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EXTENDED SUMMARY
Research Problem

The aim of this study is to reveal the financial performance of the Turkish energy sector in a
multidimensional way. In the study, the interaction between financial performance and working capital
level in enterprises being traded in the BIST energy sector are evaluated comparatively by AHP,
SWARA and TOPSIS methods.

Research Questions

The study mainly focuses mainly on two research problem. First question is whether the newer
and easier method in performance evaluation, namely SWARA can replace or at least support the
findings attained by those of AHP. Another question which is aimed to be answered is what the financial
performance level of firms being traded in BIST energy sector. Moreover, being able to set forth
development of the Turkish Energy Sector with its strenghts and weaknesses and presenting an overall
view of the sector is also aimed to be explained through this research.

Literature Review

There are many studies in the literature investigating the relationship between the working
capital and the financial performance, and using mostly return on assets such as Taani, 2012; Banos-
Caballero et al., 2014; Rakocevic et al., 2014; Masinde and Ochieng, 2017; Yamaltdinova, 2018;
Nurlaela et al., 2019; Joseph and Chiemeka, 2020; Hussain et al., 2021. On the other hand, the subject
is always found to be up-to-date as a result of being a continuous issue to be dealt with in the working
environment. Investgating the literature focusing on the operational or financial performance in the
Turkish energy sector, it is found that the research is mostly conducted by multi-criteria decision making
methods such as UTADIS (Ulucan and Atici, 2009), MOORA (Metin et al., 2017; Avci, 2019), TOPSIS
(Metin et al., 2017; Ozcan et al., 2016), ARAS (Avci, 2019) and WASPAS (Orcun, 2019). There are
also other studies preferring ratio analysis such as Iskenderoglu et al. (2015) and Beller Dikmen (2021)
that are aiming to evaluate the sector from the perspective of liquidity, financial structure, profitability
and productivity.

Methodology

In the study, the interaction between financial performance and working capital level in
enterprises being traded in the BIST energy sector are evaluated comparatively by AHP, SWARA and
TOPSIS methods. The indicators of current ratio (CO), cash ratio (NO), trade receivables collection
period (TATS), debt payment period (TBOS), leverage ratio (TYKTA), short-term liabilities to assets
ratio (KVYKTA, return on assets (TKTA), return on equity (NKO), and operating profit margin (FKNS)
of 8 companies (AKENR, AKSEN, AKSUE, AYEN, ODAS, PAMEL, UTPYA, ZOREN) whose annual
financial statements can be accessed are analyzed for the period of 2014-2020 by taking scholar opinions

into consideration as well.
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Results and Conclusions

Findings indicate that the ranking of the companies may vary according to the method chosen.
Although the performance scores change over time, it is seen that the level of scores do not differ
remarkably according to the method chosen. Moreover, examining the performance scores, despite they
follow an unsteady path during the analysis period, it is seen that performance of the companies
generally tended to decrease over time.
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1. GIRIS

Enerji sektorii, glinlimiizde hem ekonomik ve toplumsal kalkinmanin en 6énemli girdilerinden
olmas1 hem de diinya genelindeki karbona dayali enerji kaynaklarimin tiilkenme egilimi dolayisiyla
kalkinma politikalarinda hassasiyetle ele alinan stratejik bir alandir (iskenderoglu vd., 2015). Sektoriin
gelismesinin ardinda sanayi devrimi sonrasi bilyiiyen iiretim sistemleri ve artan niifusun enerjiye dayal
tilketimlerinden dogan enerji talebi artiginin da oldukga etkili oldugu goriilmektedir (Yamaltdinova,
2018). 19.yiizyildaki sanayii devrimiyle birlikte iiretimde artik vazgecilmez bir girdi olan enerji,
teknolojik gelismelerin de katkisiyla daha verimli kullanilmaya baslamis ve ekonomik biiyiimeye olanak

veren onemli bir unsur haline gelmistir (Turan ve Kesging6z, 2018).

Sanayi Devrimi Oncesine kadar enerjinin daha ziyade riizgar, odun, hayvan ve bitki atiklar1 gibi
kaynaklardan 1sinma gibi amaglarla kullanildigi goriilmektedir. 20.yiizyilin ortalarina kadar da modern
sanayiinin temel unsuru olan komiir, Sanayi Devrimi’nin gerceklesmesindeki 6nemli etkenlerden biri
haline gelerek basini Ingiltere nin cektigi Bati iilkelerinin, sanayilesmenin merkezi olmasini saglamistir.
Bugiinkii Avrupa Birligi’nin ¢ekirdegi niteligindeki Avrupa Komiir ve Celik Toplulugu’nun
kurulusunun arkasindaki temel giidiiniin de komiir 6zelinde enerji oldugu goriilmektedir. Sonraki
doénemlerde Diinya, enerji tiretimi ve tiiketimi agisindan basarili olan tilkelerin siyasi ve ekonomik
acidan da tstiinliige sahip olmalarina ve bu ugurda bir¢cok catisma ve kriz yasanmasina sahne olmustur
(Akbulut, 2008). Nihayet 2035 yilina kadar enerji talebinin kiiresel ¢apta 30 trilyon dolara yaklasacagi
ve bunun %90’dan fazlasmi gelismis iilkelerin olusturacagi ongériilmektedir (Ozcan vd., 2017).
Uluslararas1 Enerji Ajansi tarafindan hazirlanan son tahminlere goére ise 2010 yilinda diinyada 544,7
eksajiillik (EJ) toplam enerji arz1 igerisinde 47,7 EJ ile %12 gibi bir paya sahip olan yenilenebilir
enerjinin 2050 yilinda toplam 543,0 EJ enerji arz1 igerisinde 362,1 EJ ile %67’lik kismini olusturacagi
ongoriilmektedir (International Energy Agency, 2021). Covid-19 pandemisi ise enerji sektoriinde 2020
yilinda ciddi etkilere yol agmis ve hem birincil enerji tiiketimi (-%4,5) hem karbon emisyonunda (-
%6,3) I1.Diinya Savasi’ndan sonraki en biiyiik diislisler gorilmiistiir. Toplam enerji talebindeki diisiise
ragmen riizgar, giines ve hidroelektrik gibi yenilenebilir enerji kaynaklarindaki talep ise biiylimeye
devam etmistir (BP, 2021). 2020 y1li itibariyla kiiresel birincil enerji tiiketiminde %31,2°lik biiyiikliikle
en biiyiik pay1 petrol almaktadir. Ardindan sirasiyla; komiir (%27,2), dogalgaz (%24,7) ve yenilenebilir
enerji kaynaklar1 (%5,7) yer almaktadir (BP, 2021). Buna ilaveten, 2040 yilina kadar da diinyada hem
toplam enerji talebinin yaklasik 1,5 katina ¢ikacagi hem de bahsi gecen enerji tiirleri igin talebin artarak

devam edecegi 6n goriilmektedir (TPAO, 2021).

Diger yandan, 1971 sonrasi yasanan petrol soku, bir anlamda petroliin diinya c¢apinda
vazgegilmez bir enerji kaynagi oldugunu kamtlamistir (Turan ve Kesgingoz, 2018). Oyle ki, petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalar ve artis egilimleri 6zellikle gelismekte olan iilkelerin ekonomilerini de

etkiler ve siyasi istikrarda da rol oynar hale gelmistir. Enerjide disa bagimlilig1 yiiksek olan iilkelerde,
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bu dalgalanmalarin siyasi kirilganligi artirtyor olmasi, uluslararasi ortamda enerjinin bir baski unsuru
olarak da kullanilmasina yol agmistir (Kili¢ ve Urgun, 2016). Bu siireg, iilkeleri artan enerji ihtiyacin
yonetmeye calisirken bir yandan da enerji giivenligini saglayacak politikalar arayisina sokmus,
iilkelerdeki yenilenebilen ve yenilenemeyen enerji kaynaklarini ¢esitlendirme motivasyonunu artirmistir

(Caglar vd., 2017).

Tim bu gelismelere bagli olarak enerji konusu bugiin, hem iktisadi ve sosyal gelismisligin bir
6lcegi hem de en temel insani ihtiya¢ olusu dolayisiyla énemli bir konuma ulagmistir. Bugiin gelinen
noktada, diinya siyasetine yon veren oncelikli meselelerden olan enerji, ekonomik, sosyal ve cografi
diizenin en etkileyici belirleyicilerindendir (Bayrak ve Esen, 2014). Ticari boyutta ise, bunlarin yam
sira enerji kaynaklarimin potansiyeli, enerji liretiminden tiiketimine kadar gecen siiregte yasanabilecek
sorunlarin tahmin edilmesi ve teknolojik ihtiyaglarin planlanmas1 gibi hususlar da énem tagimaktadir
(Akbulut, 2008). Boylece enerji sektorii, giinlimiiziin vazgegilemez bir parcasi olarak one ¢ikmakla
beraber, kiiresel diizeydeki faktorler ve belirsizliklerin etkilesimine maruz kalarak kirillgan bir yapi
sergilemekte ve geldigi nokta itibariyla burada yasanacak degisimlerin hayatin her alaninda énemli

etkilere yol agacak potansiyelde oldugu goriilmektedir.

Ancak, sektorlin sermaye yogun yatirimlar gerektiriyor olusu ve bu yatirimlarin maliyetinin
oldukea yiiksek olmasi, bu alanda 6zel kesimi isteksizlestirmekte ve yeterli finansmanin saglanmasi ile
bu fonlarmn isabetli bir bicimde kullamlabilmesini kritik belirleyiciler haline getirmektedir (Ozkan,
2010). Sektdriin sermaye yogun yatirimlar, biiyiik belirsizlikler ve birgok farkli ilgi noktasini igeriyor
olusu, bu alana yonelik alinacak kararlarda da birden fazla amag, kriter ve 6zelligin dikkate alinmasi
gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir (Ulucan ve Atici, 2009). Enerji sektoriinde finansal performans ve
likiditenin etkilesimini ortaya koymayi amaclayan bu calismada, dolayisiyla nicel karar verme

stireclerine ¢ok kriterli bir yaklagim sunan AHP, TOPSIS ve SWARA yontemleri tercih edilmistir.

Caligmanin amaci, ekonomide stratejik ve hayati acidan 6nem tasiyan enerji sektoriiniin finansal
performansini ¢aligma sermayesi ve karlilik gostergeleri lizerinden degerlendirmektir. Ayrica sektoriin
zaman igerisindeki gelisimini inceleyerek gelinen noktada, performans kriterlerinin agirliklariyla
birlikte ortaya koyabilmeyi de amaclanmistir. Bu baglamda, analizde AHP, SWARA ve TOPSIS
yontemleri birlikte karsilagtirmali olarak ele alinmis ve sektdrde likiditenin 6nemi, likiditenin sektor
karliligr ile iliskisi arastirtlmistir. Calisma, Giris ile Sonu¢ ve Degerlendirme boliimleriyle beraber
toplam yedi kisimdan olusmaktadir. Takip eden boliimlerde sirasiyla, Tiirk enerji sektoriiniin 6zellikleri,
gliniimiiz itibariyle geldigi nokta ile potansiyel ve kirilganliklar1 ele alinmig sonraki boliimde de likidite
ve performans iliskisi agiklanmustir. Literatiir Taramas1 boliimii iki agidan ele alinmistir. ilk olarak,
performans ve likidite diizeyini ele alan ¢alismalar genel olarak irdelenmis, daha sonra Tiirk enerji
sektoriinde finansal performansi arastiran ¢aligmalar ele alinmistir. Yontem ve Veri Seti bolimii ile

Bulgular boliimiinde de sirasiyla arastirma kapsaminda segilen isletmeler ve uygulanan yontemlere
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yonelik bilgi verildikten sonra analiz bulgular1 a¢iklanmistir. Calismanin hem Tiirk enerji sektoriiniin
genel degerlendirmesini sunmasi hem de ortaya koydugu ampirik bulgular ac¢isindan literatiire anlamli

bir katki saglamasi beklenmektedir.

2. TURKIYEDE ENERJi SEKTORU

Tiirkiye’de enerji sektorii, yapisal olarak biiyiimesini 6zellikle 6zellestirmeler, lisans ihaleleri
ve ortakliklar yoluyla saglayan ve 80°li yillardan itibaren yasanan liberalizasyon siirecinin etkisi ile yasal
diizenlemelerin de destegiyle kamu kesiminin payinin azalirken, 6zel kesimin payinin gittikge arttig1 bir
sektordiir. Ayrica artan niifus ile sanayilesme ve kentlesmeye bagl olarak, enerji tikketimi iilkede artig
egilimi gostermektedir (Iskenderoglu vd., 2015). Bunlara karsin, hemen her cesit birincil enerji
kaynagina sahip bulunsa da bunlarla iilke talebini kargilayamayan Tiirkiye nin enerjide yaklasik %70
diizeylerine varan disa bagimlilig1 ekonomiye ciddi bir yiik getirmekte ve bu durum ¢oziilmesi gereken
temel sorunlardan biri olarak yansimaktadir (Bayrak ve Esen, 2014). 1990-2019 yili dénemde
Tiirkiye’nin enerji talebinin disa bagimhiligi, artis egilimi gostererek %51 diizeylerinden %68,9
diizeyine gelmistir. En yiiksek seviyesi ise 2014 yilinda %75 olarak ger¢eklesmistir (TPAO, 2021).
EIGM 2020 y1l1 raporuna gére 44069br yeri iiretime karsilik 114286br enerji ithalat1 gerceklestirilmistir
(eigm raporlari, 2020). Bu ise 2020 yilinda %38,5 yerli iiretime karsilik %61,5 disa bagimlilik
olugmustur. Enerjide disa bagimlilik, siyasi ortamda iilkenin hareketlerini kisitlarken enerji ithalati
kaynakli artan cari islemler agi§1 makroekonomik dengeleri bozmaktadir (Giiniisen ve Yilmaz, 2017).
Ornegin ilk kez 1987 yilinda iilkede ithal edilmeye ve baslarda 1sinma amagcli kullanilmaya baslanan
dogalgazda disa bagimlilik zamanla %90’larin {izerine kadar ¢ikmustir. Bu tiir kaynaklardaki disa
bagimlilik yiiziinden, enerji fiyatlarindaki artis disa bagimli olunmasa bile tiretim siirecine etkisi
dolayistyla ikincil enerji fiyatlarina da yansimaktadir (Ozkan, 2010: 86-87). Birincil kaynaklar acisindan
kendine yetemese de yenilenebilir enerji kaynaklart agisindan zengin bir iilke olan Tiirkiye, politikalarini
bu tiir kaynaklardaki kullanim ve verimi artirmak iizere sekillendirmektedir. Bununla beraber
yenilenebilir enerji kaynaklarinin iglenmesinin ileri teknoloji gerektirmesi ve maliyetli olusu 6nemli bir

sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir (Turan ve Kesging6z, 2018).

Tiirkiye, enerji ihtiyacinin karsilanmasinda ya da bu konuya ydnelik sorunlarin ¢oziimiinde,
Ortadogu, Kafkasya ve Balkan bolgelerinden, Suriye, iran, Irak, Azerbaycan, Giircistan, Ermenistan
Yunanistan, Bulgaristan gibi iilkelerle anlasma ve is birlikleri gerceklestirmektedir. Balkanlar,
Avrupa’ya gecis kapist niteliginde olmas1 dolayistyla Tiirkiye i¢in stratejik dnem tasirken, Ortadogu,
tim siyasi istikrarsizliklarina ragmen biiylik enerji kaynaklarina sahip olusu acgisindan Oonemlidir.
Kafkasya ise, jeopolitik konumunun yaninda yine enerji kaynaklar1 agisindan zengin bir bolge olmasi
yoniiyle iilkemiz i¢in olduk¢a 6nemlidir (Ertiirk, 2019). Tiirkiye bu bolgeler arasinda dogal koprii olmak
gibi bir avantaja sahiptir. Bu noktada, sahip oldugu ayricalikli konumu, enerji giivenligi agisindan ve

kendi enerji projeleri i¢in degerlendirebilme imkani1 bulunmaktadir (Furuncu ve Akbas, 2019). Petrol ve
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dogal gaz bagimlilig1 yiiksek olan iilkelerle bu kaynaklar bakimindan zengin rezervlere sahip tilkeler
arasinda olusunun getirdigi avantaja ilaveten iilkede kurulan ve ilk etapta elektrik ticaretinin yapildig
enerji borsasi, Gliney Gaz Koridoru kapsaminda gelistirilen Tiirk Akimi, TANAP, Irak petrollerinin
Bati’ya aktarimi gibi projeler ve ayrica Suudi Arabistan, Katar gibi iilkelerde kurdugu stratejik
igbirlikleri, Tiirkiye’nin stratejik oneminin daha da artmasimi saglamistir (Furuncu ve Akbas, 2019;

TPAO, 2021).

70’li yillarda yasanan petrol soku, aralarinda Tiirkiye gibi enerjide disa bagimlilig1 yiiksek olan
iilkelerde ekonomik krizlere yol agmis, kaynaklarin petrol ithalatina yonlendirilmesiyle yatirim mallar
ithalatinda kisintilara gidilmistir. Bu siireci Tiirkiye, enerji kaynaklarmi ¢esitlendirmeye yonelik ve
enerji giivenligine dncelik veren politikalarla yonetmeye ¢alismistir. Enerjide diga bagimhiligi azaltip
ekonomik biiylime ve sosyal refahi artiracak, boylece iktisat politikasinin basarisina katki saglayacak
arayislara ise devam edilmektedir (Caglar vd., 2017). Petrol sokunun Tiirkiye igin bir diger etkisi de
enerji ihtiyacinin ¢ogunu ithalat yoluyla karsilamaya calisirken 80°1i yillarin liberalizasyon ve kalkinma
uygulamalarinin goélgesinde enerji talebinin daha da artmasi ve bu yiizden artan dig borglanmalar
olmustur (Turan ve Kesgingdz, 2018). Enerji fiyatlarindaki degismelerin {ilkenin cari agiginin 6nemli
belirleyicilerinden oldugu goriilmektedir. Enerji fiyatlarinin 2016 yilina kadar diistiigii donemde, cari
acik da 27 milyar dolar seviyelerine diismdis, fiyatlarin artti1 donemde ise tekrar yiikselmeye baglamistir
(TPAO, 2021). Enerjide disa bagimliligin yol agtig1 sorunlar1 yonetmek icin, yerli ve yenilenebilir enerji
kaynaklarinin kullanim oranlar1 artirilmaya c¢aligilsa da bunlarla ilgili yatirimlarin finansmaninda

yasanan olumsuzluklar fosil kaynaklardan vazgec¢ilememesine yol agmaktadir (Yildirim, 2016).

Enerjide disa bagimliligi azaltma amaciyla gerceklestirilen bir girisim, niikleer enerjiye
yoneliktir. Boylece hem enerjide cesitlilik saglanmaya hem de fosil kaynakli maliyetlerin yol agtig1
baskiyr hafifletmeyi amaclamaktadir. Niikleer enerjiye yonelik Tiirkiye’de atilan ilk adimlar; 1955
yilinda ABD ile aralarinda imzalanan niikleer enerjinin baris¢il kullanimina yonelik anlagmanin
ardindan 1956 yilinda, niikleer arastirmayi denetleme ve koordine etmek ilizere Atom Enerjisi
Komisyonu'nun kurulmasi olmustur. Bu komisyon yerine daha sonra 1982 yilinda Tiirkiye Atom
Enerjisi Kurumu kurulmustur (Kaya ve Goral, 2016). Ayrica, 2007 tarih ve 5710 sayili Niikleer Giig
Santrallerinin Kurulmasi ve Isletilmesi ile Enerji Satisina Iliskin Kanun ile kaynak kullaniminda disa

bagimhiligin azaltilmasi ve maliyetin diisiiriilmesi hedeflenmistir (Ozkan, 2010).

Bu baglamda sektérde kamu kesiminin etkisinin azaltilmasi da ¢6ziilmesi gereken bir konu
olarak ortaya ¢ikmistir. Kilic ve Urgun (2016) disa bagimliligin azaltilmasinda, yenilenebilir enerji
potansiyelinin énemine deginmekte ve hem yerli liretimin desteklenmesi hem de iiretimde verimliligin
saglanmasinin gerekliligine isaret etmektedir. Yenilenebilir enerji potansiyeli yiiksek olmasina ragmen,
diinyada yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali tiretim agisindan Tiirkiye alt siralarda yer alan bir tilke

konumundadir. Buna gore; 6zellestirme ve liretim artisini hedef alan diizenlemeler sayesinde yerli
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kaynak kullanim1 tesvik edilebilecek ve enerjide disa bagimlilik azaltilabilecektir (Kilig ve Urgun,
2016).

1980’11 yillara kadar devletin enerji alanindaki yatirimlar1 bir diizeye kadar tatmin edici olsa da
bu dénem sonrasinda kapasite yetersizlesmeye baslamistir. Ozel kesimi tesvik eden politika ve
diizenlemeler de esasen bu doneme kadar dayanmakta ve yatirimlarin altyapisi olusturulmaya
calisiimaktadir. Ornegin 1982 yilinda yapilan diizenlemeyle Tiirkiye Elektrik Kurumu’nun (TEK) tekel
hakki kaldirilmis, 1984 yilindaki 3096 sayili kanunla da TEK disindaki kuruluglarin da elektrik iiretimi,

iletimi, dagitimi ve ticareti ile ilgilenmesinin &nii agilmistir (Ozkan, 2010).

Ozel kesimin enerji sektdriine girisinin kolaylastirilmasina yonelik 2000°li yillarin basindan
itibaren de bir¢ok diizenleme yapilmistir. Bu donem itibariyla yapilan diizenlemeler sayesinde, elektrik,
dogalgaz, petrol ve LPG alaninda rekabet ve 6zel sektoriin oniindeki engellerin kaldirildigi, yerli ve
yabanci yatirnmcilarin daha seffaf ve giivenli bir ortamda faaliyet gostermesine ortam hazirlandigi
goriilmektedir (iskenderoglu vd., 2015: 87). Enerjide disa bagimliligi ve toplam ithalat icerisinde
enerjinin paymin yiiksek olusu yiiziinden ekonomi olumsuz etkilenirken arz giivenligi sorunu
yasanmigtir. Dolayisiyla, yapilan diizenlemelerde 6zellikle yenilenebilir enerji potansiyeli ekonomiye
kazandirilmaya calisilmistir. Boylece 6zel sektdre gesitli diizenleyici ve mali tesvikler uygulanmistir
(Kinac1 ve Yildiz, 2019). Konum olarak, diinya petrol ve dogalgaz kaynaklarinin %70’inin yakininda
bulunsa da bu kaynaklar bakimindan o kadar sansli bulunmamasi ve iiretiminin tiiketiminin ¢ok kii¢iik
bir kismim1 karsilayabilmesi dolayisiyla bilhassa yenilenebilir enerjiye yatirimin gelistirilmesi

ekonomideki ithalat kaynakli agiklarin giderilmesi agisindan 6nemlidir (Ertiirk, 2019).

Enerjide diga bagimliligin azaltilmasi ve kaynak cesitlendirmeye gidilmesi amact dogrultusunda
glines, riizgar ve dalga enerjisi, hidrolik ve jeotermal enerji, biyokiitle, biyodizel gibi
alternatif/yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelik politikalar da 2000°li yillardan itibaren ke
politikalarinda daha fazla yer bulmaya baslamistir. Yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanilmasi ve
yayginlagtirllmast kapsaminda yapilan yasal diizenlemeler arasinda 2005 tarih ve 5346 sayili
yenilenebilir enerji kaynaklarini tesvik eden, Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi
Uretimi Amagh Kullanimma Iliskin Kanun gibi diizenlemeler yer almaktadir (Ozkan, 2010). Ozellikle
yenilenebilir enerji potansiyelinin degerlendirilebilmesi i¢in Tiirkiye’de, 2007 yilindaki 5627 sayili
Enerji Verimliligi Kanunu ve 2008 yilindaki 5784 sayili Elektrik Piyasas1 Kanunu’nda sektdre yonelik
diizenleyici ve mali tegvikler uygulanmistir (Ergin ve Comak, 2014). Bu tesvikler arasinda; sabit fiyat
garantisi, arazi kullanimu, lisanssiz elektrik iiretimi imkani, KDV istisnasi ve glimriik vergisi muafiyeti,
vergi indirimi, sigorta primi igveren hissesi destegi, faiz destegi ve yatirim yeri tahsisi gibi uygulamalar
s0z konusu olmustur. Bu uygulamalar sayesinde, enerji sektoriinde 6zel kesimin pay1 artmis ve enerji
iiretiminde kurulu tesis sayisinin da artmasi saglanmistir (Kinaci ve Yildiz, 2019). Ancak yenilenebilir

enerji yatirimi yapilirken birgok husus, yatirimlarin dniinde engel teskil etmektedir. Bunlar arasinda; ilk
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yatirim maliyetinin finansmani, diisiik ve sabit faizli kaynak bulma zorlugu, uzun vadeli fon bulma
zorlugu, olas1 bir miilk satis1 yahut ortakligin degismesi durumunda yatirimin finansmaninin geri doniisii
sorunu gibi finansal sorunlarin yer aldig1 goriilmektedir. Ayrica, vergiye dair konulardaki bilgi eksikligi,
uygulanan tesviklerin karmasiklig1, yatirimcilar ve bor¢ saglayanlarin tecriibesizlikleri gibi sorunlar da
yatirim siirecini zorlastirmaktadir. Ozellikle Tiirkiye’de siirdiiriilebilir finansman saglanmasi 6nemli bir
sorundur. Tasarruf oranlarinin yetersizligi ile 6zkaynak eksikligi karsisinda yurtdisi kredileri bir ¢oziim

secenegi olarak degerlendirilmektedir (Ergin ve Comak, 2014).

Enerji alaninda yasanan bu ve benzeri sorunlar karsisinda, Tiirkiye 2023 yili enerji hedefleri
olusturmus ve bu baglamda enerjide disa bagimliligi 2023 yilina kadar 6nemli 6l¢iide azaltmay:
hedeflemistir. Buna gore; yenilenebilir enerjinin elektrik tiretimindeki paymin %30’a yiikseltilmesi,
riizgar enerjisinin 20.000 MW diizeyine ¢ikarilmasi, 600 MW jeotermal ve 3.000 MW giines enerjisi
kapasiteli elektrik santralleri kurulmasi, hidroelektrik potansiyelinin tamamiin elektrik tiretimi igin
devreye sokulmasi ve bir enerji borsasi olusturulmasi amaglanmaktadir. Bu konuda yerli iiretime de ek

tesvikler saglanarak yatirimlar artirllmaktadir (Erdal, 2012; Giiniisen ve Yilmaz, 2017).

Bu diizenleme ve tegviklerin de destegiyle 2009-2019 déneminde Tiirkiye’de giines enerjisi
iretim kapasitesinde %104,4 artis saglanarak 2020 yilinda 6,7 GW’ye; riizgar enerjisi kapasitesi de
%24.,4 diizeyinde artig gdstererek 2020 yilinda 8,8, GW’ye ulagsmistir (BP, 2021).

Yenilenebilir enerji konusunda {ilkede en fazla ragbet goren enerji tiirii riizgar enerjisidir
(Ozkan, 2010: 94). Ancak santrallerin pahalilig1 nedeniyle potansiyel olarak zengin olsa da Tiirkiye’de
bu enerji fazla tercih edilmemektedir (Ertiirk, 2019). Jeotermal enerji agisindan da avantajli olan
Tiirkiye, bu enerji potansiyeli agisindan diinyada 7.siradadir. Diger yandan, iilkedeki 170 alandan sadece
10 tanesi yiiksek sicaklikli oldugundan bu potansiyelin elektrik enerjisi iiretimine katkist %35
dolaylarindadir. Kalan alanlar ise giines enerjisi gibi daha ziyade 1sinma ve 1sitmada kullanilmakta ve
bu konuda %30 kadar bir paya sahip bulunmaktadir. Ulke, pozisyonu itibariyla giines enerjisi agisindan
da avantajli olan tilkelerdendir. Yillik toplam giineslenme siiresi 2640 saat dolaylarindadir. Bu enerji de

elektrik enerjisinden ziyade 1s1 enerjisi saglamak iizere kullanilmaktadir (Ozkan, 2010).

Sektorde ¢oziilmesi gereken bir diger sorun, iiretilen enerjinin karsiliginin 6denmeyisi, kayip ve
kacak oranlarinin yiiksekligidir. OECD iilkeleri arasinda elektrik enerjisi kayip ve kagak oran1 agisindan
en yiiksek sirada olan lilkelerden biri Tirkiye’dir. Bunu 6nlemek i¢in getirilen bir diizenleme ise kagak
oraninin yiiksek oldugu bolgelerde daha yiiksek fiyatlama yapilmasimi saglayan 4628 sayili Elektrik
Piyasas1 Kanunu’na gecici olarak eklenen 9.madde kapsamindaki Ulusal Tarife olmustur. Ancak bu

diizenleme de sosyal adalete aykir1 olmas1 yoniiyle olumlu yansimalar saglayamamistir (Ozkan, 2010).

Son olarak, enerji alanindaki yiliksek vergiler de sektoriin gelismesinde sorun unsurlarindan

biridir. Ozellikle akaryakittaki OTV ve KDV oranlar1 diger maliyet kalemlerinden gok daha yiiksek bir
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pay1 olusturmakta ve %70’e varan diizeylere ¢ikmaktadir (Ozkan, 2010: 121). Bu vergilerin yiiksekligi
karsisinda yasanan bir olumsuz sonug ise akaryakit kacakciligindaki artis olmustur (Ozkan, 2010: 126).

3. CALISMA SERMAYESI DUZEYi VE FINANSAL PERFORMANS
ILISKISI

Isletmelerde likidite diizeyi, calisma sermayesine yani donen varliklara yénelik kararlari
icermekte olup, temel olarak nakit ve benzerleri, menkul kiymetler, alacaklar ve stoklarina yonelik
yatirimlarla beraber bu varliklarin finansmaninda kullanilan kaynaklarm vadesiyle ilgilidir. Bu
varliklarin likidite diizeyi de kendi i¢cinde degiskenlik gostermekte ve isletme duran varliklar yerine bu
tiir varliklara yatirrma ydneldikce likidite diizeyi artis gostermektedir. Isletmenin tiim varliklari

icerisinde donen varliklarinin payinin artmasi, yatirimlarinin likiditesinin yiikseldigini gostermektedir.

Donen varliklara yapilan yatirim diizeyi hem satis hacmi hem de faaliyet dongiisiiniin
tamamlanmasi i¢in gecen siireyi ifade eden, nakde doniisiim siiresi ile ilgilidir. Nakde doniisiim siiresi
isletmenin stok tiiketim siiresi ile alacak tahsilat siiresinin toplamindan ticari bor¢ 6deme siiresinin
cikarilmasi ile hesaplanmakta ve bu siire kisaldikca isletmenin ¢alisma sermayesi ihtiyaci azalmaktadir.
Isletme nakde doniisiim siiresini sabit tutabildikce de calisma sermayesi ihtiyaci satislarla dogru orantil
olarak degisecektir. Calisma sermayesine yapilan yatirimlarin azalmasi, likidite riskini artirtyor olsa da
karliligr olumlu yonde etkileyecektir. Ciinkii isletmenin {iretim ve satis hacmi, duran varliklarin
biiyiikliigiine bagli olup bunlarin karlilik iizerindeki etkisi donen varliklardan ¢ok daha fazladir (Giirsoy,

2012; Brealey vd., 2007).

Caligma sermayesine yonelik faaliyetler, esasen isletmelerde hayati diizeyde 6énemli olup finans
yoneticilerinin ig yiiklerinin biiyiik bir boliimiinii olusturmakta ve 6zel dikkat gerektirmektedir. Ciinkii
isletmelerde ¢aligma sermayesinin diizeyi; tam kapasiteyle ¢alisabilme, tiretimin aksamadan slirmesi, is
hacminin genisletilebilmesi, likidite riskinin azalmasi, kredibilitenin artmasi, olaganiistii durumlarda
finansal zorluk ¢ekilmemesi ve faaliyetlerin karli ve verimli olarak yiiriitiilebilmesini etkilemektedir

(Akgiig, 1998).

Isletmelerde satislarin diizeyi arttikca ya da artabilmesi icin likit varliklar, alacaklar1 ve
stoklarinin da artmasi beklenmektedir. Diger yandan, tam kapasitede ¢aligmayan isletmeler disindaki
isletmelerin satiglarinda devamli ve diizenli artis saglayabilmesi, kapasite artisin1 yani duran varliklara

yatirim yapilmasini gerektirmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2018).

Calisma sermayesi diizeyinin karlilik ile iliskisi hem finansmani hem de yatirim diizeyi
acisindan bulunmaktadir. Caligma sermayesine yapilan yatinmlarin finansmaninda kisa vadeli
kaynaklar tercih edildik¢e bu tiir kaynaklarm maliyetinin nispeten diisiik olmas1 dolayisiyla karlilik
olumlu etkilenmekte ancak risk de artacaktir (Akgiic, 1998). Calisma sermayesine fazla yatirim

yapilmasi ise, isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyetini artirsa da firsat
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maliyeti dolayisiyla isletmenin karliliktan vazgecilmesi anlamina gelmektedir (Ceylan ve Korkmaz,
2018: 318). Bagka bir deyisle, isletmenin ¢aligma sermayesine yaptig1 yatirimlar likidite diizeyini
etkilerken bir yandan kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirme giiciinli ayn1 yonde diger yandan da

karliligini ters yonde etkilemektedir.

Calisma sermayesinin yetersiz olusu ise isletmelerde asagida siralanan sorunlara yol

acabilmektedir (Akgiig, 1998):

e (alisma sermayesine gereginden fazla yapilan yatinm, eger yabanci kaynakla finanse
ediliyorsa finansman giderlerinin artmasina, 6zkaynakla finanse ediliyorsa sermayenin
alternatif alanlarda kullanilmasindan saglayacagi gelirden mahrum kalinmasina yol agacak
her haliikarda karlilig1 olumsuz etkileyecektir. Ayn1 zamanda stoklarda modanin gegmesi
veya bozulma, alacaklarda siipheli alacagin tutarinin da artmasina yol agabilecektir.

e (Calisma sermayesine yapilan yetersiz yatirim, tam kapasite ile ¢alisamama, iiretimde
kesintiler yasanmasi, maliyetlerin artmasi, miisteri taleplerinin zamaninda ve eksiksiz
yerine getirilmesinin zorlagsmas, satis firsatlarinin kagirilmasi, avantajli satis kosullarindan
mahrum kalma ve is hacminin diigmesi gibi sorunlara yol agacaktir.

e (Calisma sermayesinin yetersizligi, vadesi gelen yiikiimliiliiklerin yerine getirilememesine
bagli olarak once teknik olarak yiikiimliiliikleri yerine getirememeye daha ileri diizeyde ise
tasfiyeye varan sonuglara yol agabilmektedir.

e Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde izlenen sikilastiric1 para politikalar1 dolayisiyla
banka kredilerinin kisilmasi, faiz oranlarindaki artiglar, ¢alisma sermayesini biiyiik oranda
kisa vadeli yabanci kaynakla finanse eden isletmelerde hem karliligi hem likiditeyi olumsuz
etkileyecektir.

e (Calisma sermayesi yetersizligi dolayisiyla yiikiimliiliklerine yerine getirmekte zorlanan
veya boyle bir duruma diisecegi beklenen isletmelerin piyasadaki kredibilitesi olumsuz
etkilenecek ve yeni kaynak bulma sanslari ve kosullar1 zorlagacaktir. Yani isletmenin

disariya verecegi giiven agisindan da galigma sermayesinin diizeyi 6nemli bir etmendir.

4. LITERATUR TARAMASI

Finansal performans ve likidite etkilesimi {iizerine literatiirde birgok ¢alisma yapildig
gorlilmektedir. Yine de ¢calisma sermayesinin isletmelerin faaliyetlerinde ve karar siireglerinde siklikla
karsilarina ¢ikan bir soru olmasi dolayisiyla konu giincelligini her zaman korumakta ve literatiir farkli
yontemler ve yaklagimlarla desteklenmektedir. Bu c¢alismalarda performans gostergesi olarak en ¢ok
aktif getirisi (Taani, 2012; Banos-Caballero, Garcia-Teruel ve Martinez-Solano, 2014; Rakoc¢evi¢ vd.,
2014; Masinde ve Ochieng, 2017; Yamaltdinova, 2018; Nurlaela vd., 2019; Joseph ve Chiemeka, 2020;

Hussain vd., 2021) oranin kullanildigi gériilmektedir. Bunun yaninda, performans gostergesi olarak
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Ozkaynak getirisi (Taani, 2012; Sarkar ve Sarkar, 2013; Yamaltdinova, 2018), yatirim karliligi (Satir
vd., 2020) ve Tobins’ q (Yamaltdinova, 2018) oranlarini dikkate alan ¢alismalar da mevcuttur. Yontem
olarak ise, cok degiskenli regresyon analizleri (Taani, 2012; Masinde ve Ochieng, 2017; Nurlaela vd.,
2019; Joseph ve Chiemeka, 2020), PAMEL veri analizleri (Banos-Caballero, Garcia-Teruel ve
Martinez-Solano, 2014; Yamaltdinova, 2018; Hussain vd., 2021), ANOVA (Taani, 2012; Masinde ve
Ochieng, 2017), t-testi (Sarkar ve Sarkar, 2013), korelasyon analizi (Masinde ve Ochieng, 2017) gibi
istatistiksel ve ekonometrik yontemlerin uygulandig1 goriilmektedir. Bunlara ilaveten, oran analizi
(Raza vd., 2015) ve cok kriterli karar verme tekniklerinden TOPSIS (Satir vd., 2020) gibi yontemleri
uygulayan calismalar da bulunmaktadir. Arastirma sonuglarinda, istatistiksel olarak anlamli ve teorik
beklentilerle uygun olarak ¢alisma sermayesi diizeyi ile finansal performans gostergeleri arasinda ters
yonli iligkilerin oldugunu tespit eden (Taani, 2012; Masinde ve Ochieng, 2017; Yamaltdinova, 2018;
Joseph ve Chiemeka, 2020) calismalarin yani sira performans iizerinde degisen etkilerin oldugu bir
birligin bulunmadig1 (Sarkar ve Sarkar, 2013), ters-U seklinde zaman iginde degisen etkilerin oldugu
(Banos-Caballero vd., 2014), teorik olarak beklenenden farkli iligkilerin bulundugunu (Rakocevi¢ vd.,
2014; Nurlaela vd., 2019) ve makroekonomik gostergelerin performans ve ¢alisma sermayesi arasindaki

iligkinin yoniinii etkiledigi gdsteren (Hussain vd., 2021) ¢alismalar da bulunmaktadir.

Tiirk enerji sektdriinde operasyonel veya finansal performans iizerine yapilan calismalar
incelendiginde ise, cogunlukla c¢ok kriterli karar verme yontemleriyle konunun irdelendigi
gorlilmektedir. Bunun yani sira dogrudan oran analizi ile performans degerlendirmesi yapan yahut
istatistiksel analiz yontemleriyle de konuyu ele alan calismalara rastlanmaktadir. Cok kriterli karar
verme yontemlerinden UTADIS (Ulucan ve Atici, 2009), MOORA (Metin vd., 2017; Avci, 2019),
TOPSIS (Metin vd., 2017; Ozcan vd., 2017), ARAS (Avci, 2019), Topsis (Orgun, 2017) ve WASPAS
(Orgun, 2019) yontemleri kullanilarak firmalarin performans siralamalarinin ve karsilastirmalarin
yapildig1 goriilmektedir. Bu calismalar igerisinde Ulucan ve Atic1 (2009) finansal gostergelerin yani sira
personel sayisi, hizmet alani, abone sayisi, hat uzunlugu ve dagitim miktar1 gibi diger gostergeleri de
kullanarak enerji sektdriindeki firmalarin performanslarii karsilastirirken, Ozcan vd. (2017) de farkl
olarak finansal performanslari degil yatirim alternatifleri olma agisindan karsilastirma yapmis ve
Tiirkiye’de en cok riizgar enerjisi santrallerine ve ardindan hidroelektrik enerji santrallerine yatirim
yapmanin verimli oldugunu tespit etmistir. Iskenderoglu vd., (2015) ile Beller (2021) gibi calismalar da
oran analizi yontemiyle enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal performanslarini likidite,

mali yapi, karlilik ve verimlilikleri agisindan incelemistir.

5. YONTEM VE VERI SETi

Bu calismada Tiirk enerji sektoriinde ¢alisma sermayesi ve finansal performans etkilesimi,
secilen sirketlerin 2014-2020 donemi yillik konsolide mali tablolarindan elde edilen verileri ¢ok kriterli

karar verme (CKKV) yontemleri uygulanarak analiz edilmistir. Calismada, oncelikle Adim Adim
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(Step-Wise Weight Assessment Ratio

Analysis/SSWARA) ve Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) yontemleri ile performans o6l¢limiinde

Agirlik  Degerlendirme Orani Analizi  YOntemi
performans kriterlerinin dnem seviyeleri belirlenmistir. Ikinci asamada ise, Ideal Coziime Dayali
Siralama Teknigi (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solutions / TOPSIS) yontemi
kullanilarak secilen sirketlerin performans siralamasi yapilmistir. Analiz i¢in, mali tablo verilerine daha
diizenli ve giivenilir bir sekilde ulasilabilmesi dolayistyla Borsa Istanbul enerji sektoriinde islem goren
firmalar dikkate alimmistir. Kasim 2021 itibariyla BIST te enerji sektoriinde 19 firma islem gérmekle
beraber analiz doneminde verilerine kesintisiz ulasilabilmesi dolayisiyla 8 sirket analiz kapsamina

almmugtir. Secilen sirketlere yonelik bilgiler Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Analiz Kapsaminda Incelenen Sirketler (2020 itibariyla, TL)

. Donen Net Donem Net
Kod Sirket Ad1 Aktifleri Ozkaynaklar:
Varhklar Satislar Kér1/Zarar
Akenerji Elektrik Uretim
AKENR AS 6.734.536.777 -128.612.093 364.797.365 | 2.187.508.497 | -1.084.796.458
AKSEN | Aksa Enetji Uretim AS. 9.502.694.305 4.625.344.183 | 3.463.783.514 | 7.230.546.535 558.004.789
AKSUE | Aksu Enerji ve Ticaret AS. 72.919.626 14.758.474 3.241.303 14.525.813 -8.140.158
3.321.651.794 789.108.255 203.351.940 568.036.335
AYEN Ayen Enerji AS. -99.755.612
Odas Elektrik Uretim
ODAS 3.406.082.696 788.185.391 516.108.111 975.140.238 -249.114.897
Sanayi Ticaret AS.
Pamel Yenilenebilir Elektrik
PAMEL | . 61.344.060 36.736.869 1.884.465 7.638.615 3.576.307
Uretim AS.
Utopya Turizm Ingaat
UTPYA | . 406.512.888 52.329.929 319.176.294 50.659.512 -46.116.813
Isletmecilik Ticaret AS.
Zorlu Enerji Elektrik Uretim
ZOREN AS 21.402.569 2.297.220 3.964.006 8.579.113 38.207

Deloof (2003), Mathuva (2010), Uygurtiirk ve Korkmaz (2012), Yilmaz ve Cagil (2012),
Ozgelik ve Kandemir (2015), Metin vd. (2017), Orgun ve Eren (2017), Kisakiirek vd. (2018) ve Bilici

(2019) gibi ¢alismalarla benzer sekilde analizde performans kriteri olarak segilen finansal oranlar Tablo

2’de yer almaktadir.
Tablo 2. Modelde Kullanilan Performans Kriterleri
No Kod Oran Ad1 Aciklama
1 CO Cari Oran Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar
2 NO Nakit Oran (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
3 TATS Ticari Alacak Tahsilat Siiresi 360 /(Net Satiglar/Ticari Alacaklar)
4 TBOS Ticari Borg Odeme Siiresi 360 / (Satislarin Maliyeti/Ticari Borglar)
5 TYKTA Kaldirag Orani Toplam Yabanci Kaynak / Toplam Pasif
6 KVYKTA Kisa Vadeli Yabanci Kaynak - Aktif | Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Aktif
7 TKTA Aktif Karlilig Net Kar / Toplam Aktif
8 NKO Mali Rantabilite Net Kar / Ozkaynak
9 FKNS Is Rantabilitesi Faaliyet Kar1 / Net Satig
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Gilinlimiizde bircok CKKV metodolojisinin gelistirilmesi 6nemli miktarda hesaplamanin
dikkate alinmasini gerektirmektedir (Figuera, 2005). Daha iyi kararlar alabilmek i¢in yapilmasi gereken
sey, diisiinceyi tiim yonleriyle seffaflagtirip formiile etmektir. Karar verme siireci, bir kararin

alternatiflerini siralamak i¢in kullanilan bir¢ok 6l¢iit ve alt kriter icermektedir.

S6z konusu kriterler fiziksel olmayabilir, ayn1 zamanda alternatiflerin siralanmasi i¢in bir rehber
gorevi gorecek Olciileri de olmayabilir. Alternatiflerin 6nceliklerini agirlandirmak ve arzu edilen
siralamay1 yapmak igin, tiim kriterleri probleme eklemek, kriterlerin kendileri iginde oncelikler
olusturmak zorlu bir gorevdir. Bu amaglar dogrultusunda, aragtirmada kullanilan AHP, SWARA ve

TOPSIS yontemleri takip eden boliimlerde kisaca agiklanmistir.
5.1. AHP Yontemi

Saaty tarafindan 1980-1990 yillarinda 6nerilen Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP), daha sonraki
zamanlarda giderek daha popiiler hale gelmistir (Triantaphyllou: 2000: 5). Yonten olduk¢a yogun bir
sekilde cesitli alanlarda kullanilmigtir. Konut se¢iminde (Babacan,2017), cep telefonu segiminde
(Babacan, 2018a), otomobil se¢ciminde (Babacan, 2018b) ve bir¢ok alanda kullanilmistir. AHP'nin
onemi, karar verme siirecinde ikili karsilagtirmalarin kullanilmasidir. AHP'ye gore en iyi alternatif

(maksimizasyon durumunda) denklem (1)’deki gibi gosterilebilir.

n
AHF.cope = mz_ax Z W @
5

;1=1,2,3.,m ve j=1,2,3,...n

Burada a_ij alternatiflerin goreli degeri iken, kriter j’nin agirhigidir. Bu ¢alismada ise, AHP’de

kriterlerin agirliklandirilmasi boliimii iizerinde durulacaktir.

Saaty, yontemi gelistirme siirecinde, 1980'de Weber’in 1946°daki Olgiilebilir biiytikliikte bir
uyaranla ilgili agikladigi yasay1 kullanmigtir. Weber’in teorisine gore, uyaran, uyaranin kendisinin sabit
bir yiizdesi kadar artirildiginda, algilamada bir degisiklik fark edilecektir. Yani, insanlar sonsuz bir
kiimeden se¢im yapamayacaklardir. Ornegin, insanlar, 5,00 kg ve 5,02 kg arasindaki farkin ayirt
edilememesi gibi, ¢ok yakin iki 6nem degeri arasinda ayrim yapamamaktadir. Psikolojik deneyler, cogu
kisinin ayn1 anda yediden fazla nesneyi (art1 ya da eksi iki) karsilastiramadig gibi ilging bir gercegi de
ortaya koymaktadir (Miller;1956’den aktaran Triantaphyllou: 2000). Bu gergek, Saaty'nin (1980) kendi

Olcegini gelistirmesini saglamigtir (Tablo 3).
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Tablo 3. Saaty (1980) Tarafindan Gelistirilen Onem Dereceleri Tablosu

Puan Tamm Aciklama

1 Esit Derecede Onemli Her iki faktor ayni 6neme sahip.

3 Orta Derece Onemli Tecriibe ve yargilara gore bir faktor digerinden biraz daha énemli

5 Kuvvetli Derecede Onemli Bir faktor digerinden kuvvetle daha 6nemlidir

7 Cok Kuvvetli Derecede Onemli Bir faktor digerine gore yiiksek derecede kuvvetle tercih edilmektedir.
9 Mutlak Derecede Onemli Faktorlerden biri digerinden ¢ok yiiksek derecede 6nemlidir

2,46,8 Ara Degerleri Temsil Etmektedir iki faktor arasindaki tercihte kiigiik farklar oldugunda kullanilir.
Karsilikli Degerler i,]j ile karsilasirken bir deger (x) atanmus ise; j , 1 ile karsilastirilirken atanacak deger (1/x) olacaktir.

AHP’de ilk adim, amag¢ dogrultusunda faktor ve alt faktorlerin belirlenerek hiyerarsinin
kurulmasidir (Sekil 1). Hiyerarsi, karmasik yapili karar verme problemlerinin sebep-sonug iligkilerinin
aciklanmasina ve problemin daha iyi anlagilmasina imkan tanimaktadir. Olusturulan hiyerarside amag;

iist hiyerarside bulunan kriter ile alt hiyerarside bulunan kriter arasindaki etkinin belirlenmesidir.

Sekil 1. Kriterler Ana Hiyerarsisi

Krilerlerin Agwhidandinlmas:

|
Tican —
Cati Oran NakitOran | | Alacallann | |ghceiBors
Tahsilat Siiresi Fme SUrest

1 1
NetKar/ Net Faaliyet
Toplam Aktif | [kar/'Ozkaynak Ean/Net Satig

Boylece, hiyerarsiler ve kriterler belirlendikten sonra uzman goriisleri alinarak Tablo 4’te

gosterilen karar matrisi olusturulmustur.

Tablo 4. Karar Matrisi

CO | NO | TATS | TBOS | TYKTA | KVYKTA | TKTA | NKO | FKNS

co 1 08 | 09 2 14 1,9 03 05 0,4
NO 127 | 1 0,7 1,2 1,1 15 06 06 0,6
TATS 114 | 14 1 1,2 1,7 15 05 04 03
TBOS 049 | 09 | 08 1 1,8 1,4 0,5 0,4 0,4
TYKTA 071 | 09 | 06 05 1 09 05 05 03
KVYKTA | 052 | 07 | 07 0,7 1,1 1 03 04 0,2
TKTA 331 | 17 | 21 2,2 2,1 38 1 08 0,9
NKO 215 | 1,7 2,3 25 2,2 2,3 1,2 1 0,6
FKNS 228 | 17 | 37 23 36 45 11 1,6 1

Sonraki agamada karar matrisi normalize edilmekte ve Anorm matrisinin elemanlar1 olan bij’ler

Tablo 5’teki gibi gosterilmistir.
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Tablo 5. Normalize Matris

CcoO NO | TATS [ TBOS [ TYKTA | KVYKTA [ TKTA | NKO | FKNS
CcoO 0,08 | 0,07 | 0,07 0,15 0,09 01 0,05 0,07 0,09
NO 01 0,09 | 0,06 0,09 0,07 0,08 0,1 0,09 0,12
TATS 0,09 | 0,13 | 0,08 0,09 0,11 0,08 0,08 0,07 0,06
TBOS 0,04 | 0,08 | 0,07 0,07 011 0,08 0,08 0,07 0,09
TYKTA 0,06 | 0,08 | 0,05 0,04 0,06 0,05 0,08 0,07 0,06
KVYKTA | 0,04 | 0,06 | 0,05 0,05 0,07 0,05 0,05 0,07 0,05
TKTA 0,26 | 0,16 | 0,16 0,16 0,13 0,2 0,17 0,13 0,19
NKO 017 | 0,16 | 0,18 0,18 0,14 0,12 0,21 0,16 0,13
FKNS 0,18 | 0,16 | 0,29 0,17 0,22 0,24 0,19 0,26 0,21

Oncelikler Vektorii hesabi icin ise normalize edilmis matrisin satir elemanlarinin ortalamasi

almmustir (Tablo 6).

Tablo 6. Kriter Agirliklar: (Oncelikler Vektorii (W))

Sira Kriterler Oncelikler
1 FKNS 0,2122
2 TKTA 0,1743
3 NKO 0,1608
4 NO 0,0884
5 TATS 0,087
6 CcO 0,0864
7 TBOS 0,076
8 TYKTA 0,0604
9 KVYKTA 0,0544

Saaty ve Vargas’a gore bir matristen oncelikler vektorii elde etmek igin sonsuz sayida yol
bulunmaktadir. Fakat bu tutarlilik hesabi igin kullanilmasi gereken o6zdeger formiilli Aw= Aw

seklindedir. w=(w_1 ,w_2,...w_n) olmak lizere denklem (2)’deki gibi gosterilebilir (Saaty, 1982).

Wy Wy Wy (2)
Wy Wa Wy Wy wy
Wa  Wg Wo
-z 1= -2 W Wa
2‘1 W= |w, wa Wn * = :7\‘* :—
Wn Wn Wg Wh Wn
Wy W W

Amars = n ‘dir. ;412 0°ye ne kadar yakinsa o kadar yiiksek tutarlilik vardir denir. Cogunlukla

karsilastirmalarda az miktar da olsa tutarsizlik s6z konusu olacagindan, elde edilecek sonug; A, .= =

seklinde gerceklesecektir. Literatiirde hesaplanan tutarlilik orami (consistency ratio) CR’nin kabul

edilebilir en bilyiik oran1 0,10 oldugu belirtilmektedir (Saaty and Luis, 2012)
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CR = g ve cl = 'L”“—"T ile hesaplanir. Burada RI ise, Random indekstir
(n—

(random index).

Bu ¢alismada CR = 0,002 olarak tespit edilmistir ve bu deger 0,1’den kii¢iik ¢iktig1 i¢in modelin

tutarli oldugu goriilmektedir.
5.2. SWARA Yontemi

Uyusmazlik ¢6ziim yontemlerini ekonomik, sosyal ve diger agilardan degerlendirebilmek igin,
¢ozlimleri birden c¢ok nitelige/kritere gore ortaya koyabilen degerlendirme yontemlerini uygulamak
gerekmektedir. Cok kriterli yontemlerin kullanilmasi, bir kriterin agirliginin diger kriterden daha yiiksek
veya daha diisiik olmas1 durumunda anlamli olacaktir. Bu yiizden, kriter agirliklar1 degerlendirilmelidir.
SWARA, rasyonel karar verme siirecinde, kriterlerin 6nem oranini hesaplarken, uzmanlarin veya
ihtilafli taraflarin goriislerinin ¢oziime dahil edilmesini saglamaktadir. Bu yontem, 6zellikle alternatifli
uyusmazlik ¢éziimiiniin pratik uygulamalarinda tercih edilebilmektedir (KerSuliené and Turskis, 2010).
Bu ¢alismada, uygulanmasinin kolay olusu ve ilk dnce bir kriter siralamasi yapilmasi yoniiyle AHP ye

de kolaylik sagladigi icin SWARA yontemi tercih edilmistir.

SWARA, dort ana diizenleme ve prosediir grubuna sahiptir. ilk adimda, uzmanlardan en
onemliden baglamak kaydiyla en az 6nemliye dogru kriterleri siralamalar1 istenmektedir. Bu ¢aligmada

yedi uzman goriisiine basgvurarak kriterlerin Tablo 7°deki siralamas1 yapilmistir.

Tablo 7. SWARA Yontemine Gore Uzman Kriter Siralamasi

No Kriterler U |2U (3U |4U |5U |6U |7U |AORT SIRA GORT
1 NKO 1 2 2 2 8 6 5 371 9 29
2 FKNS 2 1 1 1 9 7 7 4 7 2,6
3 NKTA 3 3 3 3 7 5 3 3,86 8 3,6
4 NO 4 9 9 6 6 9 7 71 1 6,9
5 Cco 5 4 4 5 5 8 4 5 4 4,86
6 TATS 6 5 5 8 1 2 6 47 5 39
7 TBOS 7 7 7 9 2 1 9 6 2 4.8
8 KVYKTA 8 8 8 7 4 3 2 57 3 5

9 TYKTA 9 6 6 4 3 3 1 4,6 6 38
1.U:7.U = Uzman kriter siralamast

AORT = Aritmetik ortalama

GORT = Geometrik ortalama

Sonraki agsamada, uzmanlardan ikinci kriterden baslayarak, her bir kriter igin goreli 6nem
diizeylerini ylizdesel olarak ifade etmeleri istenmistir. Bunun i¢in, j.kriter ile j-1’inci kriter
karsilastirilmaktadir. Bu degere kriterler arasi karsilagtirmalarin onem yilizdesine sj degeri adi

verilmektedir. Tablo 8’de sj degerleri goriilmektedir.
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Tablo 8. 1.Uzman SWARA Yo6ntemi ve AHP Sonuglar1 Karsilagtirmasi

No Kriterler Onem Sj K; (o] SWARA w; AHP AHP
Sirasi Wj Siralamasi
1 NKO 1 - 1 1 0,150974 0,248944 1
2 FKNS 2 0,01 1,01 0,99 0,149479 0,218088 2
3 NKTA 3 01 11 0,9 0,13589 0,207708 3
4 NO 4 01 11 0,818 0,123536 0,096829 4
5 Co 5 01 11 0,744 0,112306 0,088392 5
6 TATS 6 0,2 1,2 0,62 0,093588 0,040736 6
7 TBOS 7 0,01 1,01 0,614 0,092661 0,040736 6
8 KVYKTA 8 0,2 1,2 0,511 0,077218 0,038331 8
9 TYKTA 9 0,2 1,2 0,426 0,064348 0,020235 9

Kriterler aras1 6nem ylizdesi olan sj degerinden sonucu belirlemeye etki eden faktor olarak kj

katsayisi (coefficient) denklem (3)’teki gibi olusturulmaktadir.

(1 =1 3)
'i"f_{s}-+l i1

k; katsayis1 kullanilarak q; yeniden hesaplanmis agirliklandirma (recalculated weight) islemi

denklem (4)’teki formda yapilmaistir.

1 =1 ()

q}- = Q_;I' - l

k;

j=1

Son iglem olarak, kriterlerin goreceli agirliklart Tablo 9’daki gibi hesaplanmaktadir (sonuglar

iki basamaga yuvarlanmistir).

Tablo 9. Uzmanlarin SWARA Yontemi Agirliklandirma Sonuglari

No Kriterler Ul U2 u3 U4 us ue u7 GORT | SIRA
1 FKNS 0,15 0,13 0,19 0,21 0,10 0,10 0,09 0,13 1
2 NKO 0,15 0,13 0,16 0,16 0,10 0,10 0,10 0,13 2
3 NKTA 0,14 0,14 0,13 0,13 0,10 0,10 0,13 0,12 3
4 co 0,11 0,10 0,12 0,08 0,10 0,10 0,11 0,10 4
5 TYKTA 0,06 0,09 0,08 0,10 0,10 0,10 0,15 0,10 5
6 TATS 0,09 0,12 0,10 0,03 0,17 0,11 0,10 0,09 6
7 NO 0,12 0,11 0,07 0,05 0,10 0,10 0,09 0,09 7
8 KVYKTA 0,08 0,09 0,07 0,04 0,10 0,10 0,14 0,08 8
9 TBOS 0,09 0,09 0,08 0,03 0,15 0,11 0,08 0,08 9
Ul: U7 =Ilgili uzmana ait agirlik skoru
AORT = Aritmetik ortalama
GORT = Geometrik ortalama
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5.3. TOPSIS Yontemi

Mevcut seceneklere iliskin secim/siralama yapar veya karar verirken, bir karar verici siklikla
hem potansiyel faydalar hem de maliyetler agisindan mevcut ¢éziimlerin farkli yonlerini géz oniinde
bulundurmak durumundadir. Karar vericileri desteklemek amaciyla, bir¢ok acidan en iyi olan ¢oziimii
secmek icin, ¢ok kriterli karar verme teknikleri kullanilmaktadir. AHP, ELECTRE, PROMETHEE,
VIKOR veya TOPSIS gibi bir¢ok ¢ok kriterli karar analizi yontemi bulunmaktadir. Bu calismada
TOPSIS yontemi de kullanilmistir.

TOPSIS yontemi, problem igindeki alternatiflerin pozitif ideal ¢6ziim noktasindan en kiigiik
geometrik uzakliga ve ideal olmayan ¢oziimiin de en alt noktada yer alarak en biiylik uzakliga sahip
olmas1 gerektigi mantigina dayanmaktadir. Ideal ¢6ziim, mevcut tiim en iyi kriter degerlerinden ve ideal

olmayan ¢6ziim de ulasilabilir tiim kriter degerlerinin en kotiisiinden olugmaktadir.

Her CKKV yonteminde oldugu gibi TOPSIS yontemi de alternatifler ve kriterler arasinda
olusturulan karar matrisiyle (Tablo 10) ise baslayip normalizasyonla (Tablo 11) devam etmektedir.

Tablo 10. TOPSIS Yontemi Karar Matrisi

K1 K2 . Kn

fu f12 . fin
B fa1 f22 . fon
V4 fml fm2 . fmn

Karar matrisinin normalize edilerek Tablo 11°de belirtilen normalize karar matrisinin

olusturulmasi denklem (5)’teki form ile gergeklestirilmektedir.

. 5)

Frs;

ij

Tablo 11. TOPSIS Yontemi Normalize Karar Matrisi

K1 K2 e Kn
A ri r . I1n
B 21 22 . I2n
Z 'm1 I'm2 . I'mn

Sonraki adimda ise, uzman goriisiine dayanan veya AHP gibi bir baska CKKV yontemi ya da
baska metotlarla belirlenmis kriter agirliklarnn kullanarak = Agirliklandirilmis  karar matrisi

olusturulmaktadir.
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S (6)

olmak tizere Tablo 12’deki agirlikli karar matrisi olugturulmaktadir.

Tablo 12. TOPSIS Yontemi Agirlikli Karar Matrisi

K1 K2 e Kn
Vi1 V12 . Vin
B V21 V22 . Von
Z Vmi Vm2 . Vmn

Agirlikli karar matrisinden faydalanarak pozitifideal ¢oziim VV* = {If.’fj If’:"; If?fj s V.,f,'} ve negatif

ideal ¢oziim V'~ = {V", V5, V4, ...,V }degerleri elde edilmektedir. Burada:
sV V.. ()
Ve — {(’.rna.ﬁ..s'[f’:hj c f,)J(ﬂllT-lVUJ c I”)}
i i

i

I’= Problemin fayda yonelimli oldugunu gosterirken
I’’= Problemin maliyet yonelimli oldugunu gosterir.

n-boyutlu 6klidyen uzakligin hesaplanmasi ile ayirma 6l¢iim degerleri denklem (8)’deki formda

hesaplanmaktadir.

_ (8)

| e
st= | g =)
=

—

| n
7= | ) =)
=

Negatif ideal ¢oziim sapmasinin toplam sapma igindeki orani, ideal ¢oziime yakinlk olgiisii Ci”
olarak adlandirilmaktadir. Bir A; alternatifinin A* ideal ¢oziimiine goreli yakinligi denklem (9)’daki

sekilde tanimlanmaktadir.
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5 9)

CF=—"t
s

0=C=1vei={123, ...,m}

Eger Ai=A* ise ve Ai=A" ise olacaktir. Yakinlik 6l¢tisii 1’e yakin ise Alternatif Aj,’nin ideal

¢oziime yakin oldugu, sifira yakin ise negatif ideal ¢oziime yakin oldugu tespit edilecektir.

6. BULGULAR

Tiim adimlar uygulandiktan sonra elde edilen bulgular sirasiyla Tablo 13 ve Tablo 14’te

sunulmustur.

Tablo 13’te SWARA tabanli TOPSIS yontemiyle enerji sektoriindeki se¢ilmis firmalarin 2014-
2020 doénemine ait performans siralamalari yer almaktadir. Buna gore; AKSUE, en iyi performansi 2014
yilinda sergilerken 2016’da dordiincii siraya 2017°de yedinci siraya diismiistiir. Sirketle ilgili bu siirecte
dikkat ¢eken bir gelisme; 2015 yili basinda lisanssiz elektrik {iretimi kapsaminda 1 MW Gonen Giines
Enerji Santrali’ni (GES) devreye alarak giines enerjisinden elektrik iiretimine baslamasi olmustur
(aksuenerji.com). ZOREN de en iyi performansi 2018 yilina gosterirken takip eden yillarda diisiis
gostermektedir. Bu firma ise 2017 yili itibariyla Dogu Avrupa, Avrasya ve Dogu Akdeniz’deki 26
iilkede First Solar PV ince film giines panellerinin tek yetkili distribiitorii ve is ortagi olarak ve ayrica
2018 yilinda bu bolgeleri kapsayacak sekilde Locus Energy ile imzaladig1 partnerlik anlagmasi ile 6ne
cikmaktadir (zorlu.com). Bir diger dikkat ¢ceken siralama ise ODAS firmasidir. ODAS yillar icerisinde
gittikge yiikselen bir performans sergilemekte ve 2017 yilinda en iyi performansi gostermektedir.
Bununla beraber, performans siralamasinin takip eden yillarda énemli 6lgiide diistligli goriilmektedir.
Firmanin dikkat ¢eken faaliyetleri arasinda; 2017 yilinda antimuan ve antimuan trioksit madenciligi
faaliyetlerine yonelik artan talep igin liretim kapasitesini iki katina ¢ikarmasi ile komiir satiglarina
baslamas1 yer almaktadir. Buna ilaveten, 2018 yilinda da Can-2 Termik Santrali devreye girmistir
(odasenerji.com). AKSEN ile PAMEL’in ise yillar igerisinde performans siralamalari gittikce
yiikselmekte ve sirasiyla en iyi performanslarin1 2019 ve 2020 yillarinda sergilemektedirler. AKSEN
icin bu siiregte dikkat ¢eken gelismeler; 2018 yilinda, Incesu Hidroelektrik Santrali’nin satisim
tamamlamasi, CTA-2 Akaryakit Enerji Santrali’nin 12 MW’lik kapasitesinin devreye sokularak ticari
faaliyetine baglamasi, Ali Metin Kazanci Antalya DGCS’nin kurulu giiciiniin 1.150 MW’tan 900 MW’a
diistiriilmesi ve Manisa DGCS’nin iiretim lisansinin iptali i¢in Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu’na
basvurmasi1 olmustur (aksaenerji.com). PAMEL ise yenilenebilir enerji alaninda stratejik yatirimlarini
stirdiiren ve 2020 yili itibartyla 6,744 MW toplam kurulu giice ve 7,6 milyon TL’lik ciroya ulasmus,

kurulu giicliniin tamamu yerli ve yenilenebilir enerji kaynakli olan bir firmadir (pamel.com).
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Tablo 13. SWARA Tabanli TOPSIS Yéntemine Gore 7 Yillik Sirket Sonuglari

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Topsis Topsis Topsis Topsis Topsis Topsis Topsis
Yakinhk £ Yakimhk £ Yakinhk £ Yakinhk £ Yakinhk £ Yakinhk £ Yakihk £
w) w1 w1 w w w1 ")
Skoru Skoru Skoru Skoru Skoru Skoru Skoru
AKENR 0,31 7 0,38 0,48 0,43 0,11 0,18 8 0,43
AKSEN 0,54 5 0,33 0,38 0,70 0,64 0,69 1 0,42
AKSUE 0,62 1 0,55 0,55 0,40 0,62 0,67 2 0,23
AYEN 0,61 2 0,49 0,59 0,71 0,66 0,57 4 0,27
ODAS 0,60 3 0,48 0,59 0,80 0,50 0,40 7 0,29
PAMEL 0,25 8 0,13 0,33 0,13 0,50 0,61 3 0,52
UTPYA 0,56 4 0,36 0,44 0,52 0,52 0,53 6 0,25
ZOREN 0,43 6 0,45 0,59 0,61 0,68 0,56 5 0,35

Tablo 14’te, AHP tabanli TOPSIS ydntemine gore performans siralamalar1 gosterilmektedir.
Buna gore; AKSUE, en iyi performansi sirasiyla 2019 ve 2018 yillarinda sergilerken 2020 yilindaki
performanst alt siralarda yer almistir. AYEN, sirastyla 2014, 2016 ve 2015 yillarinda en iyi performansi
gosterirken sonraki yillarda orta siralara diistiigii goriilmektedir. AYEN de iiretiminin 6nemli bir kismin
yenilenebilir enerji alaninda gerceklestiren bir firma olup bu alandaki yatirimlara odaklanmaktadir
(ayen.com). ODAS’mn da yillar icerisindeki performans: yiikselerek en iyi siralamasi 2017 yilinda
gerceklesmektedir. Ancak sonraki yillarda en alt siralarda yer almaktadir. Analiz donemi boyunca
performans siralamasi yiikselis gosteren firmalar; AKSEN ve PAMEL olup, PAMEL 2020 yilinda en

iyi performansini gostermistir (Tablo 14).

Tablo 14. AHP Tabanli TOPSIS Yéntemine Gore 7 Yillik Sirket Sonuglart

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Topsis Topsis Topsis Topsis Topsis Topsis Topsis
Yakinhk § Yakinhk § Yakinhk § Yakinhk § Yakinhk 2 Yakmhk ; Yakinhk ;
w2 w2 w2 w2 w2 w2 w2
Skoru Skoru Skoru Skoru Skoru Skoru Skoru
AKENR 0,37 7 0,38 0,49 0,51 0,07 0,14 8 0,41
AKSEN 0,64 5 0,38 0,42 0,77 0,63 0,69 2 0,41
AKSUE 0,64 3 0,57 0,67 0,47 0,69 0,76 1 0,25
AYEN 0,70 1 0,58 0,69 0,75 0,66 0,63 4 0,30
ODAS 0,70 2 0,52 0,65 0,85 0,48 0,37 7 0,26
PAMEL 0,24 8 0,12 0,32 0,07 0,49 0,67 3 0,58
UTPYA 0,64 4 0,29 0,36 0,56 0,53 0,54 6 0,17
ZOREN 0,50 6 0,50 0,68 0,68 0,68 0,56 5 0,34

Hem AHP hem SWARA tabali TOPSIS bulgular birbirleriyle kiyaslandiginda ise performans
siralamalarinin  birbirine yakin bir seyir izledigi goriilmektedir. Bulgularda 6nemli sapmalar
bulunmamustir. Ozellikle iki yontemin de {ist siralarda yer alan firmalarin performans siralamasini

oldukca benzer sekilde tahmin ettigi goriilmektedir. 2020 yilinda her iki ydontemde en iyi performansi
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sirastyla PAMEL, AKENR, AKSEN ve ZOREN gostermistir (Tablo 13; Tablo 14). 2020 yili
performans siralamalari ile oran analizi bulgulari kiyaslandiginda bu dort firmada da dikkat ¢eken nokta;
cari oranlarin (CO) 1’in altinda ve grup ortalamasinin iizerinde veya buna yakin degerde oldugudur.
Ayrica, nakit oran (NO) bu firmalarda %25-%26 diizeylerini asmamakta ve kaldira¢ oranlar1 (TYKTA)

da grup ortalamasi civarinda ve %50 nin tizerinde seyretmektedir (Tablo 15).

Tablo 15. 2020 Yil1 i¢in Enerji Sektoriinde Faaliyet Gosteren Firmalarin Finansal Oranlari

CO NO TATS TBOS TYKTA | KVYKTA | TKTA NKO FKNS
AKENR 0.52 0.19 14.24 50.23 0.86 0.07 -0.11 -0.77 0.05
AKSEN 091 0.04 124.73 47.30 0.55 0.35 0.05 0.12 0.17
AKSUE 0.70 0.14 45.18 15.51 0.69 0.16 0.03 0.08 0.60
AYEN 0.40 0.04 17.58 21.60 0.71 0.17 0.01 0.03 0.37
ODAS 0.45 0.01 50.57 136.04 0.75 0.38 -0.07 -0.27 0.13
PAMEL 0.27 0.26 9.79 7.25 0.52 0.45 0.01 0.03 0.43
UTPYA 1.08 0.01 3.22 6.66 0.78 0.77 -0.01 -0.05 0.22
ZOREN 051 0.10 38.92 112.37 091 0.45 -0.01 -0.10 0.17
Ortalama 0.60 0.10 38.03 49.62 0.72 0.35 -0.01 -0.12 0.27

7. SONUC VE DEGERLENDIRME

Gilinlimiiz diinyasinda enerji, gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin vazgecilemez bir parcasi
haline gelmistir. Sanayi devriminin ardindan enerjinin 6ne ¢ikmasi ve sonrasinda petrol soku gibi

gelismelerin yasanmasi, enerjiyi iilkeler arasinda stratejik bir silah haline de getirmistir.

Tiirk ekonomisinde ise her ne kadar cografi konum ve yer alt1 kaynaklar bakimindan avantajlar
s6z konusu olsa da ozellikle petrol ve dogalgaz gibi kaynaklar bakimindan diga bagimlilik s6z
konusudur. Bu durum, cari agik iizerinde olumsuz etkilere yol agmaktadir. Son doénemde, doviz
kurlariin dalgali ve artan seyirde olmasi da enerji fiyatlar iizerindeki baskiy1 artirmakta, cari agigin
daha da biiyiimesine ve sorunlarin derinlegsmesine yol agmaktadir. Yasanan siire¢ ve ekonomideki
olumsuz etkileri, Tirkiye’yi kendi kaynaklarindan yola ¢ikarak bir ¢6ziim bulma ve disa bagimlilig:
azaltma arayisina itmektedir. Tiirk enerji sektoriiniin hem operasyonel hem finansal diizeyde istikrarl
bir gelisim kaydetmesi, yeni ¢6ziim yollar iiretebilmesi sadece ekonomik acidan degil politik agidan da

o6nem tasimaktadir.

Diger yandan, enerji sektoriinde maliyetlerin yiiksek olusu ve yatirimlarin ciddi degerlendirme
stireglerinden ge¢cmesi, sektorde faaliyet gosterenlerin devamliligini gerektirmekte, sektdrden olas1 bir
cikist zorlastirmaktadir. Bu durumlar sektérde yeni firsatlarin degerlendirilmesinde de birden fazla
kriterin karar siireglerinde géz Onilinde bulundurulmasim gerektirmektedir. Ayrica, bir faaliyetin
aksamadan devam edebilmesi ve ylkiimliiliiklerin sorunsuzca karsilanabilmesi, sadece kaynak
temininden degil bu kaynaklarin yatirnmlarda ne diizeyde bir etkinlikte degerlendirilebildigi ve

likiditenin diizeyinin de etkin bir sekilde yonetilip yonetilemedigiyle de iliskili bulunmaktadir.
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Performans da yalin iiretim, rekabet edebilirlik, maliyet diistirme, deger yaratma, istihdam yaratma,
bliylime ve isletmelerin uzun vadede ayakta kalmasiyla iliskilendirildiginden, her ydnetim i¢in
onemlidir, takip edilmeli ve dl¢iilmelidir. Goriildiigii gibi; enerji sektoriinde, bir karar siireci ¢cok boyutlu
olup, sektore ait yapisal 6zellikler ve belirsizliklere ilaveten isletme yonetim stireclerine iligkin, firmanin
ayakta kalmasini ve istikrarini etkileyebilecek diger faktorlerin de dikkate alinmasini gerektirmektedir.
Cok kriterli karar verme yontemleri bu yiizden sektorel performans degerlendirmesinde énemli bir

destek saglamaktadir.

Bu ¢alismanin amaci da Tiirkiye’de enetji sektoriinde faaliyet gdsteren Borsa Istanbul’da islem
goren firmalarin finansal performansimi ortaya koyabilmektir. Bu dogrultuda firmalarm mali tablo
verilerinden elde edilen likidite, verimlilik, mali yap1 ve karliliga iligkin segilmis oranlar ele alinmustir.
Boylece hem firmalarin birim bazinda finansal performanslari ortaya koyularak ¢ok kriterli karar verme
yontemleriyle birbirleriyle karsilagtirilmalar1 saglanmig hem de ¢ok donemli oranlar arasi iligkiler ortaya
koyulmustur. Analiz siirecinde ayrica birden fazla yontemin de bulgular birbirleriyle karsilagtirilarak
literatiirde nispeten eski olan ve kabul edilen AHP yontemine kiyasla daha yeni yontemlerin
uygulanabilirligi de tartisilmistir. Calisma sektoriin  basarisinda mali tablolardan elde edilen
gostergelerin roliiniin de ortaya koymasi bakimindan 6nem tasimaktadir. Buna gore; Tiirk enerji
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerde finansal performans ile calisma sermayesi diizeyinin etkilesimi
CKKV tekniklerinden AHP, SWARA ve TOPSIS yontemleriyle karsilastirmali olarak
degerlendirilmistir. Calismada BIST te enerji sektoriinde faaliyet gosteren 8 sirketin 2014-2020 donemi

yillik mali tablo verileri incelenmistir.

2020 yilma iliskin firma bazinda finansal oranlar incelendiginde asagidaki noktalar 6ne

¢ikmaktadir (Tablo 15):

e Giicli olmamakla beraber cari oran1 pozitif olan firmalarda aktif karlilig1 ve 6zkaynak karlilig1
da pozitif seyrederken, faaliyet kar1 negatif egilim gostermektedir. Daha hassas bir likidite
gostergesi olan nakit oran i¢in ise bu durumun tam tersi yonde ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

e Alacak tahsilat siiresi pozitif olan firmalarda ¢ogunlukla aktif karlilig1 ve 6zkaynak karlilig1 da
pozitif gerceklesirken, faaliyet karlilig1 negatif olabilmektedir.

e Ticari bor¢ 6deme siiresi pozitif olan firmalarda tiim karlilik oranlar1 daha ziyade negatif
gerceklesmektedir.

e Kaldirag orani bilyiiyen firmalarda ¢cogunlukla karlilik oranlar1 negatiftir. Toplam kaynaklarin
igerisinde kisa vadeli yabanci kaynaklarin pay: arttikea ise aktif ve 6zkaynak karliliklarinin

pozitif olabildigi, faaliyet karliliginin ise negatif olabildigi dikkat cekmektedir.

Ucgiincii béliimde de aciklandign iizere, calisma sermayesi ile karlilik arasinda teorik olarak ters
yonlii bir iliski beklenmekte ve caligma sermayesine yapilan yatirrmlarin diizeyi karliligi ters yonde

etkilemektedir. Alacak tahsilat siiresinin kisalip, bor¢ 6deme siiresinin uzamasi ise ¢aligma sermayesi
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ihtiyacini azaltacak olup bu durum karlilik {izerinde olumlu etkiler saglayacaktir. Bu verilerden
hareketle, Tiirk enerji sektoriinde teorik olarak beklenenin aksinde sonuglar goriilmiistiir. Sektorde nakit
oranin teorik beklentilerle uyumlu olusu hazir deger diizeyinin yeterli oldugu ancak cari oranin karlilik
oranlariyla ortalamada ters yonde egilim gosterse de firma bazinda pozitif yonde egilimli olmasi likidite
yetersizligine isaret ettigi sdylenebilir. Nitekim firmalarin 2020 yilina ait oranlar1 incelendiginde de cari
oranin UTPY A disindaki firmalarda genel kabul goren degerlerin oldukca altinda oldugu ve kisa vadeli
yabanci kaynaklar1 karsilayamadigi goriilmektedir. Sektdrde genel olarak likidite yetersizligi dikkat
¢cekmekte ve bu durum karlilik iizerinde stratejik olarak etki saglayacak yonde kullanilabilmesini
engellemektedir. Akgii¢ (1998)’iin de isaret ettigi gibi, calisma sermayesinin yetersizligi de tam kapasite
calisamama ve nihayetinde is hacminin diismesiyle sonug¢lanacaktir. Bir yandan da yiikiimliiliklerin
yerine getirilememesi ve tasfiyeye yol agan etkileri olabilmektedir. Enerji sektorii i¢in elde edilen
oranlar incelendiginde, kaldirag oraniyla beraber ticari bor¢ 6deme siiresi biiyiiyen firmalarda karlilik
oranlarinin daha ziyade negatif gerceklesmesi, sektdrde calisma sermayesi yetersizligine dair isaretleri

giiclendirmektedir. Oyle ki sektdrde kaldiracin olumlu etkisinden dahi faydalanilamamaktadar.

Cok kriterli karar verme yontemlerine iliskin analiz bulgular1 ise, secilen yonteme gore;
sirketlerin performans siralamalarinda kiigiik farkliliklar yasanabildigini gostermektedir. Ornegin, 2020
yili i¢in incelenen 8 sirketin siralamalari ilk dort en iyi firma agisindan segilen yonteme gore degiskenlik
gostermezken, 5 ve 6. siradaki AYEN ve ODAS ile 7 ve 8. Siradaki AKSUE ve UTPYA sirketlerinin

siralamasi degiskenlik gostermektedir.

Performans puanlar1 zaman i¢inde degiskenlik gostermekte ancak secilen yonteme goére puan
diizeyleri dikkat c¢ekici sekilde farklilasmamaktadir. SWARA yontemi AHP yontemi ile
kiyaslandiginda, daha yeni olmasi ve uygulanmasinin daha kolay olusuyla 6ne ¢ikmaktadir. Dolayisiyla
calismada varilan 6nemli bir sonug, analiz bulgularindan hareketle performans degerlemesi acisindan
SWARA yonteminin AHP yontemini basarili bir sekilde ikame edebildigidir. Metin vd. (2017) ve Avci
(2019) da ¢aligmalarindan benzer sekilde enerji sektoriinde farkli ok kriterli karar verme yontemlerini
karsilagtirmali olarak uygulamig ve sonucgta performansa gore siralamanin degiskenlik gosterdigini
ortaya koymustur. Ancak bu ¢alismada digerlerinin aksine tespit edilen performans siralama bulgular

birbirlerinden keskin bir sekilde farklilasmamaktadir.

Son olarak, performans puanlarinin zaman igindeki gelisimi incelendiginde, analiz dénemi
boyunca degisken bir seyir izlemekle beraber puanlarin zaman i¢inde diislis egiliminde oldugu
goriilmektedir. Bu durumun, son dénemde Tirkiye’de artan kurlar dolayisiyla enerji sektdriinde
maliyetlerin artmasi, c¢aligma sermayesinin yetersizligi ve karlihigin olumsuz etkilenmesinden
kaynaklandigi sdylenebilir. Oran analizi sonuglari ile AHP ve SWARA bulgulari kiyaslandiginda ise,
iist siralarda yer alan firmalarda 6zellikle cari oran, nakit oran ve kaldirag oran1 agisindan benzerliklerin

ve sektdr ortalamasina gore daha basarili olundugu dikkat ¢ekmektedir. Arastirmaya dair tiim bulgular
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gostermektedir ki, Tirk enerji sektoriinde ¢alisma sermayesine yonelik yatirimlar yeterli diizeyde
olmayip, sektoriin finansal performansina olumlu katki saglamak tizere etkili degerlendirilememektedir.
Bu olumsuzlugun ise artan kaldira¢ oranlartyla pekistirildigi dikkat ¢ekmektedir. Sektoriin sermaye
yogun yatirimlar gerektirmesi ise yliksek kaldira¢ orani ile galisan sektor icin daha kritik bir 6nem
tagimaktadir. Sektdrde yasanan sorunlara yonelik ¢oziim onerileri gelistirilirken atilan adimlarda disa
bagimhilig1 azaltacak, cari agik sorunun derinlesmesine yol agmayacak ayni zamanda da sektorde
finansal ve operasyonel istikrar1 saglayacak sekilde adim atilmasi bir gerekliliktir. Bu noktada, ¢aligma
sermayesini giiglendirirken bunun yabanci kaynaklar {izerindeki baskiy1 artirmamasma da dikkat
edilmesi gerekmektedir. Enerji ihtiyacimin karsilanmasinda ise yerli enerji kaynaklarina yonelik
arayislarla beraber odak noktasinin yenilenebilir enerjiye yonelik yatirimlarda tutulmasi uzun vadede
olumlu yansimalar1 daha fazla beklenecek bir noktadir. Jeopolitik konumunun sagladig1 avantajlardan
dogan iilkeler arasi isbirliklerinde ise miimkiin oldugunca g¢esitlendirme saglanabilmesinin olasi

risklerden korunmasinda bir avantaj saglayacagi soylenebilir.

Caligmanin hem yontemleri karsilastirmasi agisindan hem de Tiirk enerji sektoriiniin giiclii ve
zaylf yonleriyle durumunu ortaya koyarak finansal performans degerlendirmesi yapmasi agisindan
gelecek caligmalara 151k tutmasi beklenmektedir. Finansal gostergeler arasi iligkiler ise zaman serisi

analizleri ile incelenerek mevcut bulgulara dair degerlendirmeler saglamlagtirilabilir.
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