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oz

Enerji, liretim basta olmak tizere ekonomik kalkinmanin en 6nemli girdisini olusturan bir unsurdur. Modern
hayatin ve gelisen ekonominin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan enerji ihtiyact bu sektorde faaliyet gosteren
isletmelerin dnemini arttirmistir. Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul’da islem géren ve arastirma kapsamina
dahil edilen 6 isletmenin 2011-2019 dénemi finansal performansinin ¢ok kriterli karar verme problemi olarak
incelenerek analiz edilmesidir. Bu kapsamda igletmelerin finansal tablolar1 ve faaliyet gosterdikleri sektoriin
yapist incelenerek, 20 adet finansal oran hesaplanmig ve Sl¢iit kiimesi olarak belirlenmistir. Enerji sektoriinde
faaliyet gosteren bu isletmelerinin finansal performanslar gri sayilar ile temsil edilerek gri performans skorlarina
doniistiiriilmiistiir. Gri performans skorlar1 kullanilarak hesaplanan gri entropi dlgiitlerin dnem derecesini temsil
etmek iizere Gri Iliskisel Analiz yontemi ile isletmelerin finansal performansi analiz edilmistir. Analiz
bulgularina gore en ideal isletme olarak Aksa Enerji, idealden en uzak isletme olarak Zorlu Enerji isletmesi

belirlenmistir.
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ABSTRACT

Energy is a factor that composes the most important input of economic development, especially
manufacturing. The energy requirement that is the result of modern life and emerging economy has increased the
importance of the enterprises operating in this sector. The purpose of this study is to analyze the financial
performance of 6 enterprises, which are traded in Borsa Istanbul and included in the scope of research, in the
period of 2011-2019 by using multi criteria decision-making techniques. By analyzing the financial statements
and the structure of the energy sector, 20 financial ratios were calculated and determined as the criteria set. The
financial performance of these enterprises has been converted to grey performance scores by representing gray
numbers. The financial performance of enterprises was analyzed with the Grey Relational Analysis method to
represent the significance of the grey entropy criteria that were calculated using the grey performance scores.
According to analysis, Aksa Energy is the most ideal enterprise and Zorlu Energy is the enterprise the furthest

from the ideal.

Keywords: Financial Performance, Financial Ratio Analysis, Multi-Criteria Decision Making, Grey

Relational Analysis Method, Grey System Theory, Grey Numbers, Grey Entropy

JEL Classification: C61, M41, M4

1. GIRIS

Enerji, bir iilkenin toplumsal ve ekonomik gelisimine katki saglayan 6nemli unsurlardan birisidir.
Modern diinyanin en 6nemli girdilerinden biri olan enerji, sehirlesme ve ekonomik kalkinmayla
birlikte giderek artan bir biiyiime gosteren sektordiir. Elektrik, hafif endiistri sektorleri, hizmet ve
dijital teknoloji tizerine kurulu ekonomilerde giderek daha ¢ok tercih edilen bir enerji kaynagidir.
Ayrica dijitallesme egilimindeki artis sonucunda diinyada elektrik ihtiyaci enerji ihtiyacindan iki kat
daha fazla artis kaydetmektedir (KPMG Sektorel Bakis-Enerji 2019). Yiiksek biiyiime potansiyelinin
gerektirdigi enerji ihtiyaci bu sektorde faaliyet gosteren isletmeleri giderek Onemli hale

gerektirmektedir.

Finansal oran analizi, igletmelerin finansal tablolarinda yer alan hesaplar dikkate alinarak bu
hesaplar arasindaki iligkilerin yorumlanmasina ve bdylece isletmenin faaliyet ve finansal yapilar
hakkinda yorum yapabilmeyi saglayan bir analiz teknigidir. Finansal oran analizi, finansal tablo
kullanicilarina, igletmenin finansal tablolarii inceleyerek isletmenin  mevcut durumunu
degerlendirmeye, isletme ile ayni sektorde faaliyet gosteren diger isletmelerle karsilastirma yapmaya

ve gelecekte alinacak stratejik kararlarla ilgili yapacaklar1 degerlendirmelere olanak saglamaktadir.

Gri sistem teorisi Deng (1982) tarafindan literatiire Onerilmis, belirsizligin sayisallagtirilmasi
amaciyla bircok disiplinde uygulama alan1 bulmus bir sistem teorisidir. Gri sistem teorisi, bilginin

diizeyini ifade etmek {izere beyaz ile siyah arasindaki gri bir 6l¢ek lizerinde temsil temeline
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dayanmaktadir. Teoriye gore siyah tamamen bilinmeyen bilgi, beyaz tamamen bilinen bilgi, gri ise

kismen bilinen ve kismen bilinmeyen bilgiyi temsil etmektedir.

Gri sistem teorisine dayali birgok yontem gelistirilerek uygulanmistir. Bu yontemler arasinda Gri
iligkisel analiz yontemi yetersiz, eksik veya kesinlik icermeyen verilerin bulundugu durumlarda
derecelendirme ve siniflandirmaya olanak saglayan bir karar verme teknigi olarak, ¢ok kriterli karar
verme (CKKV) yontemleri arasinda anlamli sonuglar verdigi kanitlanmis ve birgok ¢aligmada tercih

edilmis bir yontemdir (Yildirim 2014).

Bu ¢alismada Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren ve enerji, gaz ve buhar sektdriinde faaliyet
gosteren igletmelerin 2011-2019 yillar1 arasindaki verileri incelenerek finansal performanslarinin
karsilastirilmas1 amaglanmaktadir. Bu calismanin kapsamina; enerji sektoriinde faaliyet gosteren
toplam 9 isletmeden, homojen bir degerlendirme yapilmasi amaciyla sadece elektrik tiretimi yapan ve
2011 yilindan itibaren faaliyeti devam eden 6 isletme dahil edilmistir. Bu igletmelerin performansini
belirleyen ve karsilikli etkilesim ig¢inde olan ¢ok sayidaki finansal oranin tek tek analizinin zorlugunu
ortadan kaldirmak amaciyla Gri Iliskisel Analiz (GIA) ydntemi ve finansal oranlarin 5nem derecelerini
belirlemek {izere Gri Entropi yontemi kullanilmigtir. Caligmada uygulanan yontem dogrultusunda
yapilan analiz sonuglarina gore, isletmelerin finansal performanslarini degerlendirmek amaciyla segili
20 finansal oran odl¢eginde ideale en yakin igletme Aksa Enerji ¢ikarken, idealden en uzak isletme

Zorlu enerji ¢ikmustir.

Segilen zaman kesitinde isletmelerin finansal performanslarinin tek bir karar matrisinde etkin bir
sekilde degerlendirilmesine olanak saglamak ve karar siirecinin beraberinde getirdigi belirsizlik/eksik
bilgi diizeyini elimine etmek {izere oran analizi ile elde edilen skorlar gri sayilar ile temsil edilecek
sekilde hesaplanarak karar matrisi olusturulmustur. Bu amagcla, ¢alismanin uygulama kisminda zaman
kesitinde yer alan oranlarin yakin déneme agirlik verilecek sekilde agirlikli ortalama ve agirlikli
standart sapmalar1 hesaplanmis, ortalama degerden birer standart sapmali araliklar ile gri sayilarin alt

ve {ist limitlerini olusturulmustur.

Caligmanin birinci bdliimiinde ¢alismanin 6nemi, finansal oran analizi teknigi ve ¢aligmada yer
alan yontem kisaca anlatilmigtir. Calismanin ikinci boliimiinde literatiirde yer alan ¢alismalara yer
verilmistir. Uciincii béliimde, ¢alismanin uygulama kisminda kullanilan yéntemler agiklanmistir.
Dordiincii bolimde g¢alismanin uygulamasindan bahsedilmis, kullanilan finansal oranlar, yapilan
analiz ve yapilan arastirmanin sonuglar1 agiklanmigtir. Son bdliim olan besinci bdliimde ¢alismanin

sonuglarina yer verilmis, bulgu ve oneriler tartigilmustir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde finansal oranlarin 6l¢iit kiimesi; sektore, faaliyet koluna, endekslere gore gruplanmis
isletmelerin alternatif kiimesi olarak kullanildig1 ve c¢ok kriterli karar verme yontemleri kullanilarak
analiz edildigi birgok ¢alisma mevcuttur. Literatiir incelendiginde olgiit kiimelerinin firmanin faaliyet
koluna gore belirlendigi bu nedenle tek tip bir 6l¢iit kiimesi yerine, ¢aligmaya konu olan sektor ya da
endeksin dinamiklerini gozeterek 6l¢iit kiimelerinin olusturuldugu goériilmistiir. Calismalarda tek bir
yontemin tercih edildigi ¢alismalarin yani sira birden fazla yontemin biitiinlesik kullanildigi, birden
fazla yontemin kiyaslanmak {izere ayni1 anda kullanildig1 ve yontemlerin kesin sayilar digindaki sistem

teorileri ile entegre edilerek kullanildig belirlenmistir.

Karaoglan ve Sahin (2018), alternatif setini BIST XKMYA endeksinde faaliyet gosteren
isletmelerden olusturduklart caligmalarinda 24 isletmeyi degerlendirmislerdir. Calismada 0lgiit
agirliklar1 AHP yontemi kullanilarak agirliklandirildiktan sonra igletmeler VIKOR, TOPSIS, Gri
Iliskisel Analiz ve MOORA yontemleri ile siralanmus, her bir yontemden elde edilen siralamalar sira
korelasyonu ile incelenerek Kkarsilastirilmistir. Ozdagoglu ve Keles (2019), gri iliskisel analiz
yontemini SWARA yoéntemi ile biitiinlesik kullandiklar1 ¢alismalarinda BIST Sinai kategorisinde yer
alan 157 isletmeyi belirlenmis 15 finansal oran iizerinden degerlendirmislerdir. Caligmada olgiit
agirliklart SWARA yontemi ile belirlenmis, isletme alternatifleri ise Gri Iliskisel Analiz yontemi ile
stiralanmustir. 2017 donemi verilerinin kullanildigi ¢alismada sektorel bir kirilim yapilmaksizin tiim
isletmeler analize dahil edilmis, elde edilen sonuglar her bir isletmenin faaliyet gosterdigi sektorde yer

alan igletmelere gore konumlandirilmastir.

Cakir (2016) calismasinda AHP yontemi kullanarak agirliklandirdig Slgiitler ile BIST te islem
gdren sigorta isletmelerini aralik degerli VIKOR yo6ntemi ile degerlendirmistir. Bulanik sayilarin alt ve
tist limitlerini belirlemek tizere Olgiitlerin standart sapmalari kullanilmig, bulanik sayilarin aralik sayi
olarak temsil edilmesi icin alfa kesim yontemi kullanilmistir. 2014 yilina ait tek donemlik verinin
kullanildigr ¢alismada bulanmik aralik degerli sayilar belirsizligin modellenebilmesi amaciyla

kullanilmagtir.

Sigorta isletmelerinin incelendigi bir diger calismada Omiirbek ve Ozcan (2016), 6 isletme
alternatifini, 10 finansal rasyodan olusan &lgiit kiimesi ile MULTIMOORA yontemi kullanarak
siralamiglardir. 16 finansal rasyo ile 7 sigorta isletmesi alternatifinin degerlendirildigi ¢calismada Acar
(2019), 2008-2017 yillar1 aras1 zaman periyodunu TOPSIS yontemi kullanarak yillara gore tekil olarak
degerlendirmistir. Calismada finansal agidan etkinlikleri 2008-2017 dénemi i¢in analiz edilen BIST
sigorta sirketlerinin ilgili donemde borsada gerceklesen hisse performanslar1 da birbiriyle
karsilastirilarak en ideal ti¢ sirket ve en ideal olmayan tig sirketten olusan iki portféy olusturulmustur.

Olusturulan portfoylere ait 10 yillik getiriler hesaplanmis, TOPSIS yonteminin &nerdigi yiiksek
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performans sira degerine sahip olan isletmelerden olusan portfoyiin, diisiik sira degerine sahip

isletmelerden olusan portfoye gore daha yiiksek getiri elde ettigi belirlenmistir.

Tayyar ve digerleri (2018) ise ¢alismalarinda 2015-2017 yillar1 arasinda BIST Sigorta endeksinde
islem goren isletmeleri belirledikleri 17 rasyo iizerinden Referans ideal Metodu (RIM) kullanarak
degerlendirmislerdir. RIM ile elde edilen ti¢ yila ait géreceli degerlerin ortalamasi alinarak elde edilen
sonuclara gore isletmelerin finansal performanslart yorumlanmistir. Sel ve Zengin (2020) ise
calismalarinda 2014-2018 donemleri arasinda BIST’te islem goren ve kagit sektoriinde faaliyet
gosteren 12 isletmenin finansal performanslarint TOPSIS yontemi ile her yil i¢cin ayri ayr
degerlendirmisglerdir. 2011-2015 doneminde BIST’te islem goren sigorta isletmelerinin finansal
performanslarimi  inceledikleri ¢alismalarinda Aytekin  ve Karamasa (2017), entropi ile
agirliklandirilmis 6 oOlgiit {izerinden 6 sigorta igletmesi alternatifini bulanik TOPSIS yontemi ile
degerlendirmislerdir. Calismada zaman segilen zaman periyodunda isletmelerin rasyonlarinin
minimum, ortalama ve maksimum degerleri ile temsil edilen iiggen bulanik performans skorlar

TOPSIS yontemi ile analiz edilerek siralamalar elde edilmistir.

BIST’te islem goren ve bilisim ve teknoloji alaninda faaliyet gosteren isletmelerinin incelendigi
calismada Tayyar ve digerleri (2014), AHP yontemi kullanarak Olgiitlerin 6nem derecelerinin
belirlemis, ardindan Gri iliskisel Analiz yontemi ile alternatifleri siralamislardir. Tayyar ve Gokakin
(2018), BIST Gelisen Isletmeler Piyasasinda islem goren 21 sirketi finansal performanslarina gére
degerlendirdikleri calismalarinda VIKOR ve Gri iliskisel Analiz (GIA) yontemlerini kiyaslamali
olarak kullanmislardir. Ay¢in (2018) ise BIST Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar1 Endeksinde islem
gbren isletmelerin finansal performanslarmi degerlendirdigi calismasinda Entropi ve Gri Iliskisel
Analiz yontemlerini biitiinlesik olarak kullanmistir. Entropi yontemi ile agirhiklandirilmig Slgiitlere

gore isletmelerin performans skorlar1 Gri iliskisel Analiz yontemi ile siralanmustir,

BIST’e kayith ingaat firmalarinin finansal performanslarinin degerlendirildigi ¢aligmada Sahin ve
Karacan (2019), sektorel olarak belirledikleri 19 finansal oran iizerinden 8 ingaat firmasi alternatifini
TOPSIS ve Gri Iliskisel Analiz yontemleri ile karsilastirmalar1 olarak degerlendirmislerdir. Zaman
boyutunu analiz siirecine dahil eden bir diger ¢alismada Temizel ve Baygelebi (2016), BIST 30
Endeksinde yer alan 22 isletmenin finansal performanslari 2010-2014 yillar1 aras1 tekil olarak
incelenmig, TOPSIS yontemi kullanilarak degerlendirilmistir. Elde edilen yillik bulgularin 5 yillik
ortalamasi alinarak genel firmalar hakkinda genel bir degerlendirme yapilmistir. Karcioglu ve digerleri
(2020) ise BiST te islem goren 8 enerji sirketinin 2013-2017 donemine ait finansal rasyolarindan elde
edilen ortalama oranlara gore yapilan dilsel degisken degerlendirmesi ile elde edilen sezgisel bulanik

sayilar ile yaptiklar1 analizde sezgisel bulanik entropiye dayali bir yontem kullanilmistir.

388



Havva Nur CIFTCI — Bahadir Fatih YILDIRIM
Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi 2020, 22(3), 384-404

Iskenderoglu ve digerleri (2015), Tiirkiye ve Avrupa enerji sektoriinde faaliyet gdsteren
isletmelerin finansal oran analizi yontemiyle belirlenen dort baslik altinda finansal performansinin
Olciilmesi ve karsilastirilmas: seklindedir. Bu kapsamda Tiirkiye enerji sektorii ortalamalari icin
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) 2009 — 2012 dénemine ait yayinladigl sektor
bilancolarindan yararlanilmistir. ilgili raporlarda 2009 — 2011 déneminde 234 isletmeye ait, 2012
yilinda ise 260 isletmeye ait veriler kullanilmistir. Avrupa enerji sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin finansal oranlarin ortalamasinin belirlenmesi amaciyla Avrupa’da faaliyet gdsteren ve
saglikli verilerine ulasilan, 79 adet enerji isletmesinin finansal tablolarindan yararlanilmistir.
Calismanin sonucunda; likidite, finansal yapi, verimlilik ve karlilik durumlari agisindan Avrupa Enerji
Sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin Tiirkiye Enerji Sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerden

daha iyi bir performans gosterdikleri belirlenmistir.

Meydan ve digerleri (2016), benzer bir calisma yapilarak, Borsa Istanbul’da islem goren gida
isletmelerinin finansal performanslar1 gri iligkisel analiz yontemi kullanilarak degerlendirilmistir.
Benzer bir ¢alisgma yeme i¢me sektériinde uygulanmistir. Bu kapsamda ilgili isletmelere ait finansal
oranlar grup bazinda ve biitlin olarak ele alinmigtir. Elde edilen bulgular klasik finansal oran

analizinden elde edilen sonuglar ile karsilagtirilmis ve sonuglarin tutarli oldugu gorilmiistiir.

Metin ve digerleri (2017), Borsa Istanbul’da islem goren enerji firmalarmin finansal performanslar
TOPSIS ve MOORA cok kriterli karar verme yontemleri ile analiz edilmistir. Analiz kapsaminda 11
isletmenin 2010-2015 yillar arasinda yillik finansal tablolar1 kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda,
isletmelerin finansal performanslarinin uygulanan iki yonteme gore degiskenlik gosterdigi
gorlilmistiir. Caligmada kullanilan yontemler kapsaminda 66 performans siralamasi hesaplanmistir ve

her iki yontemde de sadece {i¢ isletmenin performans siralamasi ayni ¢gikmustir.

Literatiir taramasinin bir diger boyutunda Gri iliskisel Analiz yonteminin kesin sayilar disinda

sistem teorileri ile biitiinlesik kullanildig1 caligmalar incelenmistir.

Literatirde GIA yonteminin bulanik sayilar (Li ve Zhao 2016), arahik degerli bulanik sayilar
(Zhang ve digerleri 2011), aralik degerli tip-2 bulanik sayilar (Celik ve digerleri 2013), sezgisel
bulanik sayilar (Wei 2010; Zhang v Liu 2011), aralik degerli sezgisel bulanik sayilar (Wei ve Lan
2008), aralik degerli pisagor bulanik sayilar (Khan ve Abdullah 2018) gibi bir ¢ok sistem teorisi ile
biitiinlesik olarak bir ¢ok karar problemine basari ile uygulandigi gériilmektedir. Bu ¢alismada GIA
yonteminin genisletilmesinde literatiirden farkli olarak gri sayilar ile biitiinlesik kullanim modeli

onerilmistir.

Literatlir taramasi sonucunda isletmelerin finansal performanslarinin ¢ok kriterli karar verme
yontemleri ile incelendigi ¢aligmalarin genellikle tek bir donem igin gergeklestirildigi goriilmiistiir.

Birden fazla donemin incelendigi ¢aligmalarda ise finansal performans analizlerinin her bir dénem igin
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tekrarlandig1 ve elde edilen bulgularin yorumlandig: belirlenmistir. Birden fazla donemi inceleyen bazi
caligmalarda ise donemlere ait finansal performanslarin ortalamasi alinarak donemler tek bir donem
verisine doniistiiriilerek analiz edilmistir. Bu ¢alismada literatiirde yapilmis calismalardan farkl olarak
incelenen donemleri temsil etmek tizere 9 donemlik finansal rasyolardan elde edilmis gri sayilar
kullanilmistir. Gerek finansal rasyolarin 6nem derecelerinin belirlenmesin gerekse alternatif
isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesi adimlarinda tiim analizler hesaplanan gri
sayilar kullanilarak yapilmigtir. Caligmada gri sayilarin hesaplanmasi icin Onerilen agirlikli ortalama
ve agirhikli standart sapma yaklagimi ile hesaplanan gri karar matrisinin isletmelerin yakin déonem

verilerini daha ¢ok temsil etmesi saglanmustir.

3. YONTEMLER

Gri sistem teorisi Deng (1982) tarafindan literatiire Onerilmis, belirsizligin sayisallagtiriimasi
amaciyla bir¢ok disiplinde uygulama alan1 bulmus bir sistem teorisidir. Gri sistem teorisi, bilginin
diizeyini ifade etmek {izere beyaz ile siyah arasindaki gri bir Ol¢ek lizerinde temsil temeline
dayanmaktadir. Teoriye gére siyah tamamen bilinmeyen bilgi, beyaz tamamen bilinen bilgi, gri ise

kismen bilinen ve kismen bilinmeyen bilgiyi temsil etmektedir.

Calismada kullanilan yontemler, gergek sayilar yerine gri sistem teorisinin temelini olusturan gri

sayilarin entegrasyonu ile kullanilmis ve izleyen alt bagliklarda agiklanmaistir.
3.1. Gri Say1 Entegre Gri iliskisel Analiz Yontemi

Gri iliskisel analiz, yetersiz, eksik veya kesinlik igermeyen verilerin bulundugu durumlarda
derecelendirme ve siniflandirmaya olanak saglayan bir karar verme yontemidir. Veri hakkinda bilgi
diizeyinin kismen eksikligi durumunda veri ile alakali bilgi bir aralikta gri sayilar ile temsil
edilebilmektedir. Gri sayilardan elde edilmis bir karar matrisinin Gri iliskisel analiz yontemi ile
degerlendirilebilmesi icin Oncelikle verilerin gri sayilar olarak temsil edildigi bir karar matrisi

olusturulmas1 gerekmektedir. ®G gri karar matrisi, m adet alternatifin ve n adet olgiite gore

degerlendirilmesi ile elde edilen ®G; performans gostergelerinden olusan bir matris olmak tizere,

®G, B®G, ... ®G,
®G = ®G, ®G, - ®G, (1)
®G,, ©®G,, ... ®G,,
seklinde gosterilir. Burada ®G;;, i. alternatifin 6lgiite gdre performans skorunu géstermektedir ve

[®G,

=ij?

®Gij Jalt ve Uist sinirlara sahip bir gri sayidir (Rajesh ve Ravi 2015).
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Gri karar matrisi yukaridaki gibi olusturulduktan sonra Gri iliskisel analiz yonteminin uygulanmast

icin agagidaki adimlar takip edilir (Hashemi ve digerleri 2015).

Adim 1. Karar matrisinin normalizasyonu. Karar matrisinin normalizasyonunda olgiitiin niteligi
gdz oniinde bulundurularak islem yapilir. Olgiitiin fayda ya da maliyet dzelligi gdstermesine gore

yapilacak normalizasyon islemi sirasiyla Esitlik (2)-(3)’te gosterilmistir.

®G; - min’}=1® G, . o
®y; = - — , J € faydakriteri 2
max;,®G; —min_ ®G;
max’, ® G, —®G; . . .
®y; , ] € maliyetkriteri 3

= n inn
max’;, ®G; —min_ ®G;

Adim 2. Referans alternatifin olusturulmasi. Normalize karar matrisinde her bir 6l¢iit i¢in fayda
maksimizasyonunu saglayacak performans gostergelerinden referans bir alternatif olusturmak {iizere

Esitlik (5)’ten faydalanilir.
YO ={¥7, Y5, Yo} (4)
®y] = (maxy, y;,maxiy ;). j=12,...,n (5)

Adim 3. Fark matrisinin elde edilmesi. Referans alternatif ile her bir alternatif arasindaki farklar

Esitlik (7) yardimiyla hesaplanarak ®A fark matrisi hesaplanir.

®A,;, ®A, ... ®A,
op —| ®dn ®hy o O, ©

®A,, OA,, ®A,,
@Aijz[y?_yu,y?—zij], i=12,...m; j=12,..n (7

Adim 4. Gri lliskisel Katsayilarin hesaplanmasi. Gri iliskisel katsayilarin alt ve iist sinirlarl

belirlemek iizere sirasiyla Esitlik (9) ve (10) kullanilir. Formdiillerde yer alan p ayirici katsay1 olup

[0,1] arahiginda degerler alir (Zhang ve digerleri 2005). Literatiirde bu deger genellikle 0,50 olarak
alhinarak uygulanir (Yildirim, 2014).

®; =|:7_/ij’77ij] (8)

sam | m n A
__ min, minj_, Ay + p-max;l, maxi_; A 9
Vi = = )

A; + p-max?, max’_ A,
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sam | m n A
_ ming, miny_, Ay + p-max;l, max;_, Ay

i = (10)

Ay + p-maxi’; maxi, Zij

Adim 5. Gri lliskisel Derecelerin hesaplanmasi. Bu adimda her bir alternatif icin gri iliskisel

derecelerin dl¢iit onem dereceleri ile agirliklandirilmis toplamlari Esitlik (11) yardimiyla hesaplanir.

n
®F; =D ®y; xW, (11)

=
Adim 6. Beyazlastirma ve alternatiflerin siralanmasi. Gri iligkisel dereceler alt ve st sinir
elemanlarinin ortalamasi alinarak beyazlastirilir. Beyazlastirilmis degerler artik gri say1 degildir ve
kesin sayilar ile ifade edilmektedir. Esitlik (12) ile elde edilen kesin sayilar biyiikten kiigiige

siralanarak alternatiflere ait siralama elde edilir.

r -5 ! L (12)

3.2. Gri Entropi

Entropi kavrami termodinamikte diizensizlik ve daginikligin bir 6l¢iitii olarak tanimli bir terimdir.
Daha sonra Shannon (1948) tarafindan enformasyon teorisinde rassal degiskenlerle ilgili belirsizligin
Ol¢iisti olarak tanimlanmistir. Giiniimiizde miihendislik teknolojisi, sosyo-ekonomi vb. alanlarda
yaygin olarak kullanilmaktadir (Kong ve digerleri 2008). Entropi, rastgele bir degiskenin
belirsizliginin ve ayr1 bir rastgele degiskenin sonucunu tanimlamak i¢in gereken bilgi miktariin bir
oOl¢iisii olarak kabul edilir. Entropi, karar vericilerin tercihine bagl degildir, bu nedenle karar verme

slirecinin 6znelligini ve belirsizligini azaltir (Wang ve digerleri 2007).

Adim 1. Agirliklandirma. Normalize karar matrisi elemanlar1 bir alternatif igin olglit satiri

toplamina oranlanarak agirliklar1 belirlenir

®r,
® P = (13)

Adim 2. Entropinin hesaplanmasi. Olgiite ait entropi hesaplamak iizere Esitlik (14)’ten
faydalanilir.

e, = _Z® Py |09(® Pij ) (14)
i1

Admm 3. Entropinin normalizasyonu. Olgiite ait entropi, alternatif sayisinin logaritmasina

oranlanarak normalize edilir.
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®e;
®u; = I ! (15)
ogm

Admm 4. Ol¢iit agirhiklarinin belirlenmesi. Olgiitlere ait gri agirhiklar belirlemek iizere Esitlik (16)
kullanilarak hesaplama yapilir. Esitlikte 1—®u; gesitlilik derecesini temsil etmektedir.

1-®u.
oW =—1 (16)

| n

> (1-%u))

i=1

Hesaplanan alt ve {ist sinirlar arasindaki biiytikliik iliskisini korumak i¢in Esitlik (17) kullanilarak

islem yapilir (Ebrahimi ve Rahmani 2019).

17)

4. UYGULAMA

Bu caligmada Tiirkiye’de BIST’te islem goren enerji isletmelerinin finansal performanslar
incelenmek iizere bir model Onerisinde bulunulmustur. BIST Elektrik endeksinde yer alan 8
isletmeden 6’s1 belirlenerek alternatif seti olarak belirlenmistir. Bomonti Elektirik Miihendislik
Miisavirlik Insaat Turizm ve Ticaret A.S.’nin faaliyet konusunun enerji iiretim tesisi insa etmek
olmasi, Enerjisa Enerji A.S.’nin faaliyet konusunun elektrik dagitim ve satis olmasi ve Naturel
Yenilenebilir Enerji Ticaret A.$’nin faaliyetlerine 2009 yilinda baslamasina ragmen 2016 yilindan

itibaren Borsa Istanbul’da islem gérmesi nedeniyle arastirma kapsamina dahil edilmemistir.

Isletmelerin bilancolar1 incelenmis olup aktif yapilar1 dikkate alindiginda isletmelerin duran
varliklarin aktif biiyiikliigii icerisindeki payimnin yiiksek oldugu gézlemlenmistir. Donen varlik yapisi
incelendiginde; “Ticari Alacak Hesab1” tutarinin doénen varliklar igerisindeki paymin 6nemli oldugu
gozlemlenmistir. Ayrica igletmelerin  kaynak yapisi incelendiginde isletmelerin  yabanci
kaynak/6zkaynak oraninin yiiksek oldugu ve yabanci kaynaklar igerisinde finansal borglarin payinin
onemli derecede fazla oldugu gozlemlenmistir. Yapilan gozlemeler, enerji sektoriintin dinamikleri ve
incelenen ¢aligmalarin neticesinde (iskenderoglu ve digerleri 2015; Metin ve digerleri 2017) 20 adet
finansal oran hesaplanmis ve Olgiit kiimesi olarak belirlenmistir. Verilerin derlenmesi ve analizi

asamalarinin tamaminda MS Excel 2016 paket programi kullanilmastir.

Yapilacak analizlerde tablo okunurlugunu kolaylastirmak i¢in kisaltmalar ile temsil edilen finansal

oranlar ve bu oranlarin analizlerde optimizasyona katki yonii Tablo 1’de gdsterilmistir.
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Tablo 1. Olciit Kiimesi

Kod = Olgiit Optimizasyon Yénii
Cl1  CariOran Fayda
C2  LikitOran Fayda
C3  Calisma Sermayesi Devir Hizi Fayda
C4  Alacak Devir Hiz1 Fayda
C5  Devaml Sermaye Devir Hiz1 Fayda
C6 | Duran Varlik Devir Hiz1 Fayda
C7  Ozkaynak Devir Hiz1 Fayda
C8  Ozkaynak Karlilik (Y1llik) Fayda
C9 | Aktif Karlilik (Y1llik) Fayda
C10  Briit Kar Marj1 (Y1llik) Fayda
C11 Esas Faaliyet Kar Marji Fayda
C12 VAFOK Kar Marji Fayda
C13 Finansman Giderleri/ Net Satislar Maliyet
C14  Ogzkaynak /Aktif Maliyet
C15 Kisa Vadeli Borg/ Toplam Borg Maliyet
C16 Finansal Bor¢/Toplam Borg Maliyet
C17  Finansal Bor¢/Ozkaynak Maliyet
C18 Maddi Duran Varliklar/ (UVYK + Ozkaynaklar) Maliyet
C19 UVYK/(UVYK+Ozkaynaklar) Maliyet
C20 Kisa Vadeli Finansal Borg / Toplam Finansal Borg Maliyet

Tiim isletmeler i¢in verinin saglandigi 2011-2019 aras1 9 yilik donem, zaman kesiti olarak
incelenmis, gecmis yillara az, yakin yillara daha ¢ok agirlik verilecek sekilde agirlikli ortalama
hesaplamasi yapilmistir. Aym1 mantik ile yillik verilerin agirlikli standart sapmasi hesaplanarak,
agirlikl ortalamadan birer sapma asagisi ve yukarisi bir gri sayinin alt ve iist limitlerini temsil edecek

sekilde gri performans skorlar1 olusturulmustur.

Aragtirma kapsamina dahil edilen 6 isletmeye ait 20 finansal oranin 9 yillik zaman kesitinden elde

edilen gri performans skorlar1 Tablo 2°de gosterilen gri karar matrisinde birlestirilmistir.
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Tablo 2. Gri Karar Matrisi

C1 C2 C3 C4 C5 Cé6 c7 C8 C9 C10

Ak [0,087; [-0,047; [2,256; [10,399; [0,282; [0,286; [0,628; [-2122; [-0,196;  [0,01;
Enerji ~ 1484]  0,787]  8648] 19,382] 0451] 0395]  3,392]  0,196]  -0,044]  0,126]

Aksa [0,636; [0,018; [1,789; [1,702;  [0,84; [0,778; [0,759;  [-0.458; [-0,052; [0,101;
Enerji =~ 0944] = 0071] = 2982] 17,974] 1342] 1143]  5061] 029]  0064]  0,169]

Aksu  [4,202; [4329; [0819; [5337; [0,056; [0055  [0,075; [-0,301; [0,12;  [0,276;
Enerji ~ 11,14]  10073] 35399]  9782]  0171]  0,16] 04471  0088]  0043]  065]

Ayen [0,39; [0,097; [1,131; [9,158; [0,208; = [0,184; [0,762; [-0,121; @ [-0,024; @ [0,185;
Enerji 0,701] 0,423] 2,461] 13,575] 0,353] 0,312] 1,358] 0,076] 0,02] 0,33]

Odas [044; [0,032; [1324; [5872; [0229; [0,184; [0,012; [-0,301; [-0,093; [0,069;
Elektrik =~ 0,941]  0,371] = 3,234]  13,206]  1,455] 1,37 4436]  0413]  0109]  0,161]

Zorlu  [0401; [0,061; = [096; [8,002; [0,203; [0,164; [0,752;  [-0,616; [-0,052; = [0,106;
Enerji ~ 0582]  0129]  1936] 12,082] 0698] 0528]  4,178]  0622]  0025]  0,251]

C11 C12 C13 C14 C15 C16 C17 C18 C19 C20

Ak [-0,031; [0,097; [0,297; [0,117; [0,09; [0,824; [1,564; [1,027; [0,668; [0,051;
Enerji 0,078] 0,235] 0,623] 0,295] 0,248] 0,877] 7,287] 1,305] 0,861] 0,21]

Aksa [0,084; [0,215; [0,142; [0,183; [0,437;  [0,346; [0,016; [1,001; [0,372; [0,419;
Enerji 0,153] 0,353] 0,26] 0,407] 0,64] 0,796] 3,662] 2,095] 0,695] 0,596]

Aksu [-0,153; | [-0,321; [0,15; [0,303; [0,084; @ [0,483; [0,323; [1,05; [0,264; [0,001;
Enerji 0,653] 1,735] 1,69] 0,717] 0,226] 0,967] 1,787] 1,194] 0,635] 0,223]

Ayen [0,153; [0,331; [0,186; [0,155; [0,26; [0,722; [2,66; [1,037; [0,667; [0,161;
Enerji 0,306] 0,518] 0,415] 0,267] 0,347] 1,018] 4,164] 1,26] 0,785] 0,22]

Odas  [0045; [0129; [0103; [0147;, [0,383; [0,683; [-11,199; [1,086; [0538; = [0,233;
Elektrik ~ 0,122] = 0457] = 0569]  0321] = 0507] 0808] 12,996]  1,358] = 0,76]  0,396]

Zorlu [-0,074; [0,16; [0,152; [0,076; [0,356; [0,687; [2,139; [1,156; [0,771; [0,274;
Enerji 0,48] 1,14] 1,104] 0,148] 0,468] 0,913] 10,198] 1,799] 0,878] 0,418]

Isletmelere ait gri karar matrisi olgiitlerin énem derecelerini (agirliklarini) belirlemek iizere Gri
Entropi yontemi ile analiz edilmistir. Gri entropi yontemi ile analiz adimlarinin ilki olarak oncelikle
karar matrisi lineer normalizasyon yontemi ile normalize edilmistir. Normalizasyon islemi ile oranlar
[0,1] araliginda gosterilmis, ayrica negatif gri sayilarda bu aralikta yer aldig1 icin logaritma islemleri
uygulanabilir hale getirilmistir. Olgiitiin niteliginin fayda ya da maliyet olmas1 durumuna gére Esitlik

(2)-(3) kullanilarak hesaplanan Normalize gri karar matrisi Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. Normalize Gri Karar Matrisi

c1 C2 C3 c4 C5 Cé c7 [o: C9 C10
Ak [0523; [0516; [0628 ., [0532 [053% [0548;  [042;  [0509; [0519;
Enerji 0079]  0043]  0,447] : 0,025] 0023] 0177]  0,012] 0] 0,009]
Aksa [0,548; [0519; [0601; [0597; [0557; [0,555; [0,554; [0,497; [0,516;  [0,523;
Enerji 0051]  0006] 0156] 0928] 0071 = 0061] 0263]  0017]  0006] = 0,011]
Aksu [0,324; [0,318; [0556; [0766; [0521; [0521; [0,522; [0,505; [0,513;  [0,531;
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Enerji 0,576] 0,521] 0,177] 0,506] 0,011] 0,01] 0,025] 0,007] 0,004] 0,036]
Ayen [0,537; [0,523; [0,571; [0,943; [0,528; [0,527; [0,554; [0,513; [0,517; [0,527;
Enerji 0,038] = 0,024]  0,129] = 0,701] 0,02] 0,018] = 0,072]  0,006] = 0,003] = 0,019]
Odas [0,539;  [0,52; [0,58; [0,79;  [0,529; [0527; [0519; [0,505; [0,514;  [0,522;

Elektrik ~ 0,051]  0021]  0,169] 0682]  0,077] 0,07] 0,231]  0,023] 0,008  0,011]
Zorlu [0,537; [0,521; [0,563; [0,889; [0,528; [0,526; [0,553; [0,49; [0,516; [0,523;

Enerji 0,032] 0,009] 0,102] 0,624] 0,038] 0,029] 0,217] 0,034] 0,004] 0,015]
C11 C12 C13 C14 C15 C16 C17 C18 C19 C20
Ak [0517; [0,523; [0.468; [0,476; [0,477, [0,443; [0,409; [0,434; [0451;  [0,479;
Enerji 0,006]  0,014]  0966] 0983 0985  0953] 0,623] 0931] = 0953]  0,987]
Aksa [0522; [0529; [0475, [0,473; [0461; [0,465; [0481; [0435;  [0464; [0462;
Enerji 0,01] 0,02] 0,984] 0,977] 0,965] 0,957] 0,809] 0,89] 0,962] 0,967]
Aksu [0,511; [0,504; [0,475; [0,467; [0,478; [0,459; [0,467; [0,433; [0,469; [0,477;
Enerji 0,036] 0,092] 0,911] 0,961] 0,986] 0,948] 0,906] 0,936] 0,965] 0,986]
Ayen [0,526; = [0,534; [0,473; [0,474; [0,469; [0,448; = [0,358; [0,433; [0,451; [0,474;
Enerji 0,018] 0,029] 0,976] 0,984] 0,98] 0,945] 0,783] 0,933] 0,957] 0,986]
Odas [0,521; = [0,525; [0,477; [0,475; [0,464; [0,45; [1; [0,431; [0,457; [0,471;

Elektrik = 0,009] = 0,026] 0968] 0981]  0972] 0956] = 0329] 0928]  0959]  0,977]

Zorlu [0,515; [0,526; [0,474; [0,478; [0,465; [0,45; [0,382; [0,428; [0,446; [0,469;
Enerji 0,027] 0,061] 0,941] 0,99] 0,974] 0,951] 0,473] 0,905] 0,953] 0,976]

Normalize karar matrisi Esitlik (13) kullanilarak agirliklandirildiktan sonra sirastyla Esitlik (14)-
(17) islemleri takip edilerek Tablo 4.te yer alan degerler, dolayisiyla gri o&lglit agirliklar

hesaplanmastir.

Tablo 4. Ol¢iit Agirhklar: (Onem Dereceleri)

C1 Cc2 C3 C4 C5 C6 Cc7 C8 C9 C10
[0,381; [0,373; [0,423; [0,526; [0,399; [0,398; [0,403; [0,376; [0,39; [0,395;
®ej 0,137] 0,098] 0,211] 0,534] 0,062] 0,056] 0,185] 0,03] 0,009] 0,03]
[0,489; [0,48; [0,543; [0,676; [0,512; [0,512; [0,518; [0,483; [0,501; [0,507;
®Uj 0,176] 0,126] 0,271] 0,686] 0,08] 0,072] 0,238] 0,039] 0,012] 0,038]
[0,051; [0,052; [0,046; [0,032; [0,049; [0,049; [0,048; [0,052; [0,05; [0,049;
®Wj 0,069] 0,074] 0,061] 0,026] 0,077] 0,078] 0,064] 0,081] 0,083] 0,081]
[0,051; [0,052; [0,046; [0,026; [0,049; [0,049; [0,048; [0,052; [0,05; [0,049;
®Wj 0,069] 0,074] 0,061] 0,032] 0,077] 0,078] 0,064] 0,081] 0,083] 0,081]
C11 C12 C13 Cl4 C15 C16 C17 C18 C19 C20
[0,392; [0,394; [0,369; [0,369; [0,366; [0,357; [0,38; [0,347; [0,359; [0,368;
®ej 0,031] 0,061] 0,626] 0,634] 0,633] 0,624] 0,489] 0,612] 0,626] 0,634]
[0,503; [0,506; [0,474; [0,474; [0,471; [0,459; [0,488; [0,445; [0,462; [0,473;
®u i 0,040] 0,079] 0,804] 0,814] 0,813] 0,802] 0,629] 0,787] 0,805] 0,815]
[0,050; [0,049; [0,053; [0,052; [0,053; [0,054; [0,051; [0,055; [0,054; [0,053;
®Wj 0,081] 0,078] 0,016] 0,016] 0,016] 0,017] 0,031] 0,018] 0,016] 0,016]
[0,05; [0,049; [0,016; [0,016; [0,016; [0,017; [0,031; [0,018; [0,016; [0,016;
®Wj 0,081] 0,078] 0,053] 0,052] 0,053] 0,054] 0,051] 0,055] 0,054] 0,053]
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Tablo 4’te son satirda gosterilen gri agirliklar daha sonra gri iliskisel analiz yOnteminin

agirliklandirma adiminda kullanilmastir.

Gri agirhiklar belirlendikten sonra alternatiflerin degerlendirilmesi igin Gri iliskisel Analiz
uygulama adimlar: takip edilmistir. Bu amacla 6ncelikle Esitlik (2)-(3) kullanilarak gri performans
skorlar1 normalize edilmistir (Tablo 2). Normalize gri performans skorlarindan olusan matrisin her bir
Olciit icin en bilyiik degerinden olusturulmus referans alternatif ile performans skorlarin mutlak

farklarindan hesaplanmis Fark matrisi Tablo 5°te gosterilmistir.

Tablo 5. Fark Matrisi

C1 Cc2 C3 C4 C5 C6 Cc7 Cs8 C9 C10
Ak [0,114; [0,033; [0,000; [0,000; [0,712;  [0,681; [0,179; [1,000;  [1,000;  [1,000;
Enerji 0,915] 0,928] 0,000] 0,000] 0,782] 0,797] 0,362] 0,781] 1,000] 1,000]
Aksa [0,000; [0,018; [0,325; [1,000; [0,000; [0,000; [0,003; [0,168; [0,166; [0,658;
Enerji 0,966] 1,000] 0,844] 0,147] 0,089] 0,153] 0,000] 0,609] 0,297] 0,917]
Aksu [1,000; [1,000; [1,000; [0,582; [1,000; [1,000; [0,915; [0,09; [0,557; [0,000;
Enerji 0,000] 0,000] 0,782] 1,000] 1,000] 1,000] 1,000] 0,979] 0,43] 0,000]
Ayen [0,051; [0,000; [0,783; [0,143; [0,806; [0,822; [0,000; [0,000; [0,000; [0,343;
Enerji 0,989] 0,965] 0,922] 0,605] 0,859] 0,869] 0,803] 1,000] 0,581] 0,612]
Odas [0,041; [0,015; [0,648; [0,521; [0,779; [0,822; [1,000; [0,09; [0,403; [0,777;

Elektrik  0,966] 0,97] 0,807] 0,643] 0,000] 0,000] 0,135] 0,383] 0,000] 0,933]
Zorlu [0,049; [0,008; [0,902; [0,276; [0,812; [0,85; [0,012; [0,247; [0,167; [0,64;

Enerji 1,000  0,994] 1,000  076] = 0589] = 0,683] = 0,191]  0000] = 0549]  0,761]

ci1 c12 C13 cl4 C15 C16 c17 c18 C19 C20
Ak [0603; [0,359; [1,000; [0,179; [0,019;  [1,000; [0,921; [0,163; [0,797;  [0,000;
Enerji 1,000] =~ 1,000 0254] = 0,258]  0,053] = 0,368] = 0491] = 0123] = 0929]  0,000]
Aksa [0228; [0178;  [0,2;  [0,469; [1,000; [0,000,0 [0,809; [0,000; [0,213;  [1,000;
Enerji 0869] 0922] 0000] 0455]  1,000] 000]  0167]  1,000]  0,246]  1,000]
Aksu [1,000; [1,000; [0,244; [1,000; [0,000; [0,288; [0,831; [0,312; [0,000;  [0,108;
Enerji 0,000] = 0,000] 1,000  1,000] =~ 0000]  0771] = 0000] = 0,000] = 0,000]  0,035]
Ayen [0,000; [0,000; [0431; [0,348; [0,499; [0,788; [1,000; [0,23; = [0,795;  [0,299;
Enerji 0603] 0812] 0109]  021] = 0291]  1,000] 07212] 0074] 0616]  0,025]
Odas [0354; [031;  [0,000; [0311; [0,848; [0,705; [0,000; [0,544; [0,541;  [0,493;

Elektrik = 0924]  0852] 0216] 02303] = 0,679]  0057]  1,000] 0182] 0515  0,482]

Zorlu [0,742; [0,262; [0,253; [0,000; [0,771;  [0,714; [0,962; = [1,000; = [1,000;  [0,606;
Enerji 0302] 0397] 059  0000] 0585  0,53] 075]  0671]  1,000]  0,539]

Mutlak farklara olgiitiin niteligine gore Esitlik (5)-(6) uygulanarak gri iliskisel katsayilar matrisi

olusturulmustur. Tablo 6.’da gosterilen gri iliskisel katsayr matrisi degerleri, esitliklerde p ayiric

katsay1 0,50 olarak hesaplanmigtir.
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Tablo 6. Gri iliskisel Katsayilar

c1 C2 C3 c4 C5 C6 c7 cs C9 C10

Ak [0353;  [0,35;  [1,000; [1000; [039; [0385  [058;  [039; [0,333; [0,333;
Enerji 0815] 0939]  1,000]  1,000] = 0413] 0423  0,737] 0,333] 0333]  0,333]
Aksa [0341; [0333; [0372; [0,773; [0,85  [0,766; [1,000; [0451; [0,628; = [0,353;
Enerji 1,000 0965] = 0606]  0333] = 1,000 1,000 0994]  0748] = 0,751] = 0,432]
Aksu [1,000; [1,000; [039; [0,333; [0333; [0,333; [0,333; [0,338; [0,537;  [1,000;
Enerji 0333] 0333 0333 0462] 0333] 0333] 0353] 0848]  0473]  1,000]
Ayen [0336; [0341; [0352; [0453; [0,368; [0,365; [0,384; [0,333; [0462;  [0,45;
Enerji 0908] 1,000 039]  0778] 0383] = 0378]  1,000]  1,000]  1,000] = 0,593]
Odas [0,341; [034; [0,383; [0,437; [1,000; [1,000; [0,787;  [0,566;  [1,000; = [0,349;

Elektrik ~ 0,925]  0971]  0435]  049]  0391] 0378] 0333] 0848] 0554]  0,391]
Zorlu [0,333; [0,335, [0,333; [0397; [0459; [0423; [0,723; [1,000; [0,477;  [0,396;

Enerji 0,911] 0,984] 0,357] 0,645] 0,381] 0,37] 0,976] 0,669] 0,749] 0,439]
Cl1 C12 C13 Cl4 C15 C16 C17 C18 C19 C20
Ak [0,333; [0,333; [0,663; [0,66; [0,905; [0,576; [0,505; [0,803; [0,35; [1,000;
Enerji 0,453] 0,582] 0,333] 0,736] 0,964] 0,333] 0,352] 0,754] 0,385] 1,000]
Aksa [0,365; [0,352; [1,000; [0,524; [0,333; [1,000; [0,749; [0,333; [0,67; [0,333;
Enerji 0,687] 0,738] 0,715] 0,516] 0,333] 1,000] 0,382] 1,000] 0,701] 0,333]
Aksu [1,000; [1,000; [0,333; [0,333; [1,000; [0,394; [1,000; [1,000; [1,000; [0,935;
Enerji 0,333] 0,333] 0,672] 0,333] 1,000] 0,634] 0,376] 0,616] 1,000] 0,823]
Ayen [0,453; [0,381; [0,822; [0,704; [0,632; [0,333; [0,702; [0,871; [0,448; [0,952;
Enerji 1,000] 1,000] 0,537] 0,59] 0,5] 0,388] 0,333] 0,685] 0,386] 0,625]
Odas [0,351; [0,37; [0,698; [0,622; [0,424; [0,898; [0,333; [0,733; [0,493; [0,509;

Elektrik =~ 0,585] 0,617] 1,000] 0,616] 0,371] 0,415] 1,000] 0,479] 0,48] 0,503]

Zorlu [0,624; [0,557; [0,459; [1,000; [0,461; [0,485; [0,400; [0,427; [0,333; [0,481;
Enerji 0,403] 0,656] 0,664] 1,000] 0,393] 0,412] 0,342] 0,333] 0,333] 0,452]

Gri iliskisel katsayilar, gri entropi yontemi ile hesaplanmis gri 6lgiit agirliklar kullanilarak Esitlik
(11) yardimyla gri iligkisel derecelere doniistiiriilmiistiir. Bu islemin ardindan Esitlik (12) kullanilarak
gri iliskisel dereceler beyazlastirilarak kesin sayilara doniistiiriilmiis ve alternatif siralamasi

yapilmstir.

Tablo 8. Gri lliskisel Dereceler ve Alternatif Siralamalar:

Gri lliskisel Derece = Gri iliskisel Derece

. ) Siralama
Gri Say1 Ile Kesin Sayi Ile
Ak Enerji [0,357; 0,753] 0,5549 5
Aksa Enerji [0,398; 0,945] 0,6715 1
Aksu Enerji [0,483; 0,689] 0,5864 3
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Ayen Enerji [0,320; 0,895] 0,6076 2
Odas Elektrik  [0,414; 0,758] 0,5856 4
Zorlu Enerji [0,363; 0,743] 0,5527 6

Tablo 8’de yer alan analiz sonuglarina gore 2011-2019 zaman kesitinde secili 20 finansal oran
Olceginde 6 enerji isletmesi icerisinde en ideal isletme olarak Aksa Enerji, idealden en uzak isletme
olarak Zorlu Enerji isletmesi belirlenmistir. Isletme siralamasinda 6lgiit olan gri iliskisel katsayilar
incelendiginde ilk siradaki isletmeyi takip eden Ayen Enerji isletmesinin gri iligskisel dereceleri
arasindaki fark yaklasik binde 86 iken, son siradaki igletmenin bir st sirasinda yer alan Ak Enerji
isletmesi ile arasindaki fark yaklasik binde 2 puan olarak belirlenmistir. Buna gore son sirada yer alan
isletmelerin performanslarinin birbirine ¢ok yakin oldugu ifade edilebilir. Ayn1 yakinlik analiz
sonuglarina gore t¢iincli ve dordiincii sirada yer alan Aksu Enerji ve Odas Elektrik isletmelerinin

performanslarinda da gézlenmektedir.

5. SONUC

Bu g¢aligmada yatirimcilar, politika olusturucular, yoneticiler igin karar vermede 6nem arz eden,
isletmenin finansal etkinliginin bulundugu sektordeki rakip firmalar ile kiyaslanmasina olanak
saglayan finansal performanslarinin analiz edilmesi i¢in bir model Onerisinde bulunulmustur. Bu
amagla BIST enerji sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerden faaliyet alani bakimindan eslenik ve

secili donemde faaliyeti bulunan 6 isletme, 20 finansal oran tizerinden degerlendirilmistir.

Finansal oran analizi finansal tablo unsurlari arasindaki iliskilere dayanarak elde edilen sayisal
veriler dikkate alinarak igletmelerin birbirleriyle kiyaslanmasini saglayan bir yontemdir. Ancak her ne
kadar sayisal verilere dikkate alinarak nesnel bir degerlendirmeye dayaniyor olsa da, temelde analiz
yapanin kigisel bilgisine ve deneyimlerine dayanarak karar vermesini gerektirmektedir. Ayrica,
finansal tablo unsurlarinin birbirileriyle etkilesim igerisinde olmasi finansal oranlarin tek tek
incelenerek analiz edilmesinde ve yorumlanmasinda yanlis degerlendirmelere neden olacaktir.
Bununla birlikte, sektoér bazinda incelendiginde her oran finansal tablo kullanicisinin kararinda ayni
etkiye sahip olmayacaktir. Bu nedenle 6lgiit kiimesi belirlenirken sektor ve sektorde faaliyet gosteren
isletmelerin bilanco ve gelir tablosu yapilar1 incelenmistir. Boylece finansal tablo unsurlarinin
buiyiikliik ve 6nem derecelerine gore olgiit kiimesini olusturan oranlar belirlenmistir. Segilen oranlarin
da finansal performans kararina etkisini belirlemek amaciyla 6nem derecelerine gore etkinlikleri
belirlenmistir. Etkin karar almay1 saglamak ve isletmenin son donemine ait finansal performansinin

yeterli agiklayicilikta bir gosterge olamayacagi diisiincesi ile isletmeler belirli bir zaman kesitinde
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sergiledikleri finansal performansa gore analiz edilerek degerlendirilmistir. Degerlendirmeye yonelik
analiz Gri Entropi ve Gri iliskisel Analiz yontemlerinin biitiinlesik kullanildig1, Gri Sistem Teorisinin

temelini olusturan gri sayilar ile entegre modellenerek gergeklestirilmistir.

Enerji sektdriiniin yapist incelendiginde, isletmelerin 6zkaynaga oranla daha fazla finansal borg
kullanimina gittikleri goriilmistir. Bu durum kaynak maliyeti agisindan olumlu olmasina ragmen
katlanilan risk agisindan olumsuz bir gostergedir. Bu kapsamda incelendiginde sektor yapisinin da
etkisi olarak finansal bor¢ ve finansal bor¢ unsurlarinin isletmelerin analizinde 6nemli bir gosterge
oldugu sonucuna ulagilabilir. Optimizasyon yonii maliyet olarak belirlenen ve finansal borg¢ unsurlar
dikkate alinarak olgiit kiimesine dahil edilen oranlar incelendiginde Aksa Enerji’nin 6zkaynak
acisindan daha az riskli bir isletme oldugu sonucuna ulagilabilir. Buna gére, Aksa Enerji’nin yabanci
finansal kaynak maliyetinin diger isletmelere kiyasla daha az oldugunu &zkaynaklarini daha etkin
kullanabildigi yorumu yapilabilir. Karlilik oranlar1 dikkate alinarak bir degerleme yapildiginda Aksa
Enerji disinda kalan diger isletmelerin Briit Kar Marj1, Esas Faaliyet Kar Marji ve VAFOK Kar Marjt
oranlarinin daha yiiksek olmasina ragmen biitiin dikkate alinarak bir analiz yapildiginda bu
isletmelerin katlandiklar1 finansman giderlerinin daha fazla olmasi1 6zkaynak ve aktif karliliklarinin
daha diisiik olmasina neden olmustur. Bu durum Aksa Enerji sektdrde faaliyet gosteren diger
isletmelere kiyasla daha diisiik tutarda satis geliri elde etmesine ragmen daha az finansman giderine

katlanmasinin bir sonucudur.

Yapilan analiz dogrultusunda idealden en uzak olarak belirlenen ve analiz sonuglar1 birbirine yakin
olan Zorlu Enerji ve Ak Enerji de toplam borg ile finansal borg dlgiitlerine gore, ilgili finansal tablo
unsurlar ile hesaplanan oranlarin diger isletmelere kiyasla yiiksek olmasi bu isletmelerin daha riskli
olmasina neden olmaktadir. Ayrica karlilik oranlar1 dikkate alinarak incelendiginde Zorlu Enerji ve Ak
Enerjinin son bes dénem zarar ettigi ve bu durumun bir sonucu olarak 6zkaynak karliligi ve aktif
karhiligi gibi oranlarin eksi yonde olugmasi yapilan analiz sonuglarinda bu isletmelerin finansal

performanslarmin idealden uzak ¢ikmasina neden oldugu yorumu yapilabilir.

Yapilan analiz dogrultusunda ideale yakinlik agisindan sirasiyla Ayen Enerji, Aksu Enerji ve Odas
Enerji’nin finansal borg, toplam bor¢ ve bor¢/6zkaynak yapilan ile karlilik oranlari incelendiginde
yukarida bahsedilen isletmelerin performanslart gibi belirgin farklar bulunmamasina ragmen

uygulanan yontem agisindan sonuglarin anlamli oldugu yorumu yapilabilir.

Izleyen c¢alismalarda karar matrisi elemanlarinin biiyiikliiklerini baz alarak hesaplama yapan
entropi yoOntemi yerine uzman gorisine dayali hesaplamalara olanak saglayan AHP, ANP,
DEMATEL gibi CKKV yontemleri kullanilarak da olgitlerin 6nem dereceleri hesaplanabilir.
Alternatiflerin  degerlendirilmesinde Gri {liskisel Analiz yontemi diger CKKV yontemleri ile

kiyaslamali kullanilabilir ya da literatiir taramasinda &zetlenen diger sistem teorileri ile entegre
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edilerek kullanilabilir. Onerilen model diger sektorlerde, sektdr dinamiklerini temsil eden farkli dlgiit

kiuimeleri ile tekrarlanabilir.
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