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ABSTRACT

In this study examined the relationship between financial performance and stock returns of fourteen energy companies active in Borsa
Istanbul has been examined. In this context, firstly ten ratios Which were drawn from financial statements of these companies, determined
and all the determined ratios were calculated separately for each company. By using the TOPSIS method, one of the multi-criteria decision
analysis (MCDA), the calculated ratios were first converted into TOPSIS scores which reflects general company performance. After that, the
relationship between TOPSIS scores and average annual returns of the companies were tested by panel data analysis. The conclusion that
there is a short-term cointegration between TOPSIS score and stock returns of companies has been inferred from the test results. However,
mutual causality between TOPSIS scores and stock returns result has not been encountered.

Keywords: Energy sector, performans analysis, TOPSIS method, panel causality test.
JEL Classification: C02, C23, G39

BORSA iSTANBUL’DA iSLEM GOREN ENERJi SIRKETLERININ FINANSAL PERFORMANSLARI iLE
HiSSE SENEDI GETIRILERi ARASINDAKI iLiSKiNiN PANEL VERI ANALIzi iLE BELIRLENMESI

OZET

Bu calismada, hisse senetleri Borsa istanbul’da islem géren on dért enerji sirketinin finansal performanslari ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliski incelenmistir. Bu baglamda 6ncelikle sirketlerin finansal tablolarindan yararlanilarak on adet oran belirlenmis ve belirlenen
oranlar her bir sirket icin ayri ayri hesaplanmistir. Hesaplanan oranlar; ilk dnce Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri (CKKVY)'nden birisi olan
TOPSIS yontemi kullanilarak genel sirket performansini gosteren TOPSIS skorlarina donusturilmastir. Daha sonra TOPSIS skorlari ile
sirketlerin yillik ortalama getirileri arasindaki iliski panel veri analizi ile test edilmistir. Test sonuglarinda sirketlere ait TOPSIS skorlari ile hisse
senedi getirileri arasinda kisa dénemli bir es-bitinlesme oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak TOPSIS skorlari ile hisse senedi getirileri
arasinda karsilikli bir nedensellik sonucuna rastlaniimamustir.

Anahtar Kelimeler: Enerji sektori, performans analizi, TOPSIS yontemi, panel nedensellik testi
JEL Siniflandirmasi: C02, C23, G39
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1.GiRiS

Enerji, en basit tanimiyla is yapabilme yetenegidir. Enerjiye olan ihtiyag, tarih boyunca hep var olmustur. Onceleri
hayatta kalmak igin kas gticliyle elde edilen enerji, zamanla dogal kaynaklar ve yakit kullanarak, artan nifus, insan
ihtiyaglari ve teknolojiyle birlikte bliylik bir hizla artmistir. Sanayi devrimiyle birlikte endistri makinelesmis,
dolayisiyla enerjiye olan bakis acisi yeni bir boyut kazanmistir. Endistriyi besleyen enerji icin hammadde arayislari
Ulkelerin stratejilerini degistirmis, savaslar cikmis ve enerji bir glic kaynagi haline gelmistir.

Enerjinin glindelik yasamdaki yerinin ve etkinliginin artmasi; enerji sektériiniin is hacmini cogaltirken, yapisini da
daha dinamik hale donistirmektedir. Ayrica bu durum enerjinin ekonomiler icindeki payini ve 6nemini
arttirmakta ve Ulkelerin uluslararasi iliskilerine dogrudan veya dolayli olarak etkide bulunmaktadir.

Tirkiye’de rekabetci, mali agidan glicld, istikrarl ve seffaf bir enerji piyasasi olusturmak amaciyla Enerji Piyasasi
Diizenleme Kurumu (EPDK) kurulmustur. Boylece, enerji piyasasi, kurumsallasmasini tamamlayarak, piyasanin
diizenlenmesini ve denetlemesini organize bir yapi icinde gerceklestirme imkani elde etmistir. Ulkemizde eneriji
piyasasi ile ilgili olarak gerekli yasal diizenlemeler tamamlanmistir. EPDK, gerceklestirdigi faaliyetleri ile eneriji
sektoriiniin gelismesinde 6nemli bir rol tstlenmektedir (Ergtl, 2010).

Calismamizda oncelikli olarak, finansal oranlarin performans 6l¢ciimi olarak kullanilmasi ve hisse senedi getirileri
ile olan iliskiden kisaca bahsedilmistir. Calismanin devaminda ulusal ve uluslararasi yapilmis benzer calismalarin
yer aldigi literatlr kismina yer verilmistir. Daha sonra calismada kullanilacak olan veri seti ve yapilacak testler
actklanmistir. Calismanin uygulama kisminda da 2010-2014 déneminde Borsa istanbul’da islem géren eneriji
sirketlerinin finansal performanslari TOPSIS yontemi ile analiz edilerek her yil icin sirketlere ait TOPSIS skorlari
elde edilmistir. Yine 2010-2014 vyillari arasinda her yil icin sirketlerin hisse senedine ait yillik ortalama getirileri
hesaplanmistir. Borsa istanbul’da islem gdren 14 sirketin 5 yillik TOPSIS skorlari ile hisse senedi getirileri arasinda
iliski panel veri analizi test edilmistir.

2. FINANSAL ORANLARIN PERFORMANS OLCUMU OLARAK KULLANILMASI VE
HiSSE SENEDI GETIRILERI iLE iLiSKiSi

Performans 6lgiminde kullanilan yontemlerden en yaygin ve uygulamasi kolay olani oran analizidir. Tek girdinin
tek ¢iktiya orani olarak tanimlanan oran analizi (ya da rasyo analizi) yaklasiminda her bir oran, performansla ilgili
boyutlardan bir tanesini gz 6niine almaktadir.

Finansal oranlar, isletmelerin likidite, blylme, karlihk gibi temel konularda gilcli ve zayif taraflarinin
belirlenmesini saglamaktadir (Hitchner,2003). Finansal oranlar yardimiyla isletmelerin durumunu karsilastirmak
da miamkin olmaktadir. Bu karsilastirma iki sekilde yapilmaktadir. Bunlardan ilki isletmeyi kendi icinde
karsilastirmak, ikinci ise isletmeyi sektérdeki kendine benzer bir baska isletme ile karsilastirmaktadir
(Crowther,2004)

isletmenin performansini kendi icinde karsilastirirken, isletmenin gecmis yillara ait oranlar kullaniimakta ve
bunlarin vyillar itibariyle gosterdigi degisiklik dikkate alinmaktadir. Ayrica bitce hedeflerinin karsilanip
karsilanmadigina da bakilmaktadir (Uygurtiirk& Korkmaz, 2012) . isletmenin bir baska isletme ile performans
karsilastirmasi durumunda ise ilgili oranlar ayni zaman araliginda her iki isletme icin hesaplanmaktadir.
Dolayisiyla isletmelerin mali tablolarindaki ayni iki finansal verinin oran degerleri karsilastirmaya konu
oldugundan, isletmelerin performans karsilastirmasi rahatlikla yapilabilmektedir (Walton,2000). Finansal oranlar,
genis bir kullanici kitlesine sahiptir. Bu kullanic kitlesinin basinda kreditorler, isletme yoneticileri, mevcut veya
potansiyel ortaklar, finansal analistler ve akademik arastirmacilar gelmektedir (Osteryoung&Constand, 1992)

Finansal oranlar sirket performansinin élciminde kullaniimasinin yaninda hisse senedi getirileri arasindaki iliski
finans disiplininde pek cok arastirmacinin ilgisini ¢ekmistir. Yatirimcilar hisse senetlerine yatirim yaparken
getirilerini etkileyen firmalara ait finansal oranlari dogru anlamali ve dogru bir sekilde analiz etmelidir.

3. LITERATUR

TOPSIS yontemi her sektorde kullanilabilecek ve karar vermeyi kolaylastiran bir yontem olarak finans
literatiiriinde yerini almistir. Ozellikle, 1970’li yillardan sonra sirketlerin finansal performanslarinin élgiilmesi ve

72



Journal of Economics, Finance and Accounting —JEFA (2016), Vol.3(1) Sakarya, Yildirim

degerlendirilmesinde kullanilmaya baslanmistir. TOPSIS yontemi ve finansal oranlar ile hisse senedi arasindaki
iliskiyi inceleyen ampirik gcalismalardan bazilari asagida 6zetlenmektedir.

Conkar, vd. (2011) calismalarinda Borsa istanbulda yer alan biiyiik dlcekli on adet sirketin finansal oranlarini
kullanarak 2007 ve 2008 yillari icin sirketlerin finansal performanslarini TOPSIS yéntemi ile belirlemislerdir. Nihai
olarak sirketlerin TOPSIS sonuglari ile derecelendirme kuruluslarinin sirketlere verdikleri kurumsal yénetim notu
karsilastiriimistir.

Deng, Yeh&Willis (2000) Cin’de sirket degerlendirmesinde kullanilan finansal oranlarin anlaml ve yararli bilgileri
saglayarak, verilecek kararlarda etkin rol oynadiklari icin finansal oranlari kullanarak, sirket ici performanslarin
Olciminde ve degerlendirilmesinde TOPSIS yonteminin basit ve etkili bir yol oldugunu ortaya koymuslardir.

Feng &Wang (2000) havayolu isletmelerinin performansini inceledikleri ¢alismalarinda, bes Tayvan havayolu
sirketinin ulastirma ve finansal gostergeleri olarak toplam 22 degisken kullanarak TOPSIS yontemini uygulamislar
ve bu isletmelerin performanslarinin degerlendirilmesinde finansal gostergelerin daha etkili oldugu sonucuna
ulasmislardir.

Acar (2003) ¢alismasinda; 150 civarinda isletme tzerinde 11 oran ile finansal performans analizi yapmistir. Ayrica
calismada ice donik ve disa doénik analizlerden bahsedilmis ve sonug¢ olarak finansal oranlarin finansal
performansa etkilerinin 6nemlilik diizeyleri tespit edilmistir.

Yurdakul ve i¢ (2003); Tirkiye’de otomotiv sektdriinde faaliyet gésteren ve IMKB’ye kayith 5 biyiik isletmenin
1998-2001 finansal tablolarindan elde edilen finansal oranlari kullanarak firmalarin derecelendirilmesine yonelik
bir model gelistirmis ve TOPSIS yontemi yardimiyla genel firma performansini gosteren tek bir puana ¢evirmistir.
Calisma sonucunda; sdz konusu isletmelerin IMKB’deki hisse degerleri ile TOPSIS y&nteminden elde edilen
sonuglar birbiriyle tutarl ¢cikmistir.

Yalginer vd. (2005) firmalarin ilgili donem rasyolari ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin belirlenmesi
amaciyla Veri Zarflama Analizi (VZA) ve Malmquist Toplam Faktér Verimliligi (TFV) analizi yapilmistir. VZA
sonuglarina gore, etkin olan sirketlerle onlarin hisse senedi getirileri arasindaki iliski, ekonomik istikrarin
saglandigi donemlerde ylksek derecede ¢ikmistir. TFV indeksi unsurlari bazinda yapilan analizde, Teknik Etkinlik
Degisimi — Teknolojik Degisim ve Teknik Etkinlik Degisimi — Olgek Etkinligi Degisimi unsurlarinda artis olan hisse
senetlerinin pozitif getiri elde etme olasiligl ¢ok yiksek gikmistir.

Kalayci ve Karatas (2005) yaptiklari calismada, hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasindaki iliskiler temel
analiz yaklasimi gergevesinde incelenmistir. Calismada, metod olarak faktor ve regresyon analizleri kullaniimistir.
CGalisma, imalat sanayi alt sektorleri olan gida ve icecek; kimya, petrol ve plastik Grlinler ve orman, kagit ve basim
sektorlerini kapsamaktadir. 1996-1997 yillari igin, sirketlerin 6 aylik periyotlarla agiklanan mali tablolarindan elde
edilen karhhk, faaliyet, finansal kaldirag, likidite ve borsa performansi oranlari kullanilarak, bu sektérlerdeki
firmalarin ilgili donemde hisse senedi getirileri agiklanmaya galisiimistir. Arastirma sonucunda, ilgili sektérlerde
hisse senedi getirilerinin karlilik, borsa performansi ve verimlilik oranlariyla agiklandigi gérilmdstar.

Shih, Shyur& Lee (2007) yerel bir kimya sirketinin insan kaynaklarinda personel segimi igin TOPSIS ydntemini
kullanmislar ve karar vermede TOPSIS yonteminin glicli bir yontem oldugunu ortaya koymuslardir.

Mahmoodzadeh vd.(2007) ¢alismalarinda net buglinkii deger, getiri orani, fayda maliyet analizi ve geri 6deme
suresi gibi geleneksel proje degerlendirme yontemleri ile FAHP ve TOPSIS metotlarini kullanarak farkl projelerin
tercih siralamasini belirlemislerdir.

Eleren&Karagil (2008) Tirkiye ekonomisinin performansinin degerlendirilmesine yonelik ¢alismalarinda, 1986-
2006 doénemi iginde 7 tane temel ekonomik gostergeden hareketle TOPSIS yontemi ile her yila ait tek bir
performans puani belirlemeye calismislar ve 1986 yilinin en iyi, 1999 yilinin ise en kot ekonomik performansin
gorilduga yillar olarak tespit etmislerdir.

Bllbul& Kose (2009) gida sektoriinin finansal performansinin hem tim sektér hem de sirket bazinda
degerlendirilmesinde TOPSIS ve ELECTRE ydntemlerini kullanmislar ve bu yéntemlerin finansal performans
degerlendirilmesinde saglikli sonug alinmasina imkan verdiklerini ortaya koymuslardir.
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Ergiil (2010) Borsa istanbul’da islem géren enerji sirketlerinin mali performanslarinin degerlendirilmesinde
TOPSIS yontemini kullanmis ve TOPSIS yonteminin enerji sektoriini ve sektdrde faaliyette bulunan sirketlerin
mali analizde basaril bir sekilde kullanilabilecegini ifade etmistir.

Dumanoglu & Ergiil (2010) da yaptiklari ¢calismalarinda 2006-2009 siirecinde Borsa istanbul’da islem géren onbir
teknoloji sirketinin mali tablolarini kullanmislardir. Sirketlerin mali performanslari 8 adet rasyo kullanilarak
TOPSIS yontemi ile analiz edilmistir. Sonug olarak teknoloji sirketlerinin mali performanslarina iliskin analiz
sonuglarinin temel analiz sonuglarini dogrular nitelikte olduguna ulasmislardir. Dolayisiyla TOPSIS yonteminin
finansal performans olciminde basarili bir sekilde sonug¢ verdigini dogrulamislardir. Teknoloji sektériinde
faaliyette bulunan benzeri sirketlerin ayni kriterler ile karsilastirilarak mali basarilarinin belirlenmesi ve
siralanmasina imkan veren TOPSIS yontemi; teknoloji sirketlerinin mali performansinin hem sektoér icin hem de
sirket bazinda daha basarili degerlendirilmesine olanak sagladigi sonucuna ulasmislardir.

Salvarc (2010) calismasinda, imalat sektérindeki sirketlerde bagimsiz degisken olarak finansal oranlardan 20
adet oran kullanilarak hisse senetleri ile getirileri ve finansal oranlar arasindaki iliskinin dogrusal olup olmadigini
test etmistir. Analizinde biri dogrusal model ve dokuz tanesi dogrusal olmayan model olmak lzere toplam 10
adet farkh model kullanmistir. Calismasinin sonucunda hisse senetleri ile finansal oranlar arasinda ¢ogunlukla
dogrusal olmayan iliskinin varhigini tespit etmistir.

Yikel &Atagan (2010) yillarinda yaptiklarn ¢calismalarinda bir holdinge bagh ayni sektoérde faaliyet gosteren (¢
isletme icin performans gostergeleri olarak TOPSIS yontemi kullanilarak hangi isletmenin daha iyi performans
gosterdigi olcilmeye cahsilmistir. Calismanin sonucu ilgili holdinge ait 3 isletmeyi 4 farkli degerlendirme 6l¢tsine
gore yapilan analizde sirketlerin performanslarina gore siralamasi yapilmistir. Calisma sonucunda TOPSIS yontemi
karar vericiye farkli degerlendirme seceneklerini ortak bir paydada birlestirebildigi icin daha objektif bir
degerlendirme yapilabilme imkani sagladigl sonucuna ulasmislardir.

Karaca ve Basci (2011) calismalarinda, IMKB 30 endeksinde 2001-2009 dénemi icin panel veri analizi kullanarak
hisse senedi getirileri ile finansal rasyolar arasinda bir iliskinin olup olmadigini test etmislerdir. Net kar marji, esas
faaliyet kar marji, varliklarin devir hizi ve 6zsermayenin devir hizi rasyolarinin istatistiki acidan hisse senedi
getirilerini agikladiklarini bulmuslardir.

Uygurtiirk&Korkmaz (2012) Borsa istanbul’da islem géren 13 ana metal sanayi isletmesinin 2006-2010 dénemine
ait mali tablolarini kullanilarak, isletmelerin finansal performanslarini TOPSIS yéntemi ile analiz etmislerdir.
Oncelikle isletmelerin finansal giicliliigiinii ortaya koymak amaciyla finansal oranlar hesaplanmis, daha sonra
hesaplanan oranlar; TOPSIS yontemi kullanilarak genel sirket performansini gésteren tek bir puana cevrilmistir.
Hesaplanan performans puanlar isletmelerin siralandirilmasinda kullanilmistir. Calisma sonucunda, ana metal
sanayi sektoriinde faaliyette bulunan isletmelerin performans puanlarinin analiz déneminde genel olarak
degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir.

Akbulut ve Rencber 2015 yilinda yapmis olduklari ¢alismada; Borsa istanbul’da islem goren imalat sektdriindeki
32 isletmenin 2010-2012 d6nemini kapsayan Ug¢ yillik finansal performanslar ile pazar degeri/defter degeri
oranlari karsilastirilmistir. Analizde finansal performansi 6lgmek icin 10 adet degisken ve borsa performansi icin
pazar degeri/defter degeri orani kullanilarak TOPSIS yontemi ile performans degerlendirilmesi gerceklestirilmistir.

4. VERI SETI

Eneriji sirketlerinin mali performanslarini incelemek iizere 2010-2014 déneminde hisse senetleri Borsa istanbul’da
islem goren 14 eneriji sirketinin finansal tablolari ve yillik ortalama getirileri calisma kapsamina dahil edilmistir. 5
yillik siirecte finansal oranlarin hesaplanmasinda kullanilan bilgiler, Borsa istanbul’'un ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nun (KAP) resmi internet sitelerinde yayinlanan mali tablolardan elde edilmistir(Borsa istanbul, 2015;
KAP, 2015). Hisse senedi getirilerini elde etmek icin ise hisse senetlerinin glinlik kapanis fiyatlari kullaniimistir.
Hisse senedi gunlik kapanis fiyatlari mynetten elde edilmistir. Analiz kapsaminda performanslari analiz edilecek
enerji sirketleri Tablo1’de verilmistir.
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Tablo 1: Calisma Kapsamina Alinan Enerji Sirketleri

Borsa Kodu | Sirketin Adi

AKENR AKENERJI ELEKTRIK URETIM A.S

AKSEN AKSA ENERJi URETIM A.S

AKSUE AKSU ENERJi VE TICARET A.S

ANELE ANEL ELEKTRIK PROJE TAAHHUT VE TICARET A.S

AVTUR AVRASYA PETROL VE TURISTIK TESISLER YATIRIMLAR A.S
AYEN AYEN ENERJI A.S

AYGAZ AYGAZA.S

EMKEL EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A.S

GEREL GERSAN ELEKTRIK TICARET VE SANAYi A.S

IPEKE iPEK DOGAL ENERJi KAYANAKLARI ARASTIRMA VE URETIM A.S
PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S

TRCAS TURCAS PETROL A.S

TUPRS TUPRAS TURKIYE PETROL RAFINELERI A.S

ZOREN ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S
5. ARASTIRMA YONTEMI

Oran analizi, sirketlerin mali performanslarinin degerlendirmesinde, bilango ve gelir tablolarinda yer alan
kalemler arasindaki iliskilerin zaman igerisinde olusturduklari egilimlerinin incelenmesinde kullanilmaktadir. Oran
analizi, sirketlerin mali tablolarinda yer alan kalemler arasindaki iliskileri daha anlamli duruma getirmektedir. Bu
nedenle, iki mutlak performans gostergesi arasinda goreli iliski kuran “Oran Analizi”nden faydalaniimistir.
Arastirmada, sirketlerin mali performansini ortaya cikartacak oranlarin segimine dikkat edilmistir.

Arastirmanin analizi (¢ asamadan olusmaktadir. Analizin ilk adiminda; enerji sektérinin performansini
aciklayacak finansal oranlar belirlenmis ve ardindan oran analizi metodu kullanilarak, finansal oranlar her bir
ener;ji sirketi icin ayri ayri hesaplanmustir. ikinci adimda ise, eneriji sirketleri icin hesaplanan finansal oranlar Cok
Amach Karar Verme Yontemlerinden en yaygin kullanilan TOPSIS yontemi kullanilarak, genel sirket performansini
gosteren tek bir puana cevrilmistir. Ardindan 3. asamada sirketlerin yillik ortalama hisse getirileri ile TOPSIS
sonucu elde edilen skorlar arasinda bir es-butiinlesme ve nedenselligin olup olmadigi test edilmistir.

Calisma kapsamina dahil edilen finansal oranlar Tablo 2’de kodlanarak listelenmistir.

Tablo 2: Finansal Oranlar ve Kodlari

NO KOD ORANLAR

1 L1 Cari Oran (Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yakumltlikler)
2 B1 Finansal Kaldirag Orani (Toplam Yabanci Kaynaklar / Toplam Pasif(Aktif))
3 B2 Ozkaynaklar/Pasifler(Aktifler) Ozkaynaklar/Pasifler(Aktifler)

4 B3 Finansman Orani ( Ozkaynaklar/ Toplam Yabanci Kaynaklar )

5 B4 KVYK/Toplam Pasifler ( KVYK/ Toplam Pasifler )

6 B5 Duran Varliklar / Devamli Ser. Duran Varliklar / (Ozkaynaklar+UVYK)

7 F1 Aktif Devir Hizi (Net Satislar / Aktifler )

8 F2 Ozkaynak Devir Hizi (Net Satislar / Ozkaynaklar)

9 K1 Oz Sermaye Karliligi (Net Kar/ Ozkaynak)

10 K2 Aktif Karlihg (Net Kar/ Toplam Aktifler)

Arastirma kapsamina alinan ve Borsa istanbul’da enerji sektériiniin mali analizinde kullanilan finansal oranlar
asagida agiklanmaktadir.
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Cari Oran: Finansal performans analizlerinde kullanilan en yaygin oranlardan biri olan cari oran, dénen varliklarin
kisa vadeli yabanci kaynaklara béliinmesiyle elde edilir. Sirketin kisa vadeli yabanci kaynaklarini 6deyebilme
kapasitesinin (Net isletme Sermayesi) degerlendirilmesinde kullaniimaktadir(Akdogan&Tenker, 2010).

Finansal Kaldirag Orani: Toplam yabanci kaynaklarin toplam aktiflere oranidir. Sirketlerin aktiflerinin yizde
kaginin borglarla finanse edilmekte oldugunu gosterir. Bu oranda meydana gelecek degisiklik, 6zsermaye
karlihgini da degistirecektir(Berk, 2007).

Ozkaynaklar / Pasifler (Aktifler): Kaynaklarin ne kadarinin &zkaynaklardan olustugunun gdstermektedir.
Ozkaynaklarin aktif toplamina orani varliklarin yiizde kacinin isletme sahip ve ortaklari tarafindan finanse
edildigini ortaya koyar. Oran isletmenin uzun vadeli bor¢ 6deme glicini ortaya koyar. Oranin yiksek olmasi
isletmenin uzun vadeli borglarini ve bunlarin faizlerini 6demede herhangi bir giicliikle karsilasmayacagini belirtir.
Baska bir anlatimla, isletmeye kredi verenlerin emniyet marjinin yeterli oldugunu goésterir. Bu oranin zaman
icerisinde yikselme egilimi gbstermesi, genelde yénetimin basarisi olarak degerlendirilir.

Finansman Orani: Bu oran, 6zkaynaklarin, kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar toplamina bélinmesi ile elde
edilir. isletmenin mali bagimsizlik derecesini gdésteren oran, édeme giicii katsayisi, borclanma katsayisi veya
finansman orani adlari ile de ifade edilmektedir. Finansman oraninin yiksek olmasi; isletmeyi, alacakh
durumunda bulunan Gglincu kisilerin baskisindan kurtarir.

KVYK / Toplam Pasifler: isletme varliklarinin yiizde kacinin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini
gosterir. Oranin yliksek olmasi, aktifin blylk bir béliminiin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmis
oldugunu gosterir. Duran varlik grubunun kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmesi hi¢ arzulanmaz.

Duran Varliklar / Devamli Sermaye: Duran varliklarin ne él¢clide uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6zkaynaklarla
finanse edildigini gosterir. Oranin 1’den kiglik olmasi istenir. Oranin 1’den blylk olmasi duran varliklarin bir
kisminin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir.

Aktif Devir Hizi: isletmenin sahip oldugu tiim varliklarin verimliliginin dl¢iimiinde kullanilan bir orandir. Oranin
disuk olmasi, isletmenin tam kapasite ile calismadigini gosterir.

Ozkaynak Devir Hizi: Ozsermayenin ne 6lciide verimli kullanildigini belirten bir géstergedir. Oranin yiiksek
olmasi; isletme 6zsermayesinin cok ekonomik ve verimli bir bicimde kullanildigini belirtir.

Oz Sermaye Karlihg:: isletmenin 6z sermayesini verimlendirme derecesini gdsteren orandir. isletme sahip ve
sahipleri tarafindan saglanan kaynagin bir birimine diisen kar payini géstermektedir. isletmenin ydnetimindeki
basari derecesi ile karlilik durumunun analizinde, anilan oran, 6nemli bir gostergedir.

Aktif Karlihgi: Varliklarin isletmede ne 6lglide verimli kullanilip kullanilmadiginin saptanmasinda kullanilir.

Borsa istanbul’da islem géren “AKENR, AKSEN, AKSUE, ANELE, AVTUR, AYEN, AYGAZ, EMKEL, GEREL, IPEKE,
PETKM, TRCAS, TUPRS, ZOREN” borsa kodlu enerji sirketlerinin, enerji sektériindeki mali performanslarinin
dlciilmesi ve degerlendirilmesi amaciyla “Cari Oran, Finansal Kaldirag Orani, Ozkaynaklar/Aktifler, Finansman
Orani, KVYK/Toplam Pasifler, Duran Varliklar / Devamli Sermaye, Aktif Devir Hizi, Ozkaynak Devir Hizi, Ozsermaye
Karliligi, Aktif Karlihgl” oranlarindan yararlaniimistir.

Calismada bu oranlar segilirken diger bazi oranlarda denenmistir. Ornegin; Asit-Test Orani, Stok Devir Hizi, Stok
Bagimhhk Orani gibi oranlar stoklar kalemine baglh olarak analizi yapilan oranlardir. Ancak analize dahil ettigimiz
bazi sirketlerin stok kalemleri cok diistik ve hi¢ olmadigindan dolayi sirket performans degerlendirmesin anlaml
sonugclar vermeyecegi diusinilerek analize dahil edilen oran gruplarindan gikarilmistir.

Analizde kullanilan oranlar genel olarak kullanilmayan oranlarinda aciklayicisi olarak secilmeye calisiimistir. Bir
adet likidite orani, bes adet borgluluk oranindan, iki adet faaliyet oranindan, iki adet de karlihk oranindan
yararlaniimistir. Cok amach karar verme yéntemlerinden en yaygin kullanilan TOPSIS yontemi ile sektériin mali
performansi analiz edilerek, Borsa istanbul’da islem géren eneriji sirketleri derecelendirilmektedir.
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6. TOPSIS YONTEMI

Karar verme problemi, en uygun segenekler arasindan en iyi secenegi belirleme silrecini kapsamaktadir. Cok
degiskenli karar verme problemleri karsisinda bir karar vermek durumunda olanlar igin TOPSIS, ELECTRE, AHP,
Bulanik AHP, Bulanik TOPSIS gibi gesitli cok amagl karar verme ydntemi bulunmaktadir. Cok amagl karar verme
yontemleri arasinda son yillarda yaygin olarak kullanilan yontemlerden biri olan TOPSIS yontemi, birden fazla
kriter ve karar vericiye dayali degerlendirmelerde basarili bir yontem olarak kullanilmaktadir.

TOPSIS (Technigue for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) yontemi karar amach yapilan ¢alismalarda
cok sik kullanilan yontemlerden biridir. TOPSIS yontemi ELECTRE yontemine alternatif olarak gelistirilmis ve ¢oklu
karar verme problemlerinin ¢éziimiinde en cok kullanilan yontemlerinden birini olusturmaktadir. TOPSIS
yontemi, Hwang&Yoon (1981) tarafindan cok kriterli karar verme teknigi olarak gelistirilmistir. TOPSIS, pozitif-
ideal ¢6zim(PIS) ile negatif-ideal ¢c6ziim (NIS) noktalarini belirlemeye calisir. PIS, faydanin en yiksege, maliyetin
en dislk oldugu ¢6zim noktasi iken NIS ise faydanin en diisiik, maliyetin en yiiksek oldugu ¢6ziim noktasini ifade
etmekte kullanilir. TOPSIS yaklasiminin temelinde en ¢ok tercih edilen alternatifin sadece pozitif ideal ¢6ziime en
yakin olan degil ayni zamanda negatif ideal ¢6ziime en uzak mesafede olan alternatif oldugu fikri yatmaktadir
(Dumanoglu & Ergiil, 2010).

TOPSIS'in karar vericiler tarafindan sik¢a kullaniliyor olmasinin nedeni, sinirli sayida 6znel (slibjektif) girdiye
gereksinim duymasindan kaynaklanmaktadir. Yontemde kullanilan tek 6znel degisken faktor agirliklaridir. TOPSIS
yonteminin temel Ustunlikleri; basit ve anlasilabilir, iyi bir hesaplama etkinligine sahip olmasi ve basit bir
matematiksel denklemden hareketle her bir alternatifin géreceli performansinin dlclilmesine imkan saglamasidir
(Yeh,2002)

Tablo 3: Cok Kriterli Karar Verme Tekniklerinin Karsilagtiriimasi

CKKV Teknikleri Hesaplama Basitlik Matemat!k Giivenilirlik Veri Turi
Zamani Islemleri

TOPSIS Orta Orta Kritik Orta Orta Nicel
AHP Cok Fazla Cok Kritik Maksimum Zayif Karigik
MOORA Cok Az Cok Basit Minimum iyi Nicel
VIKOR Az Basit Orta Orta Nicel
ELECTRE Fazla Orta Kritik Orta Orta Karigik
PROMETHEE Fazla Orta Kritik Orta Orta Karigik

Kaynak: (Vatansever &Ulukoy, 2013)

TOPSIS, Yoon ve Hwang tarafindan 1980 yilinda gelistirilmistir ve ELECTRE y®nteminin temel yaklagimlarini
kullanir. Karar noktalarinin ideal ¢6ziime yakinligi ana prensibine dayanir ve ¢6ziim siireci ELECTRE yontemine
nazaran daha kisadir. TOPSIS yontemi 6 adimdan olusan bir ¢6ziim siirecini igerir. Yontemin ilk iki adimi ELECTRE
yontemi ile ortaktir. Asagida TOPSIS yonteminin adimlari tanimlanmustir.

Adim 1: Karar Matrisinin (A) Olusturulmasi: Karar matrisinin satirlarinda Ustlinlikleri siralanmak istenen karar
noktalari, sGtunlarinda ise karar vermede kullanilacak degerlendirme faktorleri yer alir. A matrisi karar verici
tarafindan olusturulan baslangic matrisidir. Karar matrisi asagidaki gibi gosterilir:

a, 4, a,
a, Ay a,,
Aij =
_aml am 2 amn i
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Aij matrisinde m karar noktasi sayisini, n degerlendirme faktora sayisini verir.

Adim 2: Standart Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi: Standart Karar Matrisi, A matrisinin elemanlarindan
yararlanarak ve asagidaki formdl kullanilarak hesaplanir.

. =— (i=1,.....,m; j=1,....... ,n) (1)

LEPIR IP M
PYRR PP’ In
R matrisi yandaki gibi elde edilir: Rij =
_rml rm2 rmn i

Adim 3: Agirlikh Standart Karar Matrisinin (V) Olusturulmasi: Oncelikle degerlendirme faktérlerine iliskin agirlik

n

degerleri (W;) belirlenir (Z:Wi =1). Daha sonra R matrisinin her bir siitunundaki elemanlar ilgili W; degeri ile
i=1

carpilarak V matrisi olusturulur. V matrisi asagida gosterilmistir:

Wl rll WZ r12 e Wn rln
Wl r21 WZ r22 Wn r2n
V, =
_Wl r-ml WZ r-m2 Wn rmn i

Adim 4: ideal (A") ve Negatif ideal ( A~ ) Coziimlerin Olusturulmasi: TOPSIS yéntemi, her bir degerlendirme
faktoriiniin monoton artan veya azalan bir egilime sahip oldugunu varsaymaktadir.

ideal ¢6ziim setinin olusturulabilmesi icin V matrisindeki agirliklandiriimis degerlendirme faktérlerinin yani siitun
degerlerinin en biiyiikleri (ilgili degerlendirme faktdrii minimizasyon yonli ise en kiigigii) secilir. ideal ¢éziim
setinin bulunmasi asagidaki formilde gosterilmistir.

{(maxv j€d)( m|nv ‘jEJ} (2)

(2) formiiliinden hesaplanacak set A" = {VI,V; ,...,V:} seklinde gosterilebilir.
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Negatif ideal ¢6zim seti ise, V matrisindeki agirliklandiriimis degerlendirme faktorlerinin yani situn degerlerinin
en kigukleri (ilgili degerlendirme faktéri maksimizasyon yonli ise en bliyigu) segilerek olusturulur. Negatif ideal
¢6zUm setinin bulunmasi asagidaki formilde gosterilmistir.

A = {(m_invij je J),(m_axvij‘j € J} (3)

(3) formulinden hesaplanacak set A~ = {vl‘,vz‘ ,...,V;} seklinde gosterilebilir.

Her iki formiilde de J fayda (maksimizasyon), J "ise kayip (minimizasyon) degerini gostermektedir. Gerek ideal
gerekse negatif ideal ¢6ziim seti, degerlendirme faktori sayisi yani m elemandan olugsmaktadir.

4. adimda ideal A ve negatif ideal A'¢6zim setleri olusturulmustur. A’ seti icin V matrisinin her bir situnundaki
en blylk deger, A'seti icin V matrisinin her bir siitunundaki en kiigiik deger secilmis ve setler kriterlerin amaca
hizmet edisine gore diizenlenmistir.

Adim 5: Ayirm Olgiilerinin Hesaplanmasi: TOPSIS ydnteminde her bir karar noktasina iliskin degerlendirme
faktér degerinin ideal ve negatif ideal ¢6ziim setinden sapmalarinin bulunabilmesi icin Euclidian Uzaklik
Yaklasimindan yararlaniimaktadir. Buradan elde edilen karar noktalarina iliskin sapma degerleri ise ideal Ayirim (

Si*) ve Negatif ideal Ayirnm (S;) Olgiisti olarak adlandiriimaktadir. ideal ayirim ( Si*) Olglistinlin hesaplanmasi (4)

formilinde, negatif ideal ayirim (S;”) dlglsiiniin hesaplanmasi ise (5) formiilinde goésterilmistir.

Si* = Z(Vij _V]T)Z (4)
=

S; = fZ(vij -v;)? (5)
-1

Burada hesaplanacak Si* ve S, sayisi dogal olarak karar noktasi sayisi kadar olacaktir.

Adim 6: ideal Coziime Géreli Yakinhigin Hesaplanmasi: Her bir karar noktasinin ideal ¢éziime géreli yakinliginin (
Ci*) hesaplanmasinda ideal ve negatif ideal ayirim 6lgilerinden yararlanilir. Burada kullanilan 6lgiit, negatif ideal

ayinm 6lgisiiniin toplam ayirim élgisii icindeki payidir. ideal ¢éziime géreli yakinlik degerinin hesaplanmasi
asagidaki formulde gosterilmistir.

. S~
Ci=—"—= (6)
S; +S,

Burada Ci* degeri 0 < Ci* <1 araliginda deger alir ve Ci* =1 ilgili karar noktasinin ideal ¢ézime, Ci* =0

ilgili karar noktasinin negatif ideal ¢6zlime mutlak yakinhgini gosterir.

Daha sonra bulunan C;'degerleri biyiikluk sirasina gore dizilerek karar noktalarinin (alternatiflerin) 6nem siralari
belirlenmektedir.
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7. PANEL VERi ANALIZI

Panel veri analizi ydontemi, zaman boyutuyla ilgili yatay kesit verilerinin kullanilarak, iktisadi iligkilerin tahmin
edilmesidir. Panel veri analizi yontemi ile yapilan ¢alismalarda birimler ve zaman iginde birimlerde ortaya ¢ikan
degisimler gosterilmektedir. Ayrica panel veri analiziyle agik¢a olglilemeyen, sayisal olarak ifade edilemeyen
faktorlerin etkileri de 6lgllir. Bununla birlikte panel veri analizinde bireyler, tlkeler, firmalar ve hane halklarina
ait yatay kesit gozlemleri, belli donemleri kapsayacak sekilde bir araya getirilir (Tatoglu, 2012: 2).

Bir zaman serisinin istatistiksel analizi yapilmadan once, o seriyi yaratan siirecin zaman icerisinde sabit olup
olmadiginin yani serinin duragan olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Duragan olmayan seriler arasinda
ekonometrik analizler yapildiginda, sahte regresyon denilen yaniltici bir sonugla karsilasilmakta, bir baska ifade ile
geleneksel t, F testleri ve R® degerleri sapmali sonuclar verebilmektedir. Panel veri analizinden énce serilerin
duragan olup olmadiklari test edilmesi gerekmektedir.

CGalismada birim kok testlerinden olan Levin,Lin ve Chu panel birim kdk testi, Fisher panel birim kok testlerinden
Fisher ADF ve FisherPhilips ve Perron birim kok testleri kullaniimistir.

Levin, Lin ve Chu panel birim kok testi, tim birimlerin ayni otoregresif parametreye sahip oldugunu
varsaymaktadir. Birim kok sinamasini sabitsiz, sabitli, sabitli-trendli olmak tizere lg farkli modelle test etmektedir.
Sadece dengeli panele uygulanabilmektedir.

Model 1: AY;, = p Yy + uy (7)
Model 2: AY;, = ag; + pYie_q + Uy (8)
Model 3: AY;, = ay; + agit + pYie_q + wyy (9

Fisher testlerinde, dnce her bir birim igin birim kok testi yapilmakta ve daha sonra bu testlerden elde edilen p-
degerleri tim testi Uretmek igin kullaniimaktadir. Fisher ADF testi zaman serileri igin klasik ADF testini,
FisherPhilips ve Perron testi de zaman serileri igin klasik Philips ve Perron testini her birim i¢in uygulamaktadir.
Fisher testlerinde, veri setinin dengeli panel olmasi sarti yoktur ve bireysel seriler bosluklara sahip
olabilmektedirler. Bu dzellik diger testlere gore, esneklik saglamaktadir.

Birim kok testlerinden sonra serilerin duraganligi saglandiktan sonra esbiitlinlesme testleri yapilmaktadir.
Esbiutiinlesme testi ile seriler arasinda kisa ve uzun dénem denge iliskisinin var olup olmadiginin incelendigi bir
sureci temsil etmektedir. Pedroni (1994,2004), temel hipotezi “esbiitinlesme yoktur” seklinde olan yedi adet
esbitlinlesme testi (dordi panel ve (gl grup test istatistigi ) dnermistir ve alternatif hipotez altinda heterojenlige
izin verilmektedir. Pedroni esbitiinlesme testi asagidaki denklemle agiklanabilir.

Yie = @ + 6t + BriXvie + BoiXoie + o+ BuiXuie + € (10)
Kao (1999) Panel Esbitlinlesme Testleri, DF(Dickey Fuller) ve ADF(Genellestirilmis Dickey Fuller) temelli testlerdir.
Yapilan test de bos hipotez egbitiinlesmenin olmadigi (Hy: p = 1) seklinde kurulmaktadir.
Yie = XuB + zyy + & (11)

Panel veri analizinde yapilan es-bitiinlesme testlerinin sonuglarina bagli olarak panel nedensellik testi
yapilmaktadir. Nedensellik iliskisinin tespiti icin bir gecikmeli hata diizeltme terimi ile genisletilmis VAR modeli
kullanilarak VECM tahmin edilebilir.

8. ARASTIRMANIN BULGULARI

Borsa Istanbul’da islem géren “AKENR, AKSEN, AKSUE, ANELE, AVTUR, AYEN, AYGAZ, EMKEL, GEREL, IPEKE,
PETKM, TRCAS, TUPRS, ZOREN” borsa kodlu 14 eneriji sirketleri analiz kapsamina alinmistir. Analizde kullanilan
eneriji sirketlerinin mali performanslarini incelemek Uzere 2010-2014 dénemine ait yilsonu dénem mali tablolari
kullanilmistir.

Arastirmanin analizi iki asamadan olusmaktadir. Analizin ilk adiminda; enerji sektoriinin performansini
aciklayacak finansal oranlar belirlenmekte ve ardindan oran analizi metodu kullanilarak, finansal oranlar her bir
enerji sirketi icin ayri ayri hesaplanmaktadir. Arastirmada kullanilan finansal oranlar “Cari Oran, Finansal Kaldirag
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Orani, Ozkaynaklar/Aktifler, Finansman Orani, KVYK/Toplam Pasifler, Duran Varliklar / Devamli Sermaye, Aktif
Devir Hizi, Ozkaynak Devir Hizi, Ozsermaye Karlihg, Aktif Karlligi” dir. ikinci adimda ise, eneriji sirketleri icin
hesaplanan finansal oranlar TOPSIS yontemi kullanilarak, genel sirket performansini gosteren tek bir puana
cevrilmektedir. Ardindan enerji sirketlerinin siralamasi yapilarak, enerji sirketlerinin derecelendirilmesi
tamamlanmaktadir. Enerji sirketlerinin 2010-2014 siirecinde yer alan bes dénem icin ayri ayri genel performans
puanlar hesaplanarak, derecelendirmeleri yapilmaktadir. TOPSIS y6nteminin uygulanmasinda Excell 2010
programi kullaniimaktadir.

TOPSIS yonteminin uygulanmasinda 1. Adim: Karar Matrisinin (A) olusturulmasidir. Karar matrisinin satirlarinda
Ustlinlakleri siralanmak istenen karar noktalari, situnlarinda ise karar vermede kullanilacak degerlendirme
faktorleri yer alir. A matrisi karar verici tarafindan olusturulan baslangic matrisidir. Calismada 2010 yili gésterimi
ornek olarak gosterilecektir. Diger yillar icin de ayni uygulamalar yapildigindan gosterilmeyecektir.

Adim 1: Karar Matrisinin (A) Olusturulmasi: Calismada 14 karar noktasi (Alternatifler-Sirketler) ve 10
degerlendirme faktorii (Kriterler-Finansal Oranlar) bulunmaktadir. Oncelikle TOPSIS y&ntemi icin (14X10) boyutlu
Standart Karar Matrisi olusturulmustur. Buna gore calismaya konu olan isletmelerin 2010 yili karar matrisi
Tablo3’de ki gibidir.

Tablo 4: 2010 D6nemi Karar Verme Matrisi

Sirketler L1 B1 B2 B3 B4 B5 F1 F2 K1 K2

AKENR 0,5829 0,6003 0,3997 0,6659 0,2465 1,1364 0,2239 0,5601 -0,033 -0,013
AKSEN 1,4831 0,6545 0,3455 0,5279 0,2696 0,8217 0,3822 1,1061 0,0717 0,0248
AKSUE 12,749 0,1156 0,8844 7,6506 0,0127 0,8487 0,0698 0,0790 3,3994 3,0064
ANELE 1,5971 0,6244 0,3756 0,6015 0,4254 0,5579 0,5804 1,5452 0,1061 0,0399
AVTUR 145,64 0,0069 0,9931 144,90 0,0069 0,0018 128,90 129,79 -0,0469 -0,0466
AYEN 1,4457 0,4718 0,5282 1,1194 0,1184 0,9402 0,2499 0,4731 0,1597 0,0843
AYGAZ 1,9048 0,2817 0,7183 2,5501 0,2037 0,7686 1,6613 2,3128 0,1192 0,0857
EMKEL 0,5215 0,6044 0,3956 0,6546 0,4299 1,3608 0,6236 1,5764 -0,0552 -0,0218
GEREL 1,5985 0,5684 0,4316 0,7593 0,3005 0,7429 0,7949 1,8417 -0,0787 -0,0340
IPEKE 2,5872 0,2171 0,7829 3,6052 0,1615 0,6944 0,5429 0,6935 0,2661 0,2083
PETKM 1,6219 0,3264 0,6736 2,0635 0,2870 0,7496 1,2245 1,8180 0,0813 0,0548
TRCAS 6,3424 0,0242 0,9758 40,252 0,0162 0,9120 0,0933 0,0956 0,2032 0,1983
TUPRS 1,0499 0,7197 0,2779 0,3862 0,6357 0,9189 1,8800 6,7642 0,1917 0,0533
ZOREN 0,4878 0,9399 0,0601 0,0640 0,3008 1,2204 0,1662 2,7636 -0,4816 -0,0290

Adim 2: Standart Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi: Tablo 4’de Normalize Edilmis (Standart) Karar Matrisi, A
matrisinin elemanlarindan yararlanarak ve (1) numaral denklem kullanilarak hesaplanmistir.

Tablo 5: 2010 Donemi Standart Karar Matrisi

Sirketler L1 B1 B2 B3 B4 B5 F1 F2 K1 K2

AKENR 0,004 0,310 0,172 0,004 0,221 0,341 0,002 0,004 -0,010 -0,004
AKSEN 0,010 0,339 0,148 0,004 0,241 0,247 0,003 0,009 0,021 0,008
AKSUE 0,087 0,060 0,380 0,051 0,011 0,255 0,001 0,001 0,981 0,994
ANELE 0,011 0,323 0,161 0,004 0,381 0,168 0,005 0,012 0,031 0,013
AVTUR 0,995 0,004 0,426 0,962 0,006 0,001 1,000 0,998 -0,014 -0,015
AYEN 0,010 0,244 0,227 0,007 0,106 0,282 0,002 0,004 0,046 0,028
AYGAZ 0,013 0,146 0,308 0,017 0,182 0,231 0,013 0,018 0,034 0,028
EMKEL 0,004 0,313 0,170 0,004 0,385 0,409 0,005 0,012 -0,016 -0,007
GEREL 0,011 0,294 0,185 0,005 0,269 0,223 0,006 0,014 -0,023 -0,011
IPEKE 0,018 0,112 0,336 0,024 0,145 0,209 0,004 0,005 0,077 0,069
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PETKM 0,011 0,169 0,289 0,014 0,257 0,225 0,009 0,014 0,023 0,018
TRCAS 0,043 0,013 0,419 0,267 0,015 0,274 0,001 0,001 0,059 0,066
TUPRS 0,007 0,372 0,119 0,003 0,569 0,276 0,015 0,052 0,055 0,018
ZOREN 0,003 0,486 0,026 0,000 0,269 0,367 0,001 0,021 0,139 -0,010
TOPLAM | 1.227 | 3.184 | 3.367 | 1.366 | 3.056 3.506 1.066 1.164 1.126 | 1.194

Adim 3: Agirlikh Standart Karar Matrisinin (V) Olusturulmasi: Bu adimda degerlendirme faktérlerine iligkin
agirhik dereceleri ( W; ) belirlenir. Daha sonra bir dnceki asamada hesaplanan normalize edilmis (standart)
degerler, ( W;) degerleri ile ¢arpilarak agirliklandiriimis standart degerler bulunur.

Degerlendirme faktorlerine iliskin agirhk dereceleri hesaplanirken éncelikle Tablo 5’deki her bir degerlendirme
faktorinin (L1, B1, B2, B3 ..) 14 karar noktasinin isletmeye ait situn degerleri toplanmistir. Daha sonra 10
kritere iliskin bulunan bu degerler toplanarak toplam kriter degeri (20.255) hesaplanmistir. Son olarak ise her bir
kriterin stun toplami, kriterlerin toplam degerine bollinerek agirliklar hesaplanmistir. Buna gore 2010 yil
degerlendirmede kriterlere iliskin  agirhklar W,=0.0606 (1.227/20.255), W,=0.1572(3.184/20.255) ,
W,=0.1662(3.367/20.255) , W,=0.0674(1.367/20.255) , W5=0.1509(3.056/20.255) , W=0.1731(3.506/20.255) ,
W,=0.0526(1.066/20.255) , W5=0.0575(1.164/20.255) , W,=0.0556(1.126/20.255) , W1,=0.0589(1.194/20.255),
seklinde hesaplanmistir.Olusturulacak agirlikh standart karar matrisi i¢in, R matrisinin stunlarindaki degerler
ilgili degerlendirme faktori agirlik degerleri ile ¢arpilmis ve V matrisinin stunlari hesaplanmistir. Tablo 6'da
enerji sirketlerinin 2010 dénemi agirliklandiriimis standart karar matrisi ve ideal A" ve negatif ideal A¢dzim
setleri yer almaktadir.

Tablo 6: 2010 Donemi Agirliklandirilmis Standart Karar Matrisi

Sirketler L1 B1 B2 B3 B4 B5 F1 F2 K1 K2

AKENR 0.0002 0.0488 0.0285 0.0003 0.0333 0.0591 0.0001 0.0002 -0.0005 -0.0003
AKSEN 0.0006 0.0532 0.0247 0.0002 0.0364 0.0427 0.0002 0.0005 0.0012 0.0005
AKSUE 0.0053 0.0094 0.0631 0.0034 0.0017 0.0441 0.0000 0.0000 0.0545 0.0586
ANELE 0.0007 0.0508 0.0268 0.0003 0.0574 0.0290 0.0002 0.0007 0.0017 0.0008
AVTUR 0.0602 0.0006 0.0709 0.0649 0.0009 0.0001 0.0526 0.0574 -0.0008 -0.0009
AYEN 0.0006 0.0384 0.0377 0.0005 0.0160 0.0489 0.0001 0.0002 0.0026 0.0016
AYGAZ 0.0008 0.0229 0.0513 0.0011 0.0275 0.0400 0.0007 0.0010 0.0019 0.0017
EMKEL 0.0002 0.0491 0.0282 0.0003 0.0580 0.0707 0.0003 0.0007 -0.0009 -0.0004
GEREL 0.0007 0.0462 0.0308 0.0003 0.0406 0.0386 0.0003 0.0008 -0.0013 -0.0007
IPEKE 0.0011 0.0177 0.0559 0.0016 0.0218 0.0361 0.0002 0.0003 0.0043 0.0041
PETKM 0.0007 0.0265 0.0481 0.0009 0.0388 0.0390 0.0005 0.0008 0.0013 0.0011
TRCAS 0.0026 0.0020 0.0696 0.0180 0.0022 0.0474 0.0000 0.0000 0.0033 0.0039
TUPRS 0.0004 0.0585 0.0198 0.0002 0.0858 0.0478 0.0008 0.0030 0.0031 0.0010
ZOREN 0.0002 0.0764 0.0043 0.0000 0.0406 0.0634 0.0001 0.0012 -0.0077 -0.0006
MAX (A*) 0.0602 0.0764 0.0709 0.0649 0.0858 0.0707 0.0526 0.0574 0.0545 0.0586
MiN (A) 0.0002 0.0006 0.0043 0.0000 0.0009 0.0001 0.0000 0.0000 -0.0077 -0.0009

Adim 4: ideal (A”) ve Negatif ideal ( A~ ) Céziimlerin Olusturulmasi: Bu adimda ideal A" ve negatif ideal A
¢6zUm setleri olusturulmustur. A seti icin V matrisinin her bir siitunundaki en blylik deger, Aseti igin V
matrisinin her bir sttunundaki en kigik deger secilmis ve kiimeler, kriterlerin amaca hizmet edisine gore
diizenlenmistir.

{(maxv

jeld) (mlnv‘JeJ}
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A = {(miinvij

jE‘J)’(m.aXVij‘j GJ'}

Buna gore ;

A { 0,0602;0,0764;0,0709; 0,0649, 0,0858; 0,0707 ; 0,0526; 0,0574; }
0,0545;0,0586
A- :{ 0,0002; 0,0006 ; 0,0043; 0,0000; 0,0009; 0,0001;0,000; 0,000 ;}
-0,0077;-0,0009
Adim 5: Ayirim Olgiilerinin Hesaplanmasi: Alternatifler arasindaki mesafe, n boyutlu Oklit (Euclidean) uzaklik
yaklasimindan vyararlanilarak bulunmaktadir. Her alternatifin pozitif ideal ¢dzimden olan mesafesi (Si*) ve

negatif ideal ¢ézlimden olan (S;") 6lglsii (4) formilinden ve (5) formilinden yararlanilarak hesaplanmistir.

S* =

L

{0,1604; 0,1607;0,1586; 0,1579; 0,1566; 0,1660; 0,1645; 0,1536; 0,1608;}
0,1672;0,1610;0,1739;0,1510; 0,1661

s = {0,0865; 0,0796;0,1137;0,0845; 0,1354; 0,0725; 0,0714; 0,1059; 0,0767;}
LT 0,0696; 0,0749; 0,0835; 0,1149; 0,1065

Adim 6: ideal C6ziime Goreli Yakinligin Hesaplanmasi: Her bir karar noktasinin ideal ¢dziime géreli yakinhginin (
Ci*) hesaplanmasinda ideal ve negatif ideal ayirim 6lgilerinden yararlanilir. Burada kullanilan 6l¢iit, negatif ideal

ayinm 8lglistiniin toplam ayirm 6lciisii icindeki payidir. ideal ¢6ziime géreli yakinlik degerinin hesaplanmasi (6)
formulde gosterilmistir.

2010 yilina ait Ci* degeri 0 < Ci* <1 araliginda deger alir ve Ci* =1 ilgili karar noktasinin ideal ¢éziime,

Ci* =0 ilgili karar noktasinin negatif ideal ¢6ziime mutlak yakinligini géstermektedir. Tablo 6’da enerji

sirketlerinin 2010 dénemi ideal ¢6zime goreli yakinlik degerleri hesaplanmaktadir.

Tablo 7: 2010 Dénemi ideal Coziime Goreli Yakinlik Degerleri

Sirketler | C*

AKENR 0,0866 / (0,0866 + 0,1604) = 0,3505
AKSEN 0,0796 / (0,0796 + 0,1608) = 0,3313
AKSUE 0,1137 /(0,1137 + 0,1587) = 0,4174
ANELE 0,0846 / (0,0846 + 0,1580) = 0,3487
AVTUR 0,1354 /(0,1354 + 0,1567) = 0,4636
AYEN 0,0726 / (0,0726 + 0,1660) = 0,3041
AYGAZ 0,0714 / (0,0714 + 0,1645) = 0,3027
EMKEL 0,1060 / (0,1060 + 0,1536) = 0,4082
GEREL 0,0767 / (0,0767 + 0,1608) = 0,3230
IPEKE 0,0697 / (0,0697 + 0,1673) = 0,2941
PETKM 0,0750/(0,0750 + 0,1610) = 0,3177
TRCAS 0,0836 / (0,0836 + 0,1740) = 0,3245
TUPRS 0,1149 /(0,1149 + 0,1510) = 0,4322
ZOREN 0,1065 / (0,1065 + 0,1662) = 0,3906

Daha sonra bulunan C;'degerleri biiyiikluk sirasina gore dizilerek karar noktalarinin (alternatiflerin) 6nem siralari
belirlenmektedir.
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Tablo 8: Enerji Sirketlerinin Puanlari ve Siralamalari

2010
SIRKETLER PUAN SIRA
AVTUR 0.463583 1
TUPRS 0.432156 2
AKSUE 0.417443 3
EMKEL 0.408242 4
ZOREN 0.390573 5
AKENR 0.350503 6
ANELE 0.348665 7
AKSEN 0.331314 8
TRCAS 0.324497 9
GEREL 0.322992 10
PETKM 0.317722 11
AYEN 0.304091 12
AYGAZ 0.302747 13
IPEKE 0.294107 14

Tablo 8'de enerji sirketlerinin puanlarinin siralanmalari yer almaktadir. Buna gore; 2010 déneminde enerji
sirketleri arasinda, degerlendirme faktorlerinden segilen 10 adet rasyoya bagl olarak gergeklestirilen analizde, en
iyi performansi AVTUR, en kotl performansi da IPEKE eneriji sirketleri gerceklestirmektedir. 2010 dénemi enerji
sirketleri “AVTUR(1),TUPRS(2), AKSUE(3), EMKEL(4), ZOREN(5), AKENR(6),ANELE(7), AKSEN(8), TRCAS(9),
GEREL(10), PETKM(11), AYEN(12),AYGAZ(14), IPEKE(12),” olarak siralanmistir.

2010 yili i¢in yapilan calismalar sirasiyla 2011, 2012, 2013, 2014 icinde yapilmistir. Elde edilen sonuclar asagidaki
tablo 9’da gosterilmistir.

Tablo 9: (2010-2014) Yillari Arasinda Enerji Sektoriinde Faaliyet Gosteren Sirketlerin “C” Degerleri ve
Basari Durumu

Sira 2010 2011 2012 2013 2014
No c* SIRKET c* SIRKET c* SIRKET c* SIRKET c* SIRKET
1 0.4635 AVTUR 0.3978 AKSUE 0.5156 TUPRS 0.5580 TUPRS 0.5765 TUPRS
2 0.4321 TUPRS 0.3928 TUPRS 0.4707 AKSUE 0.4491 IPEKE 0.4446 | AYGAZ
3 0.4174 AKSUE 0.3000 AVTUR 0.3531 AYGAZ | 0.4405 AYGAZ | 0.4360 | AVTUR
4 0.4082 EMKEL 0.2893 AYGAZ 0.3508 PETKM | 0.4059 PETKM | 0.4064 IPEKE

5 0.3905 ZOREN 0.2658 PETKM 0.3450 AVTUR | 0.3989 GEREL 0.3800 GEREL
6 0.3505 AKENR 0.2622 TRCAS 0.3290 ZOREN 0.3936 AKSUE 0.3573 ANELE
7 0.3486 ANELE 0.2570 ZOREN 0.3017 IPEKE 0.3721 EMKEL | 0.3446 | PETKM
8 0.3313 AKSEN 0.2539 GEREL 0.3000 EMKEL | 0.3694 | AVTUR | 0.3428 | ZOREN
9 0.3244 TRCAS 0.2525 IPEKE 0.2970 GEREL 0.3513 ANELE 0.3314 EMKEL
10 | 0.3229 GEREL 0.2485 EMKEL 0.2960 AKSEN 0.3406 | ZOREN 0.3187 AKSEN
11 | 0.3177 PETKM 0.2432 AKSEN 0.2797 ANELE 0.3355 AYEN 0.3004 | AKENR
12 | 0.3040 AYEN 0.2326 ANELE 0.2620 AYEN 0.3252 AKSEN 0.2829 AKSUE
13 | 0.3027 AYGAZ 0.2320 AKENR 0.2491 AKENR | 0.2790 | AKENR | 0.2768 AYEN

14 | 0.2941 IPEKE 0.2203 AYEN 0.2114 TRCAS 0.2456 TRCAS 0.2440 TRCAS

Tablo 9'da ideal ¢dziime goéreceli yakinligl sonucunda sirketlerin “C” degerleri verilmistir. Tablo 10’da sirketler
bazinda yillik degisim siralama olarak gosterilmistir.
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Tablo 10: (2010 — 2014) Yillari Arasinda Enerji Sektoriinde Faaliyet Gosteren Sirketlerin Bagari Durumunun
Yillar Bazindaki Degisimi

(2010-2014) ARASI HiSSE SENETLERiINiN BORSADAKI
iSTATISTiKi DEGERLERI

SI\':: sirketler | 10715 SIRALAMA SONUCLARI ~ FIVATLARINAAIT " GETIRILERINE AT

iSTATISTiKi DEGERLERI iSTATISTiKi DEGERLERI

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 Ort. Std. Sapma Ort. Std. Sapma

1 | AKENR 6 13 | 13 | 13 | 11 1.780 0.609 -0.00076 0.0224
2 | AKSEN 8 11 | 10 | 12 | 10 3.654 0.948 -0.00069 0.0215
3 | AKSUE 3 1 2 6 12 5.457 1.150 -0.00050 0.0211
4 | ANELE 7 12 | 11 9 6 1.722 0.457 -0.00077 0.0203
5 |AVTUR 1 3 5 8 3 2.210 0.761 -0.00010 0.0433
6 |AYEN 12 | 14 | 12 | 11 | 13 1.652 0.347 -0.00020 0.0221
7 | AYGAZ 13 4 3 3 2 7.590 1.247 0.00077 0.0180
8 | EMKEL 4 10 8 7 9 1.494 0.590 -0.00034 0.0300
9 | GEREL 10 8 9 5 5 1.320 0.182 0.00018 0.0216
10 | IPEKE 14 9 7 2 4 3.072 1.276 -0.0012 0.0310
11 |PETKM | 11 5 4 4 7 2.604 0.510 0.00062 0.0189
12 | TRCAS 9 6 14 | 14 | 14 2.400 0.461 -0.00045 0.0216
13 | TUPRS 2 2 1 1 1 38.986 8.045 0.00060 0.0206
14 | ZOREN 5 7 6 10 8 1.389 0.432 0.00001 0.0267

Analiz siuirecinde vyillik olarak 14 sirket i¢cin “C” degerleri elde edilmis ve ¢ikan sonuglarina gore her yil 14 sirket
kendi aralarinda siralanmistir. Calismanin 2. kisminda hisse senetlerine ait 5 yillik ortalama fiyatlari ve getirileri
standart sapmalariyla beraber tabloda gésterilmistir. TOPSIS sonuglarinda siralama olarak dnde olan sirketlerden
TUPRS, AYGAZ, IPEKE, AKSUE, AVTUR gibi firmalarin 5 yillik ortalama hisse fiyatlarinin yiksek oldugu
gorilmektedir. Bu sonug diger bir sekilde ifade edildiginde mali analizde yararlanilarak sirket oranlarinin
kullaniimasiyla elde edilen TOPSIS sonuglarinda karsilastirmali olarak iyi olan sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin
yuksek oldugu soylenebilir. Calismanin bundan sonraki kisminda bu sonuca dayanarak sirketlerin TOPSIS
sonugclarindan elde edilen “C” degerleri ile sirketlerin hisse senedi ortalama getirileri arasinda bir iliski olup
olmadigl panel veri analizi ile test edilmistir. Bunun i¢in degisken olarak segilen TOPSIS skorlari (“C”) ile yillik
ortalama hisse senedi getirileri arasinda kisa donemli bir iliskinin olup olmadigini test etmeden 6nce her iki
degiskene ait birim kok testleri yapilarak serilerin duragan olup olmadiklari tespit edilmeye calisiimistir. Bunun
icin panel veri analizinde kullanilan Levin,Lin&Chu t , ADF, PP (1979) birim kok testleri degiskenler igin
uygulanmistir.

Tablo 11: Degiskenlerin Birim K6k Test Sonuglar (Dizeyde)

Degiskenler Levin, Lin &Chu t ADF PP
;. -16.1609 66.1824 73.5161
Getiri
(0.000) (0.000) (0.000)
C -26.4338 62.5441 86.7031
0.000 0.000 0.000

Degiskenlere ait duraganlik test sonuglari Tablo 11’de gosterilmistir. Birim kok icin testler asagida verilmistir.
Ho: Degisken duragan degildir. Seriler birim kok icermektedir.
H,: Degisken duragandir. Seriler birim kdk icermezler.

Tablo 11’e bakildiginda %1 anlamlik diizeyinde Hy hipotezinin reddedildigi gorilmektedir. Getiri ve “C” igin Levin,
Lin &Chu t, ADF ve PP testlerinde olasilik degerleri (0.000) olup (0.05)'den kiigiiktiir. Buda degiskenlerin birim
kok icermedigi yani degiskenlerin duragan oldugu anlasiimaktadir.

Degiskenlerin duraganlik analizinden sonra degiskenler arasinda kisa dénemli bir es-bitlinlesme (Kointegrasyon)
olup olmadigi test edilmistir. Es-bltlinlesme sonuglari Tablo 12'de gosterilmistir.
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Tablo 12: Getiri ve C Degiskenleri Arasindaki Panel Es-biitiinlesme Testi Sonuglari

Test Tiirleri Test istatistikleri istatistik Degeri Olasilik
Panel v- istatistigi -2.0135 0.9780
Panel rho-istatistigi -0.9434 0.1727
Panel PP-istatistigi -12.1055 0.0000
Pedroni (Engle- GrangerBased) Panel ADF-istatistigi -9.6222 0.0000
Grup rho-istatistigi 0.9973 0.8407
Grup PP-istatistigi -16.8388 0.0000
Grup ADF-istatistigi -12.1996 0.0000
Kao(Engle-GrangerBased) ADF -10.6018 0.0000

Degiskenler arasindaki Es-butlinlesme testinde test sekli olarak sabitteki es-bitiinlesme sonuglarina Tablo 12'de
yer verilmistir. Trenddeki test igin 5 yillik veri araligi anlamli sonuglar vermemektedir. Bunun igin es-butlinlesme
sonuglarini anlamli sekilde veren sabitteki kisa dénemli etkilesim test edilmistir. Bunun igin yaygin olarak
kullanilan Pedroni ve Kao testleri yapilmistir. Pedroni (Engle- GrangerBased) test sonuglarinda Panel PP-istatistigi,
Panel ADF-istatistigi, Grup PP-istatistigi ve Grup ADF-istatistiginde Olasik degerleri (0.05)'in altinda ¢ikmistir.
Bununla birlikte Kao (Engle-GrangerBased) testinde ADF degerinin olasilik degeri (0.05)’in altinda ¢ikmistir. Bu
sonuclara gore her iki testde kisa donemde “getiri” ve “C” arasinda bir es-biitinlesmenin oldugu sonucuna
ulasiimistir. Yani kisa donemde “Getiri” ve “C” arasinda bir etkilesim vardir. Degiskenler arasindaki es-
bitinlesme sonuclarindan sonra degiskenler arasindaki nedensellik analizi icin Granger Nedensellik testi
yapilmistir. Test sonuclari Tablo 13’de gosterilmistir.

Tablo 13: Degiskenler arasindaki Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Modeller Bagimh Degisken | Bagimsiz Degisken F istatistigi Olasilik Deg. Etki
1 Getiri C 2.6245 0.1112 YOK
2 C Getiri 1.8379 0.1809 YOK

Tablo 13’de Granger Nedensellik testi sonuglarina bakildiginda bagimli degisken Getiri olarak alindiginda bagimsiz
degisken “C”degeri olarak alindiginda olasilik degerinin (0.1112)’i olup (0.05)'den biiyiik oldugundan dolayi “C”
icin Getirinin bir sebebi olmadigl séylenebilir. Yine ayni sekilde “C” bagiml degisken oldugunda Getiri bagimsiz
degisken oldugunda olasilik degeri (0.1809) olup (0.05)’'den biylk oldugundan Getiri icin “C” nin bir sebebi
olmadigi soylenebilir. Sonug olarak degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisinin olmadigini gérilmektedir.

9. SONUGCLAR

Tablo 10 sonuglarina bakildigina sirketlerinin siralamada gosterdikleri performansla hisse fiyatlari arasinda
dogrusal bir iliskinin oldugu gérilmektedir. Bu sonuca mali analiz agisindan basarili finansal oranlara sahip
sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin finansal piyasalarda yiksek fiyatlanmaktadir. Calismanin ikinci kisminda
TOPSIS sonucu olan “C” degerleri ile sirketin hisse senedi getirileri arasindaki kisa dénemli bir iliski olup olmadigi
test edilmistir. Tablo 12’deki sonuglara bakildiginda degiskenler arasinda bir es-bltinlesmenin oldugu
gorilmektedir. Tablo 13’e baktigimizda her ne kadar degiskenler arasinda bir es-butiinlesme olsa da
degiskenlerin bir birinin aciklayicisi olmadigi sonucuna erisilmistir. Degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi
tespit edilememistir. Her bir degisken diger bir degiskenin granger’i (sebebi) degildir. Sonug olarak kisa donemli
bir iliskinin olmadigina ulasiimistir. Diger bir ifadeyle sirketlerin o yilki mali performans 6l¢it degerleri ile o yil icin
hisse senedi getirileri arasinda bir etki olmadigina ulasiimistir.

Finansal piyasa yatirimcilari hisse senedine yatirrm yaparken sadece sirket mali verilerine bakarak yatirm
yapmamaktadir. Yatirnmcilar birden fazla nedenden etkilenerek yatirim yapmaktadir. Yatirnmci beklentisi, hisse
senedinin gelecekte durumu, spekiilatif hareket gibi bir cok faktor hisse senedi yatirimcisini etkilemektedir.
Calismamizda bir kisit da stirenin kisa olmasidir. Ayrica yatirimcilar homojen yatirim setine sahiptir. Hisse senedi
yatirimcisi icin sadece bu 14 sirket arasinda bir yatirnm tercihi yoktur.
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