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Arastirma Makalesi / Research Article

Finansal Performansin Entropi Tabanli ARAS Yéntemi ile
Degerlendirilmesi: BIST Elektrik, Gaz ve Buhar Sektoriindeki
isletmeler Uzerine Bir Uygulama

Talip Arsu!
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Enerji sektorl sabit sermaye yatirimlarinin gok yiksek oldugu, riskli bir sektordiir. Bundan dolayi enerji sektériinde yer alan
isletmelerin finansal agidan saglam bir yapilari olmak zorundadir. Buradan hareketle bu ¢galismanin amaci enerji sektoriinde yer alan
isletmelerin finansal performansinin Entropi tabanli ARAS yontemi ile degerlendirilmesidir. Bu calisma, Ulkelerin itici gucl
konumundaki enerji sektériinde yer alan isletmelerin finansal yapilarinin saglamhigini incelemesi agisindan dnemlidir. Orneklem
olarak Borsa istanbul Elektrik, Gaz ve Buhar Sektériindeki isletmeler secilmistir. Calismada 2018 yili finansal verileri kullaniimistir.
Kriter agirhklarinin belirlendigi Entropi yontemi sonucuna gore en énemli finansal oranlar sirasiyla 6zsermaye devir hizi, borglanma
katsayisi ve aktif devir hizi olarak bulunmustur. Finansman ve finansal yapi oranlarinin en 6nemli oranlar olarak bulunmasi, enerji
sektoriiniin hem baslangig hem de isletim maliyetlerinin yiiksek olmasi ile iliskilendirilebilir ¢linkii bu yiksek maliyetler saglam bir
finansal yapi ile desteklenmelidir. Entropi sonucunda ulasilan agirliklarin kullanildigi ARAS yontemi sonucuna gore de sirasiyla ENJSA,
AKSEN ve ZOREN isletmeleri finansal performansi en yiksek isletmeler olarak bulunmustur.

Anahtar Sézciikler: Enerji isletmeleri, finansal performans, entropi, ARAS, Borsa stanbul (BIST).

Assessment of Financial Performance by Entropy Based ARAS
Method: An Application on Businesses in BIST Electricity, Gas and
Steam Sector

Abstract

The energy sector is a risky sector, in which fixed capital investments are very high. Therefore, enterprises in the energy sector must
have a financially sound structure. From this point of view, the aim of this study is to assess the financial performance of the
companies in the energy sector with the Entropy based ARAS method. This study is important in terms of examining the soundness
of financial structures of enterprises in the energy sector, which is the driving force of countries. As a sample, businesses in Borsa
istanbul Electricity, Gas and Steam Sector were selected. In the study, financial data belonging to 2018 were used. According to the
result of the Entropy method, in which the criterion weights are determined, the most important financial ratios are found as equity
turnover ratio, debt to equity ratio and total assets turnover ratio, respectively. The fact that financing and financial structure ratios
are the most important ratios can be attributed to the high starting and operating costs of the energy sector because these high
costs must be supported by a solid financial structure. According to the result of the ARAS method, in which weights obtained from
the entropy method are used, ENJSA, AKSEN and ZOREN are found to be the companies with the highest financial performance,
respectively.

Keywords: Energy companies, financial performance, entropy, ARAS, Borsa istanbul (BIST).
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GIRIS

Modern toplumlarin strdirilebilirligi icin glvenli ve erisilebilir bir enerji arzina ihtiya¢ vardir
(Tiwari ve Mishra, 2012: 3). Ayrica, diinya nifusunun sirekli artmasi, sanayilesme, kentlesme ve teknolojik
arag/gereclerin insan yasaminda yogun olarak bulunmasi enerji tiketimini inanilmaz miktarlara
cikarmistir. Sanayi tesisleri, atolyeler, evde kullanilan elektronik cihazlar, sokak isiklandirmalari, demiryolu
tagimacilig hatta elektrikli otomobiller gibi bircok alanda enerji temel girdi haline gelmistir (Aydin, 2013:
31). Bahsedilen bu gelismeler enerji tuketimini her yil arttirmaktadir. 1990 yilinda diinyada elektrik
tiketimi 10897,9 TWh iken bu miktar 2018 yilinda 24738,9 Twh’a yiikselmistir. Yani diinyada ortalama
olarak enerji tiiketimi her yil %4,53 artmistir (International Energy Agency (IEA), 2020). Enerji sektori
birbirinden kismen bagimsiz birgok alt sektore (gaz, buhar vb.) ayrilmis olsa da elektrik Gretim sektori bu
sektorlerin en basinda gelmektedir. Bu ylizden enerji sektori denilince akla blylik oranda elektrik enerjisi
Uretim sektori gelmektedir.

Enerji ihtiyacinin biiyik bir cogunlugunun hala fosil yakitlara bagimh oldugu g6z éniine alinirsa fosil
kaynaklarin diinya Uzerinde esit bir sekilde yer almamasi (lkeler arasi enerji arzi konusunda farkhliklar
ortaya cikarmaktadir. Ozellikle fosil yakitlar konusunda disa bagiml iilkeler agisindan bakildiginda eneriji
sektorlerinin gelisimi dogal kaynaklarina gore farklilik géstermektedir. Turkiye’de de toplam enerji tretimi
icerisindeki fosil yakitlarin pay1 % 67 civarindadir (Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu (EPDK), 2017). Bu
fosil yakitlardan kémir gibi madenler yerli kaynaklardan edinilse de bliylik payi olusturan petrol ve
dogalgaz gibi fosil yakitlar konusunda disa bagimllik devam etmektedir. Bu ylzden enerji sektoriiniin
gelisimi de fosil yakit arzinin sarekliligi ile dogru orantilidir. Bu gelismelere paralel olarak, hem enerji arzini
garantiye almak, hem de denetlenebilir, seffaf, rekabet kurallarina uygun ve mali agidan kuvvetli bir eneriji
sektoruniin gelismesini desteklemek adina 2001 yilinda EPDK kurulmustur. EPDK’nin kurulmasi ile saglam
bir zemine oturan enerji sektori bu tarihten sonra daha fazla yatirim yapilan bir sektor halini almigtir.

Enerji sektorine yapilan yatirimlar EPDK’nin da glvencesiyle karl bir yatirim gibi goriinse de ilk
yatirim maliyetlerinin ¢ok yiksek olmasi sektordeki isletmeler icin byuk bir risk faktori olusturmaktadir.
Bu risk faktorliniin ortadan kaldiriimasi ve sektérdeki isletmelerin karli birer yatirima déonismesi saglam
bir finansal alt yapi gerektirmektedir. Bu acidan enerji sektoriindeki isletmeler bir yandan diinya
standardinda enerji tGretimini gergeklestirmek igin faaliyetlerine devam ederken bir yandan da finansal alt
yapilarini glglendirmeye c¢alismaktadir. Bu noktadan hareketle ¢alismada Tirkiye’de enerji liretim ve
dagitim alaninda faaliyet gosteren isletmelerin finansal performansini degerlendirmek amaglanmistir.
Enerji isletmelerini Borsa istanbul (BiST)'a kote edilmis Elektrik, Gaz ve Buhar Sektdriindeki isletmeler
olusturmaktadir. Finansal performans degerlendirmesi yapilirken kriter olarak finansal oranlar, yéntem
olarak Cok Kriterli Karar Verme Yéntemlerinden (CKKV) Entropi ve Additive Ratio Assessment (Katki Orani
Degerlendirmesi- ARAS) kullanilmistir. Oncelikle Entropi ydntemi ile kriter agirliklari belirlenmis,
sonrasinda ise enerji isletmeleri ARAS yontemi kullanilarak degerlendirilmistir. Entropi ve ARAS yontemleri
uzman gorisine ihtiyag duymayan yontemler oldugundan dolay: tercih edilmistir. Bu sekilde uzman
goruslerinden kaynaklanabilecek siibjektif yanilgilarin 6niine gegilmek amaglanmistir.

Literatlirde enerji isletmelerinin CKKV yontemleri ile degerlendirildigi c¢alismalara rastlamak
mimkindur (Sakarya vd., 2015; Metin vd., 2017; Orgun, 2019). Bu ¢alismalarda genellikle kriter agirliklar
arastirmaci tarafindan belirlenmistir. Bu agidan bu c¢alismada kriter agirhig1 belirlemek i¢in objektif bir
yontem olan Entropi yonteminin kullanilmasi 6zglin sonuclar ortaya ¢ikarmistir. Ayrica bu ¢alismada
literatlirde kullanilan yontemlerden farkli bir CKKV yonteminin kullanilmasi ve farkl yillar igin yapilan
degerlendirmeler literatlirdeki diger ¢alismalarin sonuglari ile karsilastirma olanagi vermektedir.

Calismada oncelikle ayrintili bir literatir incelemesi gercgeklestirilmistir. Daha sonra arastirmada
kullanilan finansal oranlarin nasil belirlendigi ve veri kaynaklari ortaya koyulmustur. Sonrasinda Entropi ve
ARAS yontemlerinin ¢6zim adimlari tanitilmistir. Uygulama kisminda secilen isletmelerin finansal
performansi Entropi tabanli ARAS yontemi ile degerlendirilerek isletmeler siralanmistir. Sonug boélimiinde
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ise calismanin sonuglari literatlrdeki diger ¢alismalarin sonuglari ile karsilastiriimis ve gelecek ¢alismalara
dair 6neriler siralanmistir.

1. LITERATUR TARAMASI

Mevcut literatiir tarandiginda finansal performansin incelendigi birgok ¢alismaya rastlanmaktadir.
Cesitli sektorler icin yapilan uygulamalarin bir kismi da enerji sektort ile ilgili uygulamalardan
olusmaktadir. Akhtar vd. (2012) cesitli istatistiki yontemler kullanarak finansal kaldirag ile finansal
performans arasindaki iliskileri incelemistir. Patari vd. (2014) Granger nedensellik testini kullanarak enerji
sektortindeki firmalarin kurumsal sosyal sorumluluk ve finansal performanslari arasindaki iliskiyi
incelemistir. Zhang H. vd. (2014) panel veri analizi kullanarak riizgar ve glines enerijisi tiretim sirketlerinin
siyasi baglantilari ve devlet tesviklerinin, firmanin finansal performansi lizerindeki etkisini incelemistir.
Ruggiero, Lehkonen (2017) enerji isletmelerinin yenilenebilir enerji Gretimi artisi ile kisa ve uzun donemli
finansal performanslari arasindaki iliskiyi panel veri analizi ve Granger nedensellik testi ile incelemistir. Bu
¢alismalarin hepsinde finansal oranlar degerlendirme kriterleri icerisinde yer almistir. Ayrica finansal
oranlarin kullanildigi finansal performans incelemesi ¢calismalarinda Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri
de (CKKV) sikhkla kullanilmaktadir. Son vyillarda finansal oranlar kullanilarak gerceklestirilen finansal
performans degerlendirmelerinde kullanilan yéntemler ve uygulama alanlari Tablo 1'de gosterilmistir.

Tablo 1: Finansal Performans Degerlendirmesinde Kullanilan CKKV Yontemleri

Yazar Yontem Uygulama Alani

Esbouei vd. (2014) Bulanik ANP, Bulanik VIKOR Uretim isletmeleri

Ghadikolaei vd. (2014) Bulanik AHP, Bulanik VIKOR, Bulanik  Otomotiv isletmeleri

ARAS, Bulanik COPRAS
Shaverdi vd. (2014) Bulanik AHP Petrokimya isletmeleri
Hsu (2015) VZA, VIKOR, Gri iliskisel Analiz (GiA),  Yariiletken Devre Uretim isletmeleri
Entropi

Sakarya vd. (2015) TOPSIS Enerji Isletmeleri

Shen, Tzeng (2015) DEMATEL, ANP, VIKOR Bankalar

Metin vd. (2017) TOPSIS, MOORA Enerji isletmeleri

Aycin (2018) Entropi- GIA Borsa istanbul (BIST) Menkul Kiymet
Yatirim Ortakhklari

Karaoglan, Sahin (2018) AHP, VIKOR, TOPSIS, GiA, MOORA Kimya Isletmeleri

Tayyar, Gokakin (2018) VIKOR, GIA BiST Gelisen isletmeler
Piyasasindaki isletmeler

Fahami vd. (2019) TOPSIS Hizmet isletmeleri

Aycin ve Gakin (2019) MACBETH, COPRAS BIST KOBIi Endeksinde yer alan
isletmeler

Orgun (2019) WASPAS Enerji isletmeleri

Suvvari vd. (2019) GIA Sigorta isletmeleri

Aycin ve Orgun (2019) Entropi, MAIRCA Mevduat Bankalari

Erdogan vd. (2020) Entropi, COPRAS Futbol KulGpleri

Aycin ve GUgli (2020) Entropi, MAIRCA BIST Ticaret Endeksinde Yer Alan
isletmeler
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Entropi ve ARAS yéntemleri CKKV ortamlarinda siklikla kullanilan yéntemlerdir. Literatiirde iki
yontemin birlikte kullanildigi calismalara da siklikla rastlanmaktadir. Omiirbek vd. (2017) yasam kalitesi
acisindan AB ulkelerinin degerlendirilmesinde, Kenger ve Organ (2017) banka personel segiminde, Bakir
ve Atalik (2018) havayolu isletmeleri hizmet kalitesinin degerlendiriimesinde, Ak¢akaya ve Akgakaya
(2019) buyiiksehirlerin gevresel performanslarinin degerlendiriimesinde, Bayrakci ve Aksoy (2019)
bireysel emeklilik sirketlerinin performanslarinin degerlendiriimesinde, Ecer (2019) 6zel sermayeli
bankalarin kurumsal sirdirdlebilirlik performanslarinin degerlendiriimesinde, Gokgdz ve Yalgin (2019)
Dinya kupasinda yer alan futbol takimlarinin degerlendirilmesinde, Isik (2019) Tirk mevduat bankacilig
sektortinlin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde ve Koca vd. (2019) vergi gelirleri bakimindan
OECD iilkelerinin performansinin degerlendirilmesinde Entropi ve ARAS ydntemlerini butiinlesik olarak
kullanmistir. Fakat yapilan literatiir incelemesinde enerji sirketlerinin finansal performansini Entropi ve
ARAS yontemleri kullanarak degerlendiren herhangi bir ¢alismaya rastlanamamistir. Literatlirdeki bu
eksiklik bu ¢galismanin 6zgiin tarafini yansitmaktadir.

2. YONTEM

Arastirma yonteminde oncelikle arastirmanin amaci, 6rneklemi, veri toplama yéntemi ve verilerine
iliskin bilgiler verilmistir. Daha sonra kullanilan CKKV yontemleri (Entropi ve ARAS) tanitilmistir.

2.1. Arastirmanin Amaci, Orneklemi, Veri Toplama Yontemi ve Verileri

Arastirmanin temel amaci Tirkiye’de enerji lretim ve dagitim alaninda faaliyet gosteren
isletmelerin finansal performansini degerlendirmek olarak belirlenmistir. Bu amagla segilen érneklem BIST
Elektrik, Gaz ve Buhar sektoriinde faaliyetlerine devam eden isletmelerden olusmaktadir. Bu sektoriin
orneklem olarak alinmasinin sebebi elektrik liretim ve dagitiminin Glkelerin gelisiminde ¢ok bilyik bir
katkiya sahip olmalari ve diger sektérlerle iliskileri dikkate alindiginda Ulkelerin gelisiminde bir rekabet
gicl olarak gorilmeleridir. BIST Elektrik, Gaz ve Buhar sektériinde toplam sekiz isletme faaliyet
gdstermektedir. Bu isletmelerin isimleri ve BiST’te kullanilan kodlari Tablo 2’de gésterilmistir.

Tablo 2: BiST Elektrik, Gaz ve Buhar Sektériindeki isletmeler

BiST Kodu isletme Adi
AKENR Akenerji Elektrik Uretim A.S.
AKSEN Aksa Enerji Uretim A.S.
AKSUE Aksu Enerji ve Ticaret A.S.
AYEN Ayen Enerji A.S.
BMELK Bomonti Elektrik Miihendislik Miisavirlik insaat Turizm ve Ticaret A.S.
ENJSA Enerjisa Enerji A.S.
ODAS Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S.
ZOREN Zorlu Eneriji Elektrik Uretim A.S.

Finansal performans incelemesi, literatiirdeki c¢alismalarin hemen hepsinde finansal oranlar
kullanilarak yapiimaktadir. Fakat finansal performansin incelendigi her bir ¢calismada farkl finansal oranlar
kullaniimaktadir. Literatlirdeki ¢alismalarda finansal oranlar belirlenirken genellikle ge¢mis literatiir ve
uzman gorisleri dikkate alinmistir. Bu ¢alismada da finansal oranlar belirlenirken enerji isletmelerinin
finansal performansinin incelendigi calismalar ile uzman gorusleri dikkate alinmistir. Bu ¢alismada eneriji
isletmelerinin finansal performansinin degerlendirmesinde kullanilan dért grup altindaki sekiz finansal
oranlar Tablo 3’de gosterilmistir.
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Tablo 3: Aragtirmada Kullanilan Finansal Oranlar

Grup Oran Kriter Formiil Kaynak
Yoénii
Wk del Metin vd. (2017), Orgun
Dénen Varliklar/Kisa Vadeli
Cari Oran (CO) Maks / (2019),
Borglar (KVB)
Likidite Sakarya vd. (2015)
. (D6nen Varliklar- Metin vd. (2017)
Asit-Test Orani (ATO) Maks
Stoklar)/KVB
Metin vd. (2017), Orgun
Kaldirag Orani (KO) Min Toplam Borg/Toplam Varlik (2019),
Finansal Yapi Sakarya vd. (2015)
Borglanma Katsayisi . .. Metin vd. (2017)
Min Toplam Borg/Oz Sermaye
(BK)
Metin vd. (2017), Orgun
Aktif Devir Hizi (ADH) Maks Net Satislar/Toplam Varlik (2019),
Finansman Sakarya vd. (2015)
0z Sermaye Devir Hizi i Orgun (2019), Sakarya vd.
I Maks Net Satiglar/ Oz Sermaye
(GDH) star/ y (2015)
Metin vd. (2017), Orgun
Aktif Karlihgi (AK) Maks Net Kar/Toplam Varlk (2019),
Sakarya vd. (2015)
Karhhik
55 Carliis Metin vd. (2017), Orgun
ermaye Kar .
g m(z')yK) 1! Maks Net Kar/Oz Sermaye (2019),
Sakarya vd. (2015)
Enerji isletmelerinin finansal performansini incelemek icin belirlenen finansal oranlar

hesaplanirken Kamuoyu Aydinlatma Platformu (KAP) web sitesinde yer alan enerji isletmelerinin 2018
yilina ait finansal tablolari kullanilmistir. Hesaplanan finansal oranlar Tablo 4’te gosterilmistir.
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Tablo 4: Eneriji isletmelerinin Finansal Oranlari

co ATO KO BK ADH ODH AK oK
AKENR 0.2217 0.2089 0.9193  11.3860  0.3884 48109  -0.2728  -3.3793
AKSEN 0.8597 0.7354 0.7176 2.5414 0.7252 2.5684 0.0234 0.0828
AKSUE 0.3778 0.3360 0.6652 1.9866 0.1514 0.4523  -0.1168  -0.3488
AYEN 0.5720 0.5720 0.7914 3.7936 0.2917 1.3982  -0.0186  -0.0891
BMELK 0.1244 0.1244 0.7072 2.4159 0.0712 0.2432  -0.1381  -0.4716
ENJSA 0.8489 0.8293 0.7276 2.6713 0.7934 2.9127 0.0323 0.1187
ODAS 0.3800 0.2902 0.7257 2.6452 0.2882 1.0507  -0.0855  -0.3118
ZOREN 0.5500 0.5485 0.8620 6.2448 0.3921 2.8406 0.0003 0.0021

Finansal performans degerlendirmesi icin segilen oranlar kullanilarak yapilan analizde Entropi ve
ARAS yéntemleri kullanilmistir. Oncelikle Entropi ydntemi kullanilarak kriter agirliklari belirlenmis, sonra
ise bu agirliklar ARAS yonteminde kullanilarak enerji isletmeleri finansal performanslarina gore
siralanmustir.

2.2, Entropi

CKKV yoéntemlerinin en dnemli faktorlerinden kriter agirliklari iki sekilde hesaplanabilmektedir.
Agirliklar ya 6znel agirlik olarak adlandirilan uzmanlarin veya bireylerin bilgi ve deneyimleriyle belirlenir,
ya da objektif agirlik adi verilen istatistiksel 6zelliklere ve 6l¢tim verilerine dayanmaktadir. Entropi yontemi
istatistiksel Ozelliklere ve Olgim yontemlerine dayanmaktadir. Entropi kavrami fizik, mihendislik,
matematik gibi bircok alanda 1865 yilindan beri kullanilan bir yontemdir. Fakat 1948 yilinda Shannon
Entropi kavramini kesikli olasilik dagihimi ile agiklamis ve rastgele degiskenlerle iliskili belirsizligin bir 6l¢list
olarak tanimlamistir (Zhang vd., 2011: 444). Sonraki yillarda Entropi yontemi bir¢ok sosyal bilimler
calismasinda da agirliklandirma yontemi olarak kullanilmaya baslanmistir.  Entropi yontemi dort
asamadan olusan bir uygulama sirecine sahiptir (Erol ve Ferrell, 2009: 1196-1197; Wang ve Lee, 2009:
8982; Ozdagoglu, Yakut, Bahar, 2017: 346-347)

1. Adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Entropi yonteminin birinci asamasinda x;; degerlerinden olusan ve D ile simgelenen karar matrisi
Esitlik (1)'de gosterilen sekilde hazirlanir.

A1 X11  X12 - X1in
D _ AZ Xgl X?Z X%n (l)
AplXm1 Xm2 -+ Xmn

Esitlik (1)’de bulunan x;; degerleri, j. degerlendirme kriterine gore i. alternatifin aldigi degerleri
ifade etmektedir. (j degerlendirme kriteri sayisi j = 1,2, ....,niise karar alternatifisayisii = 1,2, ....,m;).
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2. Adim: Karar Matrisinin Normalizasyonu

Karar problemlerinde bulunan farkl birim cinsinden ifade edilen kriterlere iliskin degerlerin, Esitlik
(2)’'den yararlanilarak normalizasyon islemine tabii tutulmasi ve [0,1] araligina indirgenmesi saglanmalidir.

xij

p.=—2"Y
N xg

Vij 2

Esitlik (2)'de yer alan p;; degerleri, j. degerlendirme kriterine gore i. alternatifin aldigi normalize
degeri gostermektedir.

3. Adim: Kriterlere iliskin Entropi Degerlerinin Bulunmasi

Yéntemin Ggiinci adiminda her bir degerlendirme kriterinin Entropi degerleri (e;), Esitlik (3)'te
gosterilen sekilde hesaplanir.

e = —k.Xipiy-In(py) i=12,.mvej=12,..,n (3)

Esitlik (3)'te yer alan k degeri k = (In(m))~*! olarak tanimlanan sabit bir katsayidir ve 0 < g <1
olacak sekilde deger alir. e;degeri, j. kriterin belirsizlik 6l¢lsl ya da diger bir ifadeyle Entropi degeri olarak
tanimlanir.

4. Adim: Entropi Kriter Agirliklarinin Hesaplanmasi

Yontemin dordinci ve son asamasinda her bir kriterin Entropi degerleri kullanilarak, kriterlerin
agirlik degerleri (w;) Esitlik (4)'te gosterilen sekilde hesaplanir.

2.3. ARAS

ARAS (Additive Ratio Assessment Method) yontemi, Zavadskas ve Turskis tarafindan 2010 yilinda
gelistirilen bir CKKV yontemidir (Zavadskas ve Turskis, 2010). ARAS yontemi alternatiflerin performans
seviyesini belirlemesinin yaninda her alternatifin ideal alternatife oranini gésterir (Dadelo vd., 2012: 68).
Ornegin optimal kriter degerinin 100 oldugu, kritere gére degerlendirmede alternatifler arasindaki en
blylk skorun 90 oldugu kabul edilirse. Boyle bir durumda kriterin optimallik degeri diger CKKV
yontemlerindeki gibi 100 degil 90 olmaktadir. Bu 6zelligi dikkate alinarak ARAS diger CKKV yontemlerine
gore oransal derecelendirme amacina en uygun olan yontem olarak degerlendirilebilir (Ecer, 2016: 32)
ARAS yontemi bes adimdan olusmaktadir. Bunlar (Zavadskas ve Turskis, 2010: 163-165; Ecer, 2019: 373-
374);
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1. Adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi

ilk olarak CKKV ydntemlerinin omurgasini olusturan karar matrisi Esitlik (5)’'de gosterildigi sekilde
hazirlanir.

[x01 v Xojoo e xOn'l
X=|X1 - Xij - Xin i=12,...m j=12,..,n (5)
lxml v Xmyo e xan

Burada; m=alternatif sayisi, n= kriter sayisi, xj= i alternatifinin j kriteri agisindan performans
degerini xg= j kriterinin optimal degerini temsil etmektedir. Eger j kriterinin optimal degeri bilinmiyorsa
maksimizasyon yonll fayda kriterlerinde Esitlik (6), minimizasyon yonli maliyet kriterlerinde Esitlik (7)
kullanilarak optimal degerler hesaplanir.

. M i M i . s
Eger ks X ise xpj = akls i tercih edilir (6)
i
. Minx]; . Min x;; . -
Eger =~ "Yisexy; = 7Y tercih edilir (7)

2

2. Adim: Verilerin Normalizasyonu

CKKV problemleri dogasi geregi ayni birim cinsinden ifade edilmeyebilir. Bu ylzden bu adimda
verilere normalizasyon islemi uygulanir. Uygulanan normalizasyon sonucunda veriler [0,1] arali§ina
indirgenir. Normalizasyon islemi yapilirken maksimizasyon yonla fayda kriterleri igin Esitlik (8),
minimizasyon yonli maliyet kriterleri icin ise Esitlik (9) kullanilir.

= =m
8
PR B
=0

Tx YT (©)
=0

Esitlik (8) ve (9) kullanilarak normalize islemi uygulandiktan sonra, normalize edilmis karar matrisi
Esitlik (10)’daki sekilde tekrar olusturulur.
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|'.f01 )EO] fon‘|
X=[%X1 - X5 o Xp i=12,...m j=12,..,n (10)
|1 o Emj o End

3. Adim: Normalize edilmis agirlikli karar matrisinin olusturulmasi

Uglinci adim normalize edilmis karar matrisinin agirliklandirldigi  adimdir.  Kriterler
agrliklandirilirken, agirliklarin 0 <w; <1 ve Z}Ll w; = 1 sartlarini saglamasi gerekmektedir. Agirliklar
belirlenirken uzman gorlslerine dayanan SWARA, MACBETH, AHP gibi veya uzman gorislerinin
kullaniimadigi Entropi, CRITIC gibi yontemler kullanilabilir. Agirhklandirma yapilirken kullanilan Esitlik (11),
agirhklandirma sonucunda olusturulan normalize edilmis agirlikli karar matrisi Esitlik (12)’deki gibidir.

5C\ij = JZUVVJ ; i = 1,2, e, m (11)
[fm 550j 9?0n]
X=|%1 . Xy . Xy i=12,..m j=12,..,n (12)
L?ml N T J?an

4. Adim: Si optimallik fonksiyonunun belirlenmesi

Hesaplama islemi g6z 6niine alindiginda, Si optimallik fonksiyonunun, arastirilan kriterlerin x;
degerleri, w;j agirliklari ve bunlarin nihai sonug lzerindeki goreceli etkisi ile dogrudan bir iliskisi vardir. Bu
nedenle, optimallik fonksiyonu olarak adlandirilan Si degeri ne kadar biiylk olursa, alternatif o kadar etkili
olmaktadir. Clinkl alternatiflerin 6ncelikleri S; degerine gore belirlenmektedir. Si optimallik fonksiyonu
Esitlik (13)’deki gibi hesaplanmaktadir.

Si=
J

X\i' ;L= 1,2, e, m (13)

n
J )

1

5. Adim: Alternatif fayda derecesinin hesaplanmasi ve siralamanin olusturulmasi

Besinci ve son adimda karar alternatiflerinin alternatif fayda derecelerine siralamasinin yapilmasi
adimidir. Bunun icin alternatif fayda derecesi anlamina gelen Ki hesaplanir. Alternatif fayda derecesi
hesaplanirken alternatife ait optimallik fonksiyonu degeri (Si) ve en iyi optimallik fonksiyonu degeri (So)
kullanilir. Hesaplama Esitlik (14) kullanilarak gerceklestirilir.
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Y
Ki=— ; i=12,...,m (14)
So

3. BULGULAR

Arastirmanin amaci dogrultusunda enerji isletmelerinin finansal performansini degerlendirmek igin
oncelikle ARAS yonteminde kullanilacak kriter agirliklari Entropi yontemi ile belirlenmistir. Entropi
yonteminin ¢6zim adimlarinda logaritmik fonksiyonlardan yararlanilarak bazi hesaplamalar
yapilmaktadir. Bu logaritmik fonksiyonlar kullanilarak yapilan hesaplamalar icin karar matrisindeki tim
degerler pozitif olmaldir. Fakat 6rneklemde yer alan bazi isletmelerin “net kar” degerleri negatif
oldugundan dolayr “Aktif Karliigi (AK)” ve “Ozsermaye Karliigi (OK)” oranlar negatif olarak
hesaplanmistir. Bu yuzden karar matrisini olusturmadan ©nce negatif oranlar pozitif hale
donisturilmistir. Bu dontusim gergeklestirilirken Zhang X. vd. (2014) tarafindan gelistirilen Z-skoru
standartlastirma dontstim kullanilmistir. Karar matrisinde yer alan negatif oranlar Esitlik (15) ve (16)’dan
yararlanilarak pozitife donisttrilmistir.

zy = LB (15)

zj=z;+4; A>|mingz;] (16)

Yapilan donisiimden sonra olusturulan diizeltilmis karar matrisi Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5: Karar Matrisi

co ATO KO BK ADH ODH AK oK
AKENR 0.2217 0.2089 0.9193 11.3860 0.3884 4.8109 0.0089 0.0076
AKSEN 0.8597 0.7354 0.7176 2.5414 0.7252 2.5684 2.8715 2.9836
AKSUE 0.3778 0.3360 0.6652 1.9866 0.1514 0.4523 1.5169 2.6126
AYEN 0.5720 0.5720 0.7914 3.7936 0.2917 1.3982 2.4660 2.8359
BMELK 0.1244 0.1244 0.7072 2.4159 0.0712 0.2432 1.3114 2.5071
ENJSA 0.8489 0.8293 0.7276 2.6713 0.7934 2.9127 2.9581 3.0145
ODAS 0.3800 0.2902 0.7257 2.6452 0.2882 1.0507 1.8190 2.6444
ZOREN 0.5500 0.5485 0.8620 6.2448 0.3921 2.8406 2.6484 2.9143

Farkli birim cinsinden ifade edilen kriterleri [0,1] araligina indirgemek icin verilere normalizasyon
islemi uygulanmistir. Verileri normalize etmek icin Entropi yéntemi uygulama adimlarindan ikinci adimda
yer alan Esitlik (2) kullanilmistir. Normalize edilmis verilerle olusturulan karar matrisi Tablo 6’da
gosterilmistir.
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Tablo 6: Normalize Karar Matrisi

co ATO KO BK ADH ODH AK oK
AKENR 0.0563 0.0573 0.1503 0.3380 0.1252 0.2956 0.0006 0.0004
AKSEN 0.2185 0.2018 0.1173 0.0754 0.2338 0.1578 0.1841 0.1528
AKSUE 0.0960 0.0922 0.1088 0.0590 0.0488 0.0278 0.0972 0.1338
AYEN 0.1454 0.1569 0.1294 0.1126 0.0940 0.0859 0.1581 0.1453
BMELK 0.0316 0.0341 0.1156 0.0717 0.0230 0.0149 0.0841 0.1284
ENJSA 0.2158 0.2275 0.1190 0.0793 0.2558 0.1789 0.1896 0.1544
ODAS 0.0966 0.0796 0.1187 0.0785 0.0929 0.0646 0.1166 0.1355
ZOREN 0.1398 0.1505 0.1409 0.1854 0.1264 0.1745 0.1698 0.1493

Entropi yonteminin bir sonraki asamasinda Entropi degerleri hesaplanmaktadir. Bunun igin
oncelikle logaritmik bir fonksiyon sekilde ifade edilen k degeri hesaplanmistir. Esitlik (3)'te kullanilan k
degeri 0 < e; < 1 olacak sekilde sabit bir katsayidir ve k = (In(m))~* olarak tanimlanmaktadir. Finansal
performans degerlendirmesi sekiz isletme igin (m=8) yapildigindan dolayi k = (In(8))~* = 0.4808 olarak
bulunmustur. Hesaplanan k degeri kullanilarak ulasilan Entropi degerleri Tablo 7’'te gosterilmistir.

Tablo 7: Entropi Degerleri

co ATO KO BK ADH ODH AK (0] 4
AKENR -0.1621 -0.1639 -0.2848 -0.3666 -0.2602 -0.3603 -0.0042 -0.0030
AKSEN -0.3323 -0.3230 -0.2514 -0.1950 -0.3398 -0.2914 -0.3115 -0.2871
AKSUE -0.2250 -0.2198 -0.2413 -0.1669 -0.1474 -0.0996 -0.2266 -0.2692
AYEN -0.2804 -0.2906 -0.2646 -0.2459 -0.2223 -0.2108 -0.2916 -0.2803
BMELK -0.1092 -0.1153 -0.2495 -0.1890 -0.0866 -0.0628 -0.2082 -0.2636
ENJSA -0.3309 -0.3369 -0.2533 -0.2010 -0.3487 -0.3079 -0.3153 -0.2885
ODAS -0.2258 -0.2015 -0.2529 -0.1998 -0.2208 -0.1769 -0.2506 -0.2708
ZOREN -0.2750 -0.2850 -0.2762 -0.3124 -0.2614 -0.3047 -0.3011 -0.2839

1/In(8)=0.4808

€j 0.9332 0.9309 0.9973 0.9024 0.9076 0.8724 0.9180 0.9360

Entropi yonteminin son asamasinda Esitlik (4) kullanilarak ulasilan kriter agirliklari Tablo 8'de
gosterilmistir.
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Tablo 8: Entropi Kriter Agirhiklar

co ATO KO BK ADH ODH AK oK

W; 0.11091 0.11473 0.00437 0.16203  0.15354 0.21190 0.13616  0.10633

Tablo 5’te ulasilan kriter agirliklarina gére en 6nemli finansal oran ODH- Oz Sermaye Devir Hizi
(0.2119) olarak bulunmustur. Bu orani sirasiyla BK- Borglanma Katsayisi (0.1620), ADH- Aktif Devir Hizi
(0.1535) ve AK- Aktif Karlihgi (0.1361) takip etmistir.

Enerji isletmelerinin finansal performansini belirlemek icin ARAS yéntemi kullanilarak isletmeler
degerlendirilmistir. Entropi ile hesaplanan Tablo 5’deki agirhklar ARAS yonteminin ¢dzim adimlari
icerisinde kullaniimistir. ARAS yénteminin ilk asamasi olan karar matrisi Entropi yontemindeki karar
matrisinden farkhdir. Cinkd ARAS yontemi karar matrisinde kriterlerin yoni ve her kriterin optimum
degerinin yer aldigl satirlar bulunmaktadir. ARAS yontemi birinci adimda yer alan karar matrisi
olusturulurken optimum degerler Esitlik (6) ve (7) kullanilarak belirlenmistir. ARAS yontemi karar matrisi
Tablo 9’da verilmistir.

Tablo 9: ARAS Yontemi Karar Matrisi

co ATO Ko BK ADH ODH AK oK
Kriter Yonii Maks Maks Min Min Maks Maks Maks Maks
Optimum 0.8597 0.8293 0.6652 1.9866 0.7934 4.8109 2.9581 3.0145
AKENR 0.2217 0.2089 0.9193 11.3860 0.3884 4.8109 0.0089 0.0076
AKSEN 0.8597 0.7354 0.7176 2.5414 0.7252 2.5684 2.8715 2.9836
AKSUE 0.3778 0.3360 0.6652 1.9866 0.1514 0.4523 1.5169 2.6126
AYEN 0.5720 0.5720 0.7914 3.7936 0.2917 1.3982 2.4660 2.8359
BMELK 0.1244 0.1244 0.7072 2.4159 0.0712 0.2432 1.3114 2.5071
ENJSA 0.8489 0.8293 0.7276 2.6713 0.7934 2.9127 2.9581 3.0145
ODAS 0.3800 0.2902 0.7257 2.6452 0.2882 1.0507 1.8190 2.6444
ZOREN 0.5500 0.5485 0.8620 6.2448 0.3921 2.8406 2.6484 2.9143

Tablo 6’da yer alan degerler ARAS yontemi ikinci adimina gére normalize edilmistir. Normalizasyon
islemi gercgeklestirilirken maksimizasyon yonli kriterler igin Esitlik (8), minimizasyon yonliu kriterler igin
Esitlik (9) kullaniimistir. Normalize edilmis kriterlerin yer aldigi normalize karar matrisi Tablo 10’da
gosterilmistir.
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Tablo 10: ARAS Normalize Karar Matrisi

co ATO KO BK ADH ODH AK OK
Kriter Yonii Maks Maks Min Min Maks Maks Maks Maks
Optimum 0.1793 0.1854 0.1245 0.1635 0.2037 0.2281 0.1594 0.1338
AKENR 0.0462 0.0467 0.0901 0.0285 0.0997 0.2281 0.0005 0.0003
AKSEN 0.1793 0.1644 0.1154 0.1278 0.1862 0.1218 0.1547 0.1324
AKSUE 0.0788 0.0751 0.1245 0.1635 0.0389 0.0214 0.0817 0.1159
AYEN 0.1193 0.1279 0.1046 0.0856 0.0749 0.0663 0.1329 0.1258
BMELK 0.0260 0.0278 0.1171 0.1345 0.0183 0.0115 0.0707 0.1113
ENJSA 0.1771 0.1854 0.1138 0.1216 0.2037 0.1381 0.1594 0.1338
ODAS 0.0793 0.0649 0.1141 0.1228 0.0740 0.0498 0.0980 0.1174
ZOREN 0.1147 0.1226 0.0961 0.0520 0.1007 0.1347 0.1427 0.1293

ARAS yoénteminin lglinci adiminda yer alan normalize edilmis agirhikli karar matrisini olusturmak
icin Entropi yonteminde hesaplanan agirliklar (w;) kullanilmistir. Entropi agirliklarini ARAS yénteminde
kullanmak i¢in ARAS yontemi Uglincii adiminda yer alan Esitlik (11) kullaniimistir. Daha sonra ulasilan
agirhkh degerlerden Esitlik (12)'de gosterildigi gibi normalize edilmis agirlikli karar matrisi olusturulmustur.
Matris Tablo 11’de gosterilmistir.

Tablo 11: ARAS Normalize Edilmis Agirlikli Karar Matrisi

co ATO Ko BK ADH ODH AK oK
Kriter Yonii Maks Maks Min Min Maks Maks Maks Maks
Optimum 0.0199 0.0213 0.0005 0.0265 0.0313 0.0483 0.0217 0.0142
AKENR 0.0051 0.0054 0.0004 0.0046 0.0153 0.0483 0.0001 0.0000
AKSEN 0.0199 0.0189 0.0005 0.0207 0.0286 0.0258 0.0211 0.0141
AKSUE 0.0087 0.0086 0.0005 0.0265 0.0060 0.0045 0.0111 0.0123
AYEN 0.0132 0.0147 0.0005 0.0139 0.0115 0.0140 0.0181 0.0134
BMELK 0.0029 0.0032 0.0005 0.0218 0.0028 0.0024 0.0096 0.0118
ENJSA 0.0196 0.0213 0.0005 0.0197 0.0313 0.0293 0.0217 0.0142
ODAS 0.0088 0.0074 0.0005 0.0199 0.0114 0.0106 0.0133 0.0125
ZOREN 0.0127 0.0141 0.0004 0.0084 0.0155 0.0285 0.0194 0.0138

ARAS yonteminin dordiinct adiminda optimallik fonksiyon degeri Si Esitlik (13) ile hesaplanmistir.
Daha sonra besinci adimda optimallik fonksiyonu degeri S;ile en iyi optimallik fonksiyonu degeri So Esitlik
(14)’de kullanilarak alternatiflerin fayda dereceleri Ki hesaplanmistir. Daha sonra da bu degerler dikkate
alinarak enerji isletmeleri finansal performanslarina gore siralanmistir. Alternatiflere ait optimallik
fonksiyonu degerleri ve fayda dereceleri ile siralamalari Tablo 12'de gosterilmistir.
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Tablo 12. ARAS Optimallik Fonksiyonu Degerleri, Fayda Dereceleri ve Siralamalar

Si Ki Siralama
AKENR 0.079259 0.431354 6
AKSEN 0.14951 0.81369 2
AKSUE 0.078372 0.426529 7
AYEN 0.099259 0.540204 4
BMELK 0.055072 0.299722 8
ENJSA 0.157582 0.85762 1
ODAS 0.084379 0.459219 5
ZOREN 0.112823 0.614027 3

Tablo 9'daki fayda derecelerinden elde edilen siralamalara gére ENJSA (0.85762) isletmesi finansal
performans agisindan ilk sirada yer almistir. Bu isletmeyi sirasiyla AKSEN (0.81369) ve ZOREN (0.614027)
isletmeleri izlemistir. AKENR (0.431354), AKSUE (0.426529) ve BMELK (0.299722) isletmeleri ise finansal
performansa gore diger isletmelerden daha disiik bir performans sergileyerek son (g sirada yer almigstir.

4. SONUG VE ONERILER

Enerji insan hayatinin merkezinde yer alan ve iktisadi gelisme yolunda ulkelerin en temel yapi tasi
haline gelen unsurlardan biridir. Clinki hem iktisadi gelismenin temeli olan sinai faaliyetler hem de insan
hayatinin glnlik rutinleri enerji olmadan gergeklestirilememektedir. Enerjinin bu hayati rolli enerji
sektoriiniin gelisimini de beraberinde getirmektedir. Yalniz enerji sektoriinde yatinm yapmak diger
sektorlere nazaran ¢ok daha risklidir. Clinkl enerji sektori ilk yatirim maliyetlerinin ¢ok yiksek oldugu ve
riskin telafisinin zor oldugu bir sektdrdir. Bu ylizden enerji sektériinde yapilan yatirimlar finansal olarak
saglam bir yapi lzerine oturtulmalidir. Enerji sektoriine yatirim yapan isletmeler hem yatirim baslangi¢
déneminde hem de yatirimin ilerleyen dénemlerinde finansal performanslarini degerlendirerek gerekli
onlemler almalidir. Bu ¢alismada da enerji sektoriinde faaliyetlerine devam eden isletmelerin finansal
performanslarini degerlendirmek icin CKKV yéntemlerinin kullanildigi bir model 6nerilmistir. Daha sonra
model ¢oziilerek enerji isletmeleri finansal performanslarina gore siralanmustir.

Finansal performans degerlendirmesi kapsaminda ilk olarak kullanilacak kriterler belirlenmistir.
Kriter olarak enerji isletmelerinin finansal oranlari kullanilmistir. Daha sonra CKKV yontemlerinin hemen
hepsinde kriterlere agirlik atanmasi gerekliliginden dolayr Entropi yontemi kullanilarak kriterlerin
agirliklari hesaplanmistir. Entropi ydntemi sonuglarina gére en énemli oran finansman oranlarindan ODH-
Ozsermaye Devir Hizi olarak bulunmustur. Bu orani finansal yapi oranlarindan BK-Borglanma Katsayisi,
finansman oranlarindan ADH- Aktif Devir Hizi takip etmektedir.

Bir sonraki asamada Entropi yontemi ile ulasilan agirliklar kullanilarak ARAS yontemine gore enerji
isletmeleri siralanmistir. Ulasilan siralamaya gore ilk sirada ENJSA isletmesi yer almistir. Bu isletmeyi
AKSEN ve ZOREN isletmeleri takip etmistir. Son Ug sirada ise sirasiyla AKENR, AKSUE ve BMELK yer almistir.
Ulasilan sonuglar mevcut literatiir ile de benzerlik gostermistir. Metin vd. (2017)'nin TOPSIS ile yaptig
siralamaya gére ZOREN 2012’de birinci sirada, 2013’de ikinci sirada, 2011 ve 2014’de Uglincl sirada yer
almistir. Yine ayni sekilde AKENR isletmesi de degerlendirmeye alinan yillar icin hem TOPSIS yontemine
gore hem de MOORA yontemine gore son siralarda yer almistir. Sakarya vd. (2015)’in ¢alismasinda da
AKENR isletmesi degerlendirmeye alinan yillar i¢in son siralarda, ZOREN isletmesi ise orta siralarda yer
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almistir. Bu ¢alismada ilk sirada yer alan ENJSA isletmesi ise BIST’te 2018 yilindan itibaren islem gérmeye
basladigindan dolayl mevcut literatiirde bu isletmenin degerlendirildigi bir calismaya rastlanmamuistir.

Arastirmanin ilk agsamasinda kriter olarak kullanilan finansal oranlarin agirliklandirildigi Entropi
yéntemi sonuclarina gére ODH, BK ve ADH oranlari en 6énemli oranlar olarak 6n plana ¢ikmistir. Bu
oranlardan ODH ve ADH maksimizasyon yénlii oranlar oldugu icin bu oranlarin yiiksek olmasi isletmenin
finansal performansina pozitif etki etmektedir. Finansal performansini daha iyi seviyelere getirmeye
calisan isletmeler bu oranlari yikseltebilmek icin net satislarini arttiracak yollar bulabilirler. Enerji
Gretiminin yaninda enerji dagitim isi de yapan érnekleme dahil isletmeler net satislarini arttirabilmek igin
yeni dagitim ihalelerine girerek satislarina katkida bulunabilirler. Ayrica yine finansal performansini
iyilestirmeye caligan isletmeler minimizasyon yonlii BK oranini distrebilmek igin toplam borglarini azaltip
0z sermayelerini arttirma yoluna gidebilir.

Bu calismada 6nerilen Entropi tabanli ARAS yonteminin kullanildigi model eneriji isletmelerinin
finansal performansinin degerlendirilmesi amacini gergeklestirmistir. Gelecekte yapilacak galismalarda bu
model farkli sektorlerdeki finansal performans degerlendirmelerinde kullanilabilir. Bunun yaninda yine
gelecek calismalarda modele dahil edilen isletme sayisi arttirilarak arastirmanin kapsami genisletilebilir.

YAZAR BEYANI
Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Bu galisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.

Yazar Katkilari

Yazar ¢alismanin timiini tek basina gergeklestirmistir.
Cikar Catismasi

Yazar acisindan ya da UlglUnci taraflar acisindan c¢alismadan kaynakh cikar catismasi
bulunmamaktadir.

KAYNAKCA

Akgakaya, O., E. D. U. Akgakaya “Tirkiye’deki Bliyliksehirlerin Cevresel Performanslarinin Entropi Temelli COPRAS ve
ARAS Yontemleri ile Degerlendirilmesi”, OPUS Uluslararasi Toplum Arastirmalari Dergisi, 11(18), 1437-1473.
https://doi.org/10.26466/0pus.556278

Akhtar, S., B., Javed, A. Maryam, H. Sadia (2012), “Relationship between financial leverage and financial performance:
Evidence from fuel & Energy Sector of Pakistan”, European Journal of Business and Management, 4(11), 7-
17.

Aygin, E. (2018), “BIST Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari Endeksinde (XYORT) Yer Alan isletmelerin Finansal
Performanslarinin Entropi ve Gri iliskisel Analiz Bitiinlesik Yaklasimi ile Degerlendirilmesi”. Dokuz Eyliil
Universitesi iktisadi idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 33(2), 595-622.
https://doi.org/10.24988/deuiibf.2018332799

Aygin, E., E. Cakin (2019), “KOBi'lerin Finansal Performansinin MACBETH-COPRAS Biitiinlesik Yaklasimiyla
Degerlendirilmesi”, Journal of Yasar University, 14(55), 251-265. https://doi.org/10.19168/jyasar.483594

29



Arsu, T. / Hacettepe Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2021, 39(1), 15-32

Aygin, E., P. Giiglii (2020), “BIST Ticaret Endeksinde Yer Alan isletmelerin Finansal Performanslarinin Entropi ve
MAIRCA Yontemleri ile Degerlendiriimesi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, (85), 287-312.
https://doi.org/10.25095/mufad.673739

Aygin, E., C. Orcun (2019), “Mevduat Bankalarinin Performanslarinin Entropi Ve MAIRCA Yéntemleri ile
Degerlendirilmesi”,  Balikesir University Journal of Social Sciences Institute, 22(42), 175-194.
https://doi.org/10.31795/baunsobed.657002

Aydin, i. (2013), “Balikesir'de Rizgar Enerijisi”, Eastern Geographical Review, 18(29), 29-50.

Bakir, M., O. Atalik (2018), “Entropi ve ARAS Ydntemleriyle Havayolu Isletmelerinde Hizmet Kalitesinin
Degerlendirilmesi”, isletme Arastirmalari Dergisi, 10(1), 617-638.
https://doi.org/10.20491/isarder.2018.410

Bayrakci, E., E. Aksoy (2019), “Bireysel Emeklilik Sirketlerinin Entropi Agirlikh ARAS ve COPRAS Yontemleri ile
Karsilastirmali Performans Degerlendirmesi”, Business and Economics Research Journal, 10(2), 415-434.
https://doi.org/10.20409/berj.2019.177

Dadelo, S., Z. Turskis, E. K. Zavadskas, R. Dadeliene (2012), “Multiple Criteria Assessment of Elite Security Personal
on The Basis of ARAS and Expert Methods”, Economic Computation and Economic Cybernetics Studies and
Research, 46(4), 65-88.

Ecer, F. (2016), “ARAS Yontemi KullanilarakKurumsal Kaynak Planlamasi Yazilimi Segimi”, Journal of Alanya Faculty Of
Business/Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, 8(1), 89-98.

Ecer, F. (2019), “Ozel Sermayeli Bankalarin Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Performanslarinin Degerlendirilmesine Yénelik
Cok Kriterli Bir Yaklagim: Entropi-ARAS Biitiinlesik Modeli”, Eskisehir Osmangazi Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Dergisi, 14(2), 365-390. https://doi.org/10.17153/oguiibf.470336

EPDK. (2017), “2017 Yili Elektrik Piyasasi Gelisim Raporu”, Ankara: Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu.
http://www.epdk.org.tr/Detay/Icerik/3-0-24/elektrikyillik-sektor-raporu (E.T.: 21.01.2020)

Erdogan, N. K., S. Altinirmak, C. Sahin, C. Karamasa (2020), “Analyzing The Financial Performance of Football Clubs
Listed in BIST Using Entropy Based COPRAS Methodology”, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
(63), 39-53.

Erol, I., W. G. Ferrell Jr (2009), “Integrated Approach for Reorganizing Purchasing: Theory and A Case Analysis on A
Turkish Company”, Computers & Industrial Engineering, 56(4), 1192-1204.
https://doi.org/10.1016/j.cie.2008.07.011

Esbouei, S. K., A. S. Ghadikolaei, J. Antucheviciene (2014), “Using FANP and Fuzzy VIKOR for Ranking Manufacturing
Companies Based on Their Financial Performance”, Economic Computation & Economic Cybernetics Studies
& Research, 48(3), 141-162.

Fahami, N. A., F. W. Azhar, Z. H. Abd Rahim, H. Abd Karim, Z. S. K. Nor Abdul Rahim (2019), “Application of Technique
for Order Preference by Similarity to Ideal Solution Multi-Criteria Decision-Making Method for Financial
Performance Evaluation: A Case Study of Services Sector in Malaysia”, Journal of Computational and
Theoretical Nanoscience, 16(12), 4965-4969. https://doi.org/10.1166/jctn.2019.8549

Ghadikolaei, A. S., S. Khalili Esbouei, J. Antucheviciene (2014), “Applying fuzzy MCDM for financial performance
evaluation of Iranian companies”, Technological and Economic Development of Economy, 20(2), 274-291.
https://doi.org/10.3846/20294913.2014.913274

GOkgoz, F., E. Yalgin (2019) “An Integrated Approach to the World Cup Teams Using Entropy based ARAS and SAW
Methods”, 25th ISTANBUL Int'l Conference on Literature, Languages, Humanities & Social Sciences iginde (1-
4 ss.), https://doi.org/10.17758/URUAE8.UH12194007

30


https://doi.org/10.25095/mufad.673739
https://doi.org/10.31795/baunsobed.657002
https://doi.org/10.20491/isarder.2018.410
https://doi.org/10.20409/berj.2019.177
https://doi.org/10.1016/j.cie.2008.07.011
https://doi.org/10.1166/jctn.2019.8549
https://doi.org/10.3846/20294913.2014.913274
https://doi.org/10.17758/URUAE8.UH12194007

Arsu, T. / Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences, 2021, 39(1), 15-32

Hsu, L. C. (2015), “Using a Decision-Making Process to Evaluate Efficiency and Operating Performance for Listed
Semiconductor Companies”, Technological and Economic Development of Economy, 21(2), 301-331.
https://doi.org/10.3846/20294913.2013.876689

International Energy Agency (IEA) (2020), Data and Statistics.  https://www.iea.org/data-and-
statistics?country=WORLD&fuel=Energy%20consumption&indicator=TotElecCons

Isik, O. (2019), “Tirk Mevduat Bankaciligi Sektoériniin Finansal Performanslarinin Entropi Tabanli ARAS Yontemi
Kullanilarak Degerlendirilmesi”, Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi (FESA), 4(1), 90-99.
https://doi.org/10.29106/fesa.533997

Kamuoyu Aydinlatma Platformu (KAP) (2020), BIST Sirketleri. https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler (E.T.: 24.01.2020)

Karaoglan, S., S. Sahin (2018), “BIST XKMYA isletmelerinin Finansal Performanslarinin Cok Kriterli Karar Verme
Yéntemleri ile Ol¢iimii ve Yéntemlerin Karsilastirilmasi”, Ege Academic Review, 18(1), 63-80.

Kenger, M. D., A.Organ (2017), “Banka Personel Se¢iminin Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerinden Entropi Temelli
ARAS Yéntemi ile Degerlendiriimesi”, Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 4(4),
152-170. https://doi.org/10.30803/adusobed.336215

Koca, G., F. Ekinci, M. Simsek (2019), “Vergi Gelirleri Bakimindan OECD Ulkelerinin Performansinin Biitlinlesik Entropi-
ARAS Yoéntemi ile Degerlendirilmesi”, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi 18(70), 964-985.
https://doi.org/10.17755/esosder.487135

Metin, S., S. Yaman, T. Korkmaz (2017), “Finansal Performansin TOPSIS ve MOORA Yéntemleri ile Belirlenmesi: BIST
Enerji Firmalari Uzerine Karsilastirmali Bir Uygulama”, Kahramanmaras Siit¢ii imam Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, 14(2), 371-394.

Orgun, C. (2019), “Enerji Sektériinde WASPAS Yéntemiyle Performans Analizi”, Bolu Abant izzet Baysal Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 19(2), 439-453. https://doi.org/10.11616/basbed.v19i47045.537839

Omiirbek, N., H. Eren, O. Dag (2017), “Entropi-ARAS ve Entropi-MOOSRA Yéntemleri ile Yasam Kalitesi Acisindan AB
Ulkelerinin Degerlendirilmesi”, Omer Halisdemir Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 10(2), 29-48.

Ozdagoglu, A., E. Yakut, S. Bahar (2017), “Machine Selection in A Dairy Product Company with Entropy and SAW
Methods Integration”, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 32(1), 341-359.
https://doi.org/10.24988/deuiibf.2017321605

Patari, S., H. Arminen, A. Tuppura, A. Jantunen (2014), “Competitive and Responsible? The Relationship Between
Corporate Social and Financial Performance in The Energy Sector”, Renewable and Sustainable Energy
Reviews, 37, 142-154. https://doi.org/10.1016/j.rser.2014.05.012

Ruggiero, S., H. Lehkonen (2017), “Renewable Energy Growth and The Financial Performance of Electric Utilities: A
Panel Data Study”, Journal of Cleaner Production, 142, 3676-3688.
https://doi.org/10.1016/j.iclepro.2016.10.100

Sakarya, S., H. H., Yildirim, H. T. Akkus (2015), “BiST’de islem Géren Eneriji Sirketlerinin Finansal Performanslarinin
TOPSIS Cok Kriterli Karar Verme Yéntemi ile Belirlenmesi”, 19. Finans Sempozyumu Bildiriler Kitabi, Corum,
21-24 Ekim 2015.

Shaverdi, M., M. R., Heshmati, I. Ramezani (2014), “Application of Fuzzy AHP Approach for Financial Performance
Evaluation of lIranian  Petrochemical Sector”, Procedia  Computer  Science, 31, 995-1004.
https://doi.org/10.1016/j.procs.2014.05.352

Shen, K. Y., G. H. Tzeng, (2015), “A decision Rule-Based Soft Computing Model for Supporting Financial Performance
Improvement of the Banking Industry”, Soft Computing, 19(4), 859-874. https://doi.org/10.1007/s00500-
014-1413-7

31


https://doi.org/10.3846/20294913.2013.876689
https://www.iea.org/data-and-statistics?country=WORLD&fuel=Energy%20consumption&indicator=TotElecCons
https://www.iea.org/data-and-statistics?country=WORLD&fuel=Energy%20consumption&indicator=TotElecCons
https://doi.org/10.29106/fesa.533997
https://doi.org/10.30803/adusobed.336215
https://doi.org/10.17755/esosder.487135
https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2016.10.100

Arsu, T. / Hacettepe Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2021, 39(1), 15-32

Suwvari, A., R. S. Durai, P. Goyari (2019), “Financial Performance Assessment Using Grey Relational Analysis
(GRA)”, Grey Systems: Theory and Application, 9(4), 502-516. https://doi.org/10.1108/GS-05-2019-0010

Tayyar, N., E. Gokakin (2018), “BIST Gelisen isletmeler Piyasasina Dahil Sirketlerin Finansal Performanslarinin CKKV
Yontemleri ile Analizi”, Electronic Journal of Social Sciences, 17(65), 62-78.
https://doi.org/10.17755/esosder.296145

Tiwari, G. N., R. K. Mishra (2012), Advanced Renewable Energy Sources. Cambridge: The Royal Society of Chemistry.

Wang, T. C., H. D. Lee (2009), “Developing A Fuzzy TOPSIS Approach Based on Subjective Weights and Objective
Weights”, Expert Systems with Applications, 36(5), 8980-8985. https://doi.org/10.1016/j.eswa.2008.11.035

Zavadskas, E. K., Z. Turskis (2010), “A New Additive Ratio Assessment (ARAS) Method in Multicriteria Decision-
Making”, Technological and Economic Development of Economy, 16(2), 159-172.
http://dx.doi.org/10.3846/tede.2010.10

Zhang, H., C. L. Gu, L. W. Gu, Y. Zhang (2011), “The Evaluation of Tourism Destination Competitiveness By TOPSIS &
Information Entropy—A Case in The Yangtze River Delta of China”, Tourism Management, 32(2), 443-451.
https://doi.org/10.1016/j.tourman.2010.02.007

Zhang, H., L. Li, D. Zhou, P. Zhou (2014), “Political Connections, Government Subsidies and Firm Financial
Performance: Evidence From Renewable Energy Manufacturing in China”, Renewable Energy, 63, 330-336.
https://doi.org/10.1016/j.renene.2013.09.029

Zhang, X., C. Wang, E. Li, C. Xu (2014), “Assessment Model of Ecoenvironmental Vulnerability Based on Improved
Entropy Weight Method”, The Scientific World Journal, 2014, 1-7. http://dx.doi.org/10.1155/2014/797814

32


https://doi.org/10.17755/esosder.296145
http://dx.doi.org/10.3846/tede.2010.10
https://doi.org/10.1016/j.tourman.2010.02.007
https://doi.org/10.1016/j.renene.2013.09.029

