL 0.7326 0.1991 0.1025 0.0726 0.4054 0.6821 0.6680 0.5084 0.4210

Sonraki asamada, Entropi degerleri Denklem 3’te yer alan formiil kullanilarak hesaplanmistir.
Bunun icin 6ncelikle k degerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Denklem 4’te kullanilan formiil
yardimiyla hesaplanan k degeri sabit bir katsayidir ve k=1/In(m) formiilii ile gosterilmektedir.
Finansal performans degerlendirilmesinde kullanilan alt1 sirket (m=6) icin k=1/In(6) yardimiyla
0.5581 olarak bulunmustur. Entropi degerleri ve her bir kriterin agirliklar1 Tablo 5’te yer
almaktadir.

Tablo 5. Entropi Degerleri ve Kriter Agirliklari

L1 F1 F2 FY1 FY2 K1 K2 K3 K4
Ej 0.5407 0.8894 0.9822 0.9701 0.8978 0.5932 0.5460 0.6535 0.6944
D; 0.4593 0.1106 0.0178 0.0299 0.1022 0.4068 0.4540 0.3465 0.3056
w; (%) 20.57 4.95 0.80 1.34 4.58 18.22 20.33 15.52 13.69

Sonuclar, bu ¢alismada en o6nemli kriterin %?20.57 agirhk ile cari oran (L1) oldugunu
gostermektedir. Bu orani %20.33 ile net kar marji1 (K2) kriterinin takip ettigini gostermektedir.
En az 6nemli kriter ise %0.80 agirlik ile aktif devir hiz1 (F2) olarak tespit edilmistir.

3.2. VIKOR Yéntemi Sonuclari

Entropi yontemine goére her bir kriterin agirliklar1 belirlendikten sonra VIKOR yontemi
uygulanarak performans siralamasi yapilmistir. Buna gore, Entropi yoéntemi i¢in kullanilan karar
matrisi (Tablo 3) kullanilmis ve kriter ydnlerine gore en iyi (fj*)ve en kotl (fj‘) degerler

hesaplanmistir. Hesaplanan bu degerler, Tablo 6’da yer almaktadir.
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Tablo 6. Kriter Ozellikleri

L1 F1 F2 FY1 FY2 K1 K2 K3 K4
f}-l 6.0084 32.0079 0.1318 0.1561 0.9060 4.1534 3.4394 0.2092 0.2479
fj_ 0.1500 2.3507 0.0608 0.5247 5.4075 0.1386 0.0177 0.0015 0.0021

En iyi ve en kotil kriter degerleri hesaplandiktan sonra, VIKOR yonteminde kullanilan §; ve R;
degerleri, Denklem 9 ve Denklem 10 yardimiyla hesaplanmistir. Bu asamada, entropi yonteminde
elde edilen agirliklar kullanilmistir. Ayrica, v = 0.5 olarak se¢ilmis ve Denklem 11 kullanilarak
VIKOR endeksi (Q;) hesaplanmistir. Bu hesaplamalar sonucunda elde edilen S;, R; ve Q; degerleri
ile performans siralamasi Tablo 7’de yer almaktadir.

Tablo 7. §;, R; ve Q; Degerleri ve Siralama

Si Rj Qi Siralama
AKFYE 0.6065 0.1919 0.7673 2
ENTRA 0.7899 0.2057 0.9182 3/4
HUNER 0.9083 0.2022 0.9768 5
KARYE 0.9291 0.2033 0.9926 6
NATEN 0.8941 0.1970 0.9521 4/3
PAMEL 0.0784 0.0458 0.0000 1

VIKOR yo6ntemi ile yapilan analiz sonucunda, PAMEL en diisiik Q; degerine (Q;=0.0000) sahip
olarak birinci sirada yer almaktadir. Buna gore, yenilenebilir enerji sektoriindeki diger sirketlere
gore daha iyi bir finansal performans gosterdigini gostermektedir. Bu durum 6zellikle faaliyet kar
marj1 (K1) ve net kar marji1 (K2) gibi yiiksek agirlifa sahip oranlarin etkisinden kaynaklandigi
soylenebilir. Bunun yaninda, KARYE ise Q; degeri (Q;=0.9926) bakimindan son sirada yer
almaktadir. Dolayisiyla, bu calismada finansal performans agisindan en kotii performansa sahip
sirkettir. Bunun yani sira, AKFYE ikinci sirada yer alirken, ENTRA ve NATEN arasinda Q; degerleri
bakimindan kii¢iik farklar bulunmaktadir.

VIKOR yontemine gore iki 6énemli kosulun saglanmasi gerekmektedir. Birinci kosul kabul
edilebilir avantaj kosuludur. Birinci siradaki alternatif ile, ikinci siradaki alternatif arasindaki fark
[Q(a”) - Q(a’])] en az DQ kadar olmalidir. Bu ¢alismada, DQ = 0.20 ve Q(a”) - Q(a’) = 0.7673 olarak
hesaplanmistir. Dolayisiyla bu kosul saglanmaktadir.

Ikinci kosul ise kabul edilebilir istikrar kosuludur. Birinci siradaki alternatifin S veya R
degerlerinden birine gore en diisiik olmasi gerekmektedir. Tablo 7 incelendiginde, PAMEL’in hem
S hem de R degeri agisindan en diisiik degere sahip oldugu goriilmektedir. Sonug olarak, ikinci
kosul da saglanmaktadir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu ¢alisma, XELKT’de yer alan yenilenebilir enerji sirketlerinin finansal performanslarini Entropi
ve VIKOR yontemlerini kullanarak analiz edilmis ve 2023 y1l1 dikkate alinarak sirketler arasinda
performans siralamasi yapimistir. Calismanin temel bulgulari, finansal performansin
degerlendirilmesinde likidite (cari oran) ve karlilik (net kar marji) oranlarinin éne c¢iktigini
gostermektedir. Bu sonug, Eyiiboglu ve Celik (2016)’in likidite oranlarinin enerji sirketlerinin
finansal performanslarini degerlendirmede en 6nemli kriterler oldugunu tespit etmis olduklar
¢alisma ile uyumludur. Ayrica, finansal performansin ise sirketler arasinda farklilik gésterdigini
ve PAMEL'in en iyi finansal performansa sahip sirket oldugunu, KARYE’nin ise en diisiik finansal
performansi sergiledigini géstermektedir. Bu sonug, Babacan ve Tuncay (2022) ile Madenoglu vd.
(2022)'un PAMEL’in 2020 ve 2021 yillarinda yiiksek finansal performans gosterdigini bulduklar:
calismalar ile uyumludur. Yilmaz ve Ozekinci (2024)'nin 2022 yili icin KARYE'yi en iyi performans
gosteren sirketler bulgusuyla celismektedir.
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Calisma sonuglari, yenilenebilir enerji sirketlerinin finansal performanslarinin ¢ok kriterli bir
yaklasimla degerlendirilebilecegini gostermektedir. Ozellikle, yiiksek performans gosteren
sirketlerin finansal oranlarini etkin bir sekilde optimize ettigi tespit edilmistir. Ayrica, kullanilan
yontemler sadece yenilenebilir enerji sirketleriyle sinirli kalmayip, diger sektorlerdeki sirketlerin
finansal performanslarini degerlendirmek i¢in de kullanilabilmektedir.

Calismada kullanilan yontemler, farkli sektordeki sirketlerin finansal performanslarini
degerlendirmek ve karsilastirmak icin genis bir uygulama alanina sahiptir. Gelecekteki
arastirmalarda, bu yontemler sektorel farklhiliklar ve belirli enerji politikalarinin finansal
performans lizerindeki etkisini incelemek i¢in uyarlanabilir. Ayrica, farkli ddnemlerde yapilacak
benzer c¢alismalar, sektoriin finansal performansindaki degisimleri anlamak i¢in katki
saglayacaktir.
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EXTENDED ABSTRACT

EVALUATION OF FINANCIAL PERFORMANCE OF RENEWABLE ENERGY
COMPANIES BY ENTROPY AND VIKOR METHODS

Introduction and Research Purpose:

Global reserves of fossil fuels are rapidly diminishing, leading to high energy costs due to
imbalances in supply and demand. Moreover, the use of fossil fuels causes high carbon
emissions and global warming (Majeed et al., 2023: 345). The increasing negative impacts of
fossil fuels on the environment have forced many countries, especially developed countries,
to use renewable energy sources (Aras et al., 2004: 1383; Cristébal, 2011: 498). The transition
from fossil fuel energy to renewable energy is of significant importance for energy security
and sustainable development goals (Liu and Feng, 2023: 11). Renewable energy, due to its
availability and low negative impacts on humans, is an effective and practical alternative
source to guarantee the future sustainable development of the world (Chen et al., 2007: 1889;
Lalic et al,, 2011: 3194). As stated by Akgiin (2022), evaluating the financial performance of
companies operating in the energy sector is important for both the companies in the sector
and the national economy. In this respect, the main purpose of this study is to analyse the
financial performance of renewable energy companies in XELKT and to make a financial
performance ranking among these companies.

Literature Review:

In this study, research on energy companies using multi-criteria decision-making methods is
analyzed. Studies in the literature focus on different characteristics of companies in the energy
sector. However, the results of the literature differ due to factors such as different periods, the
methods used, and the diversity of the companies analyzed. Although there are several studies
evaluating the financial performance of energy companies, no study on renewable energy
companies operating in Tiirkiye has been identified except Kiligcarslan (2023). The studies on
energy companies in Tiirkiye in the literature are presented chronologically.

Methodology and Findings:

In this study, the weights of the criteria were determined using the Entropy method.
According to the results of the Entropy method, the most important criterion was determined
as the current ratio with a weight of 20.57%, followed by the net profit margin with a weight
of 20.33%. The least important criterion was determined to be asset turnover rate with a
weight of 0.80%. After determining the criteria weights, the financial performance ranking of
renewable energy companies was made using the VIKOR method. According to the results of
the analysis, PAMEL was determined to be the company with the best financial performance
and KARYE as the company with the lowest financial performance as of 2023.

Conclusions and Recommendation:

The results of the study show that the financial performance of renewable energy companies
can be evaluated with a multi-criteria approach. In particular, it is found that high-performing
companies optimise their financial ratios effectively. Moreover, the methods used are not
limited to renewable energy companies but can also be used to evaluate the financial
performance of companies in other sectors.

The methods used in this study have a wide range of applications for evaluating and
comparing the financial performance of companies in different sectors. While the Entropy
method provides an objective approach to weighting the criteria, the VIKOR method benefits
decision-makers in ranking the alternatives. In future research, these methods can be adapted
to examine the impact of sectoral differences and specific energy policies on financial
performance. Moreover, similar studies in different periods will contribute to understanding
the changes in the financial performance of the sector.
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