ENTROPI VE WASPAS YONTEMLERIYLE BIST’TE YER ALAN ENERJI
SIRKETLERININ FINANSAL PERFORMANS OLCULMESI

OZET

Diinyada meydana gelen niifus artigi, teknolojik gelismeler ve artan sanayilesme egilimi enerjiye
duyulan ihtiyaci siirekli olarak arttirmaktadir. Ozellikle son yillarda biitiin diinyada yasanan dijitallesme siireci,
ihtiya¢ duyulan enerji miktarin1 gitgide arttirmaktadir. Enerji ihtiyacinda yasanan bu artis iilkelerin kalkinma
stireclerinde enerji sektoriinii glin gectikce daha 6nemli bir noktaya tagimaktadir. Sanayi ve iiretimin yan1 sira
giindelik toplumsal hayat igerisinde de bir ¢ok faaliyet i¢in 6nemli bir girdi konumunda yer alan enerji modern
diinya insanin en 6nemli ihtiyaglarindan birisi konumundadir. Bu baglamda enerji kaynaklar1 ve enerji iiretimi
tilkelerin kalkinmislik seviyelerini, refah diizeylerini ve yasama olanaklarini degerlendirme agisindan dnemli bir
kriter olarak one c¢ikmaktadir. Ulkeler icin olduk¢a 6nemli bir konumda olan enerji sektoriinde yer alan
isletmelerin faaliyetlerini diizenli bir sekilde devam ettirebilmeleri ve giderek artan enerji ihtiyacim
karsilayabilmeleri i¢in saglikli bir finansal yapiya sahip olmalar1 gerekmektedir.

Bu caligmanin amact 2020 yili icerisinde Borsa Istanbul’a kayith elektrik, gaz ve buhar sektdriine
kayitlt olarak iilkemizde faaliyet gosteren enerji isletmelerinin finansal performanslarinin dl¢lilmesidir. Bu
dogrultuda c¢aligmada ¢ok kriterli karar verme ydntemlerinden, finansal performans Ol¢iimiinde kullanima
oldukga elverigli bir yontem olan Waspas yontemi tercih edilmistir. Waspas yonteminin uygulama asamasinda
ihtiya¢ duydugu kriter agirliklarinin belirlenmesi icin ise objektif bir agirliklandirma yontemi olan Entropi
yontemine bagvurulmustur. Calismada ilk olarak 2020 yil1 i¢in ilgili isletmelerin cari oran, hazine rasyosu, donen
ve duran varlik devir hizi oranlari, borglanma orani, aktif, 6zsermaye ve satis karlilik oranlar1 hesaplanmistir.
Yapilan analiz sonucunda en yiiksek finansal performansa sahip isletme Naturel Yenilenebilir Enerji (NATEN)
olarak belirlenmigtir. Farkli goreli dnem degerlerine gore yapilan analizler sonucunda en yiiksek performans
gosteren isletmenin degismedigi gézlemlenmistir.
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MEASURING THE FINANCIAL PERFORMANCE OF ENERGY COMPANIES IN
THE BIST WITH ENTROPY AND WASPAS METHODS

ABSTRACT

Population growth, technological developments and increasing industrialization trend in the world
constantly increase the need for energy. Especially in recent years, the digitalization process experienced all over
the world is increasing the amount of energy needed. This increase in energy needs carries the energy sector to a
more important point in the development processes of countries. Energy, which is an important input for many
activities in daily social life as well as industry and production, is one of the most important needs of human
beings in the modern world. In this context, energy resources and energy production stand out as an important
criterion in terms of evaluating the development levels, welfare levels and living possibilities of countries.
Businesses in the energy sector, which is in a very important position for countries, need to have a healthy
financial structure in order to continue their activities regularly and to meet their increasing energy needs.

The aim of this study is to measure the financial performance of energy enterprises operating in our
country, registered in the electricity, gas and steam sector, registered in Borsa Istanbul in 2020. In this direction,
WASPAS method, which is one of the multi-criteria decision-making methods, which is a very convenient
method for financial performance measurement, was preferred in this study. Entropy method, which is an
objective weighting method, was used to determine the criterion weights needed during the application phase of
the WASPAS method. In the study, firstly, the current ratio, treasury ratio, current and fixed asset turnover
ratios, debt ratio, asset, equity and sales profitability ratios of the relevant enterprises for 2020 were calculated.
As a result of the analysis, the company with the highest financial performance was determined as Natural
Renewable Energy (NATEN). As a result of the analyzes made according to different relative importance values,
it was observed that the highest performing enterprise did not change.
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1.GIRIS

Modern diinya hayatinin vazgegilmez bir ihtiyaci olan enerji; giindelik hayat, sanayii
ve hizmet sektorleri gibi ekonomik hayatin 6nemli noktalar1 i¢in vazgecilmez konumdadir.
Son yillarda artan dijitallesme egilimi diinya ¢apinda enerjiye duyulan ihtiyact oldukca
arttirmaktadir. Bu durum enerji sektoriinde faaliyet gosteren isletmeleri giderek daha da
onemli bir hale getirmektedir.

Isletmelerin varolus amaclarini gergeklestirmesi ve siirdiiriilebilir rekabet avantajma
sahip olabilmesi igin saglikli bir finansal yaprya sahip olmalar1 gerekmektedir. Isletmelerin
finansal performanslarini hesaplayabilmek i¢in bir ¢ok farkli yontem kullanilmaktadir. Bu
hesaplama siirecleri birden fazla farkli kriterin degerlendirme siireclerine katilmasini
gerektirmektedir. Bu sebeple bu siire¢ bir Cok kriterli karar verme problemi olarak ele
alinmaktadir.

Bu calismada Borsa Istanbul’a kayith ve enerji sektoriinde faaliyet gdsteren
isletmelerin 2020 yilina ait finansal performanslarimi 6lgmek icin Entropi-WASPAS
biitiinlesik yontemi kullanilmistir. 2020 yilina ait finansal tablolar araciligiyla elde edilen 8
finansal rasyo degeri degerlendirme kriteri olarak kullanilmistir. Uygulama asamasinin ilk
adimi olarak Entropi yontemi kullanilmis ve elde edilen kriter agirlik degerleri WASPAS
yontemi icerisinde kullanilmigtir.

2.LITERATUR

Enerji sektori literatlirde, arastirmacilar tarafindan en ¢ok ilgi gosterilen sektorlerden
biri olarak dikkat ¢ekmektedir. Bu kisimda enerji sektoriinde finansal performans 6l¢iimii
iizerine yapilan bir takim ¢aligmalardan 6rnekler yer almaktadir.

Sakarya vd (2015) yapmis olduklar1 ¢alismada Borsa Istanbul’da islem gormekte olan
14 enerji firmasinin finansal performanslarinin Ol¢iimiinde c¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden TOPSIS yontemini kullanmislardir. Calismalarinda ilgili firmalarin finansal
tablolarinda yer alan verilerden faydalanmis ve enerji firmalarinin finansal performanslarini
nasil degerlendirebileceklerine dair dnerilerde bulunmuslardir.

Metin vd (2017), galismalarinda Borsa Istanbul’a kayitli 11 enerji firmasinm 2010-
2015 yillart aras1 finansal performanslarii olglimlemek amaciyla TOPSIS ve MOORA
yontemlerini kullanmuslardir. Tlgili firmalara ait 10 adet finansal rasyonun degerlendirme
kriteri olarak kullanildigi ¢alisma sonucunda yil ve yontem farkliliklarina gore firmalarin
finansal performans degerlerinin farklilastig1 gézlemlenmistir.

Karakul ve Ozaydin (2019), calismalarinda iilkemiz elektrik sektdriinde faaliyet
gosteren isletmelerin finansal performanslarini degerlendirmek i¢cin TOPSIS ve VIKOR
yontemlerini kullanmiglardir. Borsa Istanbul’a kayitli 8 isletmenin 7 finansal oran araciligtyla
degerlendirildigi ¢aligma sonucunda TOPSIS ve VIKOR yontemleri sonucu farkli siralamalar
elde edilmistir.

Ag ve Kuloglu (2020), enerji sektoriinde finansal etkinlik Ol¢limii lizerine yapmis
olduklar1 ¢aligmada parametrik olmayan bir etkinlik Sl¢limii yontemi olan Veri zarflama
analizi yontemini kullanmiglardir. Enerji sektoriinde faaliyet gosteren 8 isletmeyi, 2 girdi ve 4
cikt1 degiskeni lizerinden analiz eden ¢alisma sonucunda 5 isletmenin etkin oldugu sonucuna
varilmistir.

Literatiirde goreli olarak yeni bir yontem olarak one ¢ikan WASPAS yonteminin
Entropi yontemiyle biitiinlesik olarak kullanildig1 caligmalar bu béliimde 6zetlenmistir.



Aydin vd (2018), calismalarinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren mevduat bankalarinin
finansal performanslarini Entropi-WASPAS yoOntemiyle incelemislerdir. 2006-2016 yillart
arasi finansal tablo degerlerinden yararlanilan ¢alisma, aktif biiyiikliik derecesine gore secilen
10 mevduat bankasini 50 finansal oran iizerinden bir degerlendirmeye tutmustur.

Ural vd (2018), Tiirk kamu bankalarinda performans 6l¢limii {izerine yapmis olduklari
calismada Entropi-WASPAS biitiinlesik yontemini kullanmislardir. Ulkemizde faaliyet
gosteren 3 kamu bankasii, 2012-2016 yillarina ait finansal tablo degerleri iizerinden
degerlendiren ¢alisma sonucu farkli yillara ait farkli sonuglar elde edilmistir.

Orgun (2019), yapmus oldugu calismada, Borsa Istanbul Elektrik endeksine (XELKT)
kayith olarak faaliyet gosteren sirketlerin finansal performanslarint 6lgmek igin Entropi-
WASPAS yontemini kullanmistir. 2016 ve 2017 yillarina ait finansal verilerden faydalanilan
calisma sonucunda ilgili yillar i¢in en yiiksek finansal performansa sahip isletmenin Ayen
enerji oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica caligma sirketlerin borsa getirileri ve finansal
performanslar1 arasindaki iliskiye dair bir inceleme icermektedir.

3. ENTROPI

Entropi yontemi birden fazla degerlendirme kriterine sahip problemlerde,
degerlendirme kriterlerine ait agirliklarin elde edilmesinde kullanilan bir ¢ok kriterli karar
verme yontemidir. Ik defa 1865 yilinda termodinamik konusu iizerinden literatiire giren
entropi kavrami, 1948 yilinda Shannon tarafindan enformasyon bilimine kazandirilmstir.
Literatiirde objektif bir agirliklandirma yontemi olarak ©one c¢ikan entropi yOnteminin
uygulama asamasi 5 adimdan meydana gelmektedir (Zhang, 2011: 444 ve Ayg¢in, 2018: 604);

1.Adim: Entropi yonteminin ilk asamasi karar matrisinin olusturulmasidir.
Olusturulan karar matrisi 1 numarali esitlikte yer almaktadir.
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2.Adim: Normalizasyon iglemi igin 2 numarali esitlikten faydalanilarak p;; degeri elde
edilmektedir. Bu agsamada amag biitiin kriterlerin (0-1) araliginda deger almasi ve boylelikle
farkli 6l¢ii birimlerine sahip kriterlerin kiyaslanabilmesidir.
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3.Adim: Kriterlere ait entropi degerlerinin elde edilebilmesi i¢in 3 numarali esitlikten
faydalamlmaktadir. Bu esitlikte yer alan k degeri k: (In(n))™* seklinde elde edilmekte ve
entropi katsayisini ifade etmektedir.

e;j = —k. 274 pij.ln(pij) i=12,..m j=12,..,n (3)
k= (In(n))™*

k = Entropi katsayisi

eij = Entropi degeri

pij = Normalize edilmis degerler

4.Adim: Entropi degerleri araciligiyla dj belirsizlik degerinin elde edilmektedir. Bu
islem i¢in 4 numarali esitlikten yararlanilmaktadir.



d] =1- ej ] =12, ..,n (4)

5.Adim: 5 numarali esitlik araciligryla degerlendirme kriterlerine ait 6nem agirliklar
elde edilmektedir.

d;:

Y E}l:l dj (5)
4 WASPAS

WASPAS (Weighted Aggregated Sum Product Assessment) yontemi, 2012 yilinda
Zavadskas vd tarafindan ortaya atilmis bir Cok kriterli karar verme yontemidir. WASPAS
yontemi WSM (Weighted Sum Model-Agirlikli Toplam Model) ve WPM (Weighted Product
Model- Agirlikli Carpim Modeli) yontemlerinin bir araya getirilmesiyle ortaya ¢ikmustir.
Yontemin temel amaci yiiksek bir tutarlilikla alternatiflerin siralanmasini saglamaktir.
WASPAS yoOnteminin uygulama asamasi 6 adimdan meydana gelmektedir (Zavadskas, 2012:
3-4, Ural vd, 2017: 132 ve Orgun, 2019: 445-446);

1. Adim: WASPAS yonteminin ilk adiminda olusturulan karar matrisi 1 numarali
esitlikte yer almaktadir.

2.Adim: Kriterlerin normalizasyon islemleri i¢in 6 ve 7 numaral esitliklerden
faydalanilmaktadir. Bu asamada fayda yonlii kriterler i¢in 6, maliyet yonli kriterler i¢in ise 7
numarali esitlik kullanilmaktadir.

)Eij = xij/maxixij (6)
Xij = mingxj/x;; (7

3.Adim: Alternatifler i¢in goreli 6nem degerleri, Agirliklt Toplam Modeline gore
hesaplanmaktadir. Bu hesaplama 8 numarali esitlik araciligiyla gergeklestirilmektedir.

1 _
Qi( ) = g Xijw; (8)

4.Adim: Alternatifler icin goreli dnem degerleri, Agirlikli Carpim Modeline gore
hesaplanmaktadir. Bu hesaplama 9 numarali esitlik araciligiyla gergeklestirilmektedir.

Qi = M- (%)™ ©)

5.Adim: Alternatiflere iliskin 6nem degerinin elde edilmesine Agirlik Toplam Modeli
ve Agirlikli Carpim modellerinin esit derecede katki saglamasi amaciyla 10 numarali
esitlikten faydalanilmaktadir.

6.Adim: Alternatiflerin toplam goreli onem degerlerinin hesaplanmasi i¢in 11
numarali esitlikten faydalanilmaktadir. Formiilde yer alan A degeri 0-1 aralifinda yer
almaktadir. Bu asamada A’nin 0 degerini almas1 modeli Agirlik Toplam Modeline, 1 degerini
almasi ise Agirlikli Carpim Modeline doniistiirmektedir.

Q=200 + (1 -1Q® = 053", &;w; + 0.5 [T, (%;;)" (11)
5.CALISMANIN AMACI VE KAPSAMI

Calismada, Borsa Istanbul’a kayith olarak enerji sektdriinde faaliyet gdsteren
sirketlerin 2020 yilina ait finansal performanslarinin Entropi-WASPAS biitiinlesik yontemi ile



degerlendirilmesi amaglanmaktadir. Calismaya, 2020 senesinde hisse senetleri borsada islem
goren 10 sirket dahil edilmistir. Calisma kapsamina alinan sirketler Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Analize dahil edilen sirketler

Kod Isletme Adi

AKENR Akenerji Elektrik Uretim A.S.

AKSEN Aksa Enerji Uretim A.S

AKSUE Aksu Enerji Ve Ticaret A.S

AYEN Aydem Yenilenebilir Enerji A.S.

ENJSA Enerjisa Enerji A.S.

NATEN Naturel Yenilenebilir Enerji A.S.

ODAS Odas Elektrik Uretim Sanayii Ticaret A.S.
PAMEL Pamukova Yenilenebilir Enerji A.S.
UTOPYA Utopya Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret A.S.
ZOREN Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S

Calismaya dahil edilen sirketlerin 2020 yilina ait finansal performanslart Entropi-
WASPAS biitiinlesik yontemiyle analiz edilmistir. Analiz asamasinda degerlendirme kriteri
olarak kullanilan finansal rasyo degerleri ve bu degerlerin nasil elde edildigi Tablo 2’de yer
almaktadir

Tablo 2. Calismada kullanilan finansal rasyo degerleri

Kod Rasyo Formiil

C1 Cari Rasyo Donen Varliklar / KVYK

C2 Hazine Rasyosu Nakit ve Nakit Benzerleri / KVYK

C3 Donen Varlik DHR Net Satiglar / Ort. Donen Varliklar

C4 Duran Varlik DHR Net Satiglar / Ort. Duran Varliklar

C5 Bor¢lanma Rasyosu Toplam Yabanci Kaynaklar / Toplam Pasif
C6 Aktif Karlilig1 Doénem Net Kar1 / Toplam Aktif

C7 Ozsermaye Karlilig: Donem Net Kari / Ozsermaye

Cc8 Satis Karlilig1 Donem Net Kar1 / Net Satiglar

Analiz asamasinin ilk adimi olarak ilgili veriler araciligiyla karar matrisi
olusturulmustur. Olusturulan karar matrisi Tablo 3’ de yer almaktadir.




Tablo3. Karar Matrisi

C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8

AKENR 0,59820 | 0,35147 | 7,18928 | 0,33654 | 1,01910 | -0,16108 | 8,43464 | -0,49591

AKSEN 1,05038 | 0,09527 | 2,35226 | 1,21972 | 0,51326 | 0,05872 | 0,12064 | 0,07717

AKSUE 0,19252 | 0,00891 | 2,52365 | 0,21413 | 0,79761 | -0,11163 | -0,55156 | -0,56039

AYEN 0,34361 | 0,12084 | 2,94756 | 0,20346 | 0,73800 | 0,05836 | 0,22276 | 0,34129

ENJSA 0,82688 | 0,07102 | 3,44405 | 1,22796 | 0,71010 | 0,04408 | 0,15205 | 0,04999

NATEN 2,47140 | 1,77636 | 0,82145 | 0,18219 | 0,44920 | 0,07485 | 0,13590 | 0,70660

ODAS 0,46762 | 0,01398 | 1,82306 | 0,35026 | 0,76859 | -0,07314 | -0,31606 | -0,25547

PAMEL 1,80874 | 1,51073 | 1,43403 | 0,12383 | 0,40113 | 0,05830 | 0,09735 | 0,46819

UTOPYA | 0,91386 | 0,00504 | 0,14885 | 0,63174 | 0,87127 | -0,11344 | -0,88127 | -0,91033

ZOREN 0,49378 | 0,09072 | 2,08691 | 0,53861 | 0,89267 | 0,00179 | 0,01663 | 0,00445

Entropi-WASPAS yontemi araciligiyla elde edilen karar matrisinde, bazi alternatiflere
ait karlilik rasyo degerlerinde negatif oranlar elde edildigi gozlemlenmistir. Elde edilen
negatif degerler ilizerinde Z-skor diizeltmesi islemi uygulanmasi gerekmektedir (Zhang vd,
2014: 3). Z-Skor diizeltme islemi i¢in 12 numarali esitlikte yer alan formiilden
faydalanilmistir. Esitlik aracilifiyla yapilan diizeltme isleminin ardindan 13 numarali esitlik
araciligtyla veriler pozitif hale doniistiiriilmektedir.

7y =22 (12)

zij=zjj+4A A> |minzij| (13)

Diizeltme islemi ardindan elde edilen karar matrislerinden 2020 yilina ait olan karar
matrisi Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. Diizenlenmis Karar Matrisi

C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8

AKENR | 0,59820 | 0,35147 | 7,18928 | 0,33654 | 1,01910 | 0,02890 | 3,47075 | 0,92586

AKSEN | 1,05038 | 0,09527 | 2,35226 | 1,21972 | 0,51326 | 2,49034 | 0,42172 | 2,06837

AKSUE | 0,19252 | 0,00891 | 2,52365 | 0,21413 | 0,79761 | 0,58264 | 0,17520 | 0,79729

AYEN 0,34361 | 0,12084 | 2,94756 | 0,20346 | 0,73800 | 2,48634 | 0,45917 | 2,59492

ENJSA 0,82688 | 0,07102 | 3,44405 | 1,22796 | 0,71010 | 2,32638 | 0,43324 | 2,01418

NATEN | 2,47140 | 1,77636 | 0,82145 | 0,18219 | 0,44920 | 2,67098 | 0,42731 | 3,32322

ODAS 0,46762 | 0,01398 | 1,82306 | 0,35026 | 0,76859 | 1,01371 | 0,26157 | 1,40521

PAMEL | 1,80874 | 1,51073 | 1,43403 | 0,12383 | 0,40113 | 2,48562 | 0,41318 | 2,84792

UTOPYA | 0,91386 | 0,00504 | 0,14885 | 0,63174 | 0,87127 | 0,56234 | 0,05428 | 0,09964

ZOREN | 0,49378 | 0,09072 | 2,08691 | 0,53861 | 0,89267 | 1,85275 | 0,38358 | 1,92339




Tablo 4’te yer alan ve Z-skor diizeltmesine gore elde edilen karar matrisinde bulunan
veriler {izerinden 3,4 ve 5 numarali esitlik araciligiyla elde edilen degerler Tablo 5’de yer
almaktadir. Entropi uygulamasi sonuglarina gore en yiiksek Onem agirhigina sahip
degerlendirme kriterinin C2 (Hazine Rasyosu) oldugu gézlemlenmistir.

Tablo 5. Ej,Dj ve Wj degerleri

C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8
Ej 0,8947 |0,5786 |0,8912 | 0,8816 | 0,9836 |0,9068 |O0,7244 | 0,9268
Dj 0,1053 |0,4214 |0,1088 |0,1184|0,0164 | 0,0932 |0,2756 |0,0732
Wj 0,0868 | 0,3476 |0,0898 | 0,0977|0,0136 |0,0769 |0,2273 | 0,0604

Entropi yontemi araciligiyla degerlendirme kriterlerine ait 6nem agirliklarinin
belirlenmesinin ardindan siradaki asama WASPAS yonteminin uygulanmasidir. Tablo 4’te ter
alan Z-Skor diizeltmesi sonucu elde edilen karar matrisinde yer alan veriler 6 ve 7 numarali
esitliklerde yer alan normalizasyon islemleri araciligiyla normalize edilmistir. Degerlendirme
kriterlerinden sadece C5 (Borglanma orani) maliyet yonlii iken diger kriterlerin tamami fayda
yonliidiir. Elde edilen normalize karar matrisi Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. Normalize Matris

C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8

AKENR |0,2421 |0,1979 |1 0,2741 |0,3936 |0,0108 |1 0,2786
AKSEN | 0,4250 | 0,0536 |0,3272 | 0,9933 | 0,7815 | 0,9324 | 0,1215 | 0,6224
AKSUE | 0,0779 | 0,0050 |0,3510 |0,1744 |0,5029 | 0,2181 | 0,0505 | 0,2399
AYEN 0,1390 | 0,0680 | 0,4100 |0,1657 |0,5435 |0,9309 |0,1323 | 0,7808
ENJSA 0,3346 | 0,0400 | 0,4791 |1 0,5649 | 0,8710 | 0,1248 | 0,6061
NATEN |1 1 0,1143 | 0,1484 |0,8930 |1 0,1231 |1

ODAS 0,1892 | 0,0079 | 0,2536 |0,2852 |0,5219 | 0,3795 |0,0754 | 0,4228
PAMEL |0,7319 |0,8505 |0,1995 | 0,1008 | 1,0000 | 0,9306 |0,1190 | 0,8570
UTOPYA | 0,3698 | 0,0028 | 0,0207 | 0,5145 | 0,4604 | 0,2105 | 0,0156 | 0,0300
ZOREN |0,1998 |0,0511 | 0,2903 |0,4386 |0,4494 |0,6937 |0,1105 |0,5788

Normalize matrisin elde edilmesinin ardindan Agirlikli Toplam Modeline gére 6nem
derecelerinin belirlenmesi i¢cin 8 numarali esitlikten faydalanilmistir. Elde edilen degerler
Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7. Agirhikh Toplam Modeline gore 6nem dereceleri

C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8
AKENR | 0,0210 | 0,0688 | 0,0898 | 0,0268 | 0,0053 | 0,0008 | 0,2273 | 0,0168
AKSEN | 0,0369 |0,0186 |0,0294 |0,0970 |0,0106 |0,0717 |0,0276 | 0,0376
AKSUE | 0,0068 |0,0017 |0,0315 |0,0170 | 0,0068 | 0,0168 | 0,0115 | 0,0145




AYEN 0,0121 | 0,0236 |0,0368 |0,0162 |0,0074 |0,0716 |0,0301 | 0,0471

ENJSA 0,0291 | 0,0139 | 0,0430 |0,0977 |0,0077 |0,0670 |0,0284 | 0,0366

NATEN |0,0868 |0,3476 | 0,0103 | 0,0145 | 0,0121 | 0,0769 | 0,0280 | 0,0604

ODAS 0,0164 | 0,0027 | 0,0228 | 0,0279 |0,0071 |0,0292 |0,0171 | 0,0255

PAMEL | 0,0635 | 0,2956 |0,0179 |0,0098 |0,0136 |0,0715 |0,0271 | 0,0517

UTOPYA | 0,0321 | 0,0010 |0,0019 |0,0503 |0,0062 |0,0162 | 0,0036 | 0,0018

ZOREN |0,0173 |0,0178 | 0,0261 | 0,0428 | 0,0061 | 0,0533 | 0,0251 | 0,0349

Agirliklt Carpim Modeline goére dnem derecelerinin elde edilebilmesi i¢in 9 numarali
esitlikten faydalanilmistir. Elde edilen degerler Tablo 8’de yer almaktadir

Tablo 8. Agirhikhh Carpim Modeline gore 6nem dereceleri

C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8

AKENR |0,8841 |0,8688 |1 0,8937 |0,9222 |0,6750 |1 0,8950

AKSEN |0,9284 | 0,7757 |0,9076 | 0,9994 |0,97/88 |0,9939 |0,8328 | 0,9597

AKSUE |0,8012 | 0,6314 |0,9131 | 0,8593 | 0,9421 | 0,8762 |0,7716 | 0,8834

AYEN 0,8426 | 0,7919 | 0,9255 | 0,8555 | 0,9484 | 0,9938 | 0,8389 | 0,9788

ENJSA 0,9093 |0,7561 |0,9381 |1 0,9516 | 0,9881 | 0,8347 | 0,9575
NATEN |1 1 0,8283 |0,8473 [0,9902 |1 0,8337 |1

ODAS 0,8654 | 0,6566 | 0,8877 |0,8968 | 0,9451 | 0,9193 | 0,7989 | 0,9280
PAMEL |0,9733 |0,9860 |0,8694 |0,8194 |1 0,9938 | 0,8313 | 0,9867

UTOPYA | 0,9172 | 0,6010 |0,7142 | 0,9439 |0,9349 |0,8735 | 0,6970 | 0,7375

ZOREN |0,8695 |0,7724 |0,8982 |0,9309 |0,9329 | 0,9687 | 0,8259 | 0,9536

Uygulama asamasinin son adimi olarak Agirlik Toplam ve Agirlikli Carpim modelleri
aracilifiyla edilen degerler ve 10 numaral esitlik aracilifiyla alternatiflere ait 6 degerleri elde
edilmis ve nihai siralama elde edilmistir . Elde edilen 6 degerleri ve siralama Tablo 9°da yer
almaktadir.

Tablo 9. WASPAS yontemi sonuglari ve siralama

Kod 0 Siralama

AKENR |[0,4195 |5

AKSEN | 0,4186

AKSUE | 0,1650

3
9
AYEN 0,3268 |6
ENJSA | 0,4040 |4




NATEN | 0,6080 |1

ODAS 0,2201 |8

PAMEL |0,5540 |2

UTOPYA | 0,1345 | 10

ZOREN |0,3116 |7

Tablo 9°da yer alan sonuglara gore alternatifler arasindan 2020 yili igerisinde en
yiiksek finansal performansa sahip isletme Naturel Yenilenebilir Enerji (NATEN) olmustur.
Naturel Yenilenebilir Enerji’yi bu siralamada Pamukova yenilenebilir Enerji, Aksa Enerji ve
Enerjisa Enerji takip etmektedir.

2020 yili i¢in farkli A degerleriyle yapilan siralama sonuglari Tablo 10’da yer
almaktadir.

Tablo 10. 2020 yihh genel sonuglari

A 0 0,1 0,2 0,3 04 0,6 0,7 0,8 0,9 1

AKENR | 0,3824 | 0,3899 | 0,3973 | 0,4047 | 0,4121 | 0,4270 | 0,4344 | 0,4418 | 0,4492 | 0,4566

AKSEN | 0,5079 | 0,4900 | 0,4722 | 0,4543 | 0,4365 | 0,4008 | 0,3829 | 0,3651 | 0,3473 | 0,3294

AKSUE | 0,2233 | 0,2117 | 0,2000 | 0,1883 | 0,1766 | 0,1533 | 0,1416 | 0,1299 | 0,1183 | 0,1066

AYEN 0,4088 | 0,3924 | 0,3760 | 0,3596 | 0,3432 | 0,3104 | 0,2940 | 0,2777 | 0,2613 | 0,2449

ENJSA 0,4847 | 0,4686 | 0,4524 | 0,4363 | 0,4201 | 0,3878 | 0,3717 | 0,3555 | 0,3394 | 0,3232

NATEN | 0,5794 | 0,5851 | 0,5908 | 0,5966 | 0,6023 | 0,6137 | 0,6194 | 0,6251 | 0,6308 | 0,6365

ODAS 0,2914 | 0,2771 | 0,2629 | 0,2486 | 0,2343 | 0,2058 | 0,1915 | 0,1772 | 0,1630 | 0,1487

PAMEL | 0,5572 | 0,5566 | 0,5559 | 0,5553 | 0,5547 | 0,5534 | 0,5527 | 0,5521 | 0,5515 | 0,5508

UTOPYA | 0,1560 | 0,1517 | 0,1474 | 0,1431 | 0,1388 | 0,1302 | 0,1259 | 0,1216 | 0,1173 | 0,1130

ZOREN | 0,3997 | 0,3821 | 0,3645 | 0,3469 | 0,3292 | 0,2940 | 0,2764 | 0,2587 | 0,2411 | 0,2235

Tablo 10°da yer alan verilere gore 2020 yil1 i¢in farkli A degerleriyle elde edilen biitiin
siralamalarda ilk sirayr Naturel Yenilenebilir Enerji (NATEN), ikinci siray1 ise Pamukova
yenilenebilir Enerji almistir. Bu iki isletmeyi ise A’nin 0.5 ten kiigiik deger aldig1 durumlarda
Aksa enerji, A’nin 0.5ten yiiksek deger aldig1 durumlarda ise Akenerji elektrik takip etmistir.

6.SONUC

Gilinlimiiz diinyasinda sosyo-ekonomik hayatin devami ve siirdiiriilebilir kalkinma i¢in
enerji oldukg¢a Onemli bir ihtiya¢c olarak one ¢ikmaktadir. Kiiresellesme egiliminin ve
dijitallesme siirecinin her gecen daha biiyiik bir enerji ihtiyacina yol agmasi enerji sektoriinde
ekonomik bilyiimeyi ve dolayisiyla yasanan rekabetin siddetini arttirmaktadir. Isletmelerin
strdiirtilebilir rekabet giiclerini devam ettirebilmeleri icin ise saglikli bir finansal yapiya sahip
olmalar1 gerekmektedir.

Borsa Istanbul’a kayitli ve enerji sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin 2020 yilina
dair finansal performanslarinin Entropi-WASPAS biitlinlesik yontemiyle analiz edildigi bu
caligmada elde edilen sonuglara gore en yiiksek finansal performansa sahip isletmenin Naturel
Yenilenebilir Enerji oldugu tespit edilmistir. Elde edilen siralamada Naturel Yenilebilir
Enerjiyi Pamukova Yenilenebilir Enerji, Aksa Enerji ve Akenerji Elektrik takip etmektedir.




Gelecekte yapilacak calismalarda farkli agirliklandirma yontemleri, degerlendirme
kriterleri ve siralamaya yonelik ¢ok kriterli karar verme yontemleri araciligryla calismanin
gelistirilebilecegi diistiniilmektedir.
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