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Bu ¢alismada, Borsa Istanbul'da islem goren elektrik gaz ve buhar sirketinin 2016-2019 donemine ait finansal
performanslart cok amagl karar verme yontemlerinden TOPSIS yéntemi ile incelenmis ve elde edilen sonuclara
gore, firmalar siralanmistir. Firmalar analiz edilirken, finansal tblolardan elde edilen veriler kullanmlmistir.
Analizde, mali tablolardan elde edilen oranlardan, likidite oranlari, faaliyet oranlari, finansal yapi oranlari ve
karlilik oranlart kullamilmistir. Elde edilen verilere gore 2016 yilinda "Ayen Enerji Anonim Sirketi" en iyi
performansi gostermistir. 2017-2019 yillart arasinda ise "Akenerji Elektrik Uretim Anonim Sirketi" en iyi
performanst gostererek en iist sirada yer almistir. 2016 yilinda "Enerjisa Enerji Anonim Sirketi" en diigiik
performansi gostermistir. 2017 yilinda ise “Zorlu Enerji Elektrik Uretim Anonim Sirketi”, 2018-2019 yilar:
arasinda "Aksa Enerji Uretim Anonim Sirketi’nin" en diisiik finansal performansa sahip oldugu gozlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Finansal Oranlar, Elektrik, TOPSIS
Jel Kod: D81, G17, 014
Abstract

In this study, the financial performances of the electricity gas and steam companies, which are quoted in Istanbul
Stock Exchange, for the period 2016-2019, were analyzed using the TOPSIS method, one of the multi-purpose
decision making methods, and the companies were listed according to the results obtained. While analyzing the
firms, the data obtained from the financial statements. In the analysis, liquidity ratios, activity ratios, financial
structure ratios and profitability ratios are used from the ratios obtained from the financial statements. According
to the data obtained, "Ayen Enerji Anonim Sirketi" has shown the best performance in 2016. Between 2017-2019,
"Akenerji Elektrik Uretim Anonim Sirketi" showed the best performance and ranked at the top. In 2016, "Enerjisa
Enerji Anonim Sirketi" showed the lowest performance. In 2017, it was observed that "Zorlu Enerji Elektrik Uretim
Anonim Sirketi" and "Aksa Energy Uretim Anonim Sirketi" had the lowest financial performance between 2018-
20109.
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1. Giris

Isletmeler gegmis ve mevcut performanslarini gsrmek ve stratejik hedeflerine yonelik kararlar alabilmek
icin finansal bilgilere ihtiyag duymakta ve bu bilgileri finansal tablolardan ve onlarin analizlerinden
saglamaktadirlar (Isildak, 2018, s.117).

Finansal performans olgiimiiniin amaci, isletmenin finansal durumuna hakkinda karar verecek olan
kisilere bilgi saglayabilmektir. Finansal performans analizleri isletme yoneticilerinin gelecege yonelik
kararlar almalarina destek olabilecegi gibi bununla birlikte isletmeye yatirim yapacaklara da isletmeyle
ilgili bilgi saglayabilir ve kredi veren kuruluslarin isletmeyle ilgili kredi verme kararini almalarim
saglayabilir (Yiike¢t ve Atagan, 2010, s. 28).

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul'da islem goren elektrik gaz ve buhar sirketinin 2016-2019 dénemine ait
finansal tablo verileri kullanilarak, firmalarin performanslari degerlendirilmistir. Degerlendirme igin,
¢ok amacli karar verme ydntemlerinden TOPSIS yontemi kullanilmustir. inceleme sonucunda bulunan
sonuglara gore, isletme performanslar siralanmigtir. Degerlendirme kapsaminda oran gruplarindan,
likidite oranlari, faaliyet oranlari, finansal yapi oranlari ve karlilik oranlart kullanilmustir.

2. Literatiir

Literatiirde, yaptigimiz arastirmalar sonucunca elektrik gaz ve buhar sektorii ile ilgili ¢ok kriterli karar
verme yontemleri igerisinde TOPSIS yontemi kullanilarak finansal performans &lgiimiiniin yapilmadig1
ancak baska ¢ok kriterli karar verme yontemler kullanilarak aragtirma yapildigi gdzlenmistir.

TOPSIS yontemini kullanilarak kullanarak birgok sektdriin finansal performansla ilgili calismalarin
yapildigi tespit edilmistir. Bunlardan bazilarina asagida deginilmistir.

Bakirci, Eslamian Shiraz ve Sattary (2014) calismalarinda, Borsa Istanbul'da islem géren 14 ana metal
sanayi isletmesinin 2009-2011 ddénemlerine ait finansal performansim1 Veri Zarflama Yontemi ve
TOPSIS yontemine gore incelemislerdir. En etkin firma da Siiper Etkin Yontemi ile Veri Zarflama
Yontemi ile ayn1 dogrultuda ancak, diger sirketlerde farklilik gostermektedir.

Kendirli ve Kaya (2016) ¢alismalarinda, BIST ulagtirma endeksinde yer alan yedi 7 isletmenin 2010-
2013 yillar1 arasinda finansal tablolardan yararlanilarak finansal performanst TOPSIS yontemi
kullanilarak 6lgmeye caligmiglardir. Calismanin sonucunda finansal performans igin gerekli basar
siralamasi yaparak oran analizi yontemi sonuclariyla karsilastirma yapilmistir.

Borsa Istanbul'da islem goren 17 ¢imento isletmesinin 2010-2016 yillar1 arasinda finansal tablolardan
elde ettigi finansal oranlarini inceleyen Soysal, Kayali ve Aktas (2017), sirketlerin bazilarinin

siralamasinin siirekli degistigi, bazilarinda ise finansal yapilarim giliglendirerek siralamasinin iistlere
ciktig1 belirlenmistir.

Glimiig, Ercan, Tokyiiz ve Cakmak (2017) calismalarinda ise, Borsa'da igslem goren 15 ¢imento
sirketinin sadece 2016 yilina ait finansal tablolarii kullanarak finansal performansini Glgmiistiir.
TOPSIS yontemi ile elde ettigi sonuca gére Soysal vd. (2017) calismalarinda belirlendigi gibi,
geleneksel finansal oranlara gore elde edilen finansal performanslarla nakit akim oranlarla olusturulan
finansal performans sonuglarinin degisiklik gosterdigi tespit edilmistir.

Sit, Eksi ve Hacievliyagil (2017) ¢alismalarinda, BIST Ana Metal Endeksinde yer alan sirketlerin 2011-
2015 yillar1 arasindaki finansal performanslarini TOPSIS ydntemiyle incelediklerinde, finansal
performansinda her yil siralamada degisiklik oldugu tespit edilmistir.

Siew, Fai ve Hoe (2017) yapmus olduklar1 ¢alismada, Malezya Borsasi’nda islem goren sekiz8 Malezya
bankasmin 2011-2015 yillar arasindaki finansal performansini TOPSIS yéntemi kullamlarak analiz
etmislerdir. Finansal oranlarda dikkate alinarak c¢ikan sonuglar degerlendirilmis ve bankalarin
performans siralamalart yapilmistir.

Metin, Yaman ve Korkmaz (2017) yaptiklar1 ¢aligmada, Borsa Istanbul’da islem goren 11 enerji
firmalarinin 2010-2015 dénemlerine ait finansal tablolarindan yararlanarak ve Coklu Karar Verme
Tekniklerinden TOPSIS ve MOORA teknikleri kullanilarak analiz yapilmistir. Calisma sonucunda
kullanilan iki yontemin sonuglar1 ayn1 donem i¢in incelendiginde farklilik gosterdigi tespit edilmistir.
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Bununla birlikte incelenen dénemler i¢in finansal performansi en iyi ve en koti sirketlerde yildan yila
farklilik oldugu goriilmiistiir.

Orcun ve Eren (2017) yaptiklar1 ¢alismada, Coklu Karar Verme Tekniklerinden TOPSIS yontemini
kullanarak, Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren teknoloji sirketlerinin 2010-2015 yillar1 arasindaki
finansal performansini incelemistir ve basar1 siralamasi yapmustir. Bununla birlikte finansal
performansla borsa getirisi arasinda analiz yapildiginda anlaml iliski bulunamamastir.

Ana metal sanayide alt sektorlerinde yer alan 15 lisletmenin 2014-2016 yillar1 igin finansal
performansini 6lgen Eyiipoglu ve Bayraktar (2018) yaptiklari analiz sonucunda, finansal performansi en
yiiksek olan firmalarin ¢eligin ilk islenmesinde olusan diger tirtinlerin imalati sektorii oldugu ve bununla
birlikte ana demir ve ¢elik liriinleri ile ferro alagimlarin imalati sektorii ise finansal performansi en diigitk
sektor olarak tespit edilmistir.

Roy ve Das (2018) yaptiklar1 ¢alismada, Banglades'te bulunan ve 6zel ticari bankalar, yabanci ticari
bankalar ve devlete ait ticari bankalar diye ayirdigi 19 bankanin TOPSIS yonetimi ile finansal
performanslarin1 incelemislerdir. Calisma sonucunda &zel ticari bankalarin, devlete ait ticari
bankalardan daha basarili oldugu tespit edilmistir.

Vergili (2018) yaptig1 ¢alismada, BIST te faaliyet gosteren bankalarin TOPSIS yontemi ile AMELS
kriterine gore belirlenen 15 oran kullanilarak 2009-2013 yillar1 arasindaki finansal performanslar
incelenmistir. Oranlar bulunmasiyla performans puanlar1 hesaplanmis ve bu puanlar bankalarin
siralamasinda kullanilmustir.

Yadav ve Kapoor (2018) yaptiklar1 ¢aligmada, Hindistan'daki otomotiv sirketlerinin 2012-2016 yillar1
arasindaki finansal performanslarim1 TOPSIS yontemiyle incelemislerdir. Calisma sonucunda bir firma
arastirma yillar1 arasinda siirekli yiliksek performans gosterirken, her yil farkli igletmeler en diisiik sirada
yer aldig1 tespit edilmistir.

Cagiran Kendirli, Kendirli ve Aydin (2019) yaptiklan ¢aligmada, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ticari
bankalar: ve katilim bankalarimin finansal performanslarini, kriz 6ncesi déonemi olarak 2005-2008 yillari
arasi, kriz donemi olarak 2008-2011 yillar1 aras1 ve kriz sonrast dénemi olarak 2011-2015 yillar1 arasini
alarak ii¢c3 doneme ayrrnuslardir ve TOPSIS yontemi ile analiz edilmistir. Calisma sonucunda, ticari
bankalarin finansal performanslarinin kiiresel kriz 6ncesinde ve kiiresel kriz sonrasinda basarili
olduklar, kiiresel kriz doneminde ise katilim bankalarinin daha iyi finansal performansa sahip oldugunu
tespit edilmistir.

Ozkan (2019) yaptig1 calismada, BIST’te islem gdren mevduat bankalarimin TOPSIS yontemini
kullanarak 2013-2017 yillar1 arasindaki finansal performanslarini incelemistir. Analiz sonucunda en
basarili ilk iki bankanin sirastyla, QNB Finansbank Anonim Sirket ve Tiirkiye Halk Bankasi Anonim
Sirket oldugu tespit edilmistir.

Kendirli, Kaya ve Bilgin (2020) yaptiklari ¢alismada, BIST KOBI Sanayi Endeksi'nde listelenen
KOBIi'lerin finansal performanslar1 TOPSIS ¢ok kriterli karar verme yontemi kullanilarak
incelemislerdir. Calismanin verileri 2016-2018 déneminde raporlanan yillik finansal tablolardan
yararlanilarak KOBI'lerin karsilastirmali finansal performanslari tespit edilmistir.

Mercan ve Metin (2020) yaptiklar1 calismada, BIST Elektirk endeksinde faaliyet gosteren isletmelerin
2014-2018 yillar1 arasindaki finansal tablolarindan yararlanarak ve ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden VIKOR ve (OPRAS yo6ntemleri kullanarak finansal performanslarini 6lgmiislerdir.
Caligma sonucuna gore kullanilan iki yontem sonucunda isletmelerin basar1 siralamasinda farklilik
olmadig tespit edilmistir.

Yilmaz (2020) yaptig1 ¢calismada, Tirkiye’de faaliyette bulunan 6zel sermayeli mevduat bankalarinin
TOPSIS yontemi ile 2018 yilindaki finansal performanslarini ve bankalarin finansal tablolarindan
faydalanilarak olusturulan 10 adet finansal oran kullanilarak incelemistir. Analiz sonucunda Tiirkiye’de
bulunan yabanci sermayeli mevduat bankalarinin genel itibariyle ulusal bankalara goére finansal
performanslarinin daha iyi oldugunu tespit edilmistir.

Séylemez (2020) ¢alismasinda ise, Ana Metal Sanayi sektdriinde TOPSIS ve gri iliskisel analiz
yontemleri ile 25 finansal oran kullanilarak 2010-2019 yillar1 arasindaki finansal performans
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incelemistir. Arastirma sonucunda, uygulanan iki yontemin finansal performans degerlendirilmesinde
benzer sonuglart verdigi ve bu sonucun finansal performans analizi yapmak isteyenlerin herhangi bir
yontemi secebilecegini vurgulamaktadir. Bununla birlikte arastirmada kullanilan iki yontemin digindaki
diger ¢ok kriterli karar verme yontemleri de kullanilarak ¢aligmanin artirilabilecegini belirtmektedir.

3. Arastirma
3.1. Amag¢ ve Kapsam

Aragtirmanin amaci, Borsa Istanbul'da islem goéren Elektrik endeksinde olan sirketlerin finansal
performanslariin TOPSIS yonetimi ile degerlendirilmesidir.

Calisma, BIST Elektrik endeksinde dokuz9 sirket bulunmaktadir. Ancak bu isletmeler igerisinde
Esenboga Elektrik Uretim A.S'nin Ekim 2020 tarihi itibari ile halka arz olmas1 ve arastirma kapsamina
giren tarihlerde endekste faaliyet gdstermemesi nedeniyle ve Naturel Yenilenebilir Enerji Uretim
A.S.'nin de 2019 yilindan itibaren BIST'te islem gdrmeye baslamasindan dolay1 arastirmaya dahil
edilmemistir. Bu nedenle ¢aligmada yedi sirket iizerinde arastirma yapilmistir. Bu yillara ait finansal
tablo bilgiler Kamuyu Aydinlatma Platformu'ndan ve sirketlerin resmi sitelerinden elde edilmistir.
Arastirma kapsaminda giren sirketler asagidaki tabloda verilmistir (Erisim adresi: http://kap.gov.tr,
Erisim tarihi 25 Kasim 2020)

Tablo 1Analiz Kapsaminda Yer Alan Sirketler

Sira Kod Sirket Unvam

1 AKENR Akenerji Elektrik Uretim Anonim Sirketi

2 AKSEN Aksa Enerji Uretim Anonim Sirketi

3 AKSUE Aksu Enerji Ve Ticaret Anonim Sirketi

4 AYEN Ayen Enerji Anonim Sirketi

5 ENJSA Enerjisa Enerji Anonim Sirketi

6 ESEN Esenboga Elektrik Uretim Anonim Sirketi

7 NATEN Naturel Yenilenebilir Enerji Uretim Anonim Sirketi
8 ODAS Odas Elektrik Uretim Sanayi Anonim Sirketi

9 ZOREN Zorlu Enerji Elektrik Uretim Anonim Sirketi

Calismada kullanilan finansal oranlar; likidite oranlari, faaliyet oranlari, finansal yapi
oranlar1 ve karlilik oranlarindan 13 orandan olusmaktadir. Belirtilen oranlar Tablo 2'de
verilmistir.

Tablo 2 Calismada Kullanilan Finansal Oranlar

Cari Oran Doénen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar o1
Likidite Asit-Test Orani (Doénen V. - Stoklar) / Kisa Vadeli Borglar 02
Oranlar (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) /

Nakit Orani o3

Kisa Vadeli Borglar

Alacak Devir Hizi Net Satiglar / Ticari Alacaklar 04
Faaliyet AKGE Devir Hizt Net Sauslar / Toplam AKGT 05
Oranlan

Doénen Varliklar Devir Hizt Net Satiglar / Dénen Varliklar 06

Finansal Kaldirag Orani Toplam Yabanci Kaynaklar / Toplam Aktif o7
Finansal Yapi Ozkaynak Orani Ozkaynaklar / Toplam Aktif o8
Oranlar Finansman Orani Ozkaynaklar / Toplam Yabanci Kaynaklar 09

KVYK Orant Kisa Vadeli Borglar / Toplam Aktif 010
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UVYK Orant Uzun Vadeli Borg¢lar / Toplam Aktif O11

Karhhk Aktif Karlilik Net Kar / Toplam Aktif 012

Oranlan Ozkaynak Karhlig: Net Kar / Ozkaynaklar 013
3.2. Yontem

TOPSIS yontemi, Hwang ve Yoon tarafindan gelistirilen, pozitif-ideal ¢éziimii ve negatif-ideal ¢6ziim
noktalarim belirlemek i¢in ¢ok kriterli bir karar teknigi olarak kullanilan bir yontemdir. TOPSIS yontemi
pozitif ideal ¢dziim iken, en disiik maliyetli ve en yiiksek faydaya sahip ¢6ziim noktas1 iken, maliyetin
en yliksek, faydanin en diisiik oldugu ¢6ziim noktasinin ifadesinde negatif ideal ¢6ziim kullanilmaktadir.
Pozitif ideal ¢6ziime en yakin gelmeyen ancak negatif ideal ¢oziimden en uzak olan TOPSIS yontemi
en ¢ok tercih edilen alternatif olarak goriilmektedir (Dumanli ve Ergiil, 2010: 102). TOPSIS yontemi
alt1 asamadan olusur. Bu adimlar asagidaki gibidir (Dumanoglu ve Ergiil, 2010: 105-107; Alsu ve
Tasdemir, 2017: 226-227):

Adim 1: Karar Matrisini Olusturulmasi

Karar matrisinin satir kisminda istiinliikleri siralanmak amaciyla karar noktalari, siitun kisminda ise
karar vermede kullanilacak olan degerlendirme faktorleri bulunmaktadir. Olusturulan A matrisine,
baslangi¢ matrisi denilmektedir ve su sekilde gosterilmektedir:

Faktorler
a,11 a12 alp
a21 a22 azp
Aj= - . Karar Kriterleri 1)
laml Am2 "'amPJ

A matrisinde m, karar noktalarinin sayisini1 ve n degerlendirme faktorlerinin sayisin1 gosterir.
Adim 2: Normalize Edilmis Karar Matrisinin (N) Olusturulmasi

Normallestirilmis karar matrisi, A matrisinin degerleri ve asagida verilen formiil kullanilarak hesaplanir:

aij . .
e———=({=1,...mvej=1,....,n (2)
! 1,2?;1‘11'2]'

Adim 3: Agirhkh Standart Karar Matrisinin (V) Olusturulmasi

N;

Oncelikle degerlendirme faktorleri i¢in agirlik degerleri (Wi) belirlenir:

= W=1 3)
Daha sonra N matrisinin her siitunundaki elemanlara karsilik gelen Wi degeri ile garpilir ve V matrisi
olusturulur.

Degerlendirme faktorleri icin agirhiklar Wi Wy, ... ... Wn seklinde ifade edilir.
Olusturulacak agirlikli normalize karar matrisi i¢in R matrisinin silitunlarindaki degerler, ilgili
agirhik faktor degerleri ile carpilarak V matrisinin siitunlart hesaplanir.

Adim 4: ideal (A +) Ve Negatif ideal (A-) Coziimler Yaratmak

Ideal ¢dziim kiimesini olusturmak icin, 3. Adimda bahsedilen V matrisinin negatifi olan V- matrisindeki
agirhikl degerlendirme faktorlerinin en biiyiigii segilir. Ideal ¢oziim seti asagidaki formiil kullanilarak
bulunur.

A" = {(maxv;; olmak iizere)}
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= A"{(v],v3, e e , Uy, }her bir siituna ait maksimum degerler 4

Negatif ideal ¢6ziim kiimesi, agirlikli puanlama faktorlerinin en kiigiigli, yani siitun degerleri (ilgili
puanlama faktorii maksimize edildiginde en biiyiigii) secilerek olusturulur. Negatif ideal ¢6zlim teoremi
asagidaki formiildedir.

A~ = {(minv;; olmak iizere)}

= A {v], vz, .. , U, }her bir siituna ait minimum degerlerdir (5)

Adim 5: Alternatifler Arasindaki Mesafe Olgiilerinin Hesaplanmasi

Bu asamada, pozitif ve negatif ideal ¢oziim teoremine olan mesafeler hesaplanir. Her alternatifin pozitif
ideal ¢oziimiine olan mesafesi, asagida verilen formiil kullanilarak hesaplanir.

; )2 :
Si \/Z’}:l(v” - v) i=12...m (6)

Her bir alternatifin negatif teoreme olan mesafesi, asagida verilen formiil kullanilarak elde edilir.

_ —_\2 .
Si \/27]'1=1(vij — Uj ) i=12,......m (7)

Adim 6 : Ideal Coziime Goreli Yakinhigin Hesaplanmasi

Son agamada, pozitif ve negatif ideal ¢oziime kadar mesafe dl¢timleri yardimu ile her alternatif igin ideal
¢Oziim ile benzerligin hesaplanmasi gerceklestirilir. Ideal ¢oziime benzerligin hesaplanmasi asagidaki
formiil yardimiyla yapilir:

G = s.—-lrsi* (8)

Her karar noktasinin ideal ¢éziime goreceli yakinligi hesaplanirken ideal ve ideal olmayan noktalara
olan mesafeler kullanilir. Ideal ¢dziime goreceli yakinlik C; * ile sembolize edilir. Burada C; * degeri, 0
< G * <1 araliginda bir deger varsayar ve Ci * = 1, ilgili karar noktasinin ideal ¢6ziime mutlak
yakinhgin gosterirken C; * = 0, ilgili kararin mutlak yakinlhigin1 gosterir. Bir bagka ifade ile olumsuz
ideal ¢6ziime en yakin noktayi ifade eder. Ortaya ¢ikan C; * degerleri boyutlarina gore siralanir ve karar
noktalarinin 6nem derecesi belirlenir.

Calisma kapsaminda incelenen Borsa Istanbul'da islem goren Elektrik endeksindeki sirketlerin 2016-
2019 yillar1 arasindaki finansal performansimi dlgmek igin kullanilan TOPSIS yéntemi ¢oziimii, Excel
Programi kullanilarak hesaplanmustir. Ornek olarak sadece 2019 ait TOPSIS ¢oziimii gosterilecektir.
Caligmanin sonunda ise genel siralama verilecektir.

1. Asama: 2019 yilina ait finansal oranlarin olusturmus oldugu karar matrisi tablosu asagidaki
Tablo 3'de gosterilmistir.
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Tablo 3: 2019 Yih Karar Matrisi

firmalar/
O1 02 03 04 05 06 o7 08 09 010 O11 012 013
oranlar
AKENR |0,520 |0,518 (0,188 |25274 |0,265 |7,480 |[0860 |0,140 |0,163 |0,068 |0,792 |-0,108 |-0,771
AKSEN | 0,912 0,815 0,070 2,886 0,656 2,078 0,551 0,449 0,816 0,346 0,204 0,054 0,119
AKSUE |0,69% |0671 (0139 |7969 |04156 |1,401 |0692 |0,308 |0446 |0,160 |[0532 |0,026 |0,085

AYEN 0,339 0,399 |0,043 |20476 |0,194 |2818 |0,715 |0,28 (0,399 |0,172 |0543 |0,008 |0,027

ENJSA (0,789 |0,771 |0,064 |[6,464 |0831 |3365 |0,708 |0292 |0413 |0313 |[0,395 |0,044 |0,151
ODAS 0453 (0336 |0013 |7,118 |029 |[1695 |0,755 |0,245 |0325 |0378 |0377 |-0,067 |-0272
ZOREN |0,508 0,500 |[0,201 |9,250 |0,448 |[1,964 |0912 |0,088 |[0,09 |0449 |0,463 |-0,008 |-0,096

2. Asama: 2019 yilina ait finansal oranlarin normallestirilmis karar matris tablosu Tablo 4’de
gosterilmistir. Karar matrisindeki her bir degerin bulundugu siitundaki degerlerin kareleri alinir ve
bunun sonucunda elde edilen degerlerin toplaminin karekokiine boliinmesiyle normalize edilmis matris
elde edilmektedir.

Tablo 4: 2019 yili Normallestirme Karar Matrisi

firmalar/

01 02 03 04 05 06 o7 o8 09 010 |0O11 |012 |O013
oranlar
AKENR 0,162 | 0,170 |0,128 | 17,663 | 0,057 | 5,957 |0,373 | 0,026 |0,023 | 0,006 | 0,473 |0,079 | 0,699
AKSEN 0,498 | 0,420 |0,018 | 0,230 |0,347 | 0,460 |0,153 | 0,272 |0,576 |0,152 | 0,031 |0,020 | 0,017
AKSUE 0,290 | 0,285 | 0,070 | 1,756 |0,020 | 0,209 |0,241 | 0,128 (0,172 | 0,032 | 0,213 | 0,005 | 0,008
AYEN 0,069 |0,101 |0,007 |11,593 (0,030 | 0,845 |0,258 | 0,109 |0,138 |0,038 | 0,222 | 0,000 | 0,001
ENJSA 0,373 | 0376 |0,015 | 1,155 |0,557 | 1,206 |0,253 | 0,115 |0,148 |0,124 | 0,118 |0,013 | 0,027
ODAS 0,123 | 0,071 | 0,001 |1,401 |0,068 |0,306 |0,287 |0,081 |0,091 |0,181 |0,107 |0,030 | 0,087
ZOREN 0,155 | 0,158 | 0,037 | 2,366 |0,162 | 0,411 |0,419 | 0,010 |0,008 |0,256 |0,162 |0,000 | 0,011
TOPLAM 1,670 | 1,581 (0,275 |36,165| 1,240 [ 9,393 | 1,984 | 0,742 |1,156 |0,789 |1,326 |0,148 | 0,850 |57,3

[ 1] ]

Oranlar 01 02 03 04 05 06 o7 o8 09 010 |0O11 |012 |O013
Agirlik Derecesi | 0,029 | 0,028 | 0,005 | 0,631 |0,022 |0,164 |0,035 |0,013 | 0,020 |0,014 |0,023 |0,003 {0,015 |1

3. Asama: 2019 yili Agirlikli ortalama yéntemine gore belirlenmis olan agirliklarin normallestirilmis
karar matrisi olusturulmustur. Agirlikli ortalama yontemine gore belirlenmis olan agirliklarin
normallestirilmis karar matrisleri ile ¢arpilarak olusturulan agirlikli normallestirilmis karar matrisi
Tablo 5’de gosterilmistir.

Tablo 5: 2019 Yilimin Agirlikli Normallestirilmis Karar Matrisi

firmalar/

o1 02 03 o4 05 06 o7 08 09 010 011 012 013
oranlar

AKSEN 0,015 |0,012 |0,000 |0,145 |0,008 |0,075 |0,005 |0,004 {0,012 |0,002 |0,001 |0,000 {0,000
AKSUE 0,008 |0,008 |0,000 |1,108 |0,000 |0,034 |0,008 |0,002 |0,003 |0,000 (0,005 |0,000 {0,000
AYEN 0,002 |0,003 |0000 |7315 |0001 |0,139 |0,009 |0,001 {0,003 |0,001 0,005 |0,000 {0,000
ENJSA 0,011 |0,010 (0000 |O7729 |0,012 {0,198 |0,000 |0,001 |0,003 |0,002 |0,003 |0,000 |0,000
ODAS 0,004 |0,002 |0,000 |0884 |0001 |0050 |0,010 |0,001 {0,002 |0,002 0,002 |0,000 |0,001
ZOREN 0,005 |0,004 |0,000 |1,493 |0,004 |0,067 |0,015 |0,000 |0,000 |0,004 |0,004 |0,000 |0,000
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4. Asama: Ideal ve negatif ideal ¢oziimiin belirlenmesidir. Her bir siituna ait maksimum degerler

Tablo 6: 2019 Yihnin Ideal ve negatif ideal ¢6ziimiin degerleri

Firmalar/Oranlar

ideal Coziim Degerleri

5. Asama: Alternatifler Arasindaki Mesafe Olgiilerinin

o1

0,015 0,012 0,001
Negatif Coziim Degerleri 0,002 0,002 0,000 0,145

02

O3

04

11,144 0,012 0,976
0,000 0,034

05

06

o7

o8

09

010

o11

012

ideal ¢oziim (A+) degerlerini ve minimum degerler negatif ideal ¢oziim (A—) degerlerini
vermekte olup Tablo 6’da gosterilmektedir.

013

0,015 0,004 0,012 0,004 0,011 0,000 0,010
0,005 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000

Hesaplanmasi. Bu asamada alternatiflerin

pozitif ve negatif ideal ¢oziim kiimesine olan uzakliklar1 hesaplanir. Agirlikli normallestirilmis matris
degerlerinden ideal ¢oziim degerleri ¢ikarilarak kareleri alinmaktadir. Daha sonra toplamlarinin
karekoOkleri alinarak her bir karar noktasina ait ideal uzaklik (Si*) belirlenerek Tablo 7°de
gosterilmektedir.

Tablo 7: 2019 Yilinin ideal Uzaklik Degerleri

firmalar/

oranlar o1 02 03 04 05 06 o7 08 09 010 |O11 |O12 |0O13 |Toplam |S+*
AKENR | 0,000 | 0,000 (0,000 |0,0 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 |0,000 | 0,000 {0,000 |0,000 | 0,000 0,020
AKSEN | 0,000 | 0,000 (0,000 |121,0 | 0,000 | 0,811 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 {0,000 | 0,000 | 121,792 | 11,036
AKSUE | 0,000 | 0,000 | 0,000 |100,7 | 0,000 | 0,887 | 0,000 | 0,000 | 0,000 |0,000 | 0,000 {0,000 | 0,000 | 101,618 | 10,081
AYEN 0,000 | 0,000 | 0,000 | 14,7 |0,000 | 0,702 | 0,000 | 0,000 | 0,000 (0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 15,368 3,920
ENJSA | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 108,55 | 0,000 | 0,606 | 0,000 | 0,000 | 0,000 (0,000 | 0,000 | 0,000 |0,000 | 109,088 | 10,444
ODAS 0,000 | 0,000 | 0,000 |105,3 | 0,000 | 0,858 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 (0,000 | 0,000 | 0,000 | 106,135 | 10,302
ZOREN | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 93,2 |0,000 (0,826 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 93,980 9,694

Agirliklt normallestirilmis matris degerlerinden negatif ideal ¢6ziim degerleri ¢ikarilarak kareleri alind1.
Daha sonra toplamlarinin karekokleri alinarak her bir karar noktasina ait negatif ideal uzaklik (Si")

belirlenerek Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8: 2019 Yilimin Negatif ideal Uzaklik Degerleri

firmalar/

oranlar o1 02 03 04 05 06 o7 08 09 010 |0O11 |0O12 | 013 |Toplam |S-*
AKENR | 0,000 | 0,000 {0,000 |121,0 | 0,000 |0,887 | 0,000 | 0,000 | 0,000 (0,000 (0,000 |0,000 |0,000 |121,867 | 11,039
AKSEN | 0,000 | 0,000 | 0,000 |0,0 0,000 | 0,002 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 |0,000 |0,000 |0,000 {0,002 0,046
AKSUE | 0,000 | 0,000 | 0,000 |0,9 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 |0,000 |0,000 |0,000 |0,927 0,963
AYEN 0,000 | 0,000 | 0,000 |51,4 |0,000 |0,011 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 |0,000 |0,000 {0,000 |51,412 7,170
ENJSA | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,3 0,000 | 0,027 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 (0,000 |0,000 (0,368 0,606
ODAS 0,000 | 0,000 | 0,000 |05 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 |0,000 |0,000 |0,000 |0,546 0,739
ZOREN | 0,000 | 0,000 (0,000 |1,8 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 |0,000 (0,000 |0,000 (1,817 1,348

6. Asama : Ideal Coziime Goreli Yakinligin Hesaplanmasi. Negatif ideal deger, negatif ideal deger ile
ideal degerler toplamina boliinerek ideal ¢6ziime yakinlik “Ci+”hesaplanarak Tablo 9’da gosterilmistir.
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Tablo 9: 2019 Y1l ideal Coziime Géreli Yakinhg

Firmalar/ideal Céziim S+* S-* S*+SH* [ SH[ (S +SH*) = “Cit”
AKENR 0,020 11,039 11,060 0,998
AKSEN 11,036 0,046 11,082 0,004
AKSUE 10,081 0,963 11,043 0,087
AYEN 3,920 7,170 11,090 0,647
ENJSA 10,444 0,606 11,051 0,055
ODAS 10,302 0,739 11,041 0,067
ZOREN 9,694 1,348 11,042 0,122

Yukarida 2019 6rnek yili igin uygulanan TOPSIS yontemi adimlar1 2016-2019 yillari iginde
uygulanmis ve elde edilen degerler Tablo 10'da verilmistir.

Tablo 10: 2016-2019 Yillar1 i¢cin TOPSIS Sonuclar

2016 2017 2018 2019
Firmalar / ideal Coziim “Ci+” “Ci+” “Cit” “Cit”
AKENR 5 1 1 1
AKSEN 2 4 7 7
AKSUE 3 3 5 4
AYEN 1 6 2 2
ENJSA 7 5 6 6
ODAS 4 2 3 5
ZOREN 6 7 4 3
4. Sonug¢

Yapilan ¢aligma sonucunda, elde edilen performans puanlari degerlendirildiginde, genel olarak en iyi
performansi gosteren isletmenin yillara gore farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Elde edilen verilere
gore 2016 yilinda "Ayen Enerji Anonim Sirketi", 2017-2019 yillar1 arasinda ise "Akenerji Elektrik
Uretim Anonim Sirketi" en iyi performansi gdstererek en {ist sirada yer aldigi goriilmektedir. 2016
yilinda "Enerjisa Enerji Anonim Sirketi", 2017 yilinda “Zorlu Enerji Elektrik Uretim Anonim Sirketi”,
2018-2019 yillar1 arasinda "Aksa Enerji Uretim Anonim Sirketi"nin en diisiik finansal performansa
sahip oldugu gozlemlenmistir. Siralama da genellikle ilk siralar1 ve son siralar1 alan isletmelerde
degismeler oldugu gozlemlenirken, 2016 yilinda diisiik finansal performans gosteren firmanin sonraki
yillarda en yiiksek performans gosterdigi,"Zorlu Enerji Elektrik Uretim Anonim Sirketi"nin yillar
icerisinde performansinda dalgalanmalar yasandig tespit edilmistir.

Mercan ve Metin (2020) BIST Elektrik endeksindeki faaliyet gosteren isletmelerin 2014-2018 finansal
tablo verilerini kullanarak finansal performanslarint VIKOR ve COPRAS yontemine gore
degerlendirdikleri ¢alismada bulunan sonuglar ile igbu ¢alisma arasindaki tek benzerligi "Zorlu Enerji
Elektrik Uretim Anonim Sirketi”nin 2017 yilinda en zayif performans gosterdigi sonucudur. Diger
isletmelerin basar1 siralamasi ile bu ¢alismada ¢ikan sonuglar benzer degildir.

Bu ¢aligmada 13 finansal orandan yararlamlarak ve TOPSIS y&ntemi kullanilarak BIST te hisse senedi
islem goren elektrik endeksinde yer alan isletmelerin finansal performanslari degerlendirilmistir.
Yapilacak yeni arastirmalarda, kullanilacak farkli finansal oranlar ve yeni yontemlerle diger sektorlerde
finansal performans degerlendirilmesi yapilabilir.
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Extensive Summary

Businesses need financial information in order to see their past and current performances and make
decisions for their strategic goals, and they obtain this information from financial statements and
analyzes of financial statements (Isildak, 2018, p.117).

The purpose of financial performance measurement is to provide information to those who will make
decisions about the financial situation of the enterprise. Financial performance analyzes can not only
support business managers in making decisions for the future, but also provide information about the
business to those who will invest in the business, and enable lenders to make business-related credit
decisions (Yiik¢ii and Atagan, 2010, p. 28).

In this study, the financial performances of the Electricity Gas and Steam Companies, which are quoted
in Istanbul Stock Exchange, for the period 2016-2019, were analyzed using the TOPSIS method, one of
the multi-purpose decision making methods, and the companies were listed according to the results
obtained. While analyzing the firms, the data obtained from the financial statements. In the analysis,
liquidity ratios, activity ratios, financial structure ratios and profitability ratios are used from the ratios
obtained from the financial statements. According to the data obtained, "Ayen Enerji Anonim Sirketi"
has shown the best performance in 2016. Between 2017-2019, "Akenerji Elektrik Uretim Anonim
Sirketi" showed the best performance and ranked at the top. In 2016, "Enerjisa Enerji Anonim Sirketi"
showed the lowest performance. In 2017, it was observed that "Zorlu Enerji Elektrik Uretim Anonim
Sirketi" and "Aksa Energy Uretim Anonim Sirketi" had the lowest financial performance between 2018-
2019.

The TOPSIS method, developed by Hwang and Yoon, is a method used as a multi-criteria decision-
making technique to determine the positive-ideal solution and negative-ideal solution points. While the
TOPSIS method offers the positive ideal solution, it shows the solution point with the lowest cost and
the highest utility. The negative ideal solution is used to express the solution point where the cost is the
highest and the benefit is the lowest. The TOPSIS method, which is not the closest to the positive ideal
solution but the farthest from the negative ideal solution, is seen as the most preferred alternative method
(Dumanli and Ergiil, 2010: 102). The TOPSIS method consists of 6 stages. These steps are explained in
the study (Dumanoglu and Ergiil, 2010: 105-107; Alsu and Tasdemir, 2017: 226-227):
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In their study, Kendirli and Kaya (2016) tried to measure the financial performance of the companies,
using the TOPSIS method, by using the financial statement information published between 2010 and
2013 of 7 enterprises in the BIST transportation index. As a result of the study, a comparison was made
with the results of the ratio analysis method by making the necessary success order for financial
performance.

Soysal, Kayali, and Aktas (2017), examining the financial ratios of 17 cement companies traded in Borsa
Istanbul from the financial statements published between 2010 and 2016, determined that the rankings
of some of the companies are constantly changing, and some of them have risen to the top by
strengthening their financial structures.

In their study, Glimiis, Ercan, Tokyiiz, and Cakmak (2017) measured the financial performances of 15
cement companies traded in the Stock Exchange using only their 2016 financial statements. According
to the results obtained with the TOPSIS method, Soysal et al. (2017) found that financial performances
obtained according to traditional financial ratios and financial performance results generated by cash
flow ratios vary.

In their study, Cagiran Kendirli, Kendirli, and Aydin (2019) evaluated the financial performances of
Commercial and Participation Banks operating in Turkey between 2005-2008 as the pre-crisis period,
between 2008-2011 as the crisis period, and between 2011-2011 as the post-crisis period. Taking the
year 2015, they divided them into 3 periods. They analyzed the performances of banks with the TOPSIS
method. As a result of the study, it was determined that the financial performances of commercial banks
were successful before and after the global crisis. In the global crisis period, it has been determined that
participation banks have better financial performance.

In their study, Kendirli, Kaya and Bilgin (2020) examined the financial performances of SMEs listed in
the BIST SME Industry Index using the TOPSIS multi-criteria decision making method. The data of the
study were obtained from the annual financial statements reported in the period of 2016-2018. In the
study, comparative financial performances of SMEs were determined.

In their study, Mercan and Metin (2020) measured the financial performance of the enterprises operating
in the BIST Electricity index, using the data obtained from the financial statements of the companies
operating in the BIST Electricity index between the years 2014-2018, using the VIKOR and COPRAS
methods, which are among the multi-criteria decision-making methods. As a result of the two methods
used according to the results of the study, it was determined that there was no difference in the success
order of the enterprises.

In his study, Soylemez (2020) analyzed the companies operating in the Basic Metal Industry sector. He
used TOPSIS and gray relational analysis methods in his study. Within the scope of the study, the
financial performance between 2010-2019 was examined using 25 financial ratios. As a result of the
research, he stated that the two methods applied gave similar results in the evaluation of financial
performance and that this result could be chosen by those who want to analyze financial performance.

Findings and Conclusion

Stage 1: The decision matrix table created by the financial ratios for 2019 was created and is shown in
Table 3.

Stage 2: The normalized decision matrix table of financial ratios for 2019 is shown in Table 4. The
values in the column where each value in the decision matrix is located are squared and the sum of the
values obtained as a result of this is divided by the square root of the normalized matrix.

Stage 3: The normalized decision matrix of the weights determined according to the 2019 weighted
average method was created. The weighted normalized decision matrix created by multiplying the
weights determined according to the weighted average method with the normalized decision matrices is
shown in Table 5.

Stage 4: Determination of the ideal and negative ideal solution. The maximum values for each column
give the ideal solution (A+) values and the minimum values give the negative ideal solution (A-) values
and are shown in Table 6.
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Step 5: Calculation of Distance Measures Between Alternatives. At this stage, the distances of the
alternatives to the positive and negative ideal solution set are calculated. The ideal solution values are
subtracted from the weighted normalized matrix values and their squares are taken. Then, by taking the
square roots of their sums, the ideal distance (Si+) of each decision point is determined and shown in
Table 7. Negative ideal solution values were subtracted from the weighted normalized matrix values
and squared. Then, by taking the square roots of their sums, the negative ideal distance (Si—) of each
decision point is determined and shown in Table 8.

Step 6: Calculation of Relative Closeness to the Ideal Solution. The negative ideal value is divided by
the negative ideal value and the sum of the ideal values, and the closeness to the ideal solution is
calculated as “Ci+” and shown in Table 9.

As a result of the study, when the performance scores obtained are evaluated, it has been determined
that the company with the best performance in general differs according to years. According to the data
obtained; In 2016, "Ayen Enerji Anonim Sirketi" and between 2017-2019, "Akenerji Elektrik Uretim
Anonim Sirketi" showed the best performance and ranked at the top. "Enerjisa Energy Anonim Sirketi"
in 2016, "Zorlu Energy Electricity Generation Joint Stock Company" in 2017, and "Aksa Energy
Generation Joint Stock Company" between 2018-2019 have been observed to have the lowest financial
performance. In the ranking, it is observed that the companies that usually take the first and last places
change, while it has been determined that the firm that showed a low financial performance in 2016
showed the highest performance in the following years. It has been determined that "Zorlu Enerji
Elektrik Uretim Anonim Sirketi" has experienced fluctuations in its performance over the years.

In this study, the financial performances of the companies whose stocks are traded in BIST and included
in the electricity index are evaluated by using 13 financial ratios and TOPSIS method. Financial
performance can be evaluated in other sectors with different financial ratios and new methods to be used
in new researches.

2334



	Makale-9-1644-2321-2334

