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OZET

Bu ¢aligmada, hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem gdren ondért enerji sirketinin finansal tablolar1 kullamlarak,
sirketlerin finansal performanslart TOPSIS yontemi ile analiz edilmistir. Finansal performans 6l¢iimiinde on adet oran
belirlenmis ve oran analizi kullanilarak, belirlenen oranlar her bir sirket i¢in ayr1 ayri hesaplanmistir. Daha sonra hesaplanan
oranlar; TOPSIS yontemi kullanilarak genel sirket performansint gosteren tek bir puana gevrilmistir. Ardindan sirketlerin
siralamasi yapilarak, sirketler derecelendirilmistir. Performans puanlart sirketlerin derecelendirilmesinde kullanilmistir.
Boylece 2010-2014 araligindaki bes yil i¢in finansal performans degerlemesi yapilmis ve elde edilen sonuglar arasinda
karsilastirma yapilmustir.

Anahtar Soézciikler; Enerji Sektorii, Performans Analizi, Topsis Yontemi

ABSTRACT

In this Study, a performance measurement model is developed to rank the fourteen energy campanies on Borsa
Istanbul. Finanacial performence of the companies analyzed by TOPSIS method. Fourteen publicly held energy companies
trading in Borsa Istanbul are selected and ten finanacial ratios are obtained from their financial statements. Then, TOPSIS
method is applied to combine different ratios to converted a single performance score. Later, The company made rank and
the company were rated. Performance scores were used in the rating of the companies for the last five years in the between
2010-2014. A comparison was made between the results obtained.

1. GIRIS

Enerji, en basit tanimiyla is yapabilme yetenegidir. Enerjiye olan ihtiyag, tarih boyunca hep var
olmustur. Onceleri hayatta kalmak icin kas giiciiyle elde edilen enerji, zamanla dogal kaynaklar ve yakit
kullanarak, artan niifus, insan ihtiyaclar1 ve teknolojiyle birlikte biiylik bir hizla artmistir. Sanayi devrimiyle
birlikte endiistri makinelesmis, dolayisiyla enerjiye olan bakis agis1 yeni bir boyut kazanmistir. Endistriyi
besleyen enerji icin hammadde arayislar iilkelerin stratejilerini degistirmis, savaglar ¢ikmis ve enerji bir giic
kaynag1 haline gelmistir.

Enerji kaynaklarinda meydana gelen azalma; diinya kamuoyunun enerji iiretimi ve tiilketiminde daha
hassas davranmasina neden olurken, sektorde faaliyet gosteren sirketlerin de daha g¢evreci politikalar izleyerek,
kaynak iiretim ve kullamim stratejileri gelistirmelerini saglammstir. Hiikiimetlerin uyguladiklar1 ¢evre
politikalarinin ve tiiketicilerin ¢evreye karsi duyarliliklari, enerji sirketlerinin tiiketicileri i¢in daha kaliteli,
stirekli, diisiik maliyetli ve 6zellikle ¢evreyle uyumlu iiretim yapmalarini saglamaktadir.
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Enerjinin giindelik yasamdaki yerinin ve etkinlginin artmasi; enerji sektoriiniin is hacmini gogaltirken,
yapisini da daha dinamik hale doniistiirmektedir. Ayrica bu durum enerjinin ekonomiler igindeki payimi ve
Oonemini arttirmakta ve llkelerin uluslararasi iliskilerine dogrudan veya dolayli olarak etkide bulunmaktadir.

Tirkiye’de rekabet¢i, mali agidan giiglii, istikrarli ve seffaf bir enerji piyasas: olusturmak amaciyla
Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu (EPDK) kurulmustur. Boylece, enerji piyasasi, kurumsallagmasini
tamamlayarak, piyasanin diizenlenemesini ve denetlemesini organize bir yap1 iginde gergeklestirme imkani elde
etmistir. Ulkemizde enerji piyasas: ile ilgili olarak gerekli yasal diizenlemeler tamamlanmistir. EPDK,
gergeklestiridigi faaliyetleri ile enerji sektoriiniin gelismesinde dnemli bir rol iistlenmektedir (Ergiil,2010).

Calismamizda 2010-2014 déneminde BIST’de islem goren enerji sirketlerinin finansal performanslari
TOPSIS yontemi ile analiz edilerek, sirketlerin derecelendirilmesi yapilmaktadir. Arastirmada sirketlerin mali
performanslar1 ¢oklu karar verme yontemlerinden en yaygin kullanilan TOPSIS yontemi ile ampirik olarak
arastirilmastir.

2. FINANSAL ORANLAR iLE PERFORMANS OLCUMU

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

Finansal oranlar, isletmelerin likidite, biiyiime, karlilik gibi temel konularda gii¢lii ve zayif taraflarinin
belirlenmesini saglamaktadir (Hitchner,2003). Finansal oranlar yardimiyla isletmelerin durumunu karsilastirmak
da miimkiin olmaktadir. Bu karsilastirma iki sekilde yapilmaktadir. Bunlardan ilki isletmeyi kendi iginde
kargilastirmak, ikinci ise isletmeyi sektordeki kendine benzer bir baska isletme ile karsilastirmaktadir
(Crowther,2004)

Isletmenin performansini kendi icinde karsilastirirken, isletmenin gegmis yillara ait oranlar1 kullanmakta
ve bunlarin yillar itibariyle gosterdigi degisiklik dikkate alinmaktadir. Ayrica biitce hedeflerinin karsilanip
karsilanmadigina da bakilmaktadir (Uygurtiirk& Korkmaz, 2012) . Isletmenin bir baska isletme ile performans
karsilastirmas1 durumunda ise ilgili oranlar ayn1 zaman araliginda her iki isletme i¢in hesaplanmaktadir.
Dolayisiyla isletmelerin mali tablolarindaki ayni iki finansal verinin oran degerleri karsilastirmaya konu
oldugundan, isletmelerin performans karsilastirmas: rahatlikla yapilabilmektedir (Walton,2000). Finansal
oranlar, genis bir kullanic1 kitlesine sahiptir. Bu kullanict kitlesinin basinda kreditorler, isletme ydneticileri,
mevcut veya potansiyel ortaklar, finansal analistler ve akademik arastirmacilar gelmektedir (Osteryoung&
Constand, 1992)

3. LITERATUR

TOPSIS (Technigue for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) yontemi karar amagli yapilan
calismalarda ¢ok sik kullanilan yontemlerden biridir. TOPSIS yontemi ELECTRE yontemine alternatif olarak
gelistirilmis ve c¢oklu karar verme problemlerinin ¢6ziimiinde en ¢ok kullanilan ydntemlerinden birini
olusturmaktadir. TOPSIS yontemi, Hwang & Yoon (1981) tarafindan ¢ok kriterli karar verme teknigi olarak
gelistirilmistir. TOPSIS, pozitif-ideal ¢6zim(PIS) ile negatif-ideal ¢éziim (NIS) noktalarin1 belirlemeye calisir.
PIS, faydanin en yiiksege, maliyetin en diisiik oldugu ¢6ziim noktasi iken NIS ise faydanin en diigiik, maliyetin
en yiiksek oldugu ¢6ziim noktasini ifade etmekte kullanilir. TOPSIS yaklagiminin temelinde en ¢ok tercih edilen
alternatifin sadece pozitif ideal ¢dziime en yakin olan degil ayn1 zamanda negatif ideal ¢6zliime en uzak mesafede
olan alternatif oldugu fikri yatmaktadir (Dumanoglu & Ergiil, 2010).

TOPSIS’in karar vericiler tarafindan sik¢a kullaniliyor olmasinin nedeni, sinirli sayida 6znel (siibjektif)
girdiye gereksinim duymasindan kaynaklanmaktadir. Yontemde kullanilan tek 6znel degisken faktor
agirliklaridir. TOPSIS yonteminin temel iistiinliikleri; basit ve anlasilabilir, iyi bir hesaplama etkinligine sahip
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olmas1 ve basit bir matematiksel denklemden hareketle her bir alternatifin goreceli performansinin 6lgiilmesine
imkan saglamasidir (Yeh,2002)

TOPSIS yontemi her sektorde kullanilabilecek ve karar vermeyi kolaylagtiran bir yontem olarak finans
literatiiriinde yerini almistir. Ozellikle, 1970°1i yillardan sonra sirketlerin finansal performanslarmin dlgiilmesi ve
degerlendirilmesinde kullanilmaya baslanmigtir. TOPSIS yontemi ilegerek ulusal gerekse uluslararasi diizeyde
yapilan ampirik ¢alismalardan bazilari asagida d6zetlenmektedir.

Charnes, Cooper & Rhodes (1978) sirketlerin mali performanslarinin degerlendirilmesinde farkli
hesaplama tekniklerinin dnemini ortaya koymuslardir.

Barnes (1987) isletmelerin finansal tablolarindan elde edilen oranlarin, sirketlerin g¢esitli agilardan mali
performanslarinin yorumlanarak, sirket ortaklari igin yararli bilgiler tirettiklerini ifade etmistir.

Deng, Yeh& Willis (2000) Cin’de sirket degerlendirmesinde kullanilan finansal oranlarin anlamli ve
yararl bilgileri saglayarak, verilecek kararlarda etkin rol oynadiklari i¢in finansal oranlar1 kullanarak, sirket ici
performanslarin 6lgiimiinde 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 gdstergeleri olarak toplam 22 degisken kullanarak TOPSIS yontemini
uygulamislar ve bu isletmelerin performanslariin degerlendirilmesinde finansal gostergelerin daha etkili oldugu
sonucuna ulagmislardir.

Li& Qin-Sheng’in (2006) iiretim sirketlerinde gerceklesen ihalelerde en iyi teklifi segmeye ydnelik
calismasinda elektronik bazi iiriinler icin ihaleye giren dort sirketten hangisinin teklifinin en iyi oldugu 12
gosterge dikkate alinarak TOPSIS yontemi ile belirlenmistir.

Shih, Shyur & Lee (2007) yerel bir kimya sirketinin insan kaynaklarinda personel se¢imi i¢in TOPSIS
yontemini kullanmislar ve karar vermede TOPSIS yonteminin gii¢lii bir yontem oldugunu ortaya koymuslardir.

Mahmoodzadeh vd.(2007) ¢alismalarinda net bugiinkii deger, getiri orani, fayda maliyet analizi ve geri
odeme stiresi gibi geleneksel proje degerlendirme yontemleri ile FAHP ve TOPSIS metotlarini kullanarak farkli
projelerin tercih siralamasini belirlemislerdir.

Khodan, Hemmati& Abdolshah’in (2008) bir iran bankasini inceledikleri ¢aligmalarinda, karlilik
acisindan en iyi hesabin belirlenmesinde TOPSIS yontemini kullanmislar ve cari hesabin en iyi hesap oldugu,
ikinci sirada ise alt1 aylik vadeli mevduat hesabinin karli oldugunu belirlemislerdir.

Eleren & Karagiil (2008) Tirkiye ekonomisinin performansinin degerlendirilmesine yonelik
calismalarinda, 1986-2006 donemi icinde 7 tane temel ekonomik gostergeden hareketle TOPSIS yontemi ile her
yila ait tek bir performans puani belirlemeye calismislar ve 1986 yiliin en iyi, 1999 yilinin ise en koti
ekonomik performansin goriildiigii yillar olarak tespit etmislerdir.

Biilbiil& Kose (2009) gida sektoriiniin finansal performansinin hem tiim sektér hem de sirket bazinda
degerlendirilmesinde TOPSIS ve ELECTRE yontemlerini kullanmislar ve bu yontemlerin finansal performans
degerlendirilmesinde saglikli sonu¢ alinmasina imkan verdiklerini ortaya koymuslardir.

Demireli (2010) Tiirkiye’de faaliyet gosteren kamu sermayeli bankalarin performanslarini TOPSIS
yontemiyle belirlenmeye ¢aligmistir.2001-2007 kapsayan ¢alisma sonucunda yurt ¢apinda yaygin olarak faaliyet
gosteren kamu sermayeli bankalarin yerel ve global finansal krizlerden etkilendigi, performans puanlarinin
yurtdist verilere dayali olarak siirekli olarak dalgalanmalar gosterdigi, bankacilik sektoriinde gdze garpan bir
iyilesmenin kaydedilemedigi saptanmaistir.

Ergiil (2010) BIST’de islem goren enerji sirketlerinin mali performanslarmin degerlendirilmesinde
TOPSIS yontemini kullanmis ve TOPSIS yonteminin enerji sektoriinii ve sektdrde faaliyette bulunan sirketlerin
mali analizde basaril1 bir sekilde kullanilabilecegini ifade etmistir.

Dumanoglu & Ergiil (2010) da yaptiklar1 calismalarinda 2006-2009 siirecinde BIST’de islem goren
onbir teknoloji sirketinin mali tablolarin1 kullanmiglardir. Sirketlerin mali performanslart 8 adet rasyo
kullanilarak TOPSIS yontemi ile analiz edilmistir. Sonug olarak teknoloji sirketlerinin mali performanslarina
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iliskin analiz sonuglarinin temel analiz sonuglarini dogrular nitelikte olduguna ulasmiglardir. Dolayisiyla
TOPSIS yonteminin finansal performans ol¢iimiinde basarili bir sekilde sonu¢ verdigi dogrulamislardir.
Teknoloji sektoriinde faaliyette bulunan benzeri sirketlerin ayni kriterler ile karsilastirilarak mali basarilarinin
belirlenmesi ve siralamalarina olana veren TOPSIS yontemi; teknoloji sirketlerinin mali performansinin hem
sektor igin hem de sirket bazinda daha basarili degerlendirilmesine olanak sagladigi sonucuna ulasmislardir.

Yiikeii & Atagan (2010) yillarinda yaptigi ¢alismalarinda bir holdinge bagli ayni sektorde faaliyet
gosteren li¢ isletme igin performans gostergeleri olarak TOPSIS yontemi kullanilarak hangi isletmenin daha iyi
performans gosterdigi Olgiilmeye calisilmistir. Calismanin sonucu ilgili holdinge ait 3 isletmeyi 4 farkli
degerlendirme ol¢iisiine gore yapilan analizde sirketlerin performanslarina gore siralamasi yapilmistir. Calisma
sonucunda TOPSIS yontemi karar vericiye farkli degerlendirme segeneklerini ortak bir paydada birlestirebildigi
icin daha objektif bir degerlendirme yapilabilme imkani sagladigi sonucuna ulagmislardir.

Uygurtiirk &Korkmaz (2012) BIST’de islem goren 13 ana metal sanayi isletmesinin 2006-2010
donemine ait mali tablolar1 kullanilarak, isletmelerin finansal performanslari TOPSIS yontemi ile analiz
edilmistir. Oncelikle isletmelerin finansal giicliiliigiinii ortaya koymak amaciyla finansal oranlar hesaplanmis,
daha sonra hesaplanan oranlar; TOPSIS yontemi kullanilarak genel sirket performansini gosteren tek bir puana
¢evrilmistir. Hesaplanan performans puanlari isletmelerin siralandirilmasinda kullanilmigtir. Calisma sonucunda,
ana metal sanayi sektdriinde faaliyette bulunan isletmelerin performans puanlarinin analiz doneminde genel
olarak degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir.

4. VERI SETI

Enerji sirketlerinin mali performanslarini incelemek iizere 2010-2014 doneminde hisse senetleri
BiST’de islem géren 14 enerji sirketinin finansal tablolar1 calisma kapsamina dahil edilmistir. 5 yillik siirecte
finansal oranlarin hesaplanmasinda kullanilan bilgiler, BIST’in ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun (KAP)
resmi internet sitelerinde yayimnlanan mali tablolardan elde edilmistir(BIST, 2015; KAP, 2015). Analiz
kapsaminda performanslari analiz edilecek enerji sirketleri Tablo1’de verilmistir.

Tablo 1:Cahisma Kapsamina Alinan Enerji Sirketleri

Borsa Kodu | Sirketin Ada

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 AYGAZ A.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
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5. ARASTIRMA YONTEMI

Oran analizi, sirketlerin mali performanslarinin degerlendirmesinde, bilango ve gelir tablolarinda yer
alan kalemler arasindaki iligkilerin zaman icerisinde olusturduklari egilimlerinin incelenmesinde
kullanilmaktadir. Oran analizi, sirketlerin mali tablolarinda yer alan kalemler arasindaki iliskileri daha anlaml
duruma getirmektedir. Bu nedenle, iki mutlak performans gostergesi arasinda goreli iliski kuran “Oran
Analizi”nden faydalanilmistir. Aragtirmada, sirketlerin mali performansini ortaya ¢ikartacak oranlarin se¢imine
dikkat edilmistir.

Arastirmanin analizi iki asamadan olusmaktadir. Analizin ilk adiminda; enerji sektoriiniin performansini
aciklayacak finansal oranlar belirlenmis ve ardindan oran analizi metodu kullanilarak, finansal oranlar her bir
enerji sirketi igin ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Tkinci adimda ise, enerji sirketleri i¢in hesaplanan finansal oranlar Cok
Amagli Karar Verme Yontemlerinden en yaygin kullanilan TOPSIS yontemi kullanilarak, genel sirket
performansini gosteren tek bir puana cevrilmistir. Ardindan enerji sirketlerinin siralamasi yapilarak, enerji
sirketlerinin derecelendirmesi tamamlanmaktadir. Enerji sirketlerinin (2010-2014) siirecinde yer alan bes déonem
i¢in ayr1 ayr1 genel performans puanlar1 hesaplanarak, derecelendirmeleri yapilmaktadir.

Calisma kapsamina dahil edilen finansal oranlar Tablo 2’de kodlanaraklistelenmistir.

Tablo 2: Finansal Oranlar ve Kodlan

NO | KOD ORANLAR
1 | L1 |CariOran (Dénen varliklar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler)
2 B1 | Finansal Kaldira¢ Oram (Toplam .YabanCI Kaynaklar / Toplam
Pasif(Aktif))
3 B2 | Ozkaynaklar/Pasifler(Aktifler) Ozkaynaklar/Pasifler(Aktifler)
4 B3 | Finansman Oram ( Ozkaynaklar/ Toplam Yabanci Kaynaklar )
5 B4 |KVYK/Toplam Pasifler (KVYK/ Toplam Pasifler )
6 B5 |Duran Varhklar / Devamh Ser. | Duran Varliklar / (Ozkaynaklar+UVYK)
7 F1 | Aktif Devir Hizi (Net Satiglar / Aktifler )
8 F2 | Ozkaynak Devir Hizi (Net Satislar / Ozkaynaklar)
9 | K1 |OzSermaye Karliig (Net Kar/ Ozkaynak)
10 | K2 | Aktif Karhhig (Net Kar/ Toplam Aktifler)

Arastirma kapsamma alman ve BIST’de enerji sektdriiniin mali analizinde kullanilan finansal oranlar
asagida agiklanmaktadir.

Cari Oran: Finansal performans analizlerinde kullanilan en yaygin oranlardan biri olan cari oran, donen
varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesiyle elde edilir. Sirketin kisa vadeli yabanci kaynaklarini
ddeyebilme kapasitesinin (Net Isletme Sermayesi) degerlendirilmesinde kullanilmaktadir(Akdogan & Tenker,
2010).

Finansal Kaldira¢ Orani: Toplam yabanci kaynaklarin toplam aktiflere oranidir. Sirketlerin aktiflerinin
yiizde kacginin borglarla finanse edilmekte oldugunu gdésterir. Bu oranda meydana gelecek degisiklik, 6zsermaye
karliligin1 da degistirecektir(Berk, 2007).

Ozkaynaklar / Pasifler (Aktifler): Kaynaklarm ne kadarmm ozkaynaklardan olustugunun
gostermektedir. Ozkaynaklarin aktif toplamma orami varliklarin yiizde kagmin isletme sahip ve ortaklari
tarafindan finanse edildigini ortaya koyar. Oran isletmenin uzun vadeli bor¢ 6deme giiciinii ortaya koyar. Oranin
yiiksek olmasi isletmenin uzun vadeli borglarini ve bunlarin faizlerini 6demede herhangi bir giicliikle
karsilasmayacagini belirtir. Bagka bir anlatimla, isletmeye kredi verenlerin emniyet marjinin yeterli oldugunu
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gosterir. Bu oranin zaman igerisinde yiikselme egilimi gostermesi, genelde yoOnetimin basarisi olarak
degerlendirilir.

Finansman Orani:Bu oran, 6zkaynaklarin, kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar toplamina boliinmesi
ile elde edilir. Isletmenin mali bagimsizlik derecesini gosteren oran, ddeme giicii katsayisi, borglanma katsayisi
veya finansman orani adlari ile de ifade edilmektedir. Finansman oranmin yiiksek olmasi; isletmeyi, alacakl
durumunda bulunan {i¢iincii kisilerin baskisindan kurtarir.

KVYK / Toplam Pasifler:isletme varliklarinin yiizde kaginin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse
edildigini gosterir. Oranin yiiksek olmasi, aktifin biiyiik bir boliimiiniin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse
edilmis oldugunu gosterir. Duran varlik grubunun kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmesi hig
arzulanmaz.

Duran Varhklar / Devamh Sermaye: Duran varliklarin ne 6l¢lide uzun vadeli yabanci kaynaklar ve
ozkaynaklarla finanse edildigini gosterir. Oranin 1’den kiiglik olmasi istenir. Oranin 1’den biiyiik olmas1 duran
varliklarin bir kisminin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir.

Aktif Devir Hizi: Isletmenin sahip oldugu tiim varliklarin verimliliginin 6l¢iimiinde kullanilan bir
orandir. Oranin diisiik olmasi, isletmenin tam kapasite ile calismadigini gosterir.

Ozkaynak Devir Hizi: Ozsermayenin ne 6lgiide verimli kullanildigini belirten bir gostergedir. Oranin
yiiksek olmasi; isletme 6zsermayesinin ¢ok ekonomik ve verimli bir bigimde kullanildigini belirtir.

Oz Sermaye Karlihg: Isletmenin 6z sermayesini verimlendirme derecesini gosteren orandir. Isletme
sahip ve sahipleri tarafindan saglanan kaynagin bir birimine diisen kar payini goéstermektedir. Isletmenin
yonetimindeki bagar1 derecesi ile karlilik durumunun analizinde, anilan oran, 6nemli bir gostergedir.

Aktif Karhhg: Varliklarin igletmede ne odlgiide verimli kullanilip kullanilmadigiin saptanmasinda
kullanilir.

BiST’de islem goren “AKENR, AKSEN, AKSUE, ANELE, AVTUR, AYEN, AYGAZ, EMKEL,
GEREL, IPEKE, PETKM, TRCAS, TUPRS, ZOREN” borsa kodlu enerji sirketlerinin, enerji sektoriindeki mali
performanslarinin  6lgiilmesi ve degerlendirilmesi amaciyla “Cari Oran, Finansal Kaldirag Orani,
Ozkaynaklar/Aktifler, Finansman Orani, KVYK/Toplam Pasifler, Duran Varliklar / Devamli Sermaye, Aktif
Devir Hiz1, Ozkaynak Devir Hizi, Ozsermaye Karliligi, Aktif Karlilig1” oranlarindan yararlanilmistir.

Calismada bu oranlar secilirken diger bazi oranlarda denenmistir. Ornegin; Asit-Test Orani, Stok Devir
Hizi, Stok Bagimlilik Orani gibi oranlar stoklar kalemine bagli olarak analizi yapilan oranlardir. Ancak analize
dahil ettigimiz baz1 sirketlerin stok kalemleri ¢ok diisiik ve hi¢ olmadigindan dolay1 sirket performans
degerlendirmesin anlamli sonuglar vermeyecegi diisiiniilerek analize dahil edilen oran gruplarindan ¢ikarilmistir.

Analizde kullanilan oranlar genel olarak kullanilmayan oranlarinda aciklayicisi olarak segilmeye
calisilmistir. Bir adet likidite orani, bes adet bor¢luluk oranindan, iki adet faaliyet oranindan, iki adet de karlilik
oranindan yararlanilmistir. Cok amacli karar verme ydntemlerinden en yaygin kullanilan TOPSIS yontemi ile
sektoriin mali performansi analiz edilerek, BIST de islem géren enerji sirketleri derecelendirilmektedir.

6. TOPSIS YONTEMI

Karar verme problemi, en uygun se¢enekler arasindan en iyi segenegi belirleme siirecini kapsamaktadir.
Cok degiskenli karar verme problemleri karsisinda bir karar vermek durumunda olanlar icin TOPSIS,
ELECTRE, AHP, Bulanik AHP, Bulanik TOPSIS gibi ¢esitli ¢ok amagh karar verme yontemi bulunmaktadir.
Cok amagli 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 (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) Yoon ve Hwang tarafindan
1980 yilinda gelistirilmistir ve ELECTRE yonteminin temel yaklasimlarint kullanir. Karar noktalarinin ideal
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¢Oziime yakinligi ana prensibine dayanir ve ¢6ziim siireci ELECTRE yoOntemine nazaran daha kisadir. TOPSIS
yontemi 6 adimdan olusan bir ¢6ziim siirecini igerir. Yontemin ilk iki adimi ELECTRE yontemi ile ortaktir.
Asagida TOPSIS yonteminin adimlari tanimlanmistir.

Adim 1: Karar Matrisinin (4) Olusturulmasi: Karar matrisinin satirlarinda tstiinliikleri siralanmak
istenen karar noktalari, siitunlarinda ise karar vermede kullanilacak degerlendirme faktorleri yer alir. A matrisi
karar verici tarafindan olusturulan baslangi¢ matrisidir. Karar matrisi asagidaki gibi gosterilir:

a; A4y a,

a, dyp a,
Aij =

Ay Ay e Ay, |

A, matrisinde m karar noktasi sayisini, n degerlendirme faktorii sayisini verir.

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

o e "n
By Ty Ty
R matrisi yandaki gibi elde edilir: Rij =
_rml sz rmn |

Adim 3: Agirhkh Standart Karar Matrisinin (V) Olusturulmasi: Oncelikle degerlendirme

faktorlerine iliskin agirhik degerleri (w,) belirlenir (2 w, =1). Daha sonra R matrisinin her bir siitunundaki

elemanlar ilgili w, degeri ile garpilarak V matrisi olusturulur. V matrisi asagida gosterilmistir:

wihy W), . W,

er21 W2r22 WnI”Zn
Vij =

Wil Walis e WT, |

Adim 4: ideal (A4") ve Negatif ideal (47) Coziimlerin Olusturulmasi: TOPSIS ydntemi, her bir
degerlendirme faktoriiniin monoton artan veya azalan bir egilime sahip oldugunu varsaymaktadir.
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Ideal ¢oziim setinin olusturulabilmesi igin V matrisindeki agirliklandirilmis degerlendirme faktorlerinin
yani siitun degerlerinin en biyiikleri (ilgili degerlendirme faktorii minimizasyon yonlii ise en kiigiigii) segilir.
Ideal ¢6ziim setinin bulunmas1 asagidaki formiilde gdsterilmistir.

A = {(maxv,.j jEJ),(mjnvi/‘jEJ'} @)

(2) formiiliinden hesaplanacak set 4" = {v: , v; ,...,v:} seklinde gosterilebilir.
Negatif ideal ¢oziim seti ise, V matrisindeki agirliklandirilmis degerlendirme faktdrlerinin yani siitun

degerlerinin  en kiigiikleri (ilgili degerlendirme faktdrii maksimizasyon yonlii ise en biiyligli) secilerek
olusturulur. Negatif ideal ¢6ziim setinin bulunmas: asagidaki formiilde gosterilmistir.

A = {(mjnv,.j

jEJ),(maxvlj‘jEJ} 3)

(3) formiiliinden hesaplanacak set 4~ = {vl_ Vs ,...,v;} seklinde gosterilebilir.

Her iki formiilde de J fayda (maksimizasyon), J' ise kayip (minimizasyon) degerini gostermektedir.
Gerek ideal gerekse negatif ideal ¢6ziim seti, degerlendirme faktorii sayist yani m elemandan olugmaktadir.

4. adimda ideal 4° ve negatif ideal 4°¢ozlim setleri olusturulmustur. A" seti i¢in V matrisinin her bir
siitunundaki en biiylik deger, 4’seti i¢in V matrisinin her bir siitunundaki en kiigiikk deger sec¢ilmis ve setler
kriterlerin amaca hizmet edigine gore diizenlenmistir.

Adim 5: Ayirim Olgiilerinin Hesaplanmasi: TOPSIS yonteminde her bir karar noktasina iliskin
degerlendirme faktdr degerinin Ideal ve negatif ideal ¢oziim setinden sapmalarmin bulunabilmesi i¢in Euclidian
Uzaklik Yaklasimindan yararlanilmaktadir. Buradan elde edilen karar noktalarina iligkin sapma degerleri ise
Ideal Ayirim (S :) ve Negatif Ideal Ayirim (S)) Olgiisii olarak adlandirilmaktadir. Ideal ayirim (S :) Olciisiiniin

hesaplanmasi (4) formiiliinde, negatif ideal aymrm () Olglsiiniin hesaplanmasi ise (5) formiiliinde

gosterilmistir.

n

S =) v, =v)? “

7=

(C))

Burada hesaplanacak S 1* ve §; sayisi dogal olarak karar noktasi sayis1 kadar olacaktir.

Adim 6: Ideal Coziime Goreli Yakinhgin Hesaplanmasi: Her bir karar noktasinin ideal ¢oziime goreli
yakinliginin (C: ) hesaplanmasinda ideal ve negatif ideal ayirim ol¢iilerinden yararlanilir. Burada kullanilan

olgiit, negatif ideal ayirim olgiisiiniin toplam ayirim olgiisii i¢indeki payidir. Ideal ¢oziime goreli yakinlik
degerinin hesaplanmasi asagidaki formiilde gosterilmistir.
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. ST
C,=—— (6)
ST+,

Burada C: degeri 0 < Ci* =<1 araliginda deger alir ve Cl.* =1 ilgili karar noktasinin ideal ¢6ziime,

C 1* = 0 ilgili karar noktasinin negatif ideal ¢dziime mutlak yakinligini gosterir.

Daha sonra bulunan C; degerleri biiyiikliik sirasina gore dizilerek karar noktalarmin (alternatiflerin)

Onem siralar1 belirlenmektedir.

7. ARASTIRMANIN BULGULARI

BiST’de islem géren “AKENR, AKSEN, AKSUE, ANELE, AVTUR, AYEN, AYGAZ, EMKEL,
GEREL, IPEKE, PETKM, TRCAS, TUPRS, ZOREN” borsa kodlu 14 enerji sirketleri analiz kapsamina
almmugstir. Analizde kullanilan enerji sirketlerinin mali performanslarini incelemek tizere 2010-2014 dénemine
ait yilsonu donem mali tablolar1 kullaniimistir.

Arastirmanin analizi iki asamadan olusmaktadir. Analizin ilk adiminda; enerji sektoriiniin performansini
aciklayacak finansal oranlar belirlenmis ve ardindan oran analizi metodu kullanilarak, finansal oranlar her bir
enerji sirketi igin ayr1 ayr1 hesaplanmigtir. Arastirmada kullanilan finansal oranlar “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 Karliligr” dir. Ikinci adimda ise, enerji
sirketleri i¢in hesaplanan finansal oranlar TOPSIS yontemi kullanilarak, genel sirket performansini gosteren tek
bir puana ¢evrilmistir. Ardindan enerji sirketlerinin siralamasi yapilarak, enerji sirketlerinin derecelendirilmesi
tamamlanmaktadir. Enerji sirketlerinin 2010-2014 siirecinde yer alan bes donem igin ayri ayri genel performans
puanlart hesaplanarak, derecelendirmeleri yapilmaktadir. TOPSIS yoOnteminin uygulanmasinda excell
programikullanilmaktadir.

TOPSIS yonteminin uygulanmasinda 1. Adim: Karar Matrisinin (A) Olusturulmasidir. Karar matrisinin
satirlarinda ustiinlikleri siralanmak istenen karar noktalari, siitunlarinda ise karar vermede kullanilacak
degerlendirme faktorleri yer alir. A matrisi karar verici tarafindan olusturulan baslangic matrisidir. Caligmada
2010 yili gosterimi Ornek olarak gosterilecektir. Diger yillar i¢in de ayni uygulamalar yapildigindan
gosterilmeyecektir.

Adim 1: Karar Matrisinin (4) Olusturulmasi: Calismada 14 karar noktas1 (alternatifler / sirketler) ve
10 degerlendirme faktorii (kriterler/ finansal oranlar) bulunmaktadir. Oncelikle TOPSIS yontemi i¢in (14 X 10 )
boyutlu Standart Karar Matrisi olusturulmustur. Buna gore calismaya konu olan isletmelerin 2010 yili karar
matrisi Tablo 3’de ki gibidir.
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Tablo 3: 2010 Donemi Karar Verme Matrisi

L1 B1 B2 B3 B4 B5 F1 F2 K1 K2

AKENR | (5829 | 0,6003 | 0,3997 | 0,6659 | 0,2465 | 1,1364 | 0,2239 | 0,5601 | -0,033 | -0,013
AKSEN 114831 | 0,6545 | 0,3455 | 0,5279 | 0,2696 | 0,8217 | 0,3822 | 1,1061 | 0,0717 | 0,0248
AKSUE | 12749 | 0,1156 | 0,8844 | 7,6506 | 0,0127 | 0,8487 | 0,0698 | 0,0790 | 3,3994 | 3,0064
ANELE | 15971 | 0,6244 | 0,3756 | 0,6015 | 0,4254 | 0,5579 | 0,5804 | 1,5452 | 0,1061 | 0,0399
AVTUR | 14564 | 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 | 19048 | 0,2817 | 0,7183 | 2,5501 | 0,2037 | 0,7686 | 1,6613 | 2,3128 | 0,1192 | 0,0857
EMKEL | 5215 | 0,6044 | 0,3956 | 0,6546 | 0,4299 | 1,3608 | 0,6236 | 1,5764 | -0,0552 | -0,0218
GEREL | 15985 | 0,5684 | 0,4316 | 0,7593 | 0,3005 | 0,7429 | 0,7949 | 1,8417 | -0,0787 | -0,0340
IPEKE | 25872 | 0,2171 | 0,7829 | 3,6052 | 0,1615 | 0,6944 | 0,5429 | 0,6935 | 0,2661 | 0,2083
PETKM | 6219 | 0,3264 | 0,6736 | 2,0635 | 0,2870 | 0,7496 | 1,2245 | 1,8180 | 0,0813 | 0,0548
TRCAS | 63424 | 0,0242 | 0,9758 | 40,252 | 0,0162 | 0,9120 | 0,0933 | 0,0956 | 0,2032 | 0,1983
TUPRS | 10499 | 0,7197 | 0,2779 | 0,3862 | 0,6357 | 0,9189 | 1,8800 | 6,7642 | 0,1917 | 0,0533
ZOREN | 04878 | 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) numarali denklem kullanilarak hesaplanmistir.

Tablo 4: 2010 Donemi Standart Karar Matrisi

L1 B1 B2 B3 B4 BS F1 F2 K1 K2

AKENR 0004 [0310 [0,172 [0,004 [0221 0,341 [0,002 |0,004 [-0,010 |-0,004
AKSEN 19010 ]0,339 |0,148 [0,004 [0,241 [0,247 [0,003 [0,009 [0,021 |0,008
AKSUE 10087 10,060 |0380 [0051 [0,011 [0255 [0,001 |0,001 |0981 |0,994
ANELE 19011 [0323 |0,1161 |0,004 [0,381 [0,168 |0,005 [0,012 [0,031 |0,013
AVTUR 10995 10,004 |0426 [0962 [0,006 [0,001 |1,000 [0,998 [-0,014 |-0,015
AYEN 10010 |0244 [0227 (0,007 [0,106 |0,282 |0,002 [0,004 [0,046 |0,028
AYGAZ 10013 |0,146 |0308 [0,017 |0,182 |0,231 |0,013 [0,018 [0,034 0,028
EMKEL 0004 [0313 [0,170 [0,004 [0385 |0,409 [0,005 0,012 [-0,016 |-0,007
GEREL 10011 ]0294 0,185 ]0,005 [0,269 |0,223 [0,006 |0,014 [-0,023 |-0,011
IPEKE 10018 [0,112 [0336 [0,024 [0,145 0,209 |0,004 |0,005 [0,077 |0,069
PETKM 0011 [0,169 [0289 [0,014 [0257 0,225 [0,009 0,014 [0,023 0,018
TRCAS 10043 (0,013 [0419 [0,267 [0015 |0,274 [0,001 |0,001 [0,059 |0,066
TUPRS 10007 [0372 [0,119 [0,003 [0,569 |0,276 [0,015 0,052 [0,055 0,018
ZOREN 10003 [0486 [0,026 [0,000 [0,269 [0367 |0,001 |0,021 [-0,139 |-0,010

Adim 3: Agirhkh Standart Karar Matrisinin (V) Olusturulmasi: Bu adimda degerlendirme
faktorlerine iliskin agirlik dereceleri ( W; ) belirlenir. Daha sonra bir onceki asamada hesaplanan normalize
edilmis (standart) degerler, ( W;) degerleri ile ¢arpilarak agirliklandirilmis standart degerler bulunur. Buna gore
2010 yili karar vermede kullanilan degerlendirme faktorlerine esit agirlik verilmistir. Biitiin faktorlere ait
agirliklarin toplami 1 olacak sekilde dagitim esit bir sekilde yapildiginda her bir degerlendirme faktoriiniin
agirligi %10 olarak hesaplanmistir. Olusturulacak agirlikli standart karar matrisi i¢in, R matrisinin

610




19. Finans Sempozyumu Corum /21 - 24 EKIM 2015 H i T i T
UNIVERSITESI
siitunlarindaki degerler ilgili degerlendirme faktorii ( ¢aligmada biitiin hepsi i¢in %10) agirlik degerleri ile
carpilmis ve V matrisinin siitunlar1 hesaplanmigtir. Tablo 5’de enerji sirketlerinin 2010 donemi agirliklandirilmig
standart karar matrisi ve ideal 4° ve negatif ideal 4 ¢oziim setleri yer almaktadir.

Tablo 5 : 2010 Donemi Agirhiklandirilmis Standart Karar Matrisi

L1 B1 B2 B3 B4 BS F1 F2 K1 K2

AKENR 100004 |0,0310 [0,0172 |0,0004 |0,0221 |0,0341 |0,0002 |0,0004 |-0,0010 |-0,0004
AKSEN 10,0010 [0,0339 |0,0148 |0,0004 |0,0241 |0,0247 |0,0003 |0,0009 |0,0021 |0,0008
AKSUE 10,0087 [0,0060 |0,0380 |0,0051 |0,0011 |0,0255 |0,0001 |0,0001 |0,0981 |0,0994
ANELE 10,0011 |0,0323 [0,0161 |0,0004 |0,0381 |0,0168 |0,0005 |0,0012 |0,0031 |0,0013
AVTUR 10,0995 10,0004 |0,0426 |0,0962 |0,0006 |0,0001 |0,1000 |0,0998 |-0,0014 |-0,0015
AYEN 0,0010 |0,0244 |0,0227 |0,0007 [0,0106 |0,0282 |0,0002 |0,0004 |0,0046 |0,0028
AYGAZ 10,0013 |0,0146 |0,0308 |0,0017 |0,0182 |0,0231 [0,0013 |0,0018 |0,0034 |0,0028
EMKEL [0,0004 |0,0313 |0,0170 |0,0004 |0,0385 |0,0409 [0,0005 |0,0012 |-0,0016 |-0,0007
GEREL 10,0011 |0,0294 |0,0185 [0,0005 |0,0269 |0,0223 |0,0006 |0,0014 |-0,0023 |-0,0011
IPEKE 100018 [0,0112 [0,0336 |0,0024 |0,0145 |0,0209 |0,0004 |0,0005 |0,0077 |0,0069
PETKM 00011 [0,0169 [0,0289 |0,0014 |0,0257 |0,0225 |0,0009 |0,0014 |0,0023 |0,0018
TRCAS 10,0043 [0,0013 [0,0419 |0,0267 |0,0015 |0,0274 |0,0001 |0,0001 |0,0059 |0,0066
TUPRS 10,0007 |0,0372 [0,0119 |0,0003 |0,0569 |0,0276 |0,0015 |0,0052 |0,0055 |0,0018
ZOREN 10,0003 [0,0486 [0,0026 |0,0000 |0,0269 |0,0367 |0,0001 |0,0021 |-0,0139 |-0,0010

MAX(A*) 0,0995 10,0486 |0,0426 |0,0962 |0,0569 |0,0409 |0,1000 |0,0998 |0,0981 |0,0994
MIN (4) ]0,0003 |0,0004 |0,0026 |0,0000 |0,0006 |0,0001 |0,0001 |0,0001 |-0,0139 |-0,0015

Adim 4: ideal (A") ve Negatif ideal ( 4™) Céziimlerin Olusturulmasi: Bu adimda ideal A4* ve negatif
ideal A ¢oziim setleri olusturulmustur. 4” seti icin V matrisinin her bir siitunundaki en biiyiik deger, 4seti i¢in V
matrisinin her bir siitunundaki en kiigiikk deger secilmis ve kiimeler, kriterlerin amaca hizmet edisine gore
diizenlenmistir.

A = {(maxvij

jEJL(mmv,_-,\jef}

A = {(mjnv,.j

jEJ),(maxvlj‘jEJ}
Buna gore ;
A :{ 0,0995 ;0,0486; 0,0426 ; 0,0962 ; 0,0569 ; 0,0409 ; 0,1000 ; 0,0998 ; 0,0981 ; 0,0994 }

A = {0,0003 ; 0,0004 ; 0,0026 ; 0,0000 ; 0,0006 ; 0,0001 ; 0,0001; 0,0001;-0,0139; - 0,0015}

611




Finans . .
Bilim 19. Finans Sempozyumu Corum /21 - 24 EKIM 2015

Platformu

Adim 5: Aymrim Olgiilerinin Hesaplanmasi: Alternatifler arasindaki mesafe, n boyutlu Oklit
(Euclidean) uzaklik yaklasimindan yararlanilarak bulunmaktadir. Her alternatifin pozitif ideal ¢o6ziimden olan
mesafesi ( S:) ve negatif ideal ¢oziimden olan (S;) dlgiisii (4) formiiliinden ve (5) formiiliinden yararlanilarak

hesaplanmistir.

§F — {0,2465; 0,2446;0,2040; 0,2429; 0,1650; 0,2449; 0,2435; 0,2446; 0,2464;}
L 0,2418;0,2436;0,2375;0,2386; 0,2523

5 = {0,0542; 0,0518;0,1573;0,0564; 0,2018; 0,0473; 0,0465; 0,0664; 0,04-92;}
L 0,0474;0,0487;0,0589; 0,0760; 0,0660

Adim 6: Ideal Coziime Goreli Yakinhigin Hesaplanmasi: Her bir karar noktasinin ideal ¢oziime goreli
yakinliginin (C: ) hesaplanmasinda ideal ve negatif ideal ayirim Ol¢iilerinden yararlanilir. Burada kullanilan

olgiit, negatif ideal ayirim olgiisiiniin toplam ayirim olgiisii i¢indeki payidir. Ideal ¢oziime goreli yakinlik
degerinin hesaplanmasi (6) formiilde gosterilmistir.

2010 yilina ait C: degeri 0 < Ci* =<1 araliginda deger alir ve Cl.* =1 ilgili karar noktasinin ideal
¢Oziime, C: = (0 ilgili karar noktasinin negatif ideal ¢oziime mutlak yakinligimi gdstermektedir.Tablo 6’da

enerji sirketlerinin 2010 donemi ideal ¢oziime goreli yakinlik degerleri hesaplanmaktadir.

Tablo 6; 2010 Dénemi ideal Coziime Goreli Yakinhk Degerleri

Sirketler C*
AKENR 10,0543 /(0,0543 + 0,2466 ) = 0,1804
AKSEN 10,0519 /(0,0519 + 0,2447 ) = 0,1750
AKSUE 10,1573 /(0,1573 + 0,2041 ) = 0,4353
ANELE 10,0564 /(0,0564 + 0,2430 ) = 0,1885
AVTUR  |0.2019/(0,2019 +0,1650 ) = 0,5502
AYEN 0,0473 / (0,0473 + 0,2450 ) = 0,1619
AYGAZ 10,0466 /(0,0466 + 0,2435 ) = 0,1605
EMKEL | 0,0664 /(0,0664 + 0,2447 ) = 0,2136
GEREL  |0,0492 /(0,0492 + 0,2465 ) = 0,1664
IPEKE 10,0474 /(0,0474 + 0,2419 ) = 0,1639
PETKM | 0,0488 /(0,0488 + 0,2436 ) = 0,1668
TRCAS 10,0590/ (0,0590 + 0,2375 ) = 0,1989
TUPRS  |0,0761/(0,0761 +0,2386 ) = 0,2418
ZOREN 10,0661 /(0,0661 +0,2524 ) = 0,2075

Daha sonra bulunan C; degerleri biiyiikliik sirasina gore dizilerek karar noktalarinin (alternatiflerin) dnem

siralar1 belirlenmektedir.
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Tablo 7: Enerji Sirketlerinin Puanlari ve Siralamalari

2010
SIRKETLER PUAN SIRA
AVTUR 0,5502 1
AKSUE 0,4353 2
TUPRS 0,2418 3
EMKEL 0,2136 4
ZOREN 0,2075 5
TRCAS 0,1989 6
ANELE 0,1885 7
AKENR 0,1804 8
AKSEN 0,1750 9
PETKM 0,1668 10
GEREL 0,1664 11
IPEKE 0,1639 12
AYEN 0,1619 13
AYGAZ 0,1605 14

Tablo 7°de enerji sirketlerinin puanlarinin siralamalarini incelmektedir. Buna gore; 2010 doneminde
enerji sirketleri arasinda, degerlendirme faktorlerinden segilen 10 adet rasyoya bagli olarak gergeklestirilen
analizde, en iyi performansi AVTUR, en kotii performansi da AYGAZ enerji sirketleri gergeklestirmektedir.
2010 donemi enerji sirketleri “AVTUR(1), AKSUE(2), TUPRS(3), EMKEL(4), ZOREN(5), TRCAS(6),
ANELE(7), AKENR(8), AKSEN(9), PETKM(10), GEREL(11), IPEKE(12), AYEN(13), AYGAZ(14)” olarak
siralanmustir.

2010 yili i¢in yapilan caligmalar sirasiyla 2011, 2012, 2013, 2014 iginde yapilmistir. Elde edilen
sonuglar agsagidaki tablo 8’de gosterilmistir. Tabloda 2010-2014 araligindaki 5 yila ait analiz sonuglarina iligkin
ayr1 ayr1 mali performans puanlari hesaplanarak, firmalarin derecelendirmeleri yapilmistir.

Tablo 8: (2010 — 2014 ) Yillar1 Arasinda Enerji Sektoriinde Faaliyet Gosteren Sirketlerin Basari

Durumu
2010 2011 2012 2013 2014

C* |SIRKET| C* |SIRKET| C* |SIRKET| C* |SIRKET | C* | SIRKET
1 |0,5502 | AVTUR | 0,5620 | AKSUE | 0,5760 | AKSUE | 0,6160 |[IPEKE | 0,6494 | TUPRS
2 104353 | AKSUE | 0,4742 |TUPRS | 0,4205 [TUPRS | 0,6096 | TUPRS | 04114 | AVTUR
3 |02418 | TUPRS | 03487 |AVTUR | 0,2789 [AVTUR | 0,5254 | AYGAZ | 0,3882 | IPEKE
4 |02136 | EMKEL | 03396 | AYGAZ | 0,2672 | AYGAZ | 0,4379 |PETKM | 0,3570 | AYGAZ
5 | 02075 | ZOREN | 0,3078 |ZOREN | 0,2527 |PETKM | 0,4064 |[EMKEL | 0,2966 | GEREL
6 |0,1989 | TRCAS | 03040 |PETKM | 0,2468 |IPEKE | 0,4035 |[AVTUR | 0,2738 | ANELE
7 10,1885 | ANELE | 02910 | GEREL | 0,2425 | ZOREN | 0,3807 | ANELE | 0,2654 | PETKM
8 |0,1804 | AKENR | 02908 |IPEKE | 0,2053 | GEREL | 0,3752 | AKSUE | 0,2533 | EMKEL
9 |0,1750 | AKSEN | 0,2873 | TRCAS | 0,2029 |AKSEN | 0,3706 | TRCAS | 0,2444 | AKSEN
10 | 0,1668 | PETKM | 0,2658 |EMKEL | 0,1980 | EMKEL | 0,3380 | GEREL | 0,2342 | AKSUE
11 | 0,1664 | GEREL | 0,2641 | AKSEN | 0,1893 | ANELE | 02752 | AKSEN | 0,2291 | ZOREN
12 0,1639 | IPEKE | 0,2574 | ANELE | 0,1706 | AYEN 0,2592 | AYEN 0,2249 | AYEN
13| 0,1619 | AYEN |0,2392 | AKENR | 0,1628 | AKENR | 0,2422 | AKENR | 0,2052 | TRCAS
14 | 0,1605 | AYGAZ | 0,2285 | AYEN 0,1474 [TRCAS | 0,1945 | ZOREN | 0,1925 | AKENR
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8. SONUCLAR

BiST’de islem goren “AKENR, AKSEN, AKSUE, ANELE, AVTUR, AYEN, AYGAZ, EMKEL,
GEREL, IPEKE, PETKM, TRCAS, TUPRS, ZOREN” borsa kodlu 14 enerji sirketlerine ait donem sonu mali
tablolar1 kullanilarak, enerji sektoriiniin mali performanst TOPSIS yontemi ile analiz edilmistir. Analiz iki
adimdan olusmaktadir. Analizin ilk adiminda; enerji sektoriiniin performansini agiklayacak finansal oranlar
belirlenmis ve ardindan oran analizi metodu kullanilarak, finansal oranlar her bir enerji sirketi i¢in ayr1 ayri
hesaplanmistir. Tkinci adimda ise enerji sirketleri icin hesaplanan finansal oranlar TOPSIS yontemi kullanilarak,
genel sirket performansini gosteren tek bir puana ¢evrilmistir. Ardindan enerji sirketlerinin siralamasi yapilarak,
sirketlerin derecelendirmesi tamamlanmaistir.

2010-2014 yillar1 arasinda degerlendirme her bir sirket bazinda yapildiginda sonuglari 3 ayri tablo halinde
gosterebiliriz. Birinci tabloda performansi iyi olan firmalar, ikinci tabloda durumu ¢ok degismeyen firmalar,
iiglincii tabloda ise finansal performansi kotiilesen ve kotii olan firmalar yer almaktadir.

Tablo 9: (2010-2014) Yillar1 Arasinda Enerji Sektoriinde Faaliyet Gosteren Basarih Sirketlerin

Durumu
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
TUPRS 3 2 2 2 1
AYGAZ | 14 4 4 3 4
IPEKE 12 8 6 1 3
AVTUR 1 3 3 6 2
PETKIM| 10 6 5 4 7
GEREL | 11 7 8 10 5

Genel olarak tabloya bakildiginda TUPRS’in her yilda basarili bir performans gosterdigi ve bunu son
yilda da ilk sirada yer aldig1 goriilmektedir. Yine aymi sekilde AYGAZ 2010 yilinda sonuncu iken daha sonraki
yillarda ilk 4 basarili performans gosteren firmalar i¢ine girmistir. Bir diger sirket olan IPEKE’ye bakildiginda
AYGAZ da oldugu gibi 2010 yilinda sirket performanslarinda sonda iken daha sonraki yillarda istikrarli bir
sekilde performansinda yilikselme yakalamis ve 2013 yilinda birinci siraya yerlesmistir. 2010 yilinda birinci olan
AVTUR ise sonraki yillarda performansinda diisiis yasansa da 2014 yilinda ikinci olarak finansal
performansinda basarili sirketlerden oldugu sdylenebilir. PETKIM’e bakildiginda 2010 yilinda onuncu sirada yer
almistir. Her ne kadar 2014 yilinda yedinci sirada yer alsa da 2010’dan sonra istikrarli bir iyilesmenin oldugu
gorilmektedir. 2010 yilinda onbirinci sirada yer alan GEREL’e baktigimizda ise her ne kadar 2013 yilinda
onuncu sirada yer alsa da finansal performans durumunda diizelme oldugunu sdyleyebiliriz.

Tablo 10: (2010-2014) Yillar1 Arasinda Enerji Sektoriinde Faaliyet Gosteren Siralamasinda
Degisiklik Olmayan Sirketlerin Durumu

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
AYEN 13 14 12 12 12
AKENR| 8 13 13 13 14
AKSEN| 9 11 9 11 9
ANELE 7 12 11 7 6

Tablo 10°da yer alan AYEN, AKENR, AKSEN, ANELE kodlu sirketlerin ise 2010 ve 2014 yillari
arasindaki finansal performanslarindaki siralamalarina bakildiginda ¢ok biiyiik ve dnemli bir degisiklik olmadigi
gorilmektedir.
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Tablo 11: (2010-2014) Yillar1 Arasinda Enerji Sektoriinde Faaliyet Gosteren Basarisiz Sirketlerin
Durumu
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
AKSUE 2 1 1 8 10
EMKEL 4 10 10 5 8
ZOREN 5 5 7 14 11
TRCAS 6 9 14 9 13

Tablo 11’¢ bakildiginda 2010’dan sonra 2014’e¢ kadar 5 yillik siire¢ igerisinde sirketlerin finansal
performanslarinda diistisler oldugunu goérmekteyiz. AKSUE’e baktigimizda sirketin 2010,2011 ve 2012
yillarinda basarili oldugunu ancak 2013 ve 2014 yillarinda performansinda diisiis oldugu goriilmektedir.
EMKEL’e baktigimizda 2010 yilinda ilgili sirketler arasinda finansal performans siralamasinda ilk dortte yer
alirken daha sonraki yillarda performansinda diisiisler oldugunu goérmekteyiz. Yine ayni sekilde ZOREN’e
bakildiginda 2010 yilinda siralamada 5. iken daha sonraki yillarda performans kaybinin oldugu goriilmektedir.
TRCAS’da 2010 yilinda siralamada 6. iken daha sonraki yillarda performansinda bir diigiis oldugu ve
siralamadaki durumunun kotiilestigi goriilmektedir.

Enerji sektoriinde yasanan ulusal ve uluslararasi gelismeler BIST de islem goren enerji sirketlerinin mali
performanslari tizerinde etkili olmustur. Tablo 9, Tablo 10 ve Tablo 11°e bakildiginda sirketlerin yillar itibariyle
derecelendirmedeki siralar1 sabit kalmayip degisiklik gostermektedir. Sirketlerin siralamadaki yer degisikliginin
altinda yatan sebeplerden biri de sektérde yasanan rekabetin firmalarin mali performanslarini etkiledigini
soyleyebiliriz.

Sonug olarak, enerji sektdriinde faaliyette bulunan ve hisse senetleri BIST’de islem goren sirketlerin
mali performanslarina iligkin analiz sonuglarinin temel analiz sonuglarini dogrular nitelikte olmasi, TOPSIS
yonteminin basarisin1  gostermektedir. Sektdrde faaliyette bulunan benzeri sirketlerin ayni kriterler ile
karsilastirilarak mali basarilarinin belirlenmesi ve siralamalarmin yapilmasina imkan veren TOPSIS ydntemi;
enerji sektoriiniin mali performansinin hem sektdr i¢in hem de sirket bazinda daha saglikli degerlendirilmesine
imkan saglamistir.
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