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Diinya niifusunun gittik¢e artmasi, enerji kaynaklart iizerinden yiiriitiilen
politikalar, fosil enerji kaynaklarin tiikenme riskinin olmast ve ekolojik sisteme
verilen zararlar, yeni enerji kaynaklart arayisint hizlandwrmistir. Bu arayislar,
enerji sirketlerinin yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmesine neden olmustur.
Diinya’da oldugu gibi iilkemizde de yenilenebilir enerji kaynaklari kullanan
enerji sirketleri mevcuttur. Calismada Borsa Istanbul’a kayith 15 enerji
firmasinin 2008-2017 yillari arasindaki finansal performansilari incelenmigtir.
Finansal performans gostergesi olarak 16 mali tablo kalemi dikkate alinmistir.
Arastirmada ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden olan SD ve WASPAS
yontemlerinden faydalanilmistir. Analiz sonucunda, her yil finansal performansi
yiiksek olan firmanmin degistigi; ancak finansal performansi en diisiik olan
firmanin genellikle Akenerji oldugu goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Yenilenebilir Enerji, Enerji
Firmalari, SD ve Waspas Yontemleri

MEASUREMENT OF FINANCIAL PERFORMANCE OF ENERGY
COMPANIES IN BIST BY SD and WASPAS METHODS

Abstract

Gradual growth of World population, the policies carried out on energy
resources, the risk of depletion of fossil energy resources and damage caused by
fossil energy resources to the ecological system accelerated the search of new
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energy sources. These searches have led energy companies to turn to renewable
energy sources. There are energy companies that use renewable energy sources
in our country like the other countries in the World. In this study, the financial
performance of 15 energy companies that are registered to Borsa Istanbul
between 2008 and 2017 were analysed, 16 financial statement items are taken
into consideration as financial performance indicators. SD and WASPAS multi
criteria decision making techniques were used in this study. As a result of the
research, it is clearly visible that the company which has high financial
performance has changed every year; however the company that has the lowest
financial performance is generally Akeneryji.

Keywords: Financial Performance, Energy Companies, SD and Waspas
Methods

Giris

Yenilenebilir enerji kaynaklari, iiretildiginde dogaya zarar vermeyen enerji
kaynaklaridir. Fosil yakitlarin ekolojik sisteme verdikleri zararlar nedeniyle
insanlik zararsiz olan enerji kaynaklarini arama ¢abasina yonelmistir. Diinyada
fosil yakitlarin tiikenmekte olmasi ve dogaya verdikleri zararlardan dolay1
yenilenebilir enerji kaynagi arayisina hiz verilmistir. Toplumlarda giderek artan
cevre bilinci bu arayis1 daha da giiglendirmistir.

Yenilenebilir enerji dogal kaynaklardan elde edilebilen bir enerji
kaynagidir. Yenilenebilir enerji kaynaklari olarak; gilines enerjisi, riizgar enerjisi,
jeotermal enerji, hidrolik enerji, biyokiitle enerjisi ve hidrojen enerjisi kabul
edilmektedir. Yenilenebilir enerjide iiretilen enerji, tiiketilse bile kaynaginda ¢ok
hizli bir sekilde kendini yenileyebilmektedir. Dolayisiyla tamamen tiiketilmesi
miimkiin degildir. Ornegin; riizgardan elde edilen enerjinin tamamen yok olmast
olanaksizdir. Bu anlamda yenilenebilir enerji, fosil yakitlara 6nemli bir alternatif
olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

Yenilenebilir enerjinin en 6nemli avantaj1 kullanildiktan sonra eski haline
gelmesi ve tliketilememesidir. Ancak elde edilebilmesi i¢in kurulmasi gereken
altyapinin oldukca maliyetli olmasi ise en 6nemli dezavantaj1 olarak karsimiza
cikmaktadir.

Performans, isletmeler agisindan dlgiilebilen ve degerlendirilmesi gereken
bir kriterdir. Performans Ol¢limii yapan isletmeler, amaclarinin ne kadarina
ulasabildiklerini tespit edebilmektedir. Performans ol¢iimii farkli sekillerde
yapilabilmektedir. Isletmeler agisindan en onemli nokta finansal performansin
Olclilmesi ve dogru degerlendirilebilmesidir. Finansal performansin dogru
Olciilebilmesinin en 6nemli dayanagi, finansal performansa temel teskil eden
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verilerin dogru ve giivenilir olmasidir. Rekabetin olduk¢a yogun oldugu giiniimiiz
kosullarinda sirketler dogru finansal performans Ol¢imleri ile ayakta
kalabilmektedir. Sektor fark etmeksizin biitiin sirketler finansal performans
Olclimiine ihtiya¢ duymaktadir.

Diger sirketlerde oldugu gibi enerji sirketlerinin de performans &l¢iimii
ihtiyaci s6z konusudur. Enerji sirketleri cogunlukla yenilenebilir enerji alaninda
yeni yatirimlara ihtiyag duymaktadir. Finansal performans o6l¢iimii, bu
yatirimlarin yapilabilmesi ve yapildiktan sonraki durumun ortaya konabilmesi
acisindan daha da 6nemli hale gelmektedir.

Performans Kavrami ve Finansal Performans

Gilinlimiizdeki yogun rekabet ortami igletmelerin is siireglerini daha etkin
yonetmesini zorunlu kilmaktadir. Siireclerin yonetilebilmesinin altin kurali ise
performans kriterlerinin belirlenmesi ve performansin etkin bir sekilde
yonetilmesidir. Bu noktada ise 6nce performansin tanimlanmasi ve performans
Olctim seklinin belirlenmesi gerekmektedir.

Performans, bir toplulugun yaptigi isle ilgili olarak gerceklestirilmek
istedigi hedefe dair nelere ulagabildiginin bir ifadesidir (Karaman, 2009: 413).
Isletmeler, performans ydnetiminin basarmin temel noktalarindan biri oldugunu
kabul etmektedir. Ciinkii bu sayede belirledikleri amaglarin ne kadarim
gergeklestirdiklerini gorebilir, verilere dayali karar verme ortami saglayabilir, is
gorenlerin daha objektif degerlendirilmesine imkan veren etkili bir motivasyon
sistemi kurabilir ve miisteri portfoylerini genisletebilirler (Yiiregir ve Nakiboglu
2007: 545-546).

Performans 06l¢iimii, isletmenin hedeflerinin ortaya konmasi ve siirecin
caligsanlara katkisini gostermesi bakimindan oldukca 6nemlidir (Karaman 2009,
416). Performans 6l¢iimiinde asil amag, isletmenin her diizeyi i¢in ortaya konan
amaglarin basarilmasidir (Martin, 1997: 435). Performans 6l¢limii isletmenin
ciktilari ile dogrudan iliskili oldugundan, hem isletmenin performansinin ge¢mis
donemlerle karsilastirllmasi hem de rakipleriyle kiyaslama yapilabilmesi
acisindan 6nem tagimaktadir. Bu baglamda finansal performans Ol¢limleri ve
finansal olmayan performans Ol¢limlerinin  birlikte dikkate alinmasi
gerekmektedir (Cooper, 2004: 43). Ayrica performans Ol¢limii ile isletmelerin
finansal performansa etki edebilmeleri de performans 6l¢iimiinii daha anlamh
kilmaktadir (Smith & Lockamy III, 2000: 67).

Finansal performans; isletmelerin  finansal riskinin, yatirim
yapilabilirliginin ve finansal yapisinin degerlendirilmesidir. Finansal performans
Olctimleri ile isletmenin ge¢mis donem verileri kullanilarak geg¢mise doniik
degerlendirmeler yapilabilirken, gelecege yonelik ise tahminler ortaya
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konulabilmektedir. Ayrica finansal performansin isletmedeki diger performans
Olctimleri ile iliskili oldugunu gdsteren literatiirde calismalar vardir. Bu
caligmalardan biri Waddock ve Graves tarafindan 1997 yilinda yapilmis ve
kurumsal sosyal performans ile finansal performans arasinda pozitif bir iliski
bulunmustur (Waddock & Graves, 1997: 303).

Finansal performans &lgiimii ii¢ nedenle yapilmalidir. Isletmenin amaci
oldugu, finansal yonetim i¢in bir amag oldugu ve motivasyon ve kontrol siirecleri
i¢in gerektiginden dolay1 yapilmaktadir (Brignall, 2007: 15).

Isletmelerde finansal performansin nasil 6lgiilecegi konusu gegmisten
giiniimiize tartigilan 6nemli bir konudur (Ertugrul 2009: 20). Finansal performans
Olciim degiskenleri, isletme iist yonetimi tarafindan belirlenen ve isletmenin
amagclarina uygun degiskenler olmalidir. Genellikle bu degiskenler; varliklar,
likidite, etkinlik, 6zsermaye, nakit akislari, bor¢glanma durumu, satislar ve piyasa
performansi ile ilgili olmaktadir.

Calismanin Amaci

Literatiirde enerji firmalarinin finansal performans 6l¢iimiinii inceleyen
calisma oldukca azdir, bu nedenle hem literatiire katki saglamak hem de enerji
firmalariin finansal durumunu gérmek amaciyla bu ¢alisma gergeklestirilmistir.
Bu amaci gergeklestirmek i¢in BIST te islem goéren enerji firmalarinin finansal
performansi SD ve WASPAS yontemleri ile analiz edilmistir.

Literatiir Taramasi

Literatiirde gecmisten gilinlimiize konuyla ilgili yapilmis caligmalar
Ozetlenmistir.

Chen, Cheng & Hwang (2005) firmanin deger yaratma verimliligi, piyasa
degeri ve finansal performans: arasindaki iliskiyi regresyon analizi ile
incelemislerdir. Calisma sonucunda incelenen degiskenler arasinda pozitif bir
iliski tespit edilmistir.

2006 yilinda Wu & Olson tarafindan yapilan ¢alismada 1995-1996 yillari
icin Kanada Bankalarinin finansal performansi 12 oran kullanilarak Topsis
yontemi ile incelenmistir.

Dumanoglu ve Ergiil 2010 yilinda yaptiklar1 ¢alismada Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda islem goren 11 teknoloji sirketinin finansal performansin
Topsis yontemi ile analiz etmislerdir. Calismada sirketlerin 2006-2009 yillari
arasinda mali tablolarindan elde edilen 8 oran kullanilarak finansal performans
degerlemesi yapilmis ve elde edilen sonuglar arasinda karsilastirmalar ortaya
konulmustur.
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Ergiill (2010) BIST’de islem goren enerji sirketlerinin finansal
performanslarin1 TOPSIS yontemini kullanarak degerlendirmistir. Calisma
sonucunda TOPSIS yonteminin enerji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin
finansal performansini basarili bir sekilde 6l¢tiigii ifade edilmistir.

Ayanoglu, Atan ve Beylik (2010) Saglik Bakanligi’na bagli 16 hastanenin
finansal performansin1 veri zarflama analizi yoOntemiyle incelemislerdir.
Calismada hastanelerin 2007 yilina ait finansal verileri kullanilarak hastanelerin
karsilastirmali etkinlikleri ve karliliklart 6lgiilmiistiir.

Aydin ve Ulengin 2011 yilinda yaptiklari caligmada tiiketici temelli marka
degerinin finansal performans iizerine etkisini incelemislerdir. Calismada,
tiikketici temelli marka degeri anket ile belirlenmis, finansal performans 6l¢iimii
ise mali tablolardan elde edilen 15 finansal oran kullanilarak yapilmis ve bu iki
veri grubu arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunup bulunmadigi
analiz edilmistir.

Akyiiz ve Kaya (2013) Tirkiye'de hayat dis1 sigorta sirketlerinin ve
hayat\emeklilik sirketlerinin 2007-2011 yillart arasindaki finansal performansini
Topsis yontemiyle degerlendirmislerdir. Calismada sektore iliskin 10 adet
finansal performans orani ile analiz yapilmistir.

Bektas ve Tuna 2013 yilinda Borsa Istanbul Gelisen Isletmeler
Piyasasi’nda islem goren 11 sirket i¢in performans 6l¢iimii yapmistir. Analizde
sirketlerin 2011 yili bilanco ve gelir tablosu verilerinden yararlanilarak elde
edilen 6 oran kullanilmis ve GIA teknigi uygulanmistir.

Ege, Topaloglu ve Ozyamanoglu (2013) arastirmalarinda; 2009-2011
déneminde BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan 18 sirketin mali
tablolarindan elde edilen verileri kullanarak sirketlerin finansal performans
Olctimlerini Topsis yontemiyle analiz etmistir.

Ergiil 2014 yilindaki c¢alismasinda turizm sektoriinde islem gdren
sirketlerin finansal performanslarini Electre ve Topsis yontemlerini kullanarak,
karsilagtirmali olarak test etmistir. Calismada 2005-2012 yillar1 arasinda BIST e
kayith olan sirketlerin mali tablolarindan faydalanilarak elde edilen 11 oran
kullanilmis ve en yiiksek finansal performansh turizm sirketi tespit edilmistir.

2014 yilinda Unlii ve Saygin tarafindan yapilan ¢alismada 2012 yilinda
BIST’de faaliyet gdsteren 10 turizm sektérii sirketinin Arindirilmis Ekonomik
Katma Deger yontemi ile performans 6l¢timleri yapilmistir.

Arslan ve Simsir 2014 yilinda Tiirkiye’de 2005 ile 2011 yillar1 arasinda
gergeklesen sirket satin alim anlagmasi cercevesinde hedef sirketlerin anlagma
oncesi ve sonrasi finansal performanslarini incelemislerdir. Calismada faiz ve
vergi Oncesi kara dayanan 4 oran kullanilmistir.
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Sakarya, Yildirnm ve Akkus (2015) BIST’de islem goren 14 enerji
sirketinin finansal performanslarini finansal tablolarindan faydalanarak TOPSIS
yontemi ile Ol¢miistiir. Calisma sonucunda TOPSIS yontemi ile enerji
sirketlerinin finansal performansinin saglikli bir sekilde degerlendirilebilecegi
ifade edilmistir.

Iskenderoglu, Karadeniz ve Ayyildiz tarafindan 2015 yilinda yapilan
caligmada Tiirkiye ve Avrupa enerji sektoriiniin finansal durumu, oran analizi
yontemi ile karsilastirmali olarak incelenmistir. Analiz kapsaminda Tiirkiye’de
234-260 isletme, Avrupa enerji sektorii icin ise 79 isletme verisinden
faydalanilmistir. Elde edilen bulgular Avrupa enerji sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin Tiirkiye enerji sektoriindeki isletmelerden daha iyi performans
gosterdigini ortaya koymaktadir.

Akgiin ve Soy Temiir (2016) 2010-2015 yillar1 arasinda ulastirma
sektoriine kayitli firmalarin finansal performanslart Topsis yontemi ile
incelemislerdir. Calismada; cari oran, asit-test, nakit oran, finansal kaldirag orani,
0zkaynaklar / toplam aktifler, 6zkaynaklar / toplam yabanci kaynaklar, kisa vadeli
yabanci kaynaklar (kvyk) / toplam pasifler, duran varliklar / 6zkaynaklar, net
satiglar / toplam aktifler, net satislar / 6zkaynaklar, 6zkaynak karliligi, aktif
karlilig1 oranlar1 olmak {izere toplam 12 oran kullanilarak iki havayolu sirketinin
finansal performanslar1 karsilastirilmistir. Her bir sirketin farkli performans
gostergeleri acisindan birbirlerine iistlinliik sagladigi ortaya konmustur.

Geng, Karakog ve Tayyar (2016) kurumsal yonetim endeksinde yer alan 5
sirketin finansal performans olgiimleri ve kurumsal derecelendirme notlar
arasindaki iliski, Gri iliskisel analiz (GIA) yontemi ile incelenmistir. Analize tabi
olan sirketlerin 2007-2014 yillar1 arasindaki finansal performanslari Slgiiliirken
likidite oranlari, mali yap1 oranlari, faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlar
hesaplanmistir.

2017 yilinda Metin, Yaman ve Korkmaz tarafindan yapilan calismada,
Borsa Istanbul’da islem goren 11 enerji sirketinin 2010-2015 yillarina iligkin
finansal performanslart TOPSIS ve MOORA yontemleri ile analiz edilmistir.
Analiz kapsaminda 11 enerji firmasinin 2010-2015 donemine ait mali
tablolarindan elde edilen 10 finansal oran kullanilmistir. Calismada, sadece {i¢
sirketin performans siralamasi birbirine esit ¢ikmis ve finansal performans
siralamasinda tiim yillarda en iyi veya en kotii performansi sergileyen bir firma
tespit edilememistir.

Unlii, Yalgin ve Yagh 2017 yilinda kurumsal yonetim ve firma
performansi arasindaki iliskiyi Topsis yontemi ile incelemislerdir. Analize
BIST30 endeksinde yer alan ve Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi
(XKURY) kapsaminda olan ve olmayan firmalar dahil edilmistir. Finansal

882



Bingél Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, http://busbed.bingol.edu.tr,
Yil/Year: 9 o Cilt/Volume: 9 ¢ Sayi/Issue: 18 * Gliz/Autumn 2019

performansin dl¢iimiinde geleneksel dl¢iitlerin yan1 sira degere dayali performans
Olciitleri de kullanilmistir. 10’u kurumsal yonetim endeksinde olmak {izere 22
sirketin 2014 yilindaki verileri dikkate alinmistir.

2017 yilinda Akgakanat vd. tarafindan yapilan ¢alismada Entropi ve
WASPAS yontemleri kullanilarak  bankacilik  sektdriinde  performans
degerlendirilmesi yapilmistir. Analizde 2016 yili ilk 9 aylik wverilerden
yararlanilarak toplam aktifler, toplam krediler ve alacaklar, toplam mevduat,
toplam 6zkaynaklar, sube sayis1 ve personel sayist kriterleri belirlenmis. S6z
konusu kriterler Entropi yontemi ile agirliklandirilmis, WASPAS yontemi ile
degerlendirilerek de siralanmistir.

Aytac Adali ve Tus Isik (2017) tedarik¢i secim problemini inceledikleri
caligmalarinda SWARA ve WASPAS yontemlerini kullanmislardir. Analizde
kriter agirliklarinin belirlenmesinde SWARA yontemi, en iyi tedarik¢inin
secilmesi i¢in ise WASPAS yontemi tercih edilmistir.

2018 yilinda Cakir, Akel ve Doganer 6zel aligveris sitelerini SWARA ve
WASPAS yontemi ile degerlendirmislerdir. Ozel aligveris sitelerinin kriter
agirliklart SWARA yontemi ile her bir 6zel aligveris sitesinin degerlendirme
islemi ise, WASPAS yontemi ile yapilmistir. Analiz sonucunda en iyi Ozel
aligveris sitesi tiikketicilere dnerilmistir.

2018 yilinda Diizer ve Once tarafindan yapilan galigmada, aciklanan
siirdiiriilebilirlik bilgi diizeyinin sirketlerin finansal performansi iizerindeki etkisi
incelenmistir. Calismada, Borsa Istanbul’da (BIiST) islem goren halka agik 30
sirketin 2008 yilindan 2014 yilina kadar olan donemleri ele alinmistir. Finansal
performansin Olgiilmesinde aktif karliligi, 6zkaynak karliligi, piyasa degeri /
defter degeri orani ve fiyat / kazang orani gibi finansal oranlar kullanilarak panel
veri analizi yontemi uygulanmistir.

Islatince tarafindan 2018 yilinda yapilan ¢alismada katilim ve mevduat
bankalarinin finansal performans karsilastirilmasi yapilmistir. Calismada
bankalarin 2010-2017 yillar1 arasindaki finansal performanslari 6lgiiliirken 8 oran
dikkate alinmustir.

Arastirmanin Veri Seti

Bu calismada Borsa Istanbul’a kayitli enerji firmalarmm finansal
performanslari ele alinmistir. Calismanin zaman araligi, 2008-2017 yillar arasi
10 y1llik bir zaman dilimini kapsamakta ve veri seti yillik verilerden olusmaktadir.
Calismada enerji firmalarinin finansal performanslart incelenirken kullanilan
verilere sirketlerin mali tablolarindan ulasilmis ve bu mali tablolar kamuyu
aydinlatma platformunda (KAP) bulunmaktadir. KAP; halka agik isletmelerin
mali tablolarinin diizenli olarak yaymlandigi elektronik bir sistemdir. Bu
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caligmanin verilerine de KAP’tan ulasilmistir. Calismada incelenen enerji
firmalar1 15 tanedir. Bu firmalarin tiimiiniin her y1l verisi bulunmadigi icin her yil
analiz edilen enerji firmasi sayis1 degismektedir. Calismada finansal performans
gostergesi olarak kullanilan mali tablo kalemleri 16 tanedir. Bu kalemler hem
enerji firmalariin gelecegi i¢in 6nemli hem de finansal agidan enerji firmalariin
durumunu 6zetleyen mali tablo kalemleridir. Kullanilan mali tablo kalemlerine
bilanco, gelir tablosu ve nakit akim tablosundan erisilmistir. Calismanin
orneklemi Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Arastirma Orneklemi

Firmalar Performans Gostergeleri
Akenerji Doénen Varliklar
Aksa Enerji Duran Varliklar
Aksu Enerji Ozkaynaklar
Ayen Enerji Hasilat
Bis Enerji Satiglarm Maliyeti
Calik Enerji Arastirma Gelistirme (Ar-Ge) Gideri
Egeli & Co Enerji Genel Yonetim Gideri (GYG)
Enerjisa Pazarlama Gideri
Ipek Enerji Finansman Gideri
Isiklar Enerji Finansman Geliri
Orge Enerji Net Kar
Palmet Enerji Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislari
Yayla Enerji Finans Faaliyetlerinden Nakit Akislar1
Zorlu Enerji Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akislar
Zorlu Osmangazi Enerji Donem Sonu Nakit
Hisse Bagina Kazang
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Tablo 1°de goriilen Orneklemde; 15 enerji firmasi ve 16 performans
degiskeni bulunmaktadir. 15 enerji firmasinin tiimii Borsa Istanbul’a kayith ve
halka aciktir, ayrica tiim halka acik enerji firmalar1 analize dahil edilmistir.
Performans gdstergeleri olarak kullanilan degiskenler; enerji firmalarinin kisa-
uzun vadeli varlik durumunu ve 6zkaynagini, satis durumunu ve elde ettigi net
karini, bu karin hisse basina diisen tutarini, sirketlerin finans, yatirim ve isletme
faaliyetlerindeki net nakit durumunu ve dénem sonunda elinde kalan nakdi ve
enerji firmalar1 icin O6nem arz eden gider kalemlerini gostermektedir.
Degiskenlerden gider kalemlerini olusturan kriterler minimum, faydal kriterler
olarak ifade edilen gelir kalemleri ise maksimum alinmistir. Bu degiskenlerin
timii bir enerji firmasinin finansal agidan gelecege yonelik hazirlikli olup
olmadig1 konusunda fikir vermektedir. Bu fikir enerji firmasinin hem finansal
acidan hem de yatirim ve biiylime acisindan gelecege yonelik kararlar almasinda
yardimci olmaktadir. Dolayisiyla belirlenen bu degiskenlerden maliyet gibi
negatif gosterge olanlar enerji firmalarimin katlanmis oldugu gider kalemleri iken,
pozitif olan degiskenler ise enerji firmalarinin gelir kalemlerinden ibaret olan
enerji firmalarinin en ¢ok kullanmis oldugu pozitif gostergelerdir.

Arastirmanin Yontemi

Arastirmada enerji firmalarinin finansal performans 6l¢iimiinii yapabilmek
icin ¢ok kriterli karar verme teknigi ile agirliklandirma tekniginden
faydalanilmistir. Arastirmada 2 yontem kullanilmistir. 1k ydntem standart sapma
(SD) yontemidir. SD yonteminin kullanilmasinin nedeni, kriterlerin agirliklarinm
hesaplamaktir.

SD Yontemi

SD yontemi; standart sapma olarak bilinen ve Ingilizcesi standard
deviation olarak adlandirilan metoddur. Bu metodda kriterlerin ortalamadan
sapmasi belirlenerek hangi degiskenin tiim veri setinin ortalamasindan ne kadar
saptig1 tespit edilmektedir. Bu yontem Analitik Hiyerarsi Proses, Swara gibi
uzman gorlisii ve siibjektif yargilara dayanmamaktadir. Tamamen nesnel olan
objektif bir degerlendirme yontemidir. SD ydnteminde kriterlerin agirliklari,
standart sapmalar1 yardimiyla belirlenmektedir. SD yontemi ii¢c asamadan
olusmaktadir.

Oncelikle veri setinden bir karar matrisi olusturulur ve bu asamada tiim ¢ok
kriterli karar verme teknikleri icin gecerlidir. Ikinci adimda ise karar matrisi
standartlastirilir. Standartlastirmanin amaci; farkli degerlere sahip her veriyi ortak
bir deger araliginda bulusturmaktir. Standardize etme islemi 1 ve 2 numaral
formiillerle gosterilmistir.
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.. _min
Ijj x.‘):;ximm i=12,..,m; j=12,..,n (fayda kriteri icin) (1)
j j
_maX_ ..
rjj = X;i:ax_xii]in i=1,2,..,m; j=1,2,..,n (maliyet kriteri icin) (2)

) ]

1 numarali formiilde goriilen standardize etme islemi fayda kalemleri ve 2
numarali formiilde gosterilen ise maliyet kalemleri i¢in farkli bicimde formiilize
edilmistir. Amag; her bir degiskenin icerdigi nitelige verileri dogru standardize
etmektir. Ornegin; gider kalemleri maliyet formiiliiyle, karlilik gibi pozitif
nitelige sahip kalemler de fayda formiiliiyle normalize edilmistir. Ayrica 1 ve 2
numarali formiillerle gosterilen denklemde “m” alternatifleri, “n” ise
degerlendirme kriterlerini gostermektedir. Bu ¢alismada m ile gdsterilen enerji

firmalar1 iken n ile gosterilen performans gdstergeleridir.

Ugiincii adim kriterlerin agirliklarinin hesaplanmasi asamasidir. Bu
asamada standardize edilen verilere gore hangi kriterin ne derece 6nemli oldugu
ve agirliginin belirlenmesi islemleri uygulanmaktadir. Bu islem 3 numarali
formiille yapilmaktadir.
__9
T

w;j (G=12,..,m)(3)

3 numarali formiilde her kriterin standart sapmasinin toplam veri setinin
standart sapmasina oranlanmasiyla her kriterin agirligi hesaplanmaktadir.
Hesaplanan bu agirliklardan bir sonraki yontemde faydalanilmistir (Diakoulaki,
Mavrotas & Papayannakis, 1995: 765-766).

WASPAS Yontemi

Waspas yontemi 2012 yilinda Zavadskas vd. tarafindan gelistirilen ¢ok
kriterli karar verme tekniklerinden biridir. Waspas, “weighted aggregated sum
product assessment” kelime grubunun bas harflerinden olusmaktadir ve
agirliklandirilmis ~ biitiinlesik  toplam  ¢arpim  degerlendirmesi  anlamina
gelmektedir. Waspas yontemi; WSM (Weighted sum model: agirliklandirilmis
toplam modeli) ve WPM (Weighted product model: agirliklandirilmis ¢arpim
modeli) modellerinin birlesiminden olusmaktadir. Waspas yontemi; kriterlerin
agirliklarini ve performans degerlerini kullanan, alternatiflere iligkin bir siralama
ortaya koyan ve tahminde yiiksek tutarliliga ulasmay1 hedefleyen bir tekniktir
(Lashgari vd., 2014: 738-740).

Waspas yontemi 5 adimdan olusmaktadir (Zavadskas vd., 2012: 3;
Chakraborty & Zavadskas, 2014: 2-3):

I1k adimda kullanilan veri setinden bir karar matrisi olusturulmalidir. Karar
matrisi 4 numarali formiilde gosterilmistir.
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X11 X12 " X1n
X = XZ:l x2:2 x2:‘n (4)
Xm1 Xm2"""  Xmn

4 numarali karar matrisinde alternatifler satirlari, kriterler ise siitunlari
gostermektedir.

Ikinci adimda karar matrisindeki verilerin normalize edilerek
standartlastirilmasi islemi uygulanmaktadir. Bu islem de 5 ve 6 numaral
formiillerle gosterilmistir.

X

Xr = YU i=12,...mvej=1,2,.... ,n 5
X+
XL-*]- =+ i=12,..mvej=12,.... ,n (6)
mlnij (X”)

5 numarali formiil; karlilik, kazang¢ gibi pozitif nitelik tasiyan gelir
kaynaklarinin standartlastirilmasinda; ancak 6 numarali formiil ise maliyet gibi
gider niteligi tasiyan kaynaklarin standartlastirilmasinda kullanilmaktadir.

Ugiincii adimda Waspas yonteminin birlesiminde yer alan WSM (Agirhikli
toplam model) hesaplanmaktadir. Bu model, 7 numarali formiille
hesaplanmaktadir.

n
le) = z rijW; ™
j=1
7 numarali formiilde normallestirilmis verilerle her degiskenin hesaplanan agirlig:
carpilip toplanarak agirlikli toplam model bulunmaktadir.

Dordiincii adimda WPM (Agirlikli carpim modeli) hesaplanmaktadir. Bu
model, 8 numarali formiille hesaplanmaktadir.
n

o =[x (®)

j=1

8 numarali formiilde normallestirilmis veriler kullanilarak her degiskenin
kendine ait agirligi kadar tssii alinip toplanarak agirlikli ¢arpim modeli
bulunmaktadir.

Besinci adimda ise 7 ve 8 numarali formiilde hesaplanan WSM ve WPM
modelleri lambda (L) degerleri ile carpilarak toplanmis ve 9 numarali formiilde
gosterilmigtir.
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0 =2Q" + (1 -1

9 numarali formiilde alternatiflerin Waspas skoru belirlenerek hangi
alternatifin daha {stiin oldugu tespit edilmistir. Bu tespit gergeklestirilirken
kullanilan lambda degeri O ile 1 arasinda degismektedir ve karar vericinin
tercihine gore sekillenmektedir. Ancak genellikle bir tarafa fazla agirlik verip

dengeyi bozmamak i¢in 0,5 olarak kullanimi tercih edilmektedir.

Arastirmanin Bulgular:

Arastirmada kullanilan kriterlerin agirliklar: SD yontemiyle belirlenmis ve

sonuglar Tablo 2 ve 3’de gosterilmistir.

Tablo 2. SD Skorlar1 (2008-2012 yillar1 aras1)

€))

Degiskenler / Yillar 2008 2009 2010 2011 2012
Donen varliklar 0,064783214 | 0,059570608 | 0,065432667 | 0,0713 | 0,06219
Duran varliklar 0,062548766 | 0,074218136 | 0,070698952 | 0,0702 | 0,07209

Ozkaynaklar 0,063612226 | 0,064878717 | 0,072798921 | 0,0598 | 0,07204
Hasilat 0,0557 0,0609 0,0631 0,0654 | 0,0627
Satislarin maliyeti 0,055692479 | 0,061152176 | 0,06024211 0,0584 | 0,06233
Ar-ge gideri 0,057967257 | 0,059703463 | 0,060953916 | 0,0595 | 0,06106
GYG 0,067673 0,062367 0,064701 0,0615 | 0,05994
Pazarlama gideri 0,058306049 | 0,059827374 | 0,060311011 | 0,0588 | 0,07182
Finansman gideri 0,056050698 | 0,058588685 | 0,059635018 | 0,0688 | 0,06107
Finansman geliri 0,072748585 | 0,058179136 | 0,061810354 | 0,0698 | 0,06029
Net kar 0,056736 0,057987 0,055322 0,0521 | 0,06113
Isletme faaliyetlerinden
nakit akislart 006950338 0,068589397 | 0,058010121 | 0,0534 | 0,05609
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Finans faaliyetlerinden nakit
akislart 0071447294 0,061076036 | 0,057090503 | 0,0659 | 0,05172
Yatirim faaliyetlerinden
nakit akaglan 0,06204685 0,06151072 | 0,069570424 | 0,0674 | 0,06477
Dénem sonu nakit 0,066307507 | 0,060204489 | 0,059497119 | 0,0584 | 0,05986
Hisse basina kazang 0,058879026 0,0712173 0,060834647 | 0,0594 | 0,06095
Tablo 3. SD Skorlar1 (2013-2017 yillar1 aras1)
Degiskenler / Yillar 2013 2014 2015 2016 2017

Dénen varliklar 0,06688 | 0,0705 | 0,07401 | 0,06371 | 0,06006

Duran varliklar 0,06835 | 0,07654 | 0,06578 | 0,06697 | 0,06543

Ozkaynaklar 0,06648 | 0,06328 | 0,05946 | 0,06373 | 0,07655

Hasilat 0,0588 0,0638 0,0673 0,0623 0,0661

Satislarin maliyeti 0,05871 | 0,06676 | 0,06868 | 0,06273 | 0,0659

Ar-ge gideri 0,05639 | 0,07625 | 0,05665 | 0,05902 | 0,06647

GYG 0,05706 | 0,06454 | 0,06154 | 0,07199 | 0,0796

Pazarlama gideri 0,07882 | 0,05804 | 0,06184 | 0,06121 | 0,05899

Finansman gideri 0,06325 | 0,07191 | 0,07436 | 0,07173 | 0,06886

Finansman geliri 0,05713 | 0,0582 | 0,06309 | 0,06883 | 0,07091

Net kar 0,06986 | 0,05363 | 0,06191 | 0,06471 | 0,04298

Isletme faaliyetlerinden nakit akislar1 | 0,06545 | 0,04959 | 0,04712 | 0,06054 0,0527

Finans faaliyetlerinden nakit akiglart | 0,04863 0,0612 0,05431 | 0,04845 | 0,04764

Yatirim faaliyetlerinden nakit akiglart | 0,07078 | 0,05041 | 0,06145 | 0,04777 | 0,04952

889




Hasim Bagci, Sule Yiiksel Yigiter, BIST’te Yer Alan Enerji Sirketlerinin Finansal
Performansinin SD ve Waspas Yéntemleriyle Olciilmesi

Doénem sonu nakit 0,05761 | 0,05708 | 0,06552 | 0,0672 | 0,07274

Hisse basina kazang 0,05583 | 0,05827 | 0,05698 | 0,05913 | 0,05554

Tablo 2 ve 3 birlikte degerlendirildiginde;

» 2008 yilinda % 7,2 ile finansman gelirinin ardindan % 7,1 ile finans
faaliyetlerinden nakit akislar1 kalemlerinin kriter agirliginin en yiiksek oldugu
goriilmektedir. Agirlig1 en diisiik olan kriterin ise % 5,56 ile satiglarin maliyeti
oldugu tespit edilmistir.

» 2009 yilinda % 7,4 ile duran varliklarin ardindan % 7,1 ile hisse basina
kazang kalemlerinin kriter agirliginin en yiiksek oldugu goriilmektedir. Agirlig
en diisiik olan kriterin ise % 5,7 ile net kar oldugu tespit edilmistir.

> 2010 yilinda % 7,2 ile 6zkaynaklarin ardindan % 7 ile duran varliklar
kalemlerinin kriter agirliginin en yiiksek oldugu goriilmektedir. En az 6nem
verilen degiskenin ise % 5,5 ile net kar oldugu tespit edilmistir.

» 2011 yilinda % 7,1 dénen varliklarin ile ardindan % 7 ile duran varliklar
kalemlerinin kriter agirliginin en yiiksek oldugu goriilmektedir. Agirlig: en diisiik
olan kriterin ise % 5,2 ile net kar oldugu tespit edilmistir.

» 2012 yilinda % 7,208 ile duran varliklarin ardindan % 7,204 ile
Ozkaynaklar kalemlerinin kriter agirliginin en yiiksek oldugu goriilmektedir.
Agirligi en diisiik olan kriterin ise % 35,1 ile finans faaliyetlerinden nakit akislar:
oldugu tespit edilmistir.

» 2013 yilinda % 7,8 ile pazarlama giderinin ardindan % 7 ile yatirim
faaliyetlerinden nakit akislar1 kalemlerinin kriter agirliginin en yiiksek oldugu
goriilmektedir. Agirlig1 en diisiik olan kriterin ise % 4,8 ile finans faaliyetlerinden
nakit akislar1 oldugu tespit edilmistir.

» 2014 yilinda % 7,63 ile duran varliklarin ardindan % 7,62 ile ar-ge
giderleri kalemlerinin kriter agirliginin en yiiksek oldugu goriilmektedir. Agirlig
en diisiik olan kriterin ise % 4,9 ile isletme faaliyetlerinden nakit akiglar1 oldugu
tespit edilmistir.

» 2015 yilinda % 7,43 ile finansman giderinin ardindan % 7,40 ile donen
varlik kalemlerinin kriter agirligiin en yiiksek oldugu goriilmektedir. Agirligi en
diisiik olan kriterin ise % 4,7 ile isletme faaliyetlerinden nakit akislar1 oldugu
tespit edilmistir.

» 2016 yilinda % 7,19 ile GYG’nin ardindan % 7,17 ile finansman gideri
kalemlerinin kriter agirliginin en yiiksek oldugu goriilmektedir. Agirligi en diisiik
olan kriterin ise % 4,7 ile yatirim faaliyetlerinden nakit akislar1 oldugu tespit
edilmistir.
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» 2017 yilinda % 7,6 ile 6zkaynaklarin ardindan % 7,2 ile ddnem sonu
nakit kalemlerinin kriter agirhiginin en yiiksek oldugu goriilmektedir. Agirligi en
diisiik olan kriterin ise % 4,2 ile net kar oldugu tespit edilmistir.

Tim degerlendirmelere gore; degiskenlerin agirliklar1 yildan yila
degismekte ve her yil en Onemli degisken farklilagsmaktadir. Genel bazli
bakildiginda; duran varliklar ve 6zkaynaklar kalemlerinin diger degiskenlere gore
bir adim 6nde oldugu tahmin edilmektedir ve 10 yillik 6nem derecelerinin
ortalamalar1 alindiginda, % 6,9 ile duran varliklarin ve ardindan % 6,6 ile
Ozkaynaklar kalemlerinin ilk siralarda yer almasi bu tahmini kanitlamaktadir.
Ayrica % 5,6 ile en az 6nem verilen gosterge ise finans faaliyetlerinden nakit
akiglaridir. Bu degerlendirmeler enerji firmalar icin yapilmakta olup tim
sektorlere yonelik degildir. Enerji firmalarinin en 6nemli kaleminin duran varlik
ve 0zkaynaklar kalemleri olmasi, enerji firmalarinin kuruldugu bolgedeki amacini
desteklemekte ve bu amaci kendi kaynaklarina agirlik vererek gerceklestirdigini
ortaya koymaktadir. Enerji firmalarinin amaci; dogru secilmis kurulus yerinde
yapmis oldugu uzun vadeli yatirimlari (duran varlik yatirimi) sayesinde gelecekte
hem iilkenin hem de kuruldugu bdlgenin enerji ihtiyacini kargilamaktir.

Finansal performans 6l¢imiinde kullanilan gdstergelerin agirliklari tespit
edildikten sonra bu agirliklara gére hangi firmanin ne durumda oldugu yillar
bazinda ayr1 ayri analiz edilmis ve bu analiz Waspas yontemi kullanilarak
gergeklestirilmistir. Waspas yontemi sonucunda elde edilen skorlar Tablo 4 ve 5
araciligiyla gosterilmistir.

Tablo 4. 2008-2012 Yillar1 Aras1 Waspas Skorlari

Firmalar 2008 2009 2010 2011 2012

Akenerji 2,675199 -2,0354 8931,277 -7,91079 -13,6555
Aksa Enerji 2,086035 7011,061 3,872224 -5,05825
Aksu Enerji 4,652378 3,921506 4,82505 3,026375 4,585039
Ayen Enerji 4,446536 4,636282 1046,12 4,830138 -0,83604

Egeli & Co Enerji | 3,154894 | 3,398306 4,27809 3,008898 4,127194

Ipek Enerji 3,412129 2,956759 3803,372 5,453805 4,193441

Isiklar Enerji 4,031156 4,025834 51,24752 3,679194 3,061117
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Orge Enerji 4,045783 4,24197

Yayla Enerji 3,829381

Zorlu Enerji 3,335615 4,270641 9,101219 2,919129 4,189866

Tablo S. 2013-2017 Yillar1 Aras1 Waspas Skorlari

Firmalar 2013 2014 2015 2016 2017
Akenerji -171,848 | -4,42559 |-20,0487 |-13,9365 |4,316542
Aksa Enerji -131,174 | 5,658584 | 2,168591 |3,525438 |5,144816
Aksu Enerji 3,632517 | 3,460237 |4,632199 |2,648232 |3,136509
Ayen Enerji -23,0086 | 5,089803 |3,087995 |3,284946 |4,761781
Bis Enerji -1,17736 | 5,037144 | 3,754661 | 3,549458 |3,913083
Calik Enerji 3,870528 |3,539117 |4,25789 3,843091 |3,887116
Egeli & Co Enerji -4,50759 | 2,684057 |2,795441 |2,589561 |2,527371
Enerjisa 4,239675 | 3,904268
Ipek Enerji 4,378851 |4,079352 |[3,616811 |3,782013 |3,778526
Isiklar Enerji -0,34479 | 4,745847 | 4,146157 |3,381404 |3,726999
Orge Enerji 5241275 | 4,227895 |5,628442 |5,01687 4,41505
Palmet Enerji 4271802 |3,771802 |4,332042
Yayla Enerji 1,529242 | 4,900456 |3,657431 |3,262155 |3,56583
Zorlu Enerji 3,874158 |3,290836 |3,919858 |3,115761 |4,120299
Zorlu Osmangazi Enerji 0,686868 | 4,15677
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Tablo 4 ve 5’deki Waspas skorlar1 hangi enerji firmasinin hangi yilda daha
iyi finansal performans gosterdigini ortaya koymaktadir. Ayrica her enerji sirketi
her yilda aktif olmadigi i¢in enerji firmalar1 sayist yildan yila farklilik
skorlar1
bulunmamakta ve hiicreleri bos kalmaktadir. Sonuglar Tablo 6’da gosterilmistir.

gostermekte bu nedenle bazi

firmalarin bazi yillarda Waspas

Tablo 6. 2008-2017 Yillar1 Aras1 Finansal Performans Siralamasi

Firmalar 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Akenerji 7. 8. 1. 9. 10. 12. 12. 13. 15. 5.
Aksa Enerji 7. 2. 4. 9. 11. 1. 12. 7. 1.
Aksu Enerji 1. 4. 7. 6. 1. 5. 9. 2. 12. 14.
Ayen Enerji 2. 1. 4. 2. 8. 10. 2. 10. 9. 2.
Bis Enerji 8. 3. 7. 6. 8.
Calik Enerji 4. 8. 4. 3. 10.
Egeli & Co Enerji 6. 5. 8. 7. 5. 9. 11. 11. 13. 15.
Enerjisa 2. 9.
Ipek Enerji 4. 6. 3. 1. 3. 2. 7. 9. 4. 11.
Isiklar Enerji 3. 3. 5. 5. 7. 7. S. 5. 8. 12.
Orge Enerji 3. 2. 1. 6. 1. 1. 3.
Palmet Enerji 3. 5. 4.
Yayla Enerji 6. 6. 4. 8. 10. 13.
Zorlu Enerji 5. 2. 6. 8. 4. 3. 10. 6. 11. 7.
Zorlu Osmangazi Enerji 14. 6.

Tiim yapilan degerlendirmelerin 6zeti olarak; her yil finansal performansi
yiiksek olan firma degismekte; ancak finansal performansi en diisiik olan firma
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genellikle Akenerji’dir. 2010 yilindaki mali tablo verileri finansal krizden sonraki
yil oldugu icin oldukga farklilasmis ve Akener;ji firmasinda tam tersine olumlu bir
etki yaratmistir. Dolayisiyla Akenerji firmasi1 2010 yilinda finansal performansi
en iyi firmadir.

Sonuc¢

Diinya niifusunun hizla artmasiyla birlikte enerjiye olan ihtiya¢ da
artmaktadir. Kullanilan fosil yakitlarin tiikenme riski ve dogaya verdikleri zarar
insanlar1 doga dostu ve yenilenebilir enerji kaynaklar1 arayisina yoneltmektedir.
Enerjinin insan yasamindaki 6nemi bu arayisi daha da hizlandirmaktadir. Ayrica
yenilenebilir enerji, enerji noktasinda disartya bagimli olan {ilkelerin bu
bagimliliktan kurtulmalarinin bir baska yoludur.

Insan yasami icin bu kadar 6nemli olan enerjiyi iireten firmalarin
devamliliklar1 da 6nem arz etmektedir. Baska sektorlerde oldugu gibi enerji
sektoriinde de firmalarin siirdiiriilebilirligin 6nemli bir gostergesi basarili bir
performans gostermesidir. Performans 6l¢iimii isletmelerin belirlenen hedeflere
ne derece ulastigini gostermesi agisindan dnemlidir. Performans 6l¢iimii ile basari
veya basarisizlik ortaya konabilmektedir.

Finansal performans o6l¢iimii firmalar agisindan basarty1 ortaya koyan
anlamli bir gostergedir. Firmalarda finansal performans 6l¢iimii yapilirken mali
tablolardan yararlanilmaktadir. Literatiirde yapilan c¢alismalarda finansal
performans Ol¢iimiinde mali tablolardan elde edilen oranlarin kullanildig:
goriilmektedir. Finansal gostergeler kullanilarak yapilan performans dlgiimleri
firmalar i¢cin daha objektif sonuglar ortaya koymaktadir. Finansal performans
Ol¢limiinde yapilan analizler firmalarin hem bugiiniine hem de gelecege doniik
kararlarina 11k tutmaktadir.

Enerji firmalart icin gergeklestirilen bu c¢alisma, Tirkiye’deki Borsa
Istanbul’a kayitli tiim enerji firmalarini kapsamaktadir. Enerji firmalarmin bir
kismi yeni halka acildigi i¢in her yil farkli sayida enerji firmasi bulunmasina
ragmen, mevcutta 15 enerji firmasi halka acik olarak faaliyet gostermektedir.
Calisma 2008-2017 yillar1 aras1 10 yillik bir veri setinden olugmaktadir. Yapilan
calisgmada enerji firmalarinin finansal performanslari incelenmis ve finansal
performansi 6lgmek icin 16 performans gostergesi kullanilmistir. Bu performans
gostergeleri, enerji firmalari i¢in oldukca 6nem arz eden gelir ve gider kalemleri,
aktif kalemleri ve nakit akiglarindan olusmaktadir. Analizi gerceklestirmek icin
ise finansal performans gostergeleri olarak kullanilan 16 degiskenin agirligi SD
yontemiyle belirlenmistir. Amag; her degiskenin esit oneme sahip olmasini
onlemek ve her degisken icin nesnel bir degerlendirme yapmaktir. Bu dogrultuda
belirlenen agirliklara gore enerji firmalarmin finansal performanslar1 Waspas
yontemiyle analize tabi tutulmustur. Sonug olarak; finansal kriz donemi sonrasi
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2010 yili disinda Waspas yontemi giivenilir sonuglar vermistir. 2010 yilinda
firmalarin mali tablolarindaki verilerin farkli yansitilmasindan 6tiirii en iyi-en
kotii sirket tamamen degismektedir. Ayrica bir enerji firmasinin en iyi veya en
kotii performansa sahip oldugunu direkt olarak sdylemek aldatici olabilir; ¢iinkii
mali  tablo  wverilerindeki  farkli  gosterimler  sonuglar1  tamamiyla
degistirebilmektedir. Mali tablolar baz alinarak yapilan degerlendirmeye gore;
enerji sektoriiniin finansal agidan en iyi firmasi Orge Enerji iken, en yetersiz
firmasi ise Akenerji’dir.

Bu c¢alisma literatiirdeki diger caligmalardan hem kullanilan yontemler
itibariyle hem de enerji firmalarinin finansal performanslarinin incelenmesi
konusunda farklilagsmaktadir.
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