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Ozet

Bu ¢aligmada Tirkiye ekonomisinde onemli bir yere sahip olan enerji
sektoriiniin segilen gostergeler agisindan finansal performansinin incelenmesi
amaglanmugtir. Caligmada, paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren verilerine
2023 doneminde diizenli olarak ulagilabilen firmalar arasinda yer alan 24 enerji
firmasina iligkin finansal tablo verileri kullanilmistir. Calismada enerji sektorii
firmalarinin 2023 yilina ait verileri, ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden
PSI yontemi ile incelenmigtir. PSI yontemine gore alternatifler siralanmug ve
ARESE firmas1 finansal agidan en basarih firma olmustur. Bu ¢aligmanin
bulgulari, performans degerlendirme galismalarina daha fazla kriter dahil
edildiginde, sonuglarin degerindeki farkhiliklarin daha yakin aralikta ve
hassasiyette goriilebilecegini gostermektedir.

GIRIS

Enerji, ekonomik biiylime, sanayilesme, modernlesme ve toplumsal
refahin temel yapr taglarindan biri olarak kargimiza gikar. Sanayi, ulagim,
tarim, saglik ve egitim gibi bir¢ok sektorde enerjiye olan bagimhilik her gecen
giin artmaktadir ve bu durum, enerjinin siirdiiriilebilir bir bigimde temin
edilmesini bir zorunluluk haline getirir. Geleneksel olarak fosil yakitlar enerji
ithtiyacini karsilamak igin kullamilmistir; ancak, gevresel etkileri ve sinirl
rezervleri nedeniyle yenilenebilir enerji kaynaklarina gegig, glinlimiizde
daha biiyiik bir 6nem kazanmistir. Yenilenebilir enerji kaynaklari, karbon
salinimini azaltarak iklim degisikligiyle miicadelede 6nemli bir rol oynarken,
ayni zamanda enerji arz giivenligini artirarak iilkelerin enerji bagimsizligini
giiclendirmektedir. Enerjiye yapilan yatirimlar, hem iilkelerin ekonomik
kalkinmasina ivme kazandirmakta hem de siirdiirtilebilir kalkinma hedeflerine
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ulagmalarina destek olmaktadir. Ayrica enerji verimliligini artirma ve enerji
israfin1 azaltma gabalari, kaynaklarin daha etkin kullanilmast ve ekonomik
maliyetlerin diiglirtilmesi agisindan biiyiik bir 6nem tagimaktadir. Bu
baglamda, enerji sektorii, iilkelerin gelecekteki rekabet giiclinii ve gevresel
sorumluluklarini sekillendiren stratejik bir alan olarak 6ne ¢itkmaktadr.

Isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesi ve izlenmesi,
yogunrekabetortamindaigletmelerinvarhgimnisiirdiirebilmesiiginkritikbneme
sahip bir siiregtir. Finansal performans analizi isletmenin finansal raporlar ve
tablolar1 ile muhasebe kayitlarindan elde edilen veriler kullanilarak igletmenin
faaliyet ve finansal yapr oOzelliklerinin belirlenmesi olarak tanimlanabilir.
Finansal performans ise, igletmenin belirledigi hedefler dogrultusunda
mevcut kaynaklar1 ne kadar etkin ve ne kadar verimli kullanabildiginin bir
gostergesidir. Finansal performans ol¢timiinde literatiirde kullanilan birgok
tarkl1 yaklagim bulunmaktadir. Bu yaklagimlardan en ¢ok kullanilanlardan biri
finansal oranlar1 esas alan orana analizi yaklagimidir. Orana analizinin temelini
isletmenin finansal tablolarinda yer alan unsurlar arasindaki iligkiler dikkate
alinarak olugturulan finansal oranlar yardimiyla igletmenin likidite, faaliyet
ve finansal yapisinin analiz edilmesi olugturmaktadir. Finansal performans
analizinde isletmenin faaliyet koluna gore belirlenen finansal oranlar ve bu
oranlara ait sektorel agirhklandirmalar kullanilarak oran analizine dayal bir
degerlendirme yapilabilmektedir.

Finansal performans Ol¢iimiinde birbiri ile ¢elisen birden gok finansal
oranin birden ¢ok isletme i¢in esanh analiz edilmesi kompleks bir karar
problemi olarak kargimiza gikmaktadir. Bu tip bir karar probleminin sezgiler
ve deneyim yoluyla incelenmesi miimkiin olmakla birlikte karar siirecinin
etkinligini azaltacag agiktir. Bununla beraber ¢ok sayida finansal oran ve
isletme alternatifinde olugturulan karar problemlerinde 6lgtimlerin zaman,
maliyet ve etkinlik gibi bazi kisitlart bulunmaktadir. Finansal performans
analizinde kullanilan finansal oranlarin kriter seti, igletmelerin ise alternatif
seti olarak modellendigi bir karar problemi tipik bir CKKV problemine
ornek tegkil etmektedir. Literatiirde Onerilen birgok yaklagim ile CKKV
problemlerinin etkin bir karar siireci igletilerek analiz edildigi ve etkin
sonuglar alindig: bilinmektedir.

Bu galisma ile 2023 yilinda BIST Enerji Sektoriinde faaliyet gosteren ve
verilerine tam olarak ulagilan 24 enerji girketinin finansal performansinin
degerlendirmesi amaglanmigtir. Bu ¢aligmanin literatiire en 6nemli katkist
borsa girketlerinin finansal performansini degerlendirmede ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinden biri olan ve ¢ok az kullanilan PST teknigi kullanilmugtir.
Yontemin en giiglii yonii, kriter agirliklandirmaya ihtiyag duymamasidir. Bu
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sekilde birbiri ile geligen subjektif uzman goriiglerinden kaginilarak objektif
bir agirhiklandirma teknigi tercih edilmistir. Kriterlere agirlik atamada fikir
ayriliklarinin oldugu problemlerde bu nedenle rahathkla kullanilabilir.

Caligmanin girig boliimiinde enerji sektoriiniin ve finansal performansin
onemine deginilmistir. Tkinci boliimde sirketlerin finansal performansina
iligkin literatiirde yer alan cahigmalarin 6zetine yer verilmistir. Ugiincii
boliimde PSI teknigine deginilmigtir. Dordiincii boliimde galigmanin amaci
ve kapsamina yer verilmistir. Beginci boliimde uygulamaya gegilmistir. Son
boliimde uygulamaya iliskin sonug ve degerlendirme yapilmugtir.

LITERATUR ARASTIRMASI

Literatiirde sirketlerin performansini degerlendirmede ¢ok kriterli karar
verme tekniklerini kullanan ¢ok sayida ¢aligma mevcuttur. Bu kisim da PSI
teknigi ile yapilmig ¢aligmalar 6zetlenecektir.

Windarto, Mesran, Saidah ve Ambarsari, (2024), yaptiklar1 ¢alismada,
en 1yi kahve diikkani segiminin yapilabilmesi igin PSI (tercih segim indeksi)
yontemini kullanmuglardir. Bu yontemle karar matrisi olusturma, karar
matrisini normallestirme, normallestirilmig verilerin ortalama degerini
hesaplama, tercihlerdeki varyasyonu belirleme, tercih degerlerinde
depolama yapma, kriter agirliklarini belirleme ve PSI degerini hesaplayarak
en iyl alternatifi bulma agamalar1 gergeklestirilmistir. Kahve diikkinlarinin
segiminde kullanilan kriterler beg tanedir: yiyecek, igecek, hizmet, eglence ve
otopark. Sonug olarak, PSI yontemi kullanilarak en iyi alternatif degeri 3.702
olan A6, Tanjung Morawa’daki en iyi kahve diikkani olarak bulunmustur.

Wardana ve Putri, (2024), yaptiklar1 ¢aliymada organizasyon ve kurumun
ihtiyaglarina uygun, alaninda yetkin olan, sirketin beklentilerini kargilayan ve
organizasyonun tiim agamalarini yerine getiren ideal ortagi bulmanin zor
olmasi nedeniyle bir yontem tercihi tizerinde durmuslar ve ¢aligan segiminde
kullanilan yontem olarak PSI yontemini benimsemiglerdir. Bu yontemde
tiim kriterler ve alternatifler hesaplandiktan sonra en yiiksek tercih indeksi
degerini veren segenek en iyi veya segilen segenek olarak belirlenmektedir.
Yapilan arastirmanin bulgularina gore, Andryeyanto Wijaya alternatifi,
0,95346 ile en yiiksek puana sahip olup sirketin ortag: olarak segilmesi
gereken en iyi alternatiftir.

Amirullah ve T, (2023), yaptiklar1 arastirmada NovelToon uygulamasina
entegre bir karar destek sistemi gelistirmeyi amaglamaktadir. Kullanilan
yontem, karar vermede etkili olan faktorleri entegre ederek destek
saglayan Tercih Se¢im Indeksi (PSI) yontemidir. NovelToon sistemi Java
programlama dili ile gelistirilmis olup okuyucu ilgisi, tema popiilerligi, tiir
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uyumu ve yazim zorluk seviyesi gibi kriterleri igermektedir. PSI yontemi, bu
sisteme entegrasyonu ile birlikte kriter degerlerine dayanarak alternatif tema
puanlarini hesaplayacak ve en yiiksek puana sahip tema onerilecektir. Sistem
ayrica olugturulan temalar hakkinda ayrintili bilgi sunmaktadir. Bu aragtirma
sonuglari, yazarlar, kullanicilar ve NovelToon i¢in fayda saglamaktadir.
Aragtirma sonuglari, PSI teknigi ile gii¢lendirilmis bu karar destek sisteminin
NovelToon yazarlarina en iyi temay: belirlemede yardimcr olabilecegini,
vazar kalitesini artirabilecegini ve daha fazla kullanict ¢ekebilecegini
gostermektedir.

Sutrisno ve Kumar, (2022), bu g¢aligmalarinda tedarik zinciri
stirdiirtilebilirlik risklerinin bes stirdiiriilebilirlik ilkesi temelinde etkisini
degerlendirmek igin Tercih Segim Indeksi (PST) ve beklenti teorisinin entegre
modelini tamitmaktirlar. Bugaligma, ek hata tiirii ve etki analizi parametrelerine
dayali ve PSI metodolojisi ile beklenti teorisinin entegrasyonuyla gelistirilen
yeni bir tedarik zinciri siirdiiriilebilirlik riski degerlendirme modelini
benimsemektedir. Bu ¢aligmada, moda sektoriinde iiretim yapan kiigiik ve
orta 6lgekli bir isletmenin (KOBI) tedarik zinciri 6rnegi kullanilmustir. Bu
caliymanin sonucunda, incelenen igletmelerin siirdiiriilebilirligini etkileyen
bazi kritik tedarik zinciri stirdiirtilebilirlik riskleri ortaya ¢ikmugtir. Bu 6n
caliyma, PSI yontemi ve beklenti teorisi entegrasyonu kullanilarak tedarik
zinciri strdiiriilebilirlik risk degerlendirmesi konusunda akademisyenlere
ve uygulayicilara 6rnek tegkil etmektedir. Bu ¢aligmanin sonucu, 6zellikle
KOBI sahip-yoneticileri igin faydahdir; risk davraniglarini dikkate alarak
kritik siirdiiriilebilirlik risklerini belirleme, se¢gme ve bu riskleri hafifletmeye
yonelik stratejiler planlama konusunda kilavuz olarak kullanilabilir.

Budi, Maryaningsih ve Akbar, (2021), PT. Mawarindo Bengkulu
City, reklamcilik alaninda faaliyet gosteren bir {iniversitedir. $u ana kadar
belirtilen iiniversitede galigan degerlendirmelerinde nesnel bir performans
degerlendirme  sistemi  kullanilmamig ve ¢ahisjan degerlendirmelersi,
objektif bir degerlendirme saglayacak gostergeler kullamlmadan, 6znel
degerlendirmelere dayanarak yapilmigtir. Bu nedenle, PT. Mawarindo
Bengkulu City’ye uygulanacak yeni bir objektif performans degerlendirme
yontemine ihtiya¢ vardir. Bu amagla yazarlar, PT. Mawarindo’nun her
yil en iyi ¢ahiganlar1 se¢gme siirecini kolaylastirmak igin Visual Basic Net
kullanarak PSI yontemi ile ¢aligan performans degerlendirmesi yapacak bir
uygulama gelistirmeyi amaglamaktadir. Caligmanin sonuglarina gore, PT.
Mawarindo ¢aliganlarinin performanslarini degerlendirmede kullanilan PSI
yonteminin uygulanmasi, SQL sunucu veritabani ile desteklenen bir Visual
Basic Net programlama dili kullanilarak gelistirilmigtir. Bu uygulama, PT.
Mawarindo’nun ¢aligan verilerini girmesinde kolaylik saglayarak mevcut
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sorunlarin agilmasina yardimei olabilir ve en iyi ¢aliganlarin segilme siireci,
tasarlanmig bir uygulama aracihgyla yapilabilir.

Sart, (2019), Uretim igletmeleri, operasyonlarini yonetmek ve iyilestirme
faaliyetlerine oncelik vermek igin makine performanslarini belirlemeye 6nem
vermektedir. Toplam Ekipman Etkinligi (OEE), iiretim yoneticilerinin
makine performanslarini incelemek igin sik¢a kullandigi ve performans, kalite
ve kullanilabilirlik degerleri dikkate alinarak hesaplanan bir aragtir. Ancak,
makinelerin performansini etkileyen birgok farkli kriter bulunmaktadir. Bu
durumda, ¢ok kriterli karar verme (CKKYV) yaklagimi, makine performans
degerlerinin ele alinmasi igin uygundur. Tercih Segim Indeksi (PSI),
belirlenen kriterleri agirliklandirarak alternatiflerin  degerlendirilmesinde
kullanilan bir CKKV' yontemidir. Bu ¢aligma, makinelerin performans
endeksini olugturmak igin PSI yonteminin kullanimini amaglamaktadir.
Makinelerin performans siralamast bu kriterlerle PSI yontemi kullanilarak
gergeklestirilmistir. Bu ¢aliymanin bulgulari, performans degerlendirmesi
gahiymalarinda daha fazla kriter dahil edildiginde, sonug degerlerinde daha

yakin aralik ve hassasiyetle farkliliklarin goriilebilecegini 6nermektedir.

Akyiiz ve Aka, (2015.), Uretim firmalarinin rekabet avantajlarini
korumak ve siirekli iyilegtirmeyi saglamak i¢in performanslarini izlemeleri
gerekmektedir. Bu ¢aliymada, belirli bir zaman araliginda iiretim performans
indeksini hesaplamak amactyla Tercih Segim Indeksi (PSI) tabanh bir
yaklagim Onerilmistir. Literatiirdeki bir¢ok yontemin aksine, bu yontem
kriterlerin goreli agirliklarini belirleme ihtiyaci olmadan basit hesaplamalarla
sistematik bir yaklagim sunmaktadir. Yontem, cam endiistrisindeki bir
sirketin {i¢ ayr1 iretim hattinda uygulanmug ve sekiz aylik bir zaman diliminde
hatlarin performansindaki iyilesmeler analiz edilmistir.

Roy, Mitra ve Basak, (2024.) Cok Kriterli Karar Verme (MCDM),
birden fazla yon igeren kararlar almak igin yaygin olarak kullanilmaktadir.
Karar vericiler veya paydaglar, bilingli kararlar almak igin istatistiksel 6l¢timler
yapmali ve kapsamli analitik gozlemler gergeklestirmelidir. Bu ¢aligma, dort
scooter modeli arasindan en iyi alternatifin se¢imine odaklanmaktadir.
Bu durumu ele almak i¢in, miisteri geri bildirimlerini toplamak amaciyla
gergeklestirilen bir pazar aragtirmasina dayanan birkag kriter belirlenmistir.
Karar verme siirecinde MCDM iginde bir arag olan Tercih Segim Indeksi
(PSI) yontemi kullanilmistir. Hesaplanan agirhiklar dogrultusunda, Tercih
Secim Indeksi (Tj) belirlenmis ve Scooter D, en vyiiksek Ij degerine sahip
olmas1 nedeniyle bu se¢im stirecinde birinci sirada yer almistir.
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PSI TEKNIGI

Hem kriter agirliklarinin elde edilmesinde hem de en uygun alternatifin
belirlenmesinde kullanilabilen PSI yontemi, Maniya ve Bhatt tarafindan
2010 yilinda tanitilmagtir. PSI, kriter agirhiklarint her bir kriterin performans
derecesindeki yakinsama derecesine gore belirlemektedir. Bu yontemde,
kriterlere goreceli bir 6nem verilmesi zorunlu olmayip istatiksel kavram
kullanmilarak genel tercih degeri elde edilmektedir (Sahin, 2023, ss. 105-106).
Yontemin en giigli yonii, kriter agirliklandirmaya ihtiya¢ duymamasidir.
Kriterlere agirhik atamada fikir ayriliklarinin oldugu problemlerde rahatlikla
kullaniimaktadir (Demir, Ozyalgm ve Bircan, 2021, s. 152). En yiiksek tercih
indeksi degerine sahip alternatif’ diger alternatiflerden daha iyi alternatif
olacaktir (Demir ve Kartal, 2020, s. 88).

PSI yonteminin uygulandigi ¢aligmalarda malzeme se¢imi, tesis
yerlesimi, otobiis segimi, personel se¢imi, tedarikgi se¢imi vb. problemlerin
ele alindig1 belirtilmigtir. PSI yonteminin son doénemde kullanildigt
caligmalar arasinda hibrit kompozit i¢in parametre se¢imi, tedarik zincirleri
stirdiirebilirligi risk degerlendirmesi, yesil yenilenebilir enerji kaynag: se¢imi,
bankalarin performans analizi, denizcilik uygulamalari ig¢in malzeme segimi
problemlerinin ¢6ziimlendigi goriilmiistiir (Aytekin, 2023, s. 368).

Yontemin adimlari su gekildedir (Aytekin, 2023, s. 368; Demir ve Kartal,
2020, s. 83; Demir ve digerleri, 2021, s. 152; Sahin, 2023, s. 106):

1. Adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Alternatifler ve kriterler belirlenerek karar matrisi (X), (1) numaral
denklemdeki gibi olugturulur.

x, : alternatifin j. kriterdeki performansi
2. Adim: Karar Matrisinin Normalize Edilmesi

Fayda ve maliyet Ozelligindeki kriterler igin ayr1 ayri normalizasyon
formiilleri sirastyla (2) ve (3) kullanilir.

. X,
Fayda Kriteri I¢in: " _ £ (2)
' maksx,
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Maliyet Kriteri I¢in: n.= (3)

3. Adim: Tercih Varyans Degerinin (PV,) Hesaplanmas:
Tercih varyans degeri (4) numarali denklemdeki gibi hesaplanir.
N s« Tx
Py = hINCAEES (4)
xj. : 7. alternatifin normalize edilmis degerlerinin ortalamasi igin (5)
numarali denklem kullanilir.

-~ 1 N o«
i TN Zizlej (5)

4. Adim: Genel Tercih Degerinin (¥j ) Hesaplanmas1

Once tercih degerindeki sapmanin (®;) (6) numaralt denklemdeki gibi
bulunur. Sonra da genel tercih degeri (7) numarali denklem ile hesaplanir.

® = 1-PV, (6)
. Oj
¥ = c-)jJ . (7)

2...0j

Burada Z;@j =1 olmaldir.
5. Adim: Tercih Indeksinin (I,) Hesaplanmasi

Tercih indeksi (8) numarali denklemdeki gibi bulunur.

M« .
L= ijlxij. Qi (8)

En yiiksek L, degerd incelenen alternatifin en iyi oldugu anlamna gelir.

CALISMANIN AMACI VE KAPSAMI

Bu ¢aligmada 2023 yilin1 kapsayan donemde Tiirkiye’de faaliyet gosteren
verilerine tam olarak ulagilabilen 24 enerji sektorii sirketinin finansal
performanst incelenmesi amaglanmugtir. Enerji sektorii sirketlerinin finansal
performansi ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden PSI teknigi kullanilarak
degerlendirilecektir. Uygulamada kullanilan PSI teknigi ile enerji sektorii
sirketlerinin finansal oran degiskenlerinin agirliklari ve finansal performanslari
siralanmigtir.
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Enerji sektortindeki girketleri degerlendirmek igin kullanilan finansal oran
degiskenleri KAP internet sitesinden ve FINNET veri sisteminden temin
edilmigtir. Uygulanan finansal oran degiskenlerini belirlemede (Akbulut,
2020) ve (Tungel ve Bekgi, 2023) ¢alismalar1 goz oniine alinmugtir.

Uygulamada kullanilan finansal oran degiskenleri ve bu degigkenlere ait
ozellikler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Calsmada Kullanidan Finansal Oranlar ve Formiillevi

Oran Oran Ad1 Formiil chlﬁk?mn
Yoni

CO Cari Oran Doénen Varliklar/KVB Fayda

oy (Doénen Varliklar-Stoklar) /

LO Likidite Oram KVB Fayda
ALDH | Alacak Devir Hizi Orant | Net Satiglar/Ticari Alacaklar Fayda
STDH Stok Devir Hizi Oramn Net Satglar/Ortalama Fayda

Stoklar

ROA Aktif Karlilig1 Oran Net Kar/Toplam Aktifler Fayda

ROE | Oz Sermaye Karlilig1 Oran Net Kar/Oz sermaye Fayda
TB/OZ Borg/@z Sermaye Orani Toplam Borg/f)z sermaye Maliyet
TB/TA Toplam Borg Orani Toplam Borg/Toplam Aktif Maliyet

F/K Fiyat/Kazang Orani Fiyat/Kazang Fayda

HBK Hisse Bagina Kar Orant Net Kar/T ede}vuldekl Hisse Fayda

Senedi Sayist
Piyasa Degeri / Defter Piyasa Degeri/Defter

PD/DD Degeri Orani Degeri Fayda

Uygulamada 2023 yilin1 kapsayan donemde verilerine tam olarak ulagilan
24 sirket isimleri Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 2: Avastwmaya Dabil Edilen Isletmeler

No I;ézt;?lc Isletme Adt
1 | AKENR Akenerji Elektrik Uretim A.S.
2 | AKFYE Akfen Yenilenebilir Enerji A.S.
3 | AKSEN Aksa Enerji Uretim A.S.
4 | AKSUE Aksu Enerji ve Ticaret A.S.
5 ALFAS Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.
6 ARASE Dogu Aras Enerji Yatirimlar1 A.§.
7 | BIOEN Biotrend Cevre ve Enerji Yatirnmlari A.S.
8 | CANTE Can2 Termik A.S.
9 CATES Cates Elektrik Uretim A.S.
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10 | CONSE Consus Enerji Tsletmeciligi ve Hizmetleri A.S.

11 | CWENE CW Enerji Mithendislik Ticaret ve Sanayi A.S.

12 | ENERY Enerya Enerji A.S.

13 | ENJSA Enerjisa Enerji A.S.

14 ESEN Esenboga Elektrik Uretim A.S.

15 | GWIND Galata Wind Enerji A.S.

16 | HUNER Hun Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.

17 | IZENR Izdemir Enerji Elektrik Uretim A.S.

18 | LYDYE Lydia Yesil Enerji A.S.

19 | MAGEN Margiin Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S.

20 | NATEN Naturel Gaz Sanayi Sanayi ve Ticaret A.S§.

21 | ODAS Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S.

2 SMRTG | Smart Giines Enerjisi Teknolojileri Aragtirma Gelistirme Uretim
Sanayi ve Ticaret A.§.

23 | ZEDUR Zedur Enerji Elektrik Uretim A.S.

24 | ZOREN Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.

PSI TEKNIGI ILE FINANSAL PERFORMANS OLCUM
UYGULAMASI

1. Adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi

11 kriter ve 24 alternatifin yer aldigi karar matrisi (X) (1) numarali
denklem yardimiyla olusturulmustur.

Tablo 3: Karar Matrisi

¢ Matrisi
ico Lo 0A ROE F/K HBK PD/DD [TB/TA TB/TO |IADH E)H
IAKEN 0.310 10.280 12.980 37.160 .620 6.910 0.180 @.370 131.830 25.280 248.160
\AKFYE 0.540 0.540 11.850 22.430 3.200 4.480 0.570 40910 69.450 10.570 6.136
IAKSEN 1.240 1.140 8.810 15.910 6.640 4.480 0.920 37.940 66.720 2.910 37.090
IAKSUE 0.240 10.200 9.460 15.480 10.640 1.930 1.380 30.880 144670 4.010 54.930
IALFAS 1.720 1.060 21.320 40.960 29.750 '2_.820 9.070 46.120 85.670 52.060 4.940
\ARASE 1.920 1.840 132.960 62.220 2.970 20.920 1.280 40.870 69.130 11.920 92.790
BIOEN 0.710 10.420 12.670 31.570 9.070 1.900 2430 57.240 134.440 6.040 7.980
[CANTE 5.190 [3.090 2.280 2720 135.530 0.480 0.760 15.260 5.560 2.260 5.050
(CATES 1.000 0.970 11.590 18.990 4.400 9.210 0.660 27.660 138.240 5.030 17.840
[CONSE 0.380 10.140 5.260 13.150 ©9.310 0.540 1220 65.110 186.620 14.420 5.020
[CWENE 1.680 10.870 13.630 7.480 @,63[} 3.060 4.550 42.600 [74.200 9.110 3.990
ENERY 0.830 10.780 ©.140 16.140 [7.350 15.270 0.840 47.010 114.850 11.850 213.750
'EI__JSA 0.850 0.720 3.110 6.900 11.910 3.820 0.750 96.260 128.640 13.780 42.860
ESE| 0.790 0.740 1.530 3120 18.770 0.890 0.520 34.450 69.380 1.170 34.760
[GWIND 0.840 10.820 6.180 7.940 18.830 1.150 1.340 23.220 130.240 13.050 351.090
HUNER 0.250 0.220 .820 1.770 80.500 0.070 1.160 152.560 111.210 15.200 16.670
IZENR 12.450 5.790 10.460 11.680 14.100 1.900 1.240 5.560 5.890 51.740 8.180
LYDYE [2.580 2.330 49.170 100.030 [76.380 41.500 43.410 41.090 69.740 11.030 3.260
MAGEN 0.830 0.790 22.100 3.210 135.990 0.260 1.020 33.530 50.450 1.130 32.570
NATEN 0.860 0.790 .520 1.500 91.540 0.490 1.220 35.400 101.580 1.970 '5_2.040
DAS 1.480 10.890 14.580 28.390 13.030 2720 0.790 21.210 14070.000 3.360 5.110
MRTG 1.110 10.790 11.720 @,020 132.720 1.690 12.640 79.830 [396.720 3.380 3.660
IZEDUR 0.330 0.270 11.550 15.960 9.930 7.800 1.310 23.620 [30.980 5.350 20.960
IZOREN 0.630 0.360 9.080 26.480 1.940 2.180 0.440 60.950 156.340 3.810 30.850
Fayda Fayda Fayda Fayda Fayda Fayda Fayda Maliyet Maliyet Fayda Fayda

2.Adim: Karar Matrisinin Normalize Edilmesi

Karar matrisindeki TB/TA ve TB/TO maliyet igerikli kriterler igin (3)
numaral denklem ve CO, LO, ROA, ROE, F/K, PD/DD, ADH ve SDH
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fayda igerikli kriterler igin (2) numarali denklem kullanilarak karar matrisi
normalize edilmistir. Hesaplamalarda Tablo 2°de yer alan optimum degerler
de goz Oniine alinmugtir.

Tablo 4: Optimum Degerler

Optimum Degerler
co L0 [ROA |ROE [F/K HBK |PD/DD TB/TA  [TBTO |ADH |SDH
12.450 5790  49.170  [100.030 91.540 141500  l43.410 5.260 5.560 52.060 351.090

CO kriteri fayda igerikli oldugu igin;

X = 0,31 =0,025 x, = 0,54 =0,043 X, = 1.24 =0.100
12,45 12,45 12,45
. 0.24 . 1.72
X = ——— =0019 x,= ———=0,138 ...
12,45 12,45

TB/TA kriteri maliyet icerikli oldugu igin;

o= 220 g0 = 220 59 41 = 220
56,870 40.910 37.940

Xyg = =0,170 x, =
® 30,880 * 0 46.120

. 5,26 . 5,26

b

Diger fayda ve maliyet igerikli kriterler i¢in benzer islemler yapilarak
karar matrisinin normalizesi tamamlanarak normalize karar matrisi (X )
elde edilmistir.

Tablo 5: Normalize Edilmis Kavar Matrisi

[ROA ROE F/K HBK PD/DD B/TA TB/TO ADH EDH
.264 0.371 .007 0.167 .004 092 0.042 .486 0.707
.24 0.224 .03 0.108 .0 1120 0.080 .203 0.017
.17/ 0.159 .07. 0.108 .0 .139 0. .056 0.10
.16 0.155 .1 0.047 .0. L1170 0.124 .077 0.
.43 0.40¢ .3 0.068 .21 114 0. 000 0.014
.67 0.62: X} 0.50 .0 .129 0.080 2 0.264
.25 0.31 .0! 0.04 .0, .092 0.041 1 0.023
.04 0.02° .3 0. .0 .000 .000 0. 0.014
.23 0.190 .0: 0. .0 .1 0.145 0 0.051
.10 0.131 .10: 0. .02 .0; 0.030 77 0.014
.074 0.075 .9 0. .105 .1 0.07 75 0.

.1 0. .0 0.368 .019 .1 0.04 28 0.60
.01 0. .130 0.092 .017 .0 0.04 .265 0.12:
.0; 0. 05 0.021 .012 153 0.080 .02: 0.09
.1 0. 06 0.028 .031 .227 0.184 .25 .000
.0 0.l 0.002 .027 .100 0.050 0.047
.213 0. 4 0.046 .029 .946 0.944 4 0.023
.000 .000 4 1.000 .000 28 0.080 .212 0.00
.043 0.032 0.1 .023 157 0.110 .022 0.09!
.011 0.015 .00 0. .028 . 0.055 .038 0.144
297 0.284 .033 0. .018 . 0.001 .065 0.

23 0.500 .357 0.04 .291 .0\ 0.014 .065 0.010
23 0.160 108 0.188 .030 .22, 0.179 .103 0.060
18 0.265 .021 0.053 .010 .08 0.036 .073 0.088
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3. Adim: Tercih Varyans Degerinin (PV,) Hesaplanmas:

X : :j. ¥ alternatifin normalize edilmis degerlerinin ortalamast igin (5)
numarali denklem kullanilmigtir. (4) numarali denklem yardimiyla da tercih
varyans degerleri hesaplanmustir.

*

Xl — 0.025+0.048+0.264+0.371+0.007+0.167+0.004 + 0.092 + 0.042 + 0.486+0.707
=0,2012 1

y;‘ — 0.043+0.093+0.241+0.224+0.035+0.108+ 0.013+0.129+0.080+0.203+0.017 —
0,108 I

Diger ortalamalar da ayn1 sekilde hesaplanmig ve sonuglar;

X; =0,111 X, =0,102 X, = 0,269 X, = 0,276 X, = 1.2712

X, = 0318 X, = 0,132 X, = 0,076 X, = 0,179 X, = 0,177

=3

X, = 0,099 X;, = 0,077 X, = 0,213 X, = 0,135 X,, = 0,497

X =0,534 X, = 0,098 X,, =0,151 X,, = 0,130 X,, = 0,164

X ; =0,124 X,, =0,084  geklinde bulunmustur.

Py, = (0,025-0,201 )" + (0,048-0,201 )" + (0,264-0,201)’
+(0,371-0,201 )" + (0,007 -0,201 )" +(0,167-0,201 )’
+ (0,004-0,201)" + (0,092-0,201)" + (0,042-0,201)" +

(0,486-0,201)" +(0,707-0,201 )" = 0,539

Diger tercih varyans degerleri de ayni sekilde hesaplanmis ve sonuglar
Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 6: Tercih Varyans Degerleri

Tt Vargins e
AN YA LFASARASEBIOEN CANTECATES NS ENEENERY ENJSAESEN GIND HUNERIZENRLYDY EMAGENNATEN DOAS SHRTSZEDURZOREN
5390068 (0029 1039 704 03527 (0881502 0058 D02 0706 0258 043 000741 0675 14N 8330120 A2 01250259 060 D087




134 | BIST Enerji Sektiviindeki Firmalarin PSI Teknigi ile Finansal Performans Analizi

4.Adim: Genel Tercih Degerinin (¥, ) Hesaplanmasi

(6) ve (7) numarali denklemler yardimiyla genel tercih degerleri
hesaplanmugtir.

®, =1-PV,=1-0,539=0,461 ®,=1-PV,=1-0,068= 0,932 @, =1-PV,
= 1-0,029= 0,971

®, =1-PV, = 1-0,039= 0,961 @, =1-PV, = 1-0,784= 0,216 @, =1-
PV, =1-0,527= 0,473

®, =1-PV,= 1-0,088= 0,912 &, =1-PV,= 1-1,502=-0,502 ®, =1-
PV, = 1-0,058= 0,942

®,, =1-PV, = 1- 0,062=0,938 & =1-PV, = 1-0,706= 0,294 @,
=1-PV,,=1-0,298= 0,702

® , =1-PV,, = 1-0,043= 0,957 @, =1-PV,, = 1-0,040=0,96 @ =1-
PV, .= 1-0,741=0,259

®, =1-PV, = 1-0,675=0,325 & _ =1-PV, = 1-2,144=-1,144 O
=1-PV,,= 1-1,833=0,833

®, =1-PV, = 1-0,120=0,88 @, =1-PV, = 1-0,822=0,178 @, =1-
PV, = 1-0,125=0,875

®,, =1-PV, = 1-0,259=0,741 @, =1-PV,, = 1-0,060=0,94 @, =1-
PV, = 1-0,057=0,943

IP=0,461+0,932+0,971+0,961+0,216+0,473+0,912+(-0,502) +
0,942+0,938+0,294+0,702+0,957+0,96+0,259+0,325+(-1,144) +0,
833+0,88+0,178+0,875+0,741+0,94+0,943= 14,047

0,461

W=

14,047

hesaplanmig ve sonuglar Tablo 5’te sunulmustur.

I¥ =0,037+0,075+0.078+0,017+0.038+0,074+(-0,041)
+0.076+0.024+0,057+0.077+0,078 +

0.021+0,026+(-0,092) +(-0,067) +0,071+0,014+0.071+0,060+0,
076+0,076=1

=0,037 Diger genel tercih degerleri de aymi gekilde

Tablo 7: Genel Tevcih Degerler:

Gl Teroh Degere
AP AN ALEAS RSN CANTECATES N ENEENERYENSAESEN I UNERIZENRLYDYEMAGENNATENODASSRTGZEDURTOREN
RO0GTRATS 78 0078 oo 10028 0.0nd 0 0t 006 Do oo B foomdet o HOUMQOGTONT v ROTYOORD s 0
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5.Adim: Tercih Indeksinin (I,) Hesaplanmast
(8) numarali denklem yardimuiyla tercih indeksleri hesaplanmugtir.

I, : 0.025+0,048+0,264+0.371+0,007+0,167+0,004+0,092+0,04
2+0,486+0,707)x0,037=0,0818

seklinde tiim hesaplamalar yapilarak tercih indeksleri ve onlara ait siralama
Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 8: Tercih Indeksi ve Swalanmas

Alternatiflerin

Alternatifler Tercih Indeksleri Siralama
AKEN 0.082 12
AKFYE 0.089 8
AKSEN 0.095 6
AKSUE 0.088 9
ALFAS 0.050 7
ARASE 0.115 1
BIOEN 0.087 10
CANTE 10.143 22
CATES 0.110 3
CONSE 0.064 16
CWENE 0.047 19
ENERY 0.111 2
ENJSA 0.084 nm
ESEN 0.066 15
GWIND 0.049 8
HUNER 0.039 20
IZENR 1-0.503 24
LYDYE 10.393 23
MAGEN 0.077 13
NATEN 0.023 21
ODAS 0.092 7
SMRTG 0.108 4
ZEDUR 0.103 5
ZOREN 0.071 14

PSI yontemine gore siralamada 0,115 tercih indeksi degeri ile ARESE
sirketi ilk sirada en ¢ok tercih edilen enerji sirketi olurken, -0,503 tercih
indeks degeri ile IZENR sirketi son sirada yer almugstir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu galigmada isletmelerin finansal performanslarini belirlemek {izere karar
vericilerin karar verme siireglerine destek olacak performans degerlendirme
yaklagimi 6nerisinde bulunulmugtur. Bu amagla enerji sektoriinde faaliyet
gosteren ve BISTte iglem goren 24 girket alternatif olarak belirlenmistir.
Bu sirketlerin finansal performanslarinin  6l¢limiinde  6lglit  olarak
kullanilabilecek finansal oranlar literatiir taramasi sonucu belirlenerek kriter
seti olusturulmustur. Karar matrisini olugturan performans skorlar1 KAP
ve Finnet Plus’tan derlenen sirketlere ait 2023 yilina ait finansal bilgilerin
finansal oranlara doniistiiriilmesi ile elde edilmistir. Birden fazla alternatif
ve birbiri ile gelisen birden fazla kriterin bulundugu bu karar problemi bir
CKKYV problemi olarak ele alinmugtir.

Calismada CKKV yontemlerinden 2010 yilinda literatiire giren kriter
agirliklandirmaya  ihtiya¢ duymadan alternatiflerin siralanmasi amaciyla
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kullanilan PSI teknigi kullanilarak karar problemi analiz edilmigtir. PSI
teknigi ile kriterlere agirlik atamada fikir ayriliklarinin oldugu problemlerde
rahatlikla kullanilmas1 amaglanmugtir. Tablo 8°de yar alan elde edilen finansal
performans siralamasina gore en iyi alternatit’ gosterilen ARASE sgirketi
olurken, finansal performansi en kotii sirket IZENR olarak belirlenmistir.
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