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FINANSAL PERFORMANS ANALIZi: TOPSIS VE MOORA YONTEMLERIYLE BIST
ELEKTRIK GAZ VE BUHAR SEKTORU UZERINE BiR UYGULAMA
Yusuf Bahadir KAVAS -Batuhan MEDETOGLU " -Mahmut OZTURK ™
0z

Bu ¢alisma, BIST Elektrik Gaz ve Buhar Sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal
performansiin 6lgiilebilmesi amaciyla gergeklestirilmistiv. Calismada 8 isletmenin 2017-2021 yillart arast
bilango ve gelir tablolarindan elde edilerek hesaplanan finansal oranlart ile 6rneklem olusturulmugtur. Yontem
olarak TOPSIS ve MOORA kullamilmistir. Ornekleme iki farkli yontem uygulanarak, karsilastirma yoluyla giiclii
sonuglar elde edebilmesi hedeflenmistir. Calisma sonucunda, TOPSIS ve MOORA yontemine gore ayri ayri analiz
sonuglart gosterilmis ve isletmelerin finansal performans swralamasi gergeklestivilmistiv. Iki analiz sonucu
karsilastirllarak, bulgular degerlendirilmistir. Calisma kapsaminda uygulanan TOPSIS ve MOORA yéntemlerinin

sonuglarinin onemli benzerlikler gosterdigi fakat isletme siralamasinda farkliklarin da oldugu bulgular: ifade
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: BIST, Elektrik gaz ve buhar sektérii, Finansal performans, TOPSIS, MOORA.
Jel kodlar: M40, M41.

FINANCIAL PERFORMANCE ANALYSIS: AN APPLICATION ON THE BIST ELECTRIC GAS AND
STEAM INDUSTRY WITH TOPSIS AND MOORA METHODS

Abstract

This study was carried out to measure the financial performance of enterprises operating in the BIST
Electricity Gas and Steam Sector. The study created a sample with the financial ratios calculated from the balance
sheets and income statements of 8 enterprises between the years 2017-2021. TOPSIS and MOORA were used as
methods. By applying two different methods to the sample, it was aimed to obtain robust results through
comparison. As a result of the study, the results of the analysis were shown separately according to the TOPSIS
and MOORA methods, and the financial performance ranking of the enterprises was carried out. The results of
the two analyzes were compared and the findings were evaluated. It is stated that the results of TOPSIS and
MOORA methods applied within the scope of the study show significant similarities, but there are also differences
in the order of the enterprises.

Keywords: BIST, Electricity Gas and steam sector, Financial performance, TOPSIS, MOORA.
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1. Giris

Elektrik kavrami, diinyanin var oldugu giinden bugiine dogada her hali ile var olsa da
insanoglunun hayatina 2. Sanayi Devrimi ile girmistir. 19. yiizyilda ve 20. yiizyilin baslarinda elektrik
giinliik hayatin bir parcas1 degilken zamanla gelisen teknoloji ile buhar giicii teknolojisi yerini elektrik
teknolojisine birakmistir. Diinya niifusundaki artis hizi tiretim ve tiiketim aligkanliklarindaki degisimi
de beraberinde getirmistir. 1970’lerin baslarinda gelen 3. Sanayi Devrimi elektrigi daha degerli
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kilarken, sanayide otomasyonun saglanmasi ile kirsal niifusun kente gogiinii de hizlandirmustir.
Kentlerde olusan go¢ yogunlugu beraberinde egitim, saglik gibi alanlarda reformlar dogurmustur.
Ozellikle saglik sistemindeki reformlar ile dogumda beklenen yasam siiresi uzamis ve insanoglunun
teknolojiden beklentilerini bir iist seviyeye tagimistir.

Sanayilesme, teknolojik gelismeler ve niifus artigi enerji talebini de artirmaktadir. Toplumlarin
refah diizeyini yiikseltmek i¢in temel girdilerden biri olan enerji, giinliik hayatin her alaninda karsimiza
cikmaktadir. Enerji kaynaklar1 kullanim ve doniistiiriilebilme yapilarma gore birincil ve ikincil enerji
kaynagi olarak siniflandirilmaktadir. Herhangi bir doniisiim ya da degisime ugramamis enerji kaynagina
birincil enerji kaynagi, birincil enerji kaynagiin doniistiiriilmesi ile elde edilen enerjiye ise ikincil enerji
kaynag1 denir. Komiir, dogalgaz, petrol, niikleer, giines, dalga-gelgit, biyokiitle, hidroelektrik ve riizgar
birincil enerji kaynaklari olarak siniflandirilmaktadir. Birincil enerji kaynaklarinin doniistiiriilmesi ile
elde edilen Elektrik, motorin, kok komiirii, benzin, hava gazi, petrokok, ikincil kdmiir ve sivilastirilmig
gaz (LPG) enerji kaynaklari da ikincil enerji kaynagi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Kog¢ & Senel, 2013).

Tiim modern ekonomiler enerjiyi, yenilenebilir ve yenilenemez kaynaklar olarak elde etmekte
ve kullanmaktadir. Ancak zamanla geleneksel kalkinma modelinin yerini alan siirdiiriilebilir kalkinma
modeli, ekonomilerin enerji kaynaklarina olan taleplerini ¢esitlendirmektedir. Geleneksel kalkinma
modelinde ana enerji kaynaklari olan petrol, dogalgaz, komiir gibi fosil yakitlar, siirdiiriilebilir kalkinma
modeli ile yerini riizgar, gilines, jeotermal enerji gibi yenilenebilir enerji kaynaklarina birakmaktadir
(Tuna & Tuna, 2019).

Ulkelerin ekonomik kalkinma icin zorunlu temel girdilerinin baginda enerji kaynaklari
gelmektedir. Ozellikle enerjinin siirdiiriilebilir olmas, arz giivenligin saglanmasi ve temin kaynaklarinin
cesitli olmasi ile enerjinin ucuza mal edilerek talep edilen miktar ve kalitede topluma sunulmasi oldukga
onemlidir (Bayrag, 2009). Enerjide zenginlik ve gii¢ arayis1, farkli siyasi kanallar, cografi alanlar, enerji
kaynaklar1 ve piyasa diliminde etkin olan ¢ok ¢esitli katilimcilar ve kurumlar tarafindan yonlendirilir.
Kiiresel enerjideki ¢ikarlar, gii¢, degerler ve algilar bigiminde esit olarak boliinmistiir. Ayrica kiiresel
enerji; teknoloji, politika, cevre ve ekonomideki degisimler araciligiyla sekillenmekte ve bu dogrultuda
hareket etmektedir (Graaf & Zelli, 2016).

Son yillarda kiiresel enerji tiiketimi, 20.yiizyillda 6nemli kaynaklar olan komiir ve petrolden
dogalgaz ve yenilenebilir enerji kaynaklarina dogru evrilmeye baslamistir. Oniimiizdeki 5 yil igerisinde
gaz kullaniminin kdmiir kullanimimdan daha fazla tiiketilmesi ve diinyadaki en biiyiik ikinci enerji
kaynagi olmasi beklenmektedir. Ayrica yenilenebilir enerji kaynaklarinin yayginlagtirilmast ve
sayilarinin artirilmasi hedeflenmektedir (Kemp, 2020).

Tiirkiye’de enerji piyasalarinin ve kaynaklarin daha etkin kullanimi, sektérde rekabetin diizeni,
istikrar1 ve finansal olarak giiclii bir piyasa olusumu ve siirdiiriilebilir olmasi amaciyla 2001 yilinda
Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu [EPDK] kurulmustur (Sakarya & Yildirim, 2016). Enerji sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin verimli ve etkin calisabilmeleri icin finansal olarak giiclii olmasi
gerekmektedir. Bu nedenle enerji sirketlerinin finansal performansi iilkenin ekonomisine olan katkisi
bakimindan 6nemli bir yer teskil etmektedir. Enerji tiim diinyada bu kadar énemli ve degerliyken
Tiirkiye’de tiretim kapasiteleri ve tiiketim hacimleri her gegen giin artmaktadir. Bu dogrultuda her gecen
giin enerji sektoriine yeni yatirimcilar katilmaktadir. Sektérde yer alan birgok enerji firmasi bu gelisim
ve talep dogrultusunda Borsa Istanbul’da halka arz olmakta, finansal olarak ve siirdiiriilebilirlik
noktasinda adimlar atmaktadir.

Finansal performansin &lgiilmesi noktasinda BIST Elektrik sektdriinde yatirimeilar, yatirrm
yapmak i¢in en uygun hisse senedi setini secerken bir dizi finansal gostergeye ihtiya¢c duymaktadir.
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Yanlis hisse senedi yatirimi, yatirimeilar: olumsuz yonde etkileyen bir¢ok soruna neden olabilecegi i¢in
hisse senedi se¢imi, etkin bir yatirimda Kritik bir konudur.

Finansal performans, isletmelerin belirli donemlerde gerceklestirmis olduklar1 faaliyetleri
istatistiksel olarak 6l¢mek ve bu 6l¢iimler sonucunda isletmenin gegmis verilerinden hareketle gelecege
yonelik kararlar verebilmek amaciyla gerceklestirilen siirece verilen isimdir. Performans 6l¢iimiinde,
isletmelerin bilango ve gelir tablosu gibi finansal tablolarindan elde edilen veriler kullanilmaktadir.
Gergeklestirilen hesaplamalar sonucunda isletmenin giincel durumu hakkinda elde edilen veriler
standart gostergelerle karsilastirilmakta; ortaya c¢ikan nicel bilgiler ise yoneticiler, paydaslar ve ilgili
taraflarla paylasilmaktadir. Finansal performans 6l¢iimii sayesinde isletmeler gelecege yonelik giiclii
kararlar alarak finansal basarisizlik riskinden de korunmaktadir. Siirdiriilebilir bir finansal yapi
kurabilmek i¢in finansal performans Ol¢iimii ayni zamanda isletmenin diger isletmelerle
karsilastirilmasini saglayarak standart gostergelerin olusturulmasimi saglamaktadir (Mercan & Cetin,
2019).

Karar vermede kullanilan Cok Kriterli Karar Verme (CKVV) yontemleri, literatiirde siklikla
finansal performans Ol¢iimii icin tercih edilmektedir. Finansal oranlarin performans ol¢iimii icin
kullanimindaki yetersizlikler, isletmelerin ge¢mis verilerinden hareketle gelecege yonelik karar
vermelerindeki giigliik ve yontemlerin farkliliklarindan dogan uyumsuzluklar, CKVV ydntemlerinin
finans alaninda kullanimlarmin sikligin arttirmistir. Bu ¢alisma, Borsa Istanbul (BIST) Elektrik Gaz ve
Buhar Sektoriinde yer alan isletmelerin finansal performanslarinin analiz edilmesi ve farkli yontemlerle
degerlendirmeye tabi tutulmasi amaciyla gergeklestirilmistir. Caligmada iki model kullanilarak analiz
gergeklestirilmesinin 6zgiinliigli olusturdugu disiiniilmektedir. Ayrica iki ydnteme ait sonuclarin
karsilagtirilmasi da modellerin kullanilabilirligi hakkinda bilgi vermektedir. Literatiirde enerji sektoriine
yonelik gerceklestirilen calismalar ile bu calismadan elde edilen sonuglarin karsilastirilmasi da
performans analizi i¢in 6nem arz etmektedir. Calismanin igerigi, giris boliimiini takiben literatiir
taramasi, ¢aligmanin metodolojisi, veri, analiz ve bulgular ile sonu¢ ve degerlendirme boliimlerinden
olugmaktadir. Literatiir taramasi kisminda, ilgili sektorde bulunan isletmelerin finansal performanslar
ve durumlarimin ortaya konulabilmesi amaciyla gerceklestirilen akademik ¢aligmalar yer almaktadir.
Calismanin metodolojisi boliimiinde, TOPSIS ve MOORA yéntemleri denklemler ile anlatilmistir. Veri,
analiz ve bulgular kisminda, ¢alismada kullanilan TOSPSIS ve MOORA yontemlerin sektdrdeki
firmalara ait finansal oranlara uygulanmasi sonucunda elde edilen bulgular yer almaktadir. Sonug
boliimiinde ise bulgular dogrultusunda degerlendirmeler ile 6neriler bulunmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Finansal performans Ol¢limii kullanilarak literatiirde bircok akademik c¢alisma
gergeklestirilmistir. Caligmalara bakildiginda, endeks ya da sektorlerde yer alan isletmelerin siralanmasi
ve performans degerlendirmesi gergeklestirilmesinin temel amag oldugu gortilmektedir. Farkli modeller
ve yontemlerle gerceklestirilen c¢alismalarda, CKVV yontemlerinin birgcogu kullanilarak
siniflandirmalarda bulunulmustur. Farkli yontemler kullanilarak BIST te islem goren sirketlerin finansal
performanslarina ait gergeklestirilen akademik galismalar asagida siralanmaktadir.

Hatipoglu ve Yener (2013) yaptiklar arastirmada, enerji sektoriinde indirgenmis nakit akimlar
yontemleriyle uygulanabilir sonuglar elde edilip edilemeyecegini belirlenmeyi amaglamistir.
Arastirmada 2010 yil1 borsadaki fiyat araliklar1 dikkate alindiginda Aksu Enerji A.S (AKSUE) ve Ayen
Enerji A.S (AYEN) i¢in firmaya gore nakit akimlari, Ak Enerji A.S (AKENR) i¢in 6zsermayeye gore
nakit akimlart ile ilgili 6Gnemli bulgular elde edilmistir. Aksa Enerji (AKSEN) ve Zorlu Enerji (ZOREN)
sirketlerinin s6z konusu yildaki fiyat hareketleri i¢in yapilan degerlendirmeler tutarli sonug vermemistir.
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Arastirmada, enerji sektoriinde 6zsermayeye gore indirgenmis nakit akimlar1 yonteminden firmaya gore
indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin uygulanabilir sonuglar verdigi tespit edilmistir.

Islamoglu ve Cankaya (2018) calismalarinda, finansal performans ve finansal basarisizlik
arasindaki iligkinin varligini tespit etmeyi amaclamistir. 2012-2016 yillar1 arasindaki (XELKT)’ nde yer
alan firmalarin finansal tablolarindan yararlanilmistir. Aragtirmada elde edilen verileri analiz etmek icin
panel veri analiz yontemi kullanilmistir. Yapilan analiz kapsaminda, finansal basarisizlik 6l¢iisii olarak
Fulmer H skor kabul edilmis; Tobin’s Q orani ise finansal performans gostergesi olarak kabul edilmistir.
Fiyat-Kazang orani ve satislarin logaritmasi ise kontrol degiskeni olarak veri analizine eklenmistir.
Arastirma sonunda, Fiyat-Kazang orani ile Fulmer H skor ve Tobin’s Q orani arasinda pozitif ve anlaml
bir iliski tespit edilmis olup; satislarin logaritmast ile Fulmer H skor ve Tobin’s Q orani arasinda ise
anlamli ve negatif bir iliskinin oldugu belirlenmistir.

Girlevik (2019) yaptig1 arastirmada, BIST endeksinde islem goren elektrik endeks sirketleri
(XELKT) ile enerji fiyatlar1 arasindaki etkilesim test edilmek istenmistir. Bu kapsamda asimetrik
iligkileri de modele dahil edebilen “Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model
(NARDL)” ile iliskinin yoniinii ve katsayilar1 incelemek i¢in analiz yapmislardir. Arastirmanin veri
setini 2010 Mart — 2019 Mart yillar1 arasinda tiger aylik elektrik endeksi ile enerji fiyatlari
olusturmaktadir. Arastirmanin sonunda, BIST elektrik endeksi (XELKT) ile gaz fiyatlan
karsilastirildiginda bu iki degiskenin aralarinda anlamli ve negatif yonlii bir iligski bulgulanmistir. Bunun
yaninda brent petrol fiyatlar1 karsilastirildiginda ise aralarinda uzun donemli anlamli bir iligki
bulunmamigtir. Arastirmada kisa donemde elektrik fiyatlarinin pozitif bilesenleri ile brent petrol
arasindaki iliski pozitif yonde gerceklesmistir. Ayrica (XELKT) ile elektrik fiyatlarinin negatif
bilesenleri ve gaz fiyatlar1 arasinda ise iligkinin negatif veya pozitif yonde olabilecegi sonucuna
ulagilmustir.

Kayahan Karakul ve Ozaydi (2019) yiiriitmiis olduklar1 aragtirmada, (XELKT) sektériinde yer
alan firmalarin finansal performanslarini belirleyip bu sirketlerin finansal performansina gore siralama
yapmay1 amaglamiglardir. Yiriitilen arastirmada CKKV yontemlerinden VIKOR ve TOPSIS
yontemleri kullanilmig olup, yalnizca 2017 yilim1 kapsayacak sekilde 7 finansal oran kullanilarak 8 firma
iki yonteme gore de siralanmustir. Ote yandan Orgun (2019) calismasinda, (XELKT) yer alan sirketlerin
finansal performanslar1 ve borsa getiri siralamalart WASPAS yontemi araciligiyla analiz edilerek
degiskenler arasinda iliski olup olmadiginin belirlenmesi amaglanmigtir.  Arastirmanin verileri,
firmalara iliskin cari rasyo, 6zsermaye karlilig1 rasyolari, donen varlik devir hiz1 rasyolar1 ve duran
varlik devir hiz1 rasyolari, bor¢lanma rasyosu, aktif karlilig1 rasyolari, hazine rasyosu, satis karlilig
rasyolar1 belirlenmis ve bu degerler 5 firma icin detayli hesaplanmistir. Arastirma 2016-2017 yillarini
kapsamaktadir. Arastirmanin sonunda 2016 ve 2017 yillar1 i¢in finansal performansi en iyi olan firmanin
Ayen Enerji (AYEN) oldugu belirlenmistir. Finansal performans siralamalar1 ve firmalarin borsa
getirileri dikkate alindiginda bu iki degisken arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Mercan ve Cetin (2020) yapmis olduklar1 arastirmada, (XELKT) islem goren 7 firmanin finansal
performanslarint CKKV ile Olgimlemeyi amaclamiglardir. Bu baglamda ¢alismada CKKV
yontemlerinden VIKOR ve COPRAS yontemleri tercih edilmistir. Caligmanin kapsamin1 2014-2018
yillar1 arasindaki veriler olugturmaktadir. Yapilan analizler ile belirlenen yillar arasindaki verilere ve
her iki yontemle yapilan dlciimlere gore en iyi finansal performansa sahip firmanin ENJSA firmasi
oldugu belirlenmistir. ZOREN firmasinin ise son sirada yer almasinin temel sebebinin ise Aktif Karhlik,
Ozsermaye Karhiligi, Net kar marj1 ve Likidite oranlarmin diisiik olmasindan kaynaklandig ifade
edilmektedir. Ayrica Arsu’nun (2021) yiirlitmiis oldugu arastirmanin amaci, Tiirkiye’de ger¢eklestirilen
enerji dretim ve dagitim alaninda etkin olan isletmelerin finansal performans diizeyini
degerlendirmektir. Bu dogrultuda &rneklem olarak BIST Elektrik, Gaz ve Buhar sektdriinde faaliyet
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gosteren igletmeler se¢ilmistir. Caligma kapsaminda 2018 yilina ait finansal veriler kullanilmisgtir.
Entropi yontemi ile yapilan analizlerden elde edilen sonuglara gore en kritik 6dneme sahip finansal
oranlar; bor¢lanma katsayisi, 6zsermaye devir hizi ve aktif devir hiz1 oldugu belirtilmektedir.
Aragtirmada tercih edilen ARAS ydntemi sonucuna gore ise finansal performansi en yiiksek igletmelerin
ENJSA, AKSEN ve ZOREN oldugu tespit edilmistir.

Cift¢i ve Yildirim (2020) yapmis olduklari arastirmada, BIST elektrik endeksinde yer alan
isletmelerin 2011-2019 donemi kapsaminda 6 isletmeye ait finansal performansinin CKKV baz alinarak
incelenmesi ve analiz edilmesi amaglanmistir. Bu calismayla BIST endeksinde yer alan enerji
isletmelerinin finansal performanslarinin incelenmesinde model 6nerilmis; arastirmada 20 adet finansal
oran hesaplanmistir. Arastirma sonunda finansal performans bakimindan en iyi sirketin AKSEN,
finansal performansi en kotii sirketin ise ZOREN oldugu belirlenmistir.

Ozer ve Aksoy (2021) yiiriittiikleri calismayla, enerji fiyatlariin bazi secilmis borsa endeksleri
iizerindeki olas1 etkilerini tespit etmeyi amaclamaktadir. Arastirma kapsami 2011-2020 yillar
arasindaki verilerden olusmaktadir. Granger nedensellik testi, Johensen-Juselius es biitiinlesme testi ve
VAR modelini baz alan varyans ayristirma modeli ile analizler gergeklestirilmistir. Arastirmada yapilan
analizler neticesinde Johensen-Juselius es biitiinlesme testi ile kurulan modelde uzun dénemli bir iliski
belirlenmistir. Granger nedensellik analizi sonucunda ise sadece dogalgazdan ve petrolden (XELKT)’e
dogru nedensellik iligkisi oldugu ifade edilmektedir. Varyans ayristirma modelinde ise BIST-100,
(XELKT) ve BIST-SINAI endekslerinde petrol ve dogalgazin etkisinin dnemsenmeyecek kadar az
oldugu bulgulanmistir. Aragtirmada borsa endekslerinin enerji fiyatlarindan ¢ok kii¢iik bir bigimde
etkilendigi tespit edilmistir.

Kendirli vd. (2021) arastirmalarinda, (XELKT) islem goren sirketlerin 2016-2019 dénemine ait
finansal tablolar1 araciligiyla finansal performanslarinin belirlenmesi amaglanmaistir. Arastirmada sirket
performanslarmi belirlemek amactyla TOPSIS yontemi kullanilmis ve firmalar performanslarina gore
siralanmistir. Veri analizinde, mali tablolar incelenerek, elde edilen oranlar ile karlilik oranlari, faaliyet
oranlart, likidite oranlar1 ve finansal yap1 oranlar1 kullanilmistir. Elde edilen sonuglara goére 2016 yilinda
en iyi performans gosteren sirket AYEN’dir. 2017-2019 yillar1 arasinda ise en iyi performansi gosteren
sirketin AKENR oldugu tespit edilmistir. 2016 yilinda ENJSA en diisiik finansal performansi gosteren
sirket olurken; 2017 yilinda ise ZOREN, 2018-2019 yillar1 arasinda ise AKSEN’nin finansal
performansinin en diisiik oldugu belirlenmistir.

Gilimiis ve Cihangir (2022) yapmus olduklar1 arastirmada, elektrik iiretimi i¢in biiyiik bir paya
sahip olan dogalgaz ve kdmiir fiyatlarindaki degigimler ile BIST100 endeks getirisinin (XELKT) getirisi
iizerinde etkilerinin belirlenmesi amacglanmistir. Calismada diinyada belirlenen dogal gaz, petrol ve
komdiir fiyatlari belirlenirken bu iiriinlerin spot fiyatlar1 kullanilmigtir. Caligmanin kapsami 17 Mayis
2010 — 29 Mayis 2020 déneminden olusmaktadir. Calismada, bagimli degisken olarak (XELKT) getirisi
(ELEN) ve diizeltilmis BIST Elektrik endeksi getirisi i¢in ise (DELEN) seklinde iki ayr1 model
kullanilmigtir. Analiz bolimiinde degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini incelemek amaciyla
Granger nedensellik testi ile analiz gergeklestirilmistir. Degiskenler arasindaki oynaklik yayilimi testleri
GARCH (1,1) ve BEKK yontemleri kullanilarak analiz edilmistir. Arastirma sonunda, BIST 100
endeksi getirisi ile diinya komiir ve petrol fiyatlarindaki degisikliklerin, diizeltilmis (XELKT) getirisi
iizerinde etkisi oldugu tespit edilmistir. Dogal gaz fiyatlarinda meydana gelen degisikliklerin (XELKT)
getirisi lizerinde nedensellik ve oynaklik yayilimi agisindan etki etmedigi bulgulanmustir.

Ismayilov ve Kiren Giirler (2022) arastirmalarinda, kisa ve uzun donemler i¢in iilke risk
gostergesi olarak doviz kurlari ve petrol fiyatinin kredi temerrtit takaslari ile (XELKT)’ ne olan etkisinin
belirlenmesi amaglanmistir. Calisma kapsaminda 2008 Ekim- 2022 Nisan donemine ait aylik veriler
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incelenmis ve arastirma siirecinde bu veriler kullanilmistir. Aragtirmada degiskenler arasindaki iligki
olup olmadigini belirlemek amaciyla analizde (ARDL) modeli kullanilmigtir. Ayrica bu degiskenlerin
F sinir testi ile esbiitiinlesik oldugu belirlenmistir. Bagimli degisken olarak (XELKT) degiskeni
kullanilmis olan analizdeki bagimsiz degiskenler ise Brent petrol fiyatlar, kredi temerriit takaslari
(CDS) ve doviz kurlar1 olarak belirlenmistir. Arastirma sonunda, enetji hisse senedi fiyatlarinin CDS,
petrol fiyatlar1 ve doviz kurlar1 gibi digsal faktorlerden etkilendigi tespit edilmistir. Uzun vadede petrol
fiyatlar1 ve kredi temerriit takaslari (XELKT)’i ters yonde etki, doviz kuru ise pozitif yonde etkiledigi
belirlenmistir. (XELKT) ile kredi temerriit takaslar1 ve hata diizeltme modeli arasinda negatif bir iliski
oldugu bulgulanmus, petrol fiyatlar ile (XELKT) arasinda pozitif bir iligki oldugu saptanmistir. Ayrica
doviz kuru ve (XELKT) arasinda kisa donem igin anlamli bir iliski tespit edilmemistir.

3. Yontem

Finansal performans o6l¢iimii i¢in c¢esitli yontemler kullanilmaktadir. Giiniimiizde, sadece
finansal oranlar kullanilarak isletmelerin finansal performans ve basarilarinin 6lglilmesi miimkiin
olmamaktadir. Bu nedenle sirketlerin finansal performansinin 6l¢iilmesi icin gelistirilen istatistiksel
yontemlerin kullanimi 6nem arz etmektedir. Finansal performans 6l¢iimiinde CKKV yontemlerinin
literatiirde siklikla kullanildigi goriillmektedir. Finansal performans, isletmelerin gergeklestirmis oldugu
faaliyetlerin ¢iktilarin1 degerlendirmek amaciyla bilango, gelir tablosu gibi veri kaynaklarindan elde
edilen verilerle gergeklestirilen ve karar verme Olgiitii olma ozelligi saglayan yontemler biitiiniidiir
(Saldanli & Sirma, 2014). CKVV yontemleri, birden fazla alternatifi g6z oniinde bulundurmasi ve
kriterler arasinda degerlendirmeler gergeklestirmesi yoniiyle oldukca kullanish metotlar: biinyesinde
barindirmaktadir. CKKYV yontemleri, alternatifler arasinda Olglilmezlik ve karsilastiriimazlik
durumlarini belirleyerek, ¢oziime ulasilmasini saglamaktadir. Karar vericiler i¢in birden ¢ok kriterin
kullanilmasiyla se¢im karar1 verilmesini saglayan CKKV yontemleri, kullanigli olmas1 yoniiyle de tercih
edilmektedir (Topak & Canakg¢ioglu, 2019). Literatiirde mevcut CKKV yontemlerine bakildiginda,
farkli denklemler ve bakis agilari ile olusturulan bir¢ok metodun oldugu goériilmektedir. Bu metotlarin
sik kullanilanlari, Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP), Analitik Ag Siireci (ANP), DEMATEL, TOPSIS
(Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution), VIKOR, PROMETHEE, ELECTRE,
COPRAS, Gri Iliskisel Analiz (GIA) ve MOORA seklinde siralanabilir. Literatiirde mevcut yontemler
incelendiginde, kriterlerin belirlenmesinin ardindan, se¢imin en dogru sekilde gerceklestirilmesi i¢in
mevcut varsayimlara en uygun modelin kullanilmasinin, karar vermede etkili oldugu goriilmektedir. Her
bir yontemin adimlar1 bulunmakta ve uygulanan adimlardan sonra da yontemlere gére en uygun ¢6ziim
elde edilmektedir (Dinger & Yiiksel, 2018).

TOPSIS, karar verebilmek amaciyla kullanilan ve ideal ¢6ziime en kisa mesafe ile negatif ideal
¢Oziime en uzak mesafe prensibine dayanan CKKYV yontemidir. TOPSIS, Hwang, Lai ve Liu (1993)
tarafindan gerceklestirilen caligmayla ortaya ¢ikan ve Hwang ve Yoon (1981)’un ¢alismalarinin referans
gosterilmesiyle literatiire kazandirilan yontemdir (Saldanli & Sirma, 2014). TOPSIS yontemi ile
alternatifler arasinda se¢im yapilmakta ve en ideal ¢oziim tercih edilmektedir. TOPSIS yontemi gesitli
asamalardan olugsmaktadir. Yontemin asamalari asagidaki gibidir (Opricovic & Tzeng, 2004).

1.Asama: Y 6ntemin ilk asamasinda karar matrisi olusturulmaktadir. Karar matrisi olusturularak
alternatifler belirlenmekte ve gosterilmektedir. Karar matrisi olusturma asamasi1 Denklem 1’de yer
almaktadir.

1 A=
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2.Asama: Karar matrisi olusturma igleminin tamamlanmasindan sonra verilere normalizasyon
islemi uygulanmaktadir. Normalizasyon isleminin uygulama amaci standart karar matrisi elde etmektir.
Standart karar matrisi Denklem 2 yoluyla olusturulmaktadir.

@
(2 Rj=—=
/ ;cn=1a12cj

3.Asama: Standart karar matrisinin olusturulmasinin ardindan, karar matrisinde yer alan veriler
cesitli yontemlerle belirlenen agirliklar ile carpilarak agirliklandirilmis standart karar matrisi
olusturulmaktadir. Agirliklandirilmig standart karar matrisi Denklem 3 yardimiyla olusturulmaktadir.

@) Ihwi=1

4.Asama: Agirliklandirilmis standart karar matrisi olusturulma asamasinin ardindan, ideal ve
negatif ¢dziim belirlenerek, karar matrisindeki en diisiik ve en yiiksek degerler tespit edilmektedir. ideal
¢oOziim ile negatif ideal ¢6ziim, Denklem 4 ve Denklem 5°te yer alan formiillerle hesaplanmaktadir.

@) A = {(vij /i €)), (v /i €J')}
6) A= {(vij /i €)),(vij /i €]')}
5.Asama: 1deal ¢oziim ve ideal ¢oziimiin hesaplanma asamasindan ardindan, bu noktalarin

uzakliklar1 belirlenmektedir. Ideal ve negatif ideal nokta uzakliklari, Denklem 6 ve Denklem 7 ile
hesaplanmaktadir.

6)5;" = Jz (= v))?

@) S = Jz (v — )2

6.Asama: TOPSIS yonteminin son asamasi, siralamanin gerceklestirilmesi ya da kriterlerin
seciminin saglanmasidir. Denklem 8’in alternatiflere uygulanmasi ile yontemin son asamasi
gerceklestirilmekte ve karar iglemi tamamlanmaktadir.
s
Tsiesy

®) ¢

TOPSIS yonteminin uygulanmasi, yukarida asama ve denklemler ile gosterilmistir. Caligmada
kullanilan diger yontem olan MOORA, (Multi-Objective Optimization on the basis of Ratio Analysis),
alternatifler arasinda se¢im gergeklestirilmek amaciyla Brauers ve Zavadskas (2006) tarafindan
literatiire kazandirilan bir diger CKVV metodudur (Ozbek & Erol, 2016). MOORA yéntemi, finansal
performans, se¢im gerceklestirme, karar verme gibi durumlarda kullanilmaktadir. Calisma kapsaminda
hem TOPSIS hem de MOORA yonteminin kullanilma amaci, her iki modelin birbirlerinden farkini
gorebilmek ve isletmelerini finansal performanslarimi iki ayr1 hesaplama yontemi ile
karsilagtirabilmektir. MOORA yonteminin ¢esitleri bulunmakla birlikte calismada oran metodu
kullanilmigtir. Yontemin adimlar1 agagidaki gibi siralanmustir.

1.Adim: Y o6ntemin ilk adimi karar matrisinin olusturulmasidir. Cesitli alternatiflerin yer aldigi
karar matrisi olusturularak, yontemin ilk adimi tamamlamaktadir. Karar matrisi Denklem 9°da
mevcuttur.
Ay
9 D= :
Am

X11 Xln

Xm1 = Xmn
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2.Adim: Karar matrisi olusturulduktan sonra, verilere normalizasyon islemi uygulanarak
normalize karar matrisine doniisiim saglanmaktadir. Normalize karar matrisi, Denklem 10’da yer alan
formiil ile gergeklestirilmektedir.

(10) X =2 V;=123,..,n
i=14ij

3.Adim: MOORA yonteminin bir sonraki adimi, agirliklandirilmis karar matrisi olugturmaktir.
Alternatiflere verilen agirliklar ile normalize edilmis karar matrisinde yer alan verilerin ¢arpilmasiyla,
agirliklandirilmis karar matrisi elde edilmektedir. Ilgili islem Denklem 11°de yer almaktadir.

4.Adim: Y dntemin son adiminda, fayda ve maliyet degerleri ayrima tabi tutulmakta ve Denklem
12°de yer alan formiil kullanilmaktadir. 4. adimdan sonra da siralama yapilarak yontemin uygulanmasi
tamamlanmaktadir.

12) yi" = X7 X" — Xiegea Xy
4. Veri, Analiz ve Bulgular

Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve BIST Elektrik Gaz ve Buhar Sektoriinde yer alan 8
isletmenin finansal performanslarinin CKKV teknikleri arasinda yer alan TOPSIS ve MOORA
yontemleriyle incelenmesine iligskin ¢alisma, etik ve alintilama kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Arastirmada kullanilan veriler Kamuyu Aydinlatma Platformunda (KAP) ilan edilen bilancolardan elde
edilmistir. Ayrica aragtirma bulgular1 objektif olarak sayisal yontemler araciligiyla raporlanmis ve tim
tablolar tarafimizca olusturulmustur.

Calismada kullanilan finansal oranlar, isletmelerin bilango ve gelir tablolarindan alinan verilerin
hesaplanmasiyla elde edilmistir. Isletmelerin 2017-2021 yillar1 arasi verileri kullanilarak, TOPSIS ve
MOORA yontemleri ile analiz gerceklestirilmistir. Analizde kullanilacak isletmelerin se¢imi
gergeklestirilirken, 2017-2021 yillart arasi verileri olmayan isletmeler 6rneklemden ¢ikarilarak veri seti
olusturulmustur. Elektrik Gaz ve Buhar Sektoriinde Ocak 2023 tarihi itibariyle 24 isletme faaliyet
gostermekte olup caligmanin kriterine uyan 7 isletmeye, degerlendirmeye tabi tutulmasmin giiclii
sonuglar olusturacag diisiiniilerek AYGAZ isletmesi de dahil edilmis ve toplam 8 igsletmenin finansal
performansi test edilmistir. Calismada yer alan igletmeler Tablo 1’de mevcuttur.

Tablo 1. Calismada yer alan isletmeler

Sira Kod Isletme Ad
1 AKENR AKENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.
2 AKSEN AKSA ENERJi URETIM A S.
3 AKSUE AKSU ENERJI VE TICARET A.S.
4 AYGAZ AYGAZ ASS.
5 ENJSA ENERJISA ENERJI A S.
6 ODAS ODAS ELEKTRIK URETIM SANAYI TICARET A.S.
7 ZEDUR ZEDUR ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.
8 ZOREN ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.

Calismada, Tablo 1°de yer alan 8 isletmenin, 2017-2021 yillar1 arasi verileri kullanilarak analiz
gergeklestirilmistir. Analiz kapsaminda, isletmelerin bilanco ve gelir tablolarindan alinan verilerin
hesaplanmasiyla finansal oranlar elde edilmis ve bu oranlar ile TOPSIS ve MOORA yontemleri
kullanilarak analiz gercgeklestirilmistir. Tablolar, gergeklestirilen analizler sonucunda olusturulmustur.
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Caligma kapsaminda kullanilan finansal oranlar, oranlarin kodlar ve fayda-maliyet dlciitleri Tablo 2°de
mevcuttur.

Tablo 2. Analiz kapsaminda kullamilan finansal oranlar

Finansal Oranlar Kod Fayda- Maliyet Ayrim
Cari Oran FIN 1 Fayda
Nakit Oran FIN 2 Fayda
Likidite Oran1 FIN 3 Fayda
Aktif Devir Hiz1 FIN 4 Fayda
0Oz Kaynak Karlihg FIN 5 Fayda
Stok Devir Hiz1 FIN 6 Fayda
Aktif Karlilik Orant FIN 7 Fayda
Kaldirag Orani FIN 8 Maliyet

Tablo 2’de, calismada kullanilan 8 finansal oran yer almaktadir. Mevcut 8 oranin 7’si fayda ve
1’i maliyet kapsaminda ¢aligmaya dahil edilmistir. Caligmada 8 isletme igin ayr1 ayr1 TOPSIS ve
MOORA yontemleri uygulanmistir. Biitiin isletmelerin analiz sonuglarinin gosteriminin yerine drnek
olarak tek bir isletmenin uygulamasi gosterilmis ve yontemlerin sonunda 8 isletmenin analiz sonucu
tablo olarak eklenmistir. Ek olarak TOPSIS ve MOORA ydntemi sonuglari, biitiin isletmeler bazinda
ele alinarak karsilastirma gergeklestirilmistir. Ornek olarak 2021 yilinda her iki yonteme gore finansal
performans agisindan birinci olan AKSEN igletmesi sonuglari raporlanmigtir. TOPSIS yontemine gore,
AKSEN isletmesi i¢in 1. asama olan karar matrisi olusturulmasi ve agirliklandirilmasi Tablo 3’te
gosterilmistir.

Tablo 3. Karar matrisi olusturma

YILLAR FiN 1 FiN 2 FiN 3 FiN 4 FiN 5 FiN 6 FiN 7 FiN 8
2021 1,14 0,18 1,10 0,92 24,22 64,94 11,14 48,74
2020 1,05 0,10 1,01 0,80 12,19 28,57 5,22 51,33
2019 0,91 0,04 0,82 0,75 12,84 14,36 4,41 55,08
2018 0,86 0,02 0,74 0,80 1,61 10,42 0,45 71,76
2017 0,69 0,03 0,50 0,77 35,76 8,51 7,63 68,00

Agirhiklar 0,13 0,13 0,13 0,13 0,05 0,13 0,05 0,25

Tablo 3’te, AKSEN isletmesinin 2017-2021 yillar aras1 8 finansal orani ile olusturulan karar
matrisi yer almaktadir. Yontemde kullanilan agirliklar, fayda ve maliyet kriteri ile finansal oranlarin etki
derecesine gore belirlenmigtir. Standart karar matrisinin olusturulma agamasi sonuglari Tablo 4’te
raporlanmistir.

Tablo 4. Standart karar matrisi olusturma

YILLAR FiN 1 FiN 2 FiN 3 FiN 4 FiN 5 FiN 6 FiN 7 FiN 8

2021 0,540661  0,845714 0,571855  0,507846  0,518564  0,882036  0,735806  0,36514065
2020 0,497977  0,469841  0,525067  0,441605  0,260995  0,388047  0,344785  0,38454390
2019 0,431580 0,187936  0,426292  0,414005  0,274912  0,195042  0,291284  0,41263740
2018 0,407867  0,093968  0,384702  0,441605  0,034471  0,141528  0,029723  0,53759731
2017 0,327242  0,140952  0,259934  0,425045  0,765642  0,115586  0,503968  0,50942889
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Yontemin ikinci asamasit olan standart karar matrisi olusturma sonuglari Tablo 4’te
raporlanmistir. Sonraki asamada, belirlenen agirliklarla standart karar matrisinin carpilarak agirlikli
standart karar matrisinin olusturulmasidir. Agirliklar, Tablo 3’te yer almaktadir. Analiz sonuglart Tablo
5’te gosterilmistir.

Tablo 5. Agirlikl standart karar matrisinin olusturma

YILLAR FiN 1 FiN 2 FiN 3 FiN 4 FiN 5 FiN 6 FiN 7 FiN 8

2021 0,070286  0,109943  0,074341  0,066020  0,025928  0,114665 0,036790  0,091285
2020 0,064737  0,061079  0,068259  0,057409  0,013050 0,050446  0,017239  0,096136
2019 0,056105  0,024432  0,055418  0,053821  0,013746  0,025355  0,014564  0,103159
2018 0,053023  0,012216  0,050011  0,057409  0,001724  0,018399  0,001486  0,134399
2017 0,042541  0,018324  0,033791  0,055256  0,038282  0,015026  0,025198  0,127357

Tablo 5’te, agirlikli standart karar matrisi olusturma sonuglar1 yer almaktadir. Yontemin diger
asamasi ise ideal ve negatif ideal ¢ozlimiin belirlenmesidir. Analiz sonuglar1 Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. Ideal ve negatif ideal ¢éziimiin belirlenmesi

ideal Coziim

0,070286 0,109943 0,074341 0,066020 0,038282 0,114665 0,036790 0,134399

Negatif ideal Céziim

0,042541 0,012216 0,033791 0,053821 0,001724 0,015026 0,001486 0,091285

Tablo 6°da ideal ve negatif ideal ¢6zlim sonuglar1 yer almaktadir. Yontemin son asamasinda ise
ideal ¢oziimler belirlenerek performans siralamasi gergeklestirilmistir. Raporlama sonuglar1 Tablo 7°de
mevcuttur.

Tablo 7. Performans siralamasi

Yillar ideal Coziim Siralama
2021 0,77503 1
2020 0,44206 2
2019 0,21555 5
2018 0,24105 4
2017 0,28183 3

Tablo 7°de, TOPSIS yonteminin uygulanmasi sonucunda elde edilen performans siralamasi
gosterilmistir. Tabloya gore, 2021 yilinin AKSEN isletmesinin en iyi performans gosterdigi yil oldugu
goriilmektedir. Isletmenin en kotii performans gosterdigi yilin ise 2019 oldugu gozlemlenmektedir.
Performans siralamasinda 2., 3. ve 4. en iyi yillarin ise sirasiyla 2020, 2017 ve 2018 oldugu bulgulari
elde edilmistir. Calismada yer alan 8 isletmenin finansal performans analizi sonucu Tablo 8’de
mevcuttur.
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Tablo 8. TOPSIS Yontemine gore calismada yer alan isletmelerin performans siralamasi

Yillar 1. Sira 2. Sira 3. Sira 4. Sira 5. Sira 6. Sira 7. Sira 8. Sira
2021 AKSEN AYGAZ AKSUE AKENR ODAS ENJSA ZOREN ZEDUR
2020 ENJSA AKENR ZOREN AKSEN AYGAZ ZEDUR AKSUE ODAS
2019 ZEDUR AKSUE AKENR AYGAZ ENJSA ODAS ZOREN AKSEN
2018 ZOREN AKSUE ZEDUR AYGAZ AKENR ODAS ENJSA AKSEN

2017 ODAS ZOREN AYGAZ ZEDUR AKSEN AKENR ENJSA AKSUE

Tablo 8’de, TOPSIS yontemiyle analizi gerceklestirilen 8 igletmenin finansal performans
siralamas1 yer almaktadir. Elde edilen bulgulara goére, 2021 yilinda en iyi performansi gosteren
isletmenin AKSEN, 2017, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda en iyi performans gosteren isletmelerin ise
sirastyla ODAS, ZOREN, ZEDUR, ENJSA oldugu tespit edilmistir. 2017-2021 yillar1 arasinda en kotii
performans gosteren isletmelerin ise sirasiyla AKSUE, AKSEN, ODAS ve ZEDUR oldugu tespit
edilmistir. Isletmelerin tamammin siralamas: Tablo 8de gosterilmistir. Calismada, ayni1 6rneklem
MOORA yontemi kullanilarak analiz edilmistir. TOPSIS yontemindeki gibi AKSEN isletmesinin analiz
sonuglari raporlanmis ve son tabloda biitiin isletmelerin performans siralamasi yer almistir. Karar matrisi
olusturma asamasi Tablo 9’da yer almaktadir.

Tablo 9. Karar matrisi olusturma

YILLAR FiN 1 FiN 2 FiN 3 FiN 4 FiN 5 FiN 6 FiN 7 FiN 8
2021 1,14 0,18 1,10 0,92 24,22 64,94 11,14 48,74
2020 1,05 0,10 1,01 0,80 12,19 28,57 5,22 51,33
2019 0,91 0,04 0,82 0,75 12,84 14,36 4,41 55,08
2018 0,86 0,02 0,74 0,80 1,61 10,42 0,45 71,76
2017 0,69 0,03 0,50 0,77 35,76 8,51 7,63 68,00

Agirhklar 0,13 0,13 0,13 0,13 0,05 0,13 0,05 0,25

Tablo 9’da karar matrisi olusturma asamasi yer almaktadir. Yontemin diger asamasi olan karar
matrisinde yer alan degiskenlerin karelerinin alinmasi ve alinan karelerin toplanma ile karekodklerinin
almma islemi Tablo 10’da yer almaktadir.

Tablo 10. Karekdk alma ve karekokieri toplama islemi

Yillar FiN 1 FiN 2 FiN 3 FiN 4 FiN 5 FiN 6 FiN 7 FiN 8
2021 1,2996 0,0324 1,2100 0,8464 586,6084 4217,2036 124,0996 2375,5876
2020 1,1025 0,0100 1,0201 0,6400 148,5961 816,2449 27,2484 2634,7689
2019 0,8281 0,0016 0,6724 0,5625 164,8656 206,2096 19,4481 3033,8064
2018 0,7396 0,0004 0,5476 0,6400 2,592100 108,5764 0,20250 5149,4976
2017 0,4761 0,0009 0,2500 0,5929 1278,7776 72,42010 58,2169 4624,0000

FiN 1 FiN 2 FiN 3 FiN 4 FiN 5 FiN 6 FiN 7 FiN 8

2,108530294 0,212837967 1,9235644 1,811573901 46,70588614 73,62509491 15,1398646 133,4828098

Tablo 11°de, yontemin diger asamasi olan normalize karar matrisi olugturma asamasi yer
almaktadir. Asama sonucu analizin raporlamasi asagida yer alan tabloda gosterilmistir.
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Tablo 11. Normalize edilmis karar matrisi

YILLAR FiN 1 FiN 2 FiN 3 FiN 4 FiN 5 FiN 6 FiN 7 FiN 8

2021 0,540660954  0,845713774 0,571855042 0,507845691  0,51856419  0,882036214 0,735805788 0,365140651
2020 0,497977194  0,469840986 0,525066902 0,441604949 0,260994941 0,388047038 0,344785118 0,384543898
2019 0,431580235 0,187936394  0,42629194  0,41400464  0,274911817 0,195042193 0,291283979 0,412637403
2018 0,407867035 0,093968197 0,384702483 0,441604949  0,03447103  0,141527831 0,029722855 0,537597314
2017 0,327242156  0,140952296  0,25993411  0,425044763 0,765642255  0,11558559  0,503967519  0,509428893

Normalize edilmis karar matrisi asamasindan sonra, agirliklandirilmis normalize karar matrisi
tablosu olusturulmaktadir. Yontemde yer alan agirliklar, Tablo 9’da yer almaktadir. Agirliklandirilmig
normalize karar matrisi sonuglar1 tablo 12°de gosterilmistir.

Tablo 12. Agirliklandirilmis normalize karar matrisi

YILLAR FiN 1 FiN 2 FiN 3 FiN 4 FiN 5 FiN 6 FiN 7 FiN 8

2021 0,070285924  0,109942791  0,074341155 0,06601994 0,025928209  0,114664708 0,036790289 0,091285163
2020 0,064737035  0,061079328  0,068258697  0,057408643  0,013049747  0,050446115 0,017239256 0,096135975
2019 0,056105431  0,024431731  0,055417952  0,053820603  0,013745591  0,025355485 0,014564199 0,103159351
2018 0,053022715  0,012215866  0,050011323  0,057408643  0,001723551  0,018398618 0,001486143 0,134399329
2017 0,042541480  0,018323798  0,033791434  0,055255819  0,038282113  0,015026127 0,025198376 0,127357223

Tablo 12’de, agirliklandirilmis normalize karar matrisi raporlamasi yer almaktadir. Sonraki
asamada, fayda degerleri toplamindan maliyet degerleri ¢ikarilmaktadir. Raporlama sonuglari Tablo
13’te gosterilmistir.

Tablo 13. Fayda degerlerinden maliyet degerlerinin ¢ikarilmast

2021 0,406687854
2020 0,236082847
2019 0,140281641
2018 0,059867530
2017 0,101061924

Tablo 13’ten elde edilen sonuglara gore, finansal performans siralamasi gergeklestirilmistir.
AKSEN isletmesini, 2017-2021 yillar1 aras1 performans siralamasi, Tablo 14’te mevcuttur.

Tablo 14. Performans siralamasi

YILLAR SIRALAMA
2021 1
2020 2
2019 3
2018 5
2017 4

AKSEN isletmesinin analiz sonuglar1 yukarida yer alan tablolarda gosterilmistir. Calisma
kapsaminda 8 isletmenin MOORA ydntemiyle finansal performans siralamasi sonucu, Tablo 15’te yer
almaktadir.
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Tablo 15. MOORA Yéntemine gére ¢calismada yer alan isletmelerin performans siralamasi

YILLAR 1. Sira 2. Sira 3. Sira 4. Sira 5. Sira 6. Sira 7. Sira 8. Sira
2021 AKSEN ENJSA ODAS AYGAZ AKENR AKSUE ZOREN ZEDUR
2020 ENJSA AKSEN AYGAZ ZOREN AKENR ZEDUR AKSUE ODAS
2019 ZEDUR AKSUE AYGAZ ENJSA AKENR AKSEN ZOREN ODAS
2018 ZOREN AYGAZ ENJSA AKSUE ZEDUR AKSEN ODAS AKENR
2017 ODAS AYGAZ ZOREN ENJSA ZEDUR AKSEN AKENR AKSUE

Tablo 15’te, MOORA yo6ntemiyle analiz edilen 8 isletmenin finansal performans siralamasi yer
almaktadir. Bulgular yorumlandiginda TOPSIS yonteminden elde edilen sonuglara gore benzer
performanslarin oldugu goériilmektedir. 2021 yilinda en iyi performansi gosteren isletmenin AKSEN
oldugu; diger yillarda en iyi performansi gosteren isletmelerin ise 2017 yilindan itibaren sirasiyla
ODAS, ZOREN, ZEDUR, ENJSA seklinde tespit edilmistir. En kotli performansi gosteren isletmeler
ise AKSUE, AKENR, ODAS ve ZEDUR seklinde tespit edilmistir. Bu agidan TOPSIS yonteminden
farkli olarak yalnizca 2018 yilinda AKSEN ve AKENR firmalarinda farkliligin oldugu goriilmektedir.

5. Sonuc ve Oneriler

Isletmeler, toplumun ihtiyaglarim karsilayabilmek amaciyla mal ve hizmet temini saglayan ve
biiylime, gelisme, sosyal sorumluluk projeleri gergeklestirme, siireklilik saglama amaglarina sahip olan
kuruluslardir. Istenen amagclara ulasilabilmesi igin giiclii bir finansal yapiya sahip olunmasi énem arz
etmektedir. Belirtilen amaglar yaninda isletmelerin piyasa degerini ve ortaklarin servetini maksimize
etmeyi de amagladigi ihmal edilmemelidir. Finansal amagclara ulasilabilmesi icin gii¢lii bir mali yap1
kurulmasi, faaliyetlerin siirdiiriilebilir hale getirilmesi ve sistemde siirekli iyilestirme yapilmasi
gerekmektedir. Gelecege yonelik kararlar verilebilmesi i¢in gecmis veriler kullanilarak g¢esitli analizler
gergeklestirilmektedir. Finansal basarisizlik, siirdiiriilebilirlik, etkinlik, verimlilik, performans gibi
yontemler bu analizler arasinda gosterilebilir. Calismada veri kaynaklarindan elde edilen bilgilerle,
isletmelerin finansal durumunun cesitli kriterlerle karsilastirilarak giincel duruma perspektif saglanmasi
amaglanmaktadir. Elde edilen bulgular ile sektor, yil, isletme bazli Kkarsilagtirmalar
gergeklestirilebilmektedir.

Finansal performans, isletmelerin gelecege yonelik kararlar alabilmesi ve strateji
olusturulabilmesi igin uygulanan istatistiksel yoOntemlerdir. Finansal performans 6l¢iimiiniin
gergeklestirilmesi, isletmenin giincel durumunun belirlenebilmesi igin 6énemli analiz tekniklerinden
biridir. Performans 6l¢iimii i¢in isletmelerin bilango ve gelir tablosu gibi veri kaynaklarindan elde edilen
bilgiler kullanmilmaktadir. Isletmeler icin bilango ve gelir tablosu yaninda kullanilacak tablolar da
bulunmaktadir. Bu tablolar yardimiyla da gegmiste gergeklestirilen faaliyetlerden elde edilen bilgilerden
yararlanilmakta ve bu bilgiler istatistiksel yontemlerle analiz edilebilmektedir. Elde edilen bilgiler
yardimiyla gegmis verilerden hareketle gelecege yonelik analizler yapilarak stratejiler
olusturulmaktadir. Finansal performans 6l¢iimii, isletmelerin siireklilik ilkelerinin saglanmasi i¢in de
onemli bir asama olarak goriilmektedir. Calismada (XELKT) olarak siniflandirilan BIST Elektrik Gaz
ve Buhar Sektoriinde islem goren 8 firmanin CKKV yontemleri arasinda siklikla kullanilan TOPSIS ve
MOORA yontemleri ile analiz edilerek s6z konusu sirketlerin finansal performansina bakilmistir.
TOPSIS ve MOORA yonteminden elde edilen sonuglar karsilagtirildiginda, 2017-2021 yillar1 arasinda
gergeklestirilen finansal performans siralamasinda, en basarili igletmelerin tamaminin ayni oldugu
gozlemlenmektedir. Ancak bu yillardaki diger sirketlerin siralamasinda farkliliklar oldugu
goriilmektedir. Ornegin; 2021 yilinda MOORA yontemine gore diger en basarili sirketler ENJSA,
ODAS, AYGAZ olurken, TOPSIS yonteminde ise siralama AYGAZ, AKSUE ve AKENR seklindedir.
En kotii isletme performansina bakildiginda ise hem TOPSIS hem de MOORA y6ntemlerine gore 2017,
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2020, 2021 yillarinda da siralamanin aym oldugu goriilmektedir. 2021 yilinda ZEDUR, 2020 yilinda
ODAS, 2017 yilinda ise AKSUE sirketlerinin finansal performansi karsilastirildiginda her iki yonteme
gore bu sirketler sonuncu sirada yer almistir. Finansal performans siralamasinda, bazi yillarda ayni
sirketlerin benzer performansi gosterdigi sonucu gdzlemlenmektedir. Ornegin 2019, 2020 ve 2021
yillarinda her iki yontemde de yedinci sirada ZOREN, AKSUE, ZOREN sirketlerinin oldugu
goriilmektedir. Biitlin sonuglar birlikte degerlendirildiginde, TOPSIS ve MOORA yo6ntemi uygulama
sonuglarinda 6nemli benzerliklerin oldugu fakat yontemlerin hesaplamasindaki farkliliklardan dolay1
siralamalarda degisikliklerin mevcut oldugu bulgulari elde edilmektedir.

BIST Elektrik Gaz ve Buhar Sektdriinde faaliyet gosteren 8 isletmenin finansal performansina
iliskin arasgtirma yapan yatirimeci veya arastirmacilar i¢in bu sonuglarin hem finansal performans
belirlemede hem de buna yonelik kullanilan analiz ydntemleri hakkinda faydali olabilecegi
diisiiniilmektedir. Sonraki ¢alismalarda doénemler ayristirilabilir, sektorde faaliyet gosteren firmalarin
farkli rasyolari kullanilabilir ve diger CKKV yontemleri uygulanarak sonuglarin birlikte
degerlendirilmesi saglanabilir. Bu hususlar degerli yazar ile arastirmacilara 6neri olarak sunulmaktadir.
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