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Abstract

Energy is the most crucial input of production and plays an important role in the economic development. Since the sector of energy interacts
with the other sectors, pursuing the performance of energy companies is inevitable. In this study, the financial performance assessment of eight
energy companies, whose stock certificates are processed in Borsa Istanbul, is analysed with the method of Rate Analysis using the financial
statements of 2014-2017. It is aimed to compare the performance changes in the financial performance of the companies over the past four
years. The company’s liquidity, activity, financial leverage and profitability rates are analysed with Fuzzy TOPSIS multi-criteria decision
making method.
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1. Giris

Kalkinma politikalarmin icerisinde hayati onem tasityan sektorlerden biri olan enerji sektorii, ekonomik ve sosyal gelisme
durumunu etkileyen stratejik bir alan konumundadir. Ulkemizde de enerji tiikketiminin hizl1 niifus artis1 ve teknolojik doniisiim ile
birlikte ivme géstermesinden dolay1 enerji sektoriiniin 6nemi giinden giine artmaktadir [1]. Enerji sektoriinde yer alan sirketlerin
bu doniisiim iginde de varliklarini siirdiirebilmeleri i¢in finans ydnetimlerini dikkatli bir sekilde yapmalar1 gerekmektedir.
Finansal performans analizleri yapilirken enerji sirketlerinin finansal durumlari, yatirim verimlilikleri ve risk dereceleri
belirlenebilir. Hem ge¢misin degerlendirilmesi hem de gelecekteki yatirim kararlarinin saglikli bir sekilde verilebilmesi igin
karar vericilere destek olmas1 amaciyla finansal performans analizleri yapilmaktadir [2].

Finansal oranlar, performans analizlerinin yapilmasinda genis bir yer tutmaktadir. Bu degerlendirmeler karar alan yatirimei
icin 6nemli bilgiler saglamaktadir. Finansal oranlarin kriter olarak ele alinip alternatif olarak ta sirketlerin degerlendirilmesi i¢in
cok kriterli karar verme modelleri (Multi-Criteria Decision Making, MCDM) yaygin olarak kullanilmaya baglanmigtir [1].

Bu ¢aligmanin amaci hisse senetleri Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren enerji sirketleri iizerinde bir finansal analiz tiirii
olan oran analizi yontemini kullanarak likidite oranlar1, faaliyet oranlar1, finansal kaldirag ve karlilik oranlarinin ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinden biri olan Bulanik TOPSIS (Fuzzy Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution)
yontemi ile analiz edilerek sirketlerin karsilagtirmali derecelendirmesini yapmaktir.

Calismada karsilastirmalarin yapilabilmesi igin BIST’te kayith sekiz enerji sirketinin 2014-2017 yillarina iliskin finansal
performans degerlendirmesi Bulanik TOPSIS yo6ntemi ile yapilmigtir. Calismanin ikinci bolimiinde finansal analiz konusuna
deginilmis, tigincii boliimde literatiir taramasi yapilmigtir. Dérdiincii boliimde yontem ve veri analiz siireci tanitilmistir. BesinCi
boliimde uygulama ve elde edilen bulgulara yer verilmis, sonu¢ kisminda ise sonuglar degerlendirilerek oneriler sunulmustur.

2. Finansal Analiz

Finansal analiz isletmenin ilgili kisilerinin amaglarina uygun bir sekilde bir veya birka¢ déneme iligkin finansal tablolarda yer
almakta olan kalemlerin goz oniine alinarak kendi aralarinda ve biitiinle olan iligkilerinin ¢esitli analiz tekniklerinin kullanimiyla
incelenmesi, yorumlanmasi ve de isletmenin i¢inde bulundugu sartlarin da dikkate alinmasiyla yapilan degerlendirme islemidir
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[3]. Finansal analiz yapilmasinin amaci finansal tablolardaki g¢esitli kalemler arasinda iligkiler kurularak igletmenin durumunu
ortaya koymaktir. Finansal analiz yapilarak hem mevcut durumu hem de gegmisteki finansal kosullar1 birlikte
degerlendirilebilmektedir. Bu sekilde isletmelerin hem gili¢lii hem de zayif yonleri ortaya konur ve gelecekle ilgili olarak daha
saglikli, daha akilc1 planlar yapmak miimkiin olabilmektedir. Isletmelerin cari durumlarim analiz etmeden iyi bir planlama
yapmak, politika gelistirmek miimkiin olmamaktadir [4].

Calismada finansal analiz yapma amaciyla kullanilan oranlar ele alman sektoriin de degerlendirilmesiyle uzman
goriislerinden yararlanarak belirlenmistir. Likidite, finansal yapi, faaliyet ve karliliga iliskin olarak ele alinan toplam 10 tane

finansal oran ve aciklamasi Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1. Finansal oranlar

Oran Grubu Kod Oran ve Aciklamasi
LO1 Cari Oran= Dénen Varliklar /Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Likidite =Donen varliklar/Kisa Vadeli Borglar
Oranlari i .
LO2 Asit-Test Oran1 = (D6nen Varliklar- Stoklar)/Kisa Vadeli Borglar
MYO1 Kaldirag Orani= Yabanci Kaynaklar/Aktif (Varliklar) Toplami
Finansal = Toplam Borglar/Toplam Varliklar
Oranlar . .
MYO2 Borglarin Ozsermayeye Orani= Toplam Bor¢lar/Ozsermaye
Faaliyet FO1 Alacak Devir Hizi= Kredili Net Satiglar/Ortalama Ticari Alacaklar
Oranlan FO2 Oz Sermaye Devir Hizi= Net Satislar/Ortalama Ozsermaye
(Etkinlik FO3 Net Caligma Sermayesi Devir Hizi= Net Satislar/Ortalama Net Isletme Sermayesi
Oranlar)
KO1 Esas Faaliyet Karlilig1 =Esas Faaliyet Kari/Net Satiglar
Karlihk K02 Aktif Karlilik Orami= Net Kar/Toplam (Varliklar) Aktifler
Oranlan . .
KO3 Oz Sermaye Karlilik Orani= Net kar /Ozsermaye

Kaynak [5], [6], [3]. [7]

3. TOPSIS Yonteminin Finansal Analizde Kullanildig1 Calismalar

Zopounidis, Galariotis, Doumpos, Sarri, Andriosopoulos (2015) [8]’un yaptiklar1 ¢calismada finansal karar alma konularinda
TOPSIS ve ¢ok kriterli karar verme yontemlerinin kullanim alanlarina gore smiflandirildigi ¢aligmalar bibliyografik olarak
Ozetlenmigstir. TOPSIS yonteminin finansal analiz igin kullanildigi ¢ok sayida c¢alisma mevcuttur. Literatiirde yapilan
calismalarin ¢ogunda finansal oranlar yorumlanirken degerlendirme kriterleri olarak, kesin sayilar ve ikili mantik kullanimi
tercih edilmektedir. Ornek olarak cari oran degeri 2 ise “iyi”; 1,60 ile 2,40 arasinda ise “kabul araligindadir” seklinde yorumlanir.
Isletmelere iliskin elde edilen 2,01 degeri de; 2,15 degeri de referans degerden yiiksek olarak degerlendirilmektedir. Bu sonuclara
gore iki isletmenin performansi aynidir. Ancak, bu iki deger birbirinden farklidir. Burada 6rnekte verilene benzer belirsizlikleri
hesaba katarak karar verebilmek i¢in bulaniklastirilmis finansal oranlar kullanilarak ta yapilan ¢alismalar mevcuttur [6].

Yildiz (2008) [9]’a gore; oranlar yontemiyle ile finansal analizde karsilasilan problemlerden birincisi karsilagilan finansal
oranin iyi veya kétii olarak yorumlanmasinda yasanan sikintidir. Ikinci olarak farkl finansal oranlarin birlikte degerlendirilmesi
icin bir yontemin bulunmamasidir. Problemin klasik mantiktaki iki degerli yapiya bagli olmasi nedeniyle, finansal oranlarin
analizinde ve yorumlanmasinda klasik bilgi islem teknolojileri yeterince kullanilamamaktadir. Bu nedenle finansal analiz
cogunlukla insan merkezli olarak yerine getirilmektedir. Bulanik mantik bu agamada olduk¢a uygun bir olanak sunmaktadir.
Ciinkii bulanik mantik, insan muhakeme sekline ¢ok benzer sekilde ¢ikarimlar yapabildigi i¢in bulanik mantik teorisi ve bulanik
uzman sistem teknolojisi, oranlar yontemiyle finansal analiz yapma amaciyla gelistirilecek sistemler i¢in uygun bir aragtir.
Ornegin Yildiz (2008) [9] 18 finansal oranin incelendigi bir galisma gergeklestirmistir. Ecer, Vurur ve Ozdemir (2009) [10],
¢imento sektdriinde optimal portfoy olusturma amaci ile bulanik TOPSIS kullanmislardir. 10 enerji sirketi igin 2006 yilina ait 10
finansal rasyoyu degerlendirmislerdir. Chen, Li, Dong ve Pan (2013) [11] Shanghai, Shenzhen i¢in portfoy se¢iminde kisith
bulantk AHP (CFAHP) ve Bulanik TOPSIS yontemini kombine ederek kullanmuslardir. 3 kriter grubu ig¢in 8 Kriteri
degerlendirmisler ve 8 alternatifi dikkate almiglardir. Wang (2014) [12], Taiwan konteyner tasima isletmelerinin finansal
performanslarinin degerlendirilmesi i¢in 4 gruplu 21 isletmeyi 3 donem i¢in Bulanik TOPSIS ile degerlendirmistir. Shaverdi,
Ramezani, Tahmasebi ve Rostamy [13] (2016)’da yaptiklar1 ¢alismada performans degerlendirmesi i¢in finansal oranlarin
dikkate alindig1 caligsmalarinda Bulanik AHP ve Bulanik TOPSIS kullanmiglardir. 17 kriteri ele alarak 7 sirket i¢in siralama
yapmiglardir. Jaksi¢, Moljevi¢, Aleksi¢, Misita, Arsovski, Tadi¢ ve Mimovi¢, [14] (2016)’da Sirbistan bankacilik sistemi i¢in
yaptiklar1 ¢alismada 2010-2015 donemi i¢in 12 bankay1 ele alarak 19 kriter i¢in siralama ¢alismasini bulanik AHP ve Bulanik
TOPSIS kullanarak gergeklestirmislerdir. Aytekin ve Karamasa [15] (2017)’de yaptiklar1 ¢alismada BIST te yer alan 5 sigorta
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sirketinin 6 finansal olan kriterine gore degerlendirilmesini Bulanik TOPSIS yontemini kullanarak gerceklestirmislerdir. Ece ve
Uludag (2017) [16] optimal portfoy segimi uygulamasi igin BIST’te 15 firmay1 ele alarak 5 ayr1 grupta tanimlanmig 21 kriteri
dikkate alarak Bulanik TOPSIS uygulamas: yapmislardir. Markowitz portfoy optimizasyonu yapmislar, Bulanik TOPSIS
yonteminin bu alanda kullanilabilirligini gostermislerdir. Per¢in ve Aldalou (2018) [17] Bulanik AHP ve Bulanik TOPSIS
yonteminin biitiinlesik bir sekilde kullanarak havacilik sektdriinde ¢alisan isletmelerin finansal performanslarini
degerlendirmislerdir. 14 kriteri Tiirk Havayollar1 ve Pegasus sirketlerinin degerlendirilmesinde kullanmislardir. Bu calismalar
alternatiflerin degerlendirilmesi icin finansal oran kriterlerinin ele alinma konusunda Bulanik TOPSIS yo6nteminin uygun bir
yontem olarak kullanilabilecegini gostermektedir. Calismalarda yaygin olarak dikkate alinan oranlar; Cari oran, Likidite Asit-
Test Orani, Nakit Oran, Kaldirag Orani, Kisa Vadeli Borg/ Toplam Kaynaklar, Maddi duran Varliklar/Ozsermaye, Ekonomik
rantabilite, Alacak devir hizi, Ozsermaye devir hizi, Caligma sermayesi devir hizi, Net kar marji, Ozsermaye karliligi, Varlik
Karlilig1, Satig Karliligi, Faiz Kargilama Orani seklinde ger¢eklesmistir.

Enerji sektoriine iligkin de yapilmis ¢aligmalar mevcuttur. Eyiiboglu ve Celik [1] (2016) yilinda yaptiklart ¢aligmada 2008 -
2013 yillar1 igin 13 enerji sirketinin bulanik AHP ile Bulanik TOPSIS degerlendirilmesini yapmislardir. 5 grupla toplanmis 15
kriteri ana kriterler ve alt kriterler seklinde puanlandirmislardir. AHP ile elde edilen agirliklart TOPSIS i¢in uyarlayarak
sirketlerin siralanmasini saglamislardir. Biiyiime, faaliyet, kaldirag karlilik ve likidite oran kriterlerine gore AVTUR, TRCAS ve
AKSUE yiiksek, AKENR ve ZOREN diisiik performansli olarak bulunmustur. Sakarya, Yildirim ve Akkus [18] (2015)’te
yaptiklart ¢alismada Enerji sirketlerinin mali performanslarini incelemek amaciyla 2010-2014 doénemi i¢in BIST de islem goren
14 enerji sirketinin degerlendirilmesini yapmuslardir. Cari, Kaldirag, Ozkaynaklar/Pasifler, Finansman, KVYK/toplam pasifler,
Duran Varliklar/ (Ozkaynaklar+UVYK), Aktif devir hiz1, Ozkaynak devir hizi, zsermaye karlilig1, aktif karlilig1 oranlarini esit
agirlikli bir sekilde dikkate alarak yaptiklari siralamada AVTUR, AKSUE, TUPRS, EMKEL, ZOREN, TRCAS, ANELE,
AKENR, AKSEN, PETKM, GEREL, IPEKE, AYEN, AYGAZ sirasini elde etmislerdir.

4, Bulamik TOPSIS

Gergek hayatta birgok olay karsisinda klasik mantik yetersiz kalabilmektedir. Ornegin havanin sicak olup olmadig
soruldugunda yamit olarak “evet sicak” denebilecegi gibi “serin”, “biraz sicak” seklinde yamitlar da verilebilir. insanlarin
diistinme ve bilgi isleme bicimi benzer belirsizlikleri iceren bilgileri isleyebildigi halde geleneksel bilgisayar teknolojileri boyle
bilgilerle basa ¢ikamamaktadir. Bulanik mantik (fuzzy logic) bu ihtiyaca yanit vermeye ¢aligmaktadir [19].

1965 yilinda ise Lotfi A. Zadeh "Bulanik Kiimeler" isimli bir makale yaymlamistir ve bu ¢alisma ile ile bulanik mantik
yaklagiminda ilk kez ciddi bir adim atilmistir. Zadeh bu makalesinde gergekte karsilagilan nesne siniflari i¢in kesin olarak
tanimlanmis bir iyelik kriterinin olmadigindan bahsetmistir. Siireklilik dereceli bir yaklasim igeren bulanik kiime kavramini
aciklamstir [20]. Giinliik hayatimizda bulamik mantik yaklasimi birgok alanda kullanilmaktadir. Ik uygulama 1970°li yillarda
Efrahim H. Mamdani tarafindan gergeklestirilmistir. Uzman sistem ile ¢alisan buhar makinesi gelistirilmistir. Bugiin bulanik
mantigin kullanim alanlarma ¢amasir makinesinden fotograf makinesine kadar pek cok iiriiniin iiretimi dahildir. Ozellikle
Japonlar bu konuda sistemlerini gelistirme amaciyla bilyiik yatirimlar yapmaktadirlar [19].

Bulanik mantigin kullanim alanlarindan biri de ¢ok kriterli karar verme problemleridir. Alternatifler arasindan en uygun
olaninin se¢imi i¢in yaygin olarak kullanim alani bulan yontemlerden birisi de Bulanik TOPSIS, BTOPSIS (FTOPSIS)
yaklagimidir. Bulanik TOPSIS yonteminde alternatiflerin degerlendirilmesi sirasinda faydalanilan dilsel ifadelerin iiggensel
bulanik say1 karsiliklar: vardir. Tablo 2°de alternatiflerin ve kriterlerin degerlendirilebilmesi i¢in kullanilan s6zel (dilsel) ifadeler
ve ticgensel bulanik say1 karsiliklari verilmektedir [21]:

Tablo 2. Sozel (dilsel) degiskenler ve karsiliklar:

Sozel ifadeler (A) Sézel ifadeler (B) Bulanik Say
Cok lyi (CI) Cok Yiiksek (CY) 9;10; 10
yi (i) Yiiksek (Y) 7:9;10
Orta yi (OI) Orta Yiiksek (OY) 5,7;9
Orta (O) Orta (O) 3;5;7
Orta Kétii (OK) Orta Diisiik (OD) 1;3;5
Kétii (K) Diisiik (D) 0;1;3
Cok Kétii (CK) Cok Diisiik (CD) 0;0;1

Chen [21] tarafindan 2000 y1linda gelistirilen Bulanik TOPSIS yontemine ait uygulama adimlari agagida verilmektedir:

Ilk adim olarak k karar vericinin m tane alternatif, n tane segim kriterine karsilik degerlendirme yapmasi saglanir.
Alternatifler A; = (1,2,3,...... ,m) ve secim kriterleri C; = 1,2,3,...... j) dikkate alinarak agirlik vektorii ve karar matrisi
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olusturulur. Alternatiflerin kiyaslanmasinda ve ele alman kriterlerin dnem diizeylerinin belirlenmesinde sdzel degiskenler
kullanilir. Karar vericilerin sozel degiskenler ile yaptiklar1 degerlendirmeler bulanik sayilar seklinde ifade edilir. Burada karar
matrisi, se¢im kriteri olan Cj bakimindan A; alternatifinin fayda derecesini ifade etmektedir. Agirliklar ve karar matrisi ifade
edilis bicimi sirasiyla Denklem 1 ve Denklem 2’de verilmektedir [21, 22, 23].

W = (Wy, Wy,...,Wy,) Q)
X11 X12 X1n
| X1 X2z X22 _
D= : D = %, i=12,...m; j=12,...,n 2
Xm1 Xmz o Xmn

Yontemin ikinci adimi olarak; normalizasyon islemi yapilmaktadir. Normalize edilmis karar matrisi R ile ifade edilebilir.
Normalizasyon islemleri sirasinda degerlendirilen kriterler fayda ve maliyet kriterleri olarak ikiye ayrilabilir. Normalize edilmis
karar matrisi Denklem 3’te sunulmaktadir [22].

R=1r] i=12..m; j=12,...,n ©)

Burada 7;; degerleri hesaplanirken B fayda kriteri kiimesini, C ise maliyet kriteri kiimesini gdstermektedir. 7;; degerleri
Denklem 4’te verildigi gibi hesaplanmaktadir. [0,1] araliginda iiggensel bulanik sayilar dikkate alindiginda ¢; ve a; ’nin
hesaplanmasi Denklem 5’te verildigi gibi olmaktadir [21, 24].

a;i: b Ci:
ﬁ-,-=<—i’: 2 5{),,-63

Cj Cj Cj
(4)
a: a. a;
fij = (L;L;L),j ec
Cij bU al-j
¢f =max(c;)Vi=12,...m€eB
®)

a;

7 =min(a;)Vi=12,...meC

Yontemin igiincii adiminda agirlikli normalizasyon degerleri elde edilir. Her bir karar kriterinin birbirinden farkli 6nem
derecesine sahip olmas1 miimkiin oldugundan, agirliklandirilmis normalize karar matrisi 7 Denklem 6’da verildigi sekilde elde
edilir [21].

V=1[oy],, Viy=7;®W

(6)

,,,,,,

Dordiincii adimda ise her bir alternatif i¢in bulanik pozitif (4%, FPIS) ve bulanik negatif ideal ¢6ziim (A~, FNIS) degerleri
Denklem 7°de verildigi sekilde bulunur [21].

A=V, V) ve Vi (1,11)
(7

A=V, V..., V) ve VZ(0,00) j=12,..n
Besinci adimda ise her bir alternatifin pozitif ve negatif ideal ¢oziime uzakliklari Denklem 8’de verildigi sekilde

hesaplanmaktadir. Bulanik pozitif ideal ¢6ziime olan uzaklik d; ve bulanik negatif ideal ¢oziime olan uzaklik d; olarak
gosterilmektedir [21].

n ~ ~
i = Z (¥ 77)
j=1

n
df:z, (7 7;7)

j=1

(®)
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Altinct adimda ise CCi yakinlik indeksini ifade etmek {izere, her bir alternatif i¢in yakinlk katsayisi hesaplanir. Her bir
alternatifin yakinlik katsayis1 Denklem 9°da verildigi gibi hesaplanir.

i—

CC;=——
odi +di

i=(12,...,m) ©)

CC;, 1’e yaklastikca ilgili alternatif igin pozitif ideal ¢oziime (A*) yaklastigini ve negatif ideal ¢oéziimden (A7), ise
uzaklastigini gostermektedir. Buradan yola ¢ikilarak yakinlik katsayilarinin azalan sekilde siralamasi yapilir [24].

5. Isletmelerin Finansal Performanslarinin Bulamk TOPSIS Yontemi ile Degerlendirilmesi

Enerji sektorii bir {ilkenin kalkinma politikalar1 iginde en 6nemli sektorden biri olarak 6n plana ¢ikmaktadir [25]. Enerji
sektorii diger tiim sektorlerin temel girdilerinden birisi oldugundan dolayi stratejik bir 6nem tasimaktadir [26]. Enerji sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin bagarili finans sistemine olabilmeleri igin etkili bir finans yonetimine sahip olmasi1 gerekmektedir.
Enerji sirketleri i¢in de finansal analiz yapilirken en ¢ok kullanilan tekniklerden biri oran analizidir. Bu ¢alismada rekabet
gilicliniin belirlenmesi, bor¢lanma durumu, karlilik durumu gibi 6zelliklerin ortaya konabilmesi igin enerji sirketlerinin finansal
performanslari Bulanik TOPSIS (BTOPSIS) yontemi ile dlgiimlenmistir. Bu sekilde karsilastirmali olarak sirketler arasinda
kiyaslama ve siralama yapilabilmesi ve ayrica rasyolarin degerlendirilmesinde uzman goriislerinin bulanik say1 doniisiimlerinin
kullanilabilmesi hedeflenmistir.

Bu c¢alismada, hisse senetleri BIST Enerji Sektoriinde islem goren sekiz enerji sirketinin 2014-2017 yillarina iligkin finansal
performans degerlendirmesi yapilmistir. Arastirma verileri, Financial Information News Network (FINNET) Analiz Expert veri
tabanindan (https://www.finnet.com.tr/) [27] akademik ¢alisma amaciyla saglanmistir. Finansal tablolar: kullanilarak, sirketlerin
finansal performanslari BTOPSIS yontemi ile analiz edilmis ve sirketlerin dort yil boyunca meydana gelen performans
degisikliklerinin karsilastirilmasi amaglanmistir. Analiz kapsaminda performanslar1 degerlendirilen enerji sirketleri Tablo 3’te
verilmigtir.

Tablo 3. Analiz edilen enerji sirketleri

Borsa Alternatif Sirketin Ad1

Kodu Kodu
AKENR A(L) AKENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.
AKSEN A(2) AKSA ENERJI URETIM A S.
AKSUE AQ3) AKSU ENERJI VE TICARET A S.

AYEN A(4) AYEN ENERJI A S.
BMELK A(5) BOMONTI ELEKTRIK MUHENDISLIK MUSAVIRLIK INSAAT TURiIZM VE TICARET A.S.
ENJSA A(6) ENERJISA ENERJI A S.

ODAS A7) ODAS ELEKTRIK URETIM SANAYI TICARET A.S.
ZOREN A(8) ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.

Uygulama hisse senetleri BIST de islem goéren 8 enerji sirketi izerinde gergeklestirilmistir. Caligmada sirketlerin 2014-2017
yillar1 arasinda gerceklesen finansal oranlari arasinda, yatirimeilar igin en uygun olan yatirimi belirleme karar1 alinmaktadir. Bu
kararin alinmasinda etkili ¢dziimler sunan ve uygulanmasi kolay, ayni anda ¢ok sayida kriteri dikkate alarak analiz edebilen bir
yontem oldugu i¢in BTOPSIS yonteminin kullanilmasi uygun goriilmiistiir. Bu ¢alismada BTOPSIS yontemi Chen’in gelistirdigi
algoritma esas alinarak uygulanmstir [21].

Oran kriterlerinin agirliklandirilmasi ve sirketlerin siralanmasi amaciyla iki adet form kullanilmustir. Oncelikle birinci formda
kriterlerin agirliklandirilmasi amaciyla konusunda uzman kisilere kriterleri degerlendirmeleri i¢in Tablo 1’de agiklamas1 verilen
oran kriterlerini Tablo 2’deki Sézel ifadeler (B) kisminda yer alan dilsel degiskenleri kullanarak degerlendirmeleri istenmistir.
Degerlendirme sonuglar1 liggensel bulanik sayilara dondstiiriilmiistiir. Uzmanlarin degerlendirmelerine gore oncelikle kriter
agirliklar1 bulanik olarak saptanmigstir. Daha sonra ikinci form ile Tablo 3’te yer alan sirketlerin 4 yil i¢in bu oranlara gore
degerlendirilmeleri istenmistir. Karar verici uzmanlar formda bulunan finansal degerler icin Tablo 2’deki Sézel ifadeler (A)
kisminda yer alan dilsel degiskenleri kullanarak degerlendirme yapmiglardir. BIST’de islem goren 8 enerji sirketinin finansal
performans dl¢iimiinde belirlenen on adet oran her bir sirket i¢in ayr1 ayr degerlendirilmistir. Daha sonra Bulanik TOPSIS ile
siralama gergeklestirilmistir. BTOPSIS i¢in verilerin islenmesinde ve hesaplama agamasinda MS Excel programi kullanilmastir.

5.1. Bulanmik Karar Matrisinin Olusturulmasi

Bulanik karar matrisi dilsel degerlendirme kargiliklarina gére olusturulan matristir. Oncelikli olarak karar vericilerin
degerlendirdigi dilsel notlar1 bulanik iglii sayilara ¢evrilmektedir. Her degerlendirmenin karsiligi olan bulanik ti¢lii say1 sistemi
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yazilmaktadir. Ornegin “O” dilsel notunu kullanmis olan bir karar vericinin sayisal karsilik olarak Tablo 3’te belirtildigi gibi
karsiliklar1 5;7;9 degerlerini alacaktir. Bu sekilde her uzman igin yani 10 uzmanin degerlendirmelerinin bulanik {i¢li say1
karsiliklar1 yazilmistir. Son olarak Denklem 2 kullanilarak ¢ikan sonuglarla bulanik karar matrisi olusturulmustur. Ornek olarak
2017 yilmin LOI kriterine goére Al firmasinin karar matrisinin olusturulmasi ele alindiginda islemler Denklem 10°da verildigi
sekilde gergeklestirilmektedir.

X11 = (1/10) * [(0,1,3) + (0,0,1) + (1,3,5) + (0,1,3) + (0,1,3) + (0,0,1) + (1,3,5) + (0,1,3) + (0,1,3) + (0,0,1)] df  (10)

Her {iglii sayinin ilk terimleri alinarak 0+0-+1+0+0+0+1+0+0+0=2 hesaplanir. Cikan sonug 10 sayisina boliinerek 0,20 sayist
elde edilir. Yukarda verilen dizinin 2. ve 3.terimleri de 1,10 ve 2,80 bulunur. Boylelikle Al firmasi i¢in LO1 kriterine gore karar
matrisin bulanik ti¢ sayis1 olusturulmus olur. Yani 0,20; 1,10; 2,80 bulanik {iglii sayisi elde edilir. Bu igslem biitiin matriste her bir
kriterler ve alternatif icin tekrar edilir. Sonu¢ olarak bulanik karar matrisleri elde edilmis olur. Olusturulan 2017 yili bulanik
karar matrisinin 3 girket i¢cin 6rnegi Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. 2017 yili bulamik karar matrisi (3 sirket icin)

Kriter Al A2 A3
LO1 0,20 1,10 2,80 3,60 5,30 6,90 0,10 0,80 2,40
LO2 0,40 1,60 3,40 2,60 4,30 6,10 0,10 0,60 2,00

MYO1 3,00 4,70 6,40 3,00 4,70 6,40 3,00 4,80 6,50

MYO?2 3,00 4,60 6,40 3,20 4,80 6,60 3,70 5,30 7,10
FO1 8,40 9,60 9,90 2,80 4,60 6,60 1,40 2,70 4,60
FO2 1,70 3,00 4,80 6,40 8,40 9,60 0,50 1,10 2,60
FO3 1,50 2,90 4,70 1,20 2,50 4,30 2,30 3,80 5,40
KO1 2,30 3,70 5,40 6,80 8,50 9,50 6,40 8,10 9,20
KO2 0,90 1,10 2,10 8,00 9,20 9,50 0,00 0,10 1,20
KO3 0,00 0,00 1,00 8,80 9,90 10,00 0,00 0,00 1,00

5.2. Normalizasyon

Bulanik karar matrisinin olusturulmasinin ardindan normalize karar matrisi hesaplanmaktadir. Normalize edilmis matrisi
olusturmak i¢in bulanik karar matrisinin satirlar1 dikkate alinir. Tablo 4’te olusturulmus olan bulanik karar matrisinde her bir
enerji sirketinin durumu {i¢lii bulanik say1 ile ifade edilmektedir. Sekiz firma i¢in 10*3=30 yani LO1 kriteri i¢in 30 say1 icinden
en biyiik say1 secilir. 2017 yili i¢in 8,20 sayist o satir i¢in yani LO1 kriteri i¢gin maksimum degerdir. Ardindan ilk siitundan
baslayarak maksimum degerine boliiniir 0,20/8,20=0,024 sayis1 elde edilir. Bu islem diger kriterler igin de tekrar edilir. Islemler
sonucunda elde edilen 2017 yili normalize karar matrisi 3 sirket 6rnegi Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5. 2017 yili normalize bulanik karar matrisi (3 sirket icin)

Kriter Al A2 A3
LO1 0,024 0,134 0,341 0,439 0,646 0,841 0,012 0,098 0,293
LO2 0,045 0,182 0,386 0,295 0,489 0,693 0,011 0,068 0,227

MYO1 0,390 0,610 0,831 0,390 0,610 0,831 0,390 0,623 0,844

MYO2 0,353 0,541 0,753 0,376 0,565 0,776 0,435 0,624 0,835
FO1 0,848 0,970 1,000 0,283 0,465 0,667 0,141 0,273 0,465
FO2 0,177 0,313 0,500 0,667 0,875 1,000 0,052 0,115 0,271
FO3 0,268 0,518 0,839 0,214 0,446 0,768 0,411 0,679 0,964
KO1 0,230 0,370 0,540 0,680 0,850 0,950 0,640 0,810 0,920
KO2 0,095 0,116 0,221 0,842 0,968 1,000 0,000 0,011 0,126
KO3 0,000 0,000 0,100 0,880 0,990 1,000 0,000 0,000 0,100

5.3.  Agirhkh Normalize Edilmis Bulamk Karar Matrisi ve ideal Céziimler

Agirlikli normalize karar matrisini olusturmak i¢in oncelikle kriterlerin énem agirliklarinin bulanik karar matrisi bulunur.
Bunun i¢in kriterlerin 6nem agirliklarina ait uzmanlarin karsilastirma sonuglari, liggen bulanik sayilara doniistiirilmiistiir.
Kriterlerin 6nem agirliklar1 bulanik karar matrisi Tablo 6’da verilmistir.
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Tablo 6. Kriter 6nem agirhklari bulanik karar matrisi

Kriterler
LO1 0,78 0,94 1,00
LO2 0,62 0,80 0,92
MYO1 0,76 0,91 0,98
MYO?2 0,52 0,72 0,88
FO1 0,52 0,71 0,87
FO2 0,47 0,65 0,81
FO3 0,56 0,76 0,91
KO1 0,82 0,95 0,99
KO2 0,78 0,94 1,00
KO3 0,60 0,79 0,92

Bu matris elde edildikten sonra normalize edilmis matris ile bulanik agirliklar matrisinin dizileri kullanilarak
agirliklandirilmis normalize edilmis karar matrisi olusturulur. Bu ¢alismada dort yillik bir donem igin degerlendirme yapilmistir.
Dort yil icin de ayn1 agirlik degerleri kullantlmistir.

Normalize edilmis matriste LO1 kriterinin A1 firmasi i¢in olugmus bulanik ii¢lii sayis1 (0,024; 0,134; 0,341) rjj, bulanik 6nem
agirliklart matrisinde LO1 kriteri i¢in olusmus olan bulanik {Giclii sayilarla (0.78, 0.94, 1,00) w;j sayilar1 ¢arpilarak (6rnek olarak
0,024*0,78 = 0,019) agirlikli normalize degerler elde edilir. Bu islem normalize edilmis matrisin tamamina uygulanarak 2017
yil1 ve 3 sirket 6rnek alinarak elde edilen agirliklandirilmig normalize bulanik karar matrisi Tablo 7’de verilmistir.

Enerji sirketleri 10 kritere gore degerlendirildiginden 10 tane pozitif (di*) ve 10 tane negatif (di") ideal ¢6ziim noktasi
bulunmaktadir. Bu degerler Denklem 11°de verilmektedir.

d*=[(1,11), (1,1,2),(1,1,1), (1,1,1), (1,1,1), (1,1,2), (1,1,2), (1,1,2), (1,2,2), (1,1,2)]

11
di- =[(0,0,0), (0,0,0), (0,0,0), (0,0,0), (0,0,0), (0,0,0), (0,0,0), (0,0,0), (0,0,0), (0,0,0)] o
Tablo 7. 2017 Yih agirhiklandirilmis normalize bulamik karar matrisi (3 sirket icin)
Kriter Al A2 A3

LO1 0,019 0,126 0,341 0,342 0,608 0,841 0,010 0,092 0,293
LO2 0,028 0,145 0,355 0,183 0,391 0,638 0,007 0,055 0,209
MYO1 0,296 0,555 0,815 0,296 0,555 0,815 0,296 0,567 0,827
MYO2 0,184 0,390 0,663 0,196 0,407 0,683 0,226 0,449 0,735
FO1 0,441 0,688 0,870 0,147 0,330 0,580 0,074 0,194 0,404
FO2 0,083 0,203 0,405 0,313 0,569 0,810 0,024 0,074 0,219
FO3 0,150 0,394 0,764 0,120 0,339 0,699 0,230 0,516 0,878
KO1 0,189 0,352 0,535 0,558 0,808 0,941 0,525 0,770 0,911
KO2 0,074 0,109 0,221 0,657 0,910 1,000 0,000 0,010 0,126
KO3 0,000 0,000 0,092 0,528 0,782 0,920 0,000 0,000 0,092

5.4. 1’e ve 0’°a Olan Uzakhklarin Hesab1

Agirlikli normalize bulanik karar matrisi kullanilarak, pozitif uzaklik ve negatif uzaklik degerleri hesaplanir. Hesaplamada
Vertex metodu kullanilarak iki {iggen bulanik sayr olan m=ml,m2,m3 ve n=nl,n2,n3 arasindaki uzaklik belirlenir. Farklar
Denklem 12°de verildigi sekilde hesaplanir [21].

d(m,n) = \/(% X [(m; —ny)?+(m; — ny)? + (m3 — n3)?]) (12)
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Karar matrisindeki elemanlar 6ncelikli olarak pozitif uzaklik i¢in (1,1,1) sayisindan, negatif uzaklik i¢in (0,0,0) sayisindan
¢ikartilir. Vertex metodu uygulandiktan sonra ¢ikan sonuglar pozitif uzaklik ve negatif uzaklik degerleri igin ayri ayri toplanir
[28].

Ornegin 2017 yili Al igin agirlikli normalize bulanik karar matrisi Tablo 7’deki matrise gére uzaklik hesabi icin kriterin
kargisindaki ticli say1 (0,024; 0,134; 0,341) dikkate alinir. Bu sayilarin, pozitif olan uzakligi hesaplanirken (1,1,1) degerine,
negatif olan uzaklig1 hesaplanirken (0,0,0) degerine uzakligi hesaplanmaktadir. Bu islem agirliklandirilmig normalize bulanik
karar matrisin tamamina uygulanarak pozitif ve negatif uzaklik toplamlar1 bulunur. 2017 yili i¢in bulunan pozitif ve negatif
uzakliklar toplami Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. 2017 Y1l pozitif ve negatif uzakliklar toplami

Al A2 A3 A4 A5 A6 AT A8
d-top 3,529 6,004 3,298 5,864 3,104 6,181 5,689 5,348
d+top 7,067 4,774 7,299 4,894 7,470 4,554 5,052 5,353

5.5.  Yakinhk Katsayilarimin Belirlenmesi ve Siralamanin Olusturulmasi

Pozitif ve negatif uzakliklar hesaplandiktan sonra her alternatif i¢in 0 ile 1 arasinda degisen bir puanlama yapilmaktadir.
Denklem 9’da verilen islem her alternatif sirket i¢in tekrar edilerek bir yakilik katsayisi (CCi) belirlenmistir. 2017 yili i¢in
alternatiflerin yakimlik katsayisi degerleri Tablo 9’da verilmistir.

Tablo 9. 2017 Y1l yakinhk katsayisi

Al A2 A3 A4 A5 A6 AT A8

CCi 0,333 0,557 0,311 0,545 0,294 0,576 0,530 0,500

Yakinlik katsayilar1 performansa karsilik gelmektedir ve alternatif sirketler i¢in iyi performanstan kotii performansa gore yani
biiyiikten kii¢iige dogru bir siralama gergeklestirilmistir Siralama yakinlik katsayisi hesaplamasi sonucu olusan deger ile
gergeklestirilmigtir Yakinlik katsayilarina gore, 2017 yili igin olusan siralama A6, A2, A4, A7, A8, Al, A3, AS seklindedir.

5.6. Yillara Gore Degisim

2017 yili i¢in yapilan islemler 2014, 2015, 2016 yillar1 i¢in de gerceklestirilmistir. Yillara gore olusan siralama sonucu Tablo
10°da verilmistir.

Tablo 10. Yillara gore olusan siralama

2014 2015 2016 2017
AL (AKENR) 8 3 4 6
A2 (AKSEN) 3 6 7 2
A3 (AKSUE) 5 1 5 7
A4 (AYEN) 2 5 6 3
A5 (BMELK) 6 8 8 8
A6 (ENJSA) 4 2 1 1
A7 (ODAS) 1 4 3 4
A8 (ZOREN) 7 7 2 5

Yapilan siralamaya gore 2014 yilinda A7 ODAS, 2016 yilinda ve 2017 yilinda A6 ENJSA birinci sirada yer alarak en iyi
performansa sahip sirketler olmuslardir. Yakinlik katsayilarinin yillara gére degisimi Sekil 1°de verilmektedir.
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Sekil 1. Sirketlere gore yakinhk katsayilar: degisimi

Alternatiflerin yillara gore performans degisimleri degerlendirildiginde baz1 sirketler i¢in farklilagsma oldugu goriilmektedir.
Alternatiflerin yillara gore yer aldig1 siralar asagida Sekil 2°de yer alan radar grafiginde verilmektedir.
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W
)2
A5 (BMELK)

Sekil 2. Siralama radar grafigi

Al AKENR 2014 yilinda 8. sirada iken 2015 yilinda 3. siraya yiikselmis ancak yakaladigi bu iyi performansini
siirdiiremeyerek 2016 yilinda 4. siraya, 2017 yilinda 6. siraya gerilemistir. Buna karsin A2 AKSEN 2014 yilinda 3. sirada iken
performanst kotiilesmis ve 2015 yilinda 6. siraya, 2016 yilinda 7. siraya gerilemistir. 2017 yilinda performansini tekrar
iyilestirerek 2. siraya yiikselmeyi basarmistir. A3 AKSUE ise; 2014 yilinda 5. sirada iken performansin yiikselterek 2015 yilinda
1. siraya yiikselmistir. Ancak yakaladig1 bu performansi siirdiiremeyerek 2016 yilinda 5. siraya, 2017 yilinda ise 7. siraya kadar
gerilemistir. Ayrica, A4 AYEN 2014 yilinda 2. sirada iken performansi koétiilesmis ve 2015 yilinda 5. siraya, 2016 yilinda 6.
siraya gerilemistir. 2017 yilinda performansini tekrar iyilestirerek 3. siraya kadar yiikselmeyi basarmistir. AS BMELK ise, 2014
yilinda 6. sirada iken performansi daha da kétiilesmis ve 2015 yilinda 8. siraya gerilemistir. 2016 yilinda 8. sirada ve 2017
yilinda da 8. sirada yer alarak siirekli kotii bir performans gostermistir. A6 ENJSA 2014 yilinda 5. sirada iken performansini
yiikselterek 2015 yilinda 2. siraya, 2016 yilinda ise 1. siraya kadar yiikselmistir. 2017 yilinda da yakaladigi bu performansi
koruyarak yine 1. sirada yer almistir. Bir diger alternatif olan A7 ODAS 2014 yilinda 1. sirada iken performansinda diisiis
yagamis ve 2014 yilinda 4. siraya gerilemistir. 2016 yilinda 3. siraya yiikselmis, 2017 yilinda yine 4. sirada yer alarak genel
olarak iyi bir performans géstermistir. A8 ZOREN 2014 yilinda 7. ve 2015 yilinda 7. sirada ve yer alirken performansini
yiikselterek 2016 yilinda 2. siraya yiikselmistir. 2017 yilinda ise kendisine 5. sirada yer bulmustur.

6. Sonuclar

Yapilan bu c¢alismada ele alinan enerji sektorii diger sektorler igin itici bir giic olmasi nedeniyle, iilkelerin ekonomik
kalkinma diizeyi {izerinde kritik bir etkiye sahiptir. Ulkemizin enerji tiiketimi, son yillarda sanayilesme ve kentlesmeye paralel
olarak son hizli bir artis gostermektedir. Bu nedenle, enerji sektorii, ekonominin diger sektorlerini de etkilemektedir. Enerji
sektoriindeki olast bir basarisizligin tiim ekonomi iizerinde olumsuz etki edebilecek olmasi nedeniyle sirketlerin finansal
performanslar1 dikkatle izlenmelidir.

Enerji sirketlerinin performanslarinin degerlendirilmesi, 6zellikle yatirnmcilarin, alacaklilarin ve sektordeki sirketin
konumunu belirledigi i¢in ayni sektérde bulunan sirketler i¢in 6nemli bir konudur. Ayrica, bir sirketi digerleriyle karsilagtirmak,
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sirketin rekabet giiclinii ve zayifligim1 tanmimlayabilir. Bu baglamda, ¢aliymanin sonuglar sirketlere hedeflerini ve stratejilerini
gdzden gegirmeleri igin yararl bilgiler saglamaktadir.

Bu calisma, enerji sektoriinde faaliyet gdsteren ve hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem géren AKENR, AKSEN, AKSUE,
AYEN, BMELK, ENJSA, ODAS ve ZOREN sirketleri {izerinde yapilmistir. Caligmada sirketlerin 2014-2017 yillarina iligkin
finansal tablolar1 kullanilarak, sirketlerin finansal performans degerlendirmesi bir finansal analiz tiirii olan oran analizi
yontemiyle likidite, faaliyet, finansal kaldira¢ ve karlilik durumlari on alt kritere gére Bulanik TOPSIS ¢ok kriterli karar verme
yontemi ile analiz edilmistir. Karar alma silirecinde finans konusunda uzman kisilerin goriisleri hazirlanan iki formdaki
isaretlenen dilsel degerlendirmeler ile dikkate alinmistir.

Formlar ile elde edilen dilsel degerlendirmeler bulanik {i¢lii sayilara doniistiiriilmiistiir. Birinci formadaki igaretlemeler kriter
agirliklarinin belirlenmesinde kullanilmigtir. Bulanik ii¢lii sayilara gore karar kriterlerin dnem agirliklari bulunmustur. Sonug
olarak Aktif Karlilik Oram1 (KO2) ve Cari Oran (LO1)’m (0,78; 0,94; 1,00) degerleri ile ayn1 degere sahip en 6nemli iki oran
oldugu gozlenmistir. Bu oranlar1 (0,82; 0,95; 0,99) orani ile Esas Faaliyet Karliligi Oran1 (KO1) izlemektedir. Elde edilen
degerler ile bulanik agirliklar matrisi olusturulmustur.

Yillara gore gergeklesen rasyo degerlerinin yorumlandig: ikinci formdaki secimlere gore elde edilen bulanik iiclii sayilardan
bulanik karar matrisi olusturulmustur. Daha sonra bu matris normalize edilmistir. Elde edilen normalize karar matrisi ile bulanik
agirliklar matrisi kullanilarak agirliklandirilmis normalize edilmis karar matrisi olusturulmustur. Daha sonra elde edilen
agirliklandirilmis normalize karar matrisinin pozitif ve negatif ideal ¢oziimlere uzakliklar1 Vertex yontemi kullanilarak
bulunmustur. Pozitif ve negatif uzakliklar hesaplandiktan sonra alternatifler arasinda siralama yapabilmek i¢in yakinlik katsayisi
hesaplanmuistir. Son olarak yakinlik katsayis1 biiylikten kiiclige dogru siralanarak alternatiflerin siralamasi yapilmistir.

Elde edilen sonuglara gore; ENJSA 2017 ve 2016 yilinda birinci, 2015 yillarinda ikinci ve 2014 yilinda dordiincii sirada yer
alarak en iyi performansa sahip sirket olarak 6n plana ¢ikmaktadir. ODAS ise genel olarak ilk dort sirket icerisinde kalmay1
bagarmis ve 2017 yilinda dordiincii, 2016 yilinda iigiincii, 2015 yilinda dordiincii ve 2014 yilinda birinci sirada yer alarak genel
olarak iyi bir performans sergilemistir. BMELK ise 2017, 2016 ve 2015 yillarinda sekizinci ve 2014 yilinda altinci sirada yer
alarak kotii bir performans gostermistir. ZOREN her ne kadar siralamada sadece 2016 yilinda ikinci sirada yer almig diger
yillarda ilk tige girememis olsa da 2014 yilinda CCi degeri 0,309; 2015 yilinda 0,320; 2016 yilinda 0,449; 2017 yilinda 0,500
olarak bulunmustur ve sirketin istikrarli bir ilerleme siireci icerisinde oldugu goriilmektedir. Ilerleyen yillarda finansal
performansini daha {ist siralara tasiyacagi beklentisi olugsmaktadir. Diger sirketler ise siralamada genel olarak dalgali seyir
izlemiglerdir.

Sonuglar, sirketlerin enerji sektoriindeki finansal yapilarini istedikleri diizeyde konumlandirmalar1 ve hedefledikleri
performanslar1 gerceklestirebilmeleri i¢in 6nemlidir. Ayrica, bu sonuglar sayesinde sirket yoneticileri en etkili kritere yani
rasyoya odaklanabilir ve istenen diizeyin saglanmasi i¢in uygun bir stratejiyi belirlenmesi amaciyla kullanabilirler. Caligmada
sunulan bilgiler, enerji sirketlerinin finansal performanslarina iligkin alternatifler arasinda kiyaslamali bir sonu¢ sunmaktadir.
Ayrica farkli ¢alismalarda diger bulanik ¢ok kriterli karar verme yontemleri ile degerlendirmeler yapilabilir veya kullanilan

yontem, diger sektorlerde faaliyet gosteren firmalara uygulanabilir. Ayrica Bulanik TOPSIS yonteminin diger endiistri
kuruluslarinin performanslarinin degerlendirilmesinde de uygun bir arag¢ oldugu sdylenebilir.
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Calismada kullanilan verilerin saglanmasindaki katkilarindan dolayr FINNET Financial Information News Network Analiz
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