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Cok kriterli karar verme analizi ile elektrik iiretim
sirketlerinin finansal performans analizi: Entropi tabanh

Cocoso yontemi
Financial performance analysis of electricity generation companies with
multi-criteria decision making: Entropy-based Cocoso method

Ayse Topal'

Oz

Giintimiizde artan niifus ve endtistrilesmeyle beraber, enerji tiiketimi de hizla artmaktadir. Artan bu
enerji ihtiyacini verimli bir bicimde karsilamak amaciyla 2000'li yillarda Tiirkiye elektrik sektorii bir
doniigtim gegirerek, elektrik tiretimi segmenti 6zellegtirmeye agilmgtir. Ozellegtirme ile birlikte bircok
Ozel tesebbiis elektrik sektoriine giris yapmustir. Elektrik tiretim sirketlerinin, elektrik piyasasmdaki
rekabete uyum saglayabilmeleri icin finansal performanslarini iyilestirmeleri gerekmektedir. Bu
calismanin temel amaci, elektrik iiretim sirketlerinin finansal performanslarmin degerlendirilmesi i¢in
Entropi ve CoCoSo yontemlerine dayali ok kriterli karar verme modelini uygulamaktir. Bu amacla,
tilkemizde kurulu giicti agisindan ilk 40'ta yer alan Forbes 500 listesine girebilmis 10 elektrik {iretim
sirketinin 2019 yili finansal performanslarini ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden Entropi ve
CoCoSo yontemleri ile incelenmistir. Kriter agirliklar1 Entropi ile bulunmustur. Sirketlerin finansal
performans siralamasi ise CoCoSo yontemi ile yapilmistir. Bu calismada net satis, net satis degisimi,
faiz/vergi oncesi kar, faiz/vergi éncesi kar degisimi, aktif toplam, 6zkaynak, ihracat geliri ve personel
sayist kriterleri kullanilmistir. Veri olarak, 10 enerji sirketinin Forbes 500" teki web sayfalarindan alinan
2019 yilma ait gercek verileri kullamilmustrr. Calismanin sonuglarmma gore en yiiksek finansal
performansa sahip elektrik tiretim firmasi Enka’dir ve en diisiik performans ise Gama Enerji sirketine
aittir. Literattirde elektrik tiretim sirketlerinin finansal performanslarmimn ¢ok kriterli karar verme
yontemleri kullanilarak degerlendirildigi cesitli calismalar mevcuttur. Ancak, diger calismalardan
farkl: olarak, bu calismada Entropi ve CoCoSo yontemleri kullanilarak elektrik tiretim sirketlerinin
finansal performanslar1 degerlendirilmistir. Ayrica literatiirde Fortune 500 listesinde yer alan
Turkiye'den elektrik tiretim sirketlerinin finansal performanslarmni inceleyen bir calismaya
rastlanmamustir.

Anahtar Kelimeler: CKKV, CoCoSo, Elektrik Uretim Sirketleri
Jel Kodlari: M10, C02, Q40

Abstract

Energy consumption is increasing rapidly nowadays due to the increasing population and
industrialization. To meet these growing energy needs efficiently, Turkey's electricity sector has begun
to transform in the early 2000s, and the electricity generation segment has been opened to
privatization. With the privatization, many private enterprises entered the electricity sector. Electricity
generation companies need to improve their financial performance to adapt to competition in the
electricity market. The primary purpose of this study is to apply the multi-criteria decision-making
model based on Entropy and CoCoSo methods to evaluate the financial performance of electricity
generation companies. For this purpose, the financial performances of 10 electricity generation
companies which are the first 40 in terms of installed capacity in Turkey and are included in the Forbes
500 list, are analyzed with Entropy and CoCoSo methods, which are the multi-criteria decision-
making techniques. Criterion weights were found by Entropy. The ranking of the electricity
generation companies financial performances were made by the CoCoSo method. In this study, net
sales, net sales change, profit before interest/tax, change in profit before interest/tax, total assets,
equity, exports and number of employees are used. Actual data of 10 energy companies in 2019 taken
from the Forbes 500 were used. According to the results, the electricity generation company with the
highest financial performance is Enka, and the lowest performance belongs to the Gama Energy
company. Various studies in the literature evaluate the financial performance of electricity generation
companies using multi-criteria decision-making methods. However, unlike other studies, in this
study, the financial performance of electricity generation companies was evaluated using Entropy and
CoCoSo methods. In addition, there is no study examining the financial performance of the electricity
generation companies from Turkey in the Fortune 500 list in the literature.
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Ayse Topal
Extended Abstract

Financial performance analysis of electricity generation companies with multi-criteria decision
making: Entropy-based Cocoso method

Literature

Various studies in which decision-making methods are used in the financial performance analysis of electricity generation
facilities in the literature. Eytiboglu and Celik (2016) evaluated the financial performances of 13 energy companies operating in
Turkey between 2008 and 2013 using fuzzy AHP and fuzzy TOPSIS methods with 15 criteria. llkugar and Ciftci (2016) analyzed
the 2015 financial performances of 6 energy generation companies traded in Borsa Istanbul in terms of 12 criteria using the TOPSIS
method. Metin et al. (2017) compared the financial performances of 11 electricity generation companies in Borsa Istanbul between
2010-2015 using TOPSIS and MOORA methods and ten financial criteria. Oztel et al. (2018) evaluated a power generation
company's corporate sustainability performance in Turkey by Entropy and TOPSIS methods with 14 economic, environmental,
and social impact criteria. Bagc1 and Yigiter (2019) compared the financial performances of 15 energy companies traded in Borsa
Istanbul between 2008 and 2017 in 16 criteria using Standard Deviation and WASPAS methods. Karakul and Ozaydin (2019)
evaluated the financial performance of 8 electricity generation companies registered in Borsa Istanbul in terms of 7 criteria using
TOPSIS and VIKOR methods. Orcun (2019) evaluated the financial performances of the five electricity generation companies
traded in Borsa Istanbul for 2016 and 2017 according to 8 criteria using Entropy and WASPAS methods. Ag and Kuloglu (2020)
examined the 2019 performance of energy companies in Borsa Istanbul with the help of the DEA method. Ciftci and Yildirim
(2020) examined the financial performances of 6 energy companies in Borsa Istanbul between 2011 and 2019 with the help of the
Gray Relational Analysis method and Gray Entropy methods in terms of 20 criteria. Isik and Kosaroglu (2020) evaluated the
financial performances of 5 oil companies in Borsa Istanbul between 2010 and 2019 with the Standard Deviation and MAUT
methods, taking into account eight criteria. Kara and Uslu (2020) compared the relative performance of the 21 electricity
distribution companies operating in Turkey between 2013 and 2018 with the non-parametric DEA method. Karcioglu et al. (2020)
used Intuitive Fuzzy Logic and Entropy methods with 13 criteria to analyze the financial performance of 8 energy companies in
Borsa Istanbul between 2013 and 2017. Kuvat and Giiler (2020) examined the financial performances of 8 energy companies traded
in Borsa Istanbul between 2014 and 2017 in terms of 10 criteria using the fuzzy TOPSIS method. Mercan and Cetin (2020) evaluated
the financial performances of 7 electricity generation companies included in the Borsa Istanbul Electricity Index between 2014
and 2018 according to 5 criteria using COPRAS and VIKOR methods. Yenioglu and Toklu (2021) compared the performances of
21 electricity distribution companies operating in Turkey between 2011 and 2016 with the help of stochastic DEA.

Methodology

In this study, ten electricity generation companies in the Fortune 500 list, which are in the top 40 in installed power, have been
evaluated in terms of their financial performances in 2019 with the Entropy-based CoCoSo method. The calculation of the weights
of the criteria was made by the Entropy method, which is the objective valuation method, and the CoCoSo method for the ranking
of the alternatives. This evaluation was made using Entropy and CoCoSo methods over eight criteria. These criteria are net sales
(NS), net sales change (NSD), earnings before interest/tax (FVOK), changes in earnings before interest/tax (FVOKD), total assets
(AT), equity (OK), exports (IHR) and several employees (CS). The data are taken from the pages of the respective companies on
the Fortune 500 website (http://www.fortuneturkey.com/fortune500).

Conclusion

In order to meet the increasing energy need efficiently, a privatization policy has been implemented in the electricity sector. As a
result, many private enterprises started electricity generation activities, and competition in the electricity sector has increased day
by day. Financial performance is an indicator of how efficiently a company carries out its activities. Companies in financial
difficulties may face difficulties in the competitive market from time to time and may find it challenging to carry out their
activities. This situation may cause problems in meeting the electricity demand. Based on this, in this study, the financial
performances of 10 electricity generation companies in the top 40 in terms of installed power and included in the 2019 Fortune
500 list have been examined. Since performance analysis is carried out by considering more than one and conflicting criteria, it is
a multi-criteria decision problem.

For this reason, Entropy and CoCoSo methods, which are among the multi-criteria decision-making methods, are used in this
study. There are limited studies in the literature in which Entropy and CoCoSo methods were used together. Also, no study used
the CoCoSo method in Turkish literature. In addition, there is a lack of a study that examines the financial performance of
electricity generation companies in the Fortune 500 list with multi-criteria decision-making techniques. Therefore, this study
contributes to the literature in three ways.

With the entropy method, the criterion with the highest weight was determined as FVOKD. Following this, according to their
importance, IHR, OK, NSD, CS, FVOK, AT and NS come in order. According to the analysis made by the Entropy method, the
most crucial criterion is "the change in profit before interest/tax". The least essential criterion is the "net sales" criterion. According
to the multi-criteria decision-making analysis conducted with the CoCoSo method, the “ENKA” company comes first in financial
performance. The second is "Akenerji". "Celikler" took third place. The fourth company is “Aksa Energy”, and the fifth is
“Enerjisa”. The last five companies are "Zorlu Enerji", "Limak", "lcdas", "Odas", and "Gama Enerji", respectively.
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Giris

Enerji, tiretimde 6nemli bir girdi olmasi nedeniyle sanayi devriminden itibaren tiilkelerin ekonomik
kalkinmasinda en onemli faktorlerden biri olmustur. Tkincil enerji kaynag1 olan elektrik, kolay kullanimi
sebebiyle kesfinden itibaren hizla popiiler hale gelmis ve komdiirii ikame ederek elektrik sektorii en
onemli altyap1 sektorlerinden biri haline gelmistir. Artan niifus ve sanayilesme ile yiikselen elektrik
tiiketimi, tilkeleri artan elektrik talebini karsilayacak diizeyde istikrarli, giivenilir ve cevresel olarak
surdirtilebilir bir enerji kaynagi saglamak konusunda plan ve politikalar yapmaya yonlendirmistir. Bu
amacla 20. Yiizyilin ikinci yarisindan itibaren bircok tilkede elektrik sektorii reformu gerceklesmistir.
Bu reform ile elektrik sektorii dikey hiyerarsik yapidan tiretim, iletim, dagitim ve perakende seklinde
dort ana fonksiyona gore ayristirildig rekabetci serbest piyasaya dontisttirtilmuistiir.

Turkiye'de elektrik sektorii reformu Avrupa Birligi'ne (AB) uyum siireci igerisinde 2001 yilinda ilan
edilen 4628 sayil1 Elektrik Piyasasi Kanunu ile Enerji Piyasas1 Diizenleme Kurumu ortaya ¢ikmustir.
Bunu takiben 2004 yilinda Elektrik Piyasasi Reformu ve Ozellestirme Strateji Belgesi yayinlanarak
tretim ve dagitim segmentlerinin 6zellestirilmesine baglanmistir. Bu 6zellestirmeler ile elektrik tiretim
sektorii 6nemli bir degisim yasamistir. Reform oncesi elektrik tiretimi bir kamu sirketi olan Elektrik
Uretim Anonim Sirketi (EUAS) tarafindan gerceklestirilirken, reform sonrasi gerceklesen
Ozellestirmeler ile 6zel sirketler bir bir sekttre girmeye baglamustir. Sekil 1'den de goriilecegi tizere, 6zel
elektrik tiretim sirketlerinin pay: yillar icerisinde artarak %80 seviyesine ulasmustir. Boylece, artan
elektrik talebini karsilayama sorumlulugu ¢zel sermayeli elektrik tiretim sirketlerine ge¢mistir. Bu
sebeple, bu sirketlerin verimli bir bigimde isletilmesi icin sirket performanslarinin diizenli periyotlarla
Olgiilmesi talebin karsilanmas: agisindan oldukga 6nemli hale gelmistir.
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Sekil 1: Tiirkiye Kurulu Giictiniin Kamu ve Ozel Sektére Gore Dagilimi (2009-2019)
Kaynak: TEIAS (2020)

Bir sirketin finansal performanst o sirketin faaliyetlerini ne derece verimli bir bicimde
gerceklestirdiginin gostergesidir. Elektrik tiretim sirketlerinin finansal performanslarinin diisiik olmasi
halinde elektrik tiretim faaliyetlerini basarili bir sekilde gerceklestirebilmeleri miimkiin olamaz ve bu
da talebin karsilanmasinda problemlere neden olabilir. Bu ¢alismanin temel amaci, elektrik tiretim
sirketlerinin finansal performanslarmin degerlendirilmesi icin Entropi ve CoCoSo yontemlerine dayali
cok kriterli karar verme modelini uygulamaktir. Buradan hareketle, bu calismada 2019 yili Fortune 500
listesinde bulunan 10 elektrik tiretim sirketinin finansal performanslarini incelenmistir. Performans
analizi birden fazla ve birbiriyle gelisen kriter goz oniine alinarak gerceklestiginden, temelde bircok
kriterli karar verme problemidir. Bu sebeple, bu calismada ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden
Entropi ve CoCoSo yontemleri ile analiz yapilmistir. Cok kriterli karar verme analizi iki boliimden
olusmaktadir; kriter agirliklandirma ve alternatif siralama. Kriter agirliklarinin hesaplanmasinda karar
vericilerin siibjektif degerlendirmelerine ihtiya¢ duyulmamasi ve kolay uygulanabilmesi sebebiyle
objektif degerleme yontemi olan Entropi yontemi, alternatiflerin siralanmasinda ise yeni tekniklerden
biri olan CoCoSo yontemi farkli karar problemlerine uygulanabilirligi ve kolay kullanimi sebebiyle
tercih edilmistir.
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Bu calisma literatiire ii¢ yonden katki saglamaktadir. Oncelikle, literatiirde Entropi ve CoCoSo
yontemlerinin birlikte kullanildig bir calismaya rastlanmilmamuastir. Ayrica, Tiirkge literatiirde CoCoSo
yonteminin kullanildig1 bir ¢alismaya rastlanilmamustir. Ek olarak, Tiirkiye’de Fortune 500 listesinde de
yer alan elektrik tiretim sirketlerinin finansal performanslarim gok kriterli karar verme teknikleriyle
inceleyen bir calisma goriilmemektedir.

Calisma toplamda bes bolime ayrilmaktadir. Ikinci bsliimde, elektrik iiretim sirketlerinin performans
olgtimii ve Entropi ile CoCoSo yontemleri tizerine literatiirde yapilmis galismalar incelenmistir. Entropi
ve CoCoSo yontemlerinin metodolojileri tictincii boliimde tanitilmistir. Dordiincii boliimde, Entropi ve
CoCoSo modeli ile 10 elektrik tiretim sirketinin finansal performanslari 8 kritere gére degerlendirilmis-
tir. Sonug bolimiinde ise elde edilen bulgular agiklanmis ve gelecek galismalar i¢in Onerilerde
bulunulmustur.

Literatiir taramasi

Literatiirde elektrik {iretim sirketlerinin finansal performans analizinde karar verme yontemlerinin
kullanildigi gesitli calismalar mevcuttur. Eytiboglu ve Celik (2016), Tiirkiye’de faaliyet gosteren 13 enerji
firmasinin 2008 ve 2013 yillar1 arasindaki finansal performanslarini bulanik AHP ve bulanik TOPSIS
yontemlerini kullanarak 15 kriter tizerinden degerlendirmistir. Avrasya Petrol, Turcas Petrol ve Aksu
Enerji sirketleri en yiiksek performansa sahip sirketler olarak bulunmustur. [lkucar ve Ciftci (2016)
TOPSIS yontemini kullanarak Borsa Istanbul’da islem goren 6 enerji tiretim sirketinin 2015 y1li finansal
performanslarint 12 kriter agisindan analiz etmistir. Ayen Enerji en yiiksek performansa sahipken,
Akenerji ‘nin en disiik performansa sahip oldugu goriilmiistiir. Metin, Yaman ve Korkmaz (2017),
TOPSIS ve MOORA yontemleri ile 10 finansal kriter kullanarak Borsa Istanbul’da yer alan 11 elektrik
tretim firmasimin 2010-2015 yillar1 arasindaki finansal performanslarmi karsilastirmustir. Ttirkiye Petrol
Rafinerileri A.S. ve Aygaz her iki yontemde de en yiiksek performansa sahipken, Akenerji en diisitk
performansi gostermistir. Oztel, Aydin ve Kose (2018) Enropi ve TOPSIS yontemleri ile Tiirkiye’de
faaliyet gosteren bir elektrik tiretim firmasinin (Akenerji) 2010 ve 2016 yillar1 arasindaki kurumsal
surdurtlebilirlik performansini ekonomik, cevresel ve toplumsal etkileri agisindan toplamda 14 kritere
gore degerlendirmistir. Bagc1 ve Yigiter (2019), SD (Standard Deviation) ve WASPAS (Weighted
Aggregated Sum Product Assessment) yontemlerini kullanarak Borsa Istanbul’da islem goren 15 enerji
firmasinin 2008 yili ile 2017 yii arasindaki finansal performanslarmni 16 kriter bakimindan
karsilastirmistir. Bu ¢alismanin sonuglarina gore en yiiksek performansa sahip sirket Orge Enerji, en
diisiik performansa sahip sirket ise Akenerji’dir. Karakul ve Ozaydin (2019) Borsa Istanbul’a kayitli 8
elektrik tiretim firmasinin finansal performanslarint TOPSIS ve VIKOR yontemleri ile yedi kriter
agisindan degerlendirmistir. Calismada, finansal performans agisindan Aksa Enerji ve Enerjisa sirketleri
en On siralarda yer alirken, Akenerji, Aksu Enerji ve Bomonti Elektrik sirketleri en alt siralarda yer
almaktadir. Orgun (2019) Borsa Istanbul’da islem goren 5 elektrik iiretim firmasmnin 2016 ve 2017
yillarina ait finansal performanslari1 Entropi ve WASPAS yontemleri ile 8 kritere gore
degerlendirmistir. Ayen Enerji her iki yil icinde en yiiksek performansa sahip sirkettir. 2016 y1l1 igin en
duisiik performansa sahip sirket Aksa Enerji, 2017 yilinda ise Zorlu Enerji'dir. Ag ve Kuloglu (2020),
Borsa Istanbul’da yer alan enerji firmalarinin 2019 yili performanslarini Veri Zarflama Analizi (VZA)
yontemi yardimiyla incelemistir. Bu calismanin sonuglarina gore Akenerji, Aksu Enerji, Ayen Enerj,
Enerjisa Enerji ve Zorlu Enerji sirketleri en yiiksek performansa sahip sirketlerdir. Ciftci ve Yildirim
(2020), Gri Iliskisel Analiz Yontemi ve Gri Entropi yontemleri yardimiyla Borsa Istanbul’da yer alan 6
enerji firmasinin 2011 ve 2019 yillar1 arasindaki finansal performanslarmi 20 kriter agisindan
incelemistir. Calisma bulgular1 Aksa Enerjinin en yiiksek performansa sahip oldugunu, Zorlu Enerji'nin
ise en diisiik performansa sahip oldugunu gostermistir. Isik ve Kosaroglu (2020), SD (Standart Sapma)
ve MAUT (Cok Nitelikli Fayda Teorisi) yontemleri ile Borsa Istanbul’da yer alan 5 petrol sirketinin 2010
ve 2019 yillar1 arasindaki finansal performanslarimi 8 kriter goz oniine alarak degerlendirmistir ve
Ttiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. en yiiksek performansa sahip sirket olarak bulunmustur. Kara ve Uslu
(2020), non-parametrik Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemini kullanarak Tiirkiye’de faaliyette olan
21 elektrik dagitim firmasinin 2013 ve 2018 yillar1 arasindaki goreli performanslarini karsilastirmistir.
Karcioglu, Yalgin ve Giiltekin (2020) Borsa Istanbul’daki 8 enerji firmasmin 2013 ve 2017 yillart
arasindaki finansal performanslarini analiz etmek icin 13 kriter ile Sezgisel Bulanik Mantik ve Entropi
yontemlerini kullanmustir. En iyi performans gosteren sirketler Odas ve Aksu Enerji olurken, en kotii
performans gosterenler Aksa Elektrik ve Ayen Elektrik olmustur.

Kuvat ve Giiler (2020), fuzzy TOPSIS yontemi ile Borsa Istanbul’da islem goren 8 eneriji sirketinin 2014
ve 2017 yillar1 arasindaki finansal performanslarini 10 kriter agisindan incelemistir. Bu ¢alismaya gore
Enerjisa ve Odas sirketleri finansal performans agisindan tiim yillarda tist siralarda yer alirken, Bomonti
Elektrik ise son siralarda yer almistir. Mercan ve Cetin (2020) Borsa Istanbul Elektrik Endeksinde yer
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alan 7 elektrik tiretim sirketinin 2014 ve 2018 yillar1 arasindaki finansal performanslarini COPRAS ve
VIKOR yontemleri ile 5 kritere gore degerlendirmistir. Her iki yonteme ve tiim yillara gore Enerjisa
sirketi finansal performans agisindan en iist sirada yer alirken, Akenerji ve Zorlu son siralardadir.
Yenioglu ve Toklu (2021), Stokastik Veri Zarflama Analizi yardimiyla Tiirkiye’de faaliyet gosteren 21
elektrik dagitim sirketinin 2011 ve 2016 yillar1 arasindaki performanslarini karsilagtirmistir.

Entropi yontemi literatiirde siklikla kullanilan objektif kriter agirlig1 hesaplama yontemlerinden biridir.
Tablo 1’de Entropi yontemini kullanan ¢alismalar verilmistir.

Tablo 1: Literatiirde Son Yillarda Yaymlanmis Entropi Yontemi ile ilgili Calismalar

Pardasani, Mardani,

Yenilenebilir enerji kaynaklarinm

Kaynak Problem Yontem
Isik ve Adali (2017) Elma secimi Entropi ve ROV
Per¢in ve Ssnmez Sigorta sirketlerinin performans .

(2018) degerlendirmesi Entropi ve TOPSIS
Ulutas (2018) Esnek tiretim sistemi secimi Entropi ve ROV
Akcakaya ve Biiytiksehir performanslarmin Entropi, COPRAS ve

Akgakaya (2019) degerlendirmesi ARAS
Akin (2019) Makine secimi Entropi-ROV ve CRITIC-
ROV
Canakcioglu (2019) Banka}arm pgrformans Entropi ve OCRA
degerlendirmesi
Ece (2019) Performans degerlendirmesi Entropi ve TOPSIS
Ozdagoglu ve Keles Futbol kuliibti fma.n:.;al performans Entropi ve ROV

(2019) analizi

Rani, Mishra,

Pisagor bulanik kiimeleri,

Liao ve Streimikiene degerlendirmesi Entropi ve VIKOR
(2019)
Chen (2020) Yap1 malzemesi tedarikgisi secimi Entropi, AHP ve TOPSIS
Li, Wang, Fan, Li ve Makine parcast secimi Bulanuk DEMATEL,
Chen (2020) Entropi ve VIKOR
Torkayesh, Amiri,
Iranizad ve Torkayesh Mahalle segimi Entropi ve EDAS
(2020)
Salehi, Zarei, Shirali Petrokimya endiistrilerinde kriz .
ve Hajizadeh (2020) yonetim sistgmlerin'm degerlendirmesi Entropi ve TOPSIS
Yazdani, Torkayesh, . s ..
Santibanez—Gon};alez Yemlenebllir ener]l' kayn.a Klarmm Entropi ve EDAS
ve Otaghsara (2020a) degerlendirmesi
Siew, Fai ve Hoe Insaat sirketlerinin performans .
(2021) degerlendirr];esi Entropi ve VIKOR
Wu, Zhang ve Yang ul . - . .
(2021) asim hizmeti saglayicisinin secimi Entropi ve TOPSIS

Cok kriterli karar verme yontemlerinden CoCoSo yéntemi son yillarda ortaya ¢tkan yeni bir yontemdir.

Literatiirde bu yontemi kullanan calismalar Tablo 2'de 6zetlenmistir.
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Tablo 2: Literatiirde Son Yillarda Yayinlannus COC0OSO Yontemi ile Tlgili Calismalar

Kaynak Problem Yontem
Barua, Jeet, Bagal, Satapathy ve Hibrit dogal elyaf takviyeli Nano Sic pargacik oo .
Agrawal (2019) kompozitinin mekanik davramisimin degerlendirilmesi Hibrit Taguchi- CoCoSo
Biswas, Stevi¢, Chatterjee ve . . ..
Yazdani (2019) Pille calisan elektrikli araglarin segimi CRITIC ve CoCoSo
Karasan ve Bolturk (2019) Kat1 atik merkezi yer secimi Notrosofik CoCoSo
Wen, Liao, Zavadskas ve Al- Uetinet parti loiistik hizmet saglavicdlarnim secimi Tereddiitlii bulanik dilsel
Barakati (2019a) sunett parttio) 5y ¢ CoCoSo
Wen, Liao, Ren, Bai, Zavadskas,
Antucheviciene ve Al-Barakati Soguk zincir lojistik tedarikg¢ilerinin se¢imi SWARA ve CoCoSo
(2019b)
Yazdani, Wen, Liao, Banaitis ve . ..
Turskis (2019) Tedarik¢i segimi CoCoSo
Zolfani, Cha(t;gli];)e ve Yazdani Tedarik¢i se¢imi BWM ve CoCoSo
Peng, Zhang ve Luo (2020) 5G iletisim tirtinlerinin degerlendirilmesi CRITIC Véggjsggr bulanik
Peng ve Smarandache (2020) Cin'in nadir toprak endiistrisinin degerlendirilmesi Notrosofik CoCoSo
Ozdagoglu, Ulutas ve Keles (2020) Universitelerin avkadem.lk. perfc.)rmanslarmm CoCoSo ve MARCOS
degerlendirilmesi
Ulutas, Karakus ve Topal (2020) Lojistik merkezi yer segimi Bulanik SWARA ve CoCoSo
Yazdani, Chatterjee, Pamucar ve L. . ..
Chakraborty (2020b) Lojistik merkezi yer segimi R-FUCOM ve CoCoSo
Zolfani, Yazdani, Ebadi . ..
Torkayesh ve Derakhti (2020) Hastane yeri segimi CRITIC ve CoCoSo
Khan ve Haleem (2021) Dongiisel ekonomi uygulamalarmin incelenmesi CoCoSo
Liu, Rani ve Mishra (2021) T1ibbi atik aritma teknolojisinin degerlendirilmesi Pisagor bulanik CoCoSo

Metodoloji

Bu calismada Forbes 500 listesinde yer alan 10 elektrik tiretim sirketinin finansal performans
degerlendirmesi igin Entropi tabanli CoCoSo yontemi kullanilmistir. Kriterlerin agirhiklarinm
hesaplanmas1 objektif degerleme yontemi olan Entropi yontemi, alternatiflerin siralamasinda ise
CoCoSo yontemi ile yapilmustir. Veriler Fortune 500 websitesinden elde edildigi igin etik kurul izni
gerektirmemektedir.

Entropi Yontemi

Kriter agirliklarinin belirlenmesinde kullanilan yontemler siibjektif ve objektif olmak tizere ikiye ayrilir.
AHP ve SWARA gibi stibjektif kriter agirlik belirlenme yontemlerinde karar vericilerin 6znel yargilar
on plana c¢ikarken Entropi ve CRITIC gibi objektif kriter agirliklandirma yontemlerinde ise nicel veriler
goz oniine alinmaktadir (Unal, 2019). Entropi yéntemi, AHP ve Delphi yontemlerindeki gibi karar
vericilerin stibjektif degerlendirmelerine ihtiya¢ duyulmamasi ve hiyerarsik bir yap1 olusturmaya gerek
kalmadan kolay uygulanabilmesi sebebiyle kriter agirliklandirmada tercih edilen yontemlerden biri
haline gelmistir (Karaatl, 2016). Bu avantajlarindan dolayr bu calismada kriter agirliklarinin
belirlenmesinde Entropi yontemi kullanilmistir. Entropi terimi literatiirde ilk kez Rudolph Clausius
tarafindan 1865 yilinda bir diizensizlik olgiitii olarak tanimlanmustir. Giiniimiizde gesitli alanlarda sikga
kullanilan Entropi kavrami ise Shannon (1948) tarafindan gelistirilen Entropi teriminin enformasyon
teorisine uyarlamasidir. Entropi metodu ile faydali bilginin miktarinin olctilebilmektedir (Wu, Sun,
Liang ve Zha, 2011). Faydal1 bilgi miktar1 degerlendirme indeksinin Entropi agirlig1 degerine baglidir.
Bu deger arttik¢a indeksin faydali bilgi miktar1 da yiikselmektedir (Istk ve Adali, 2017). Bu yontem 5
asamadan meydana gelmektedir (Orgun, 2019; Ozaydm ve Karakul, 2021).

1. Asama: Bu asamada alternatiflerin kriterlere gore degerlerini gosteren karar matrisi (Esitlik 1)
yardimiyla olusturulur. X;;, i. alternatifin j. kritere ait degerini gostermektedir. Karar matrisi n adet
kriteri ve m adet alternatifi kapsamaktadir.

X11 X12 le
Xoi Xoo oo X

pD=x;=|"" "¢ Y (1)
Xin X - Xy

2. Asama: FEsitlik (2) yardimiyla standartlastirma islemi yapilarak standart karar matrisi olusturulur.
)

- max(xy;) 2

T'i]'
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T',:]' = %;XU), mln](xu) *+0 (3)

3. Asama: Esitlik (4) yardimiyla normalize karar matrisi olusturulur.
Xij

pij = 4)

m
i=1%Xij

4. Asama: Esitlik (5) ve (6) ile kriterlerin Entropi degerleri bulunur.

®)

“ = e

5. Asama: Kriter agirliklar1 (w;) Esitlik (7) ile hesaplanir.
1-E m 1 )

W = ———, w; =
! ;11(1 - E]’ ) i !

Il
-

Negatif veya 0 degerine sahip veriler logaritmik hesaplamalar nedeniyle entropi ile agirliklarin
bulunmasi sirasinda probleme sebep olacaktir. Bu sebeple bu verilerin pozitif degerlere dontistiiriilmesi
gerekmektedir. Calismada kullanilan 3 kriterde (net satis degisimi, faiz/vergi oncesi kar degisimi ve
ozkaynak) negatif degerler ve bir kriterde (ihracat geliri) 0 degeri gortilmiistiir. Bundan dolayi, negatif
ve 0 degerlerine Esitlik (8) ve (9)'da verilen Z-Skor yardimiyla diizeltme islemi uygulanmustir (Zhang,
Wang, Li ve Xu, 2014).

7, =% ®)

!

Zij = Zij +A, A> |mln Zij|

9)

CoCoSo Yontemi

Yazdani, Zarate, Zavadskas ve Turskis (2019b) tarafindan gelistirilen CoCoSo yontemi Simple Additive
Weighting (SAW) ve Exponically Weighted Product (EWP) yontemlerinin birlesiminden meydana
gelmistir ve 5 asamadan olusmaktadir:

1. Asama: Esitlik (1)’deki gibi karar matrisi olusturulur.

2. Asama: Faydali kriterler icin Esitlik (10)'u kullanarak, faydasiz kriterler icin ise esitlik (11)'i
kullanarak normalize karar matrisi olusturulur.

Xji—min x;;i . ..
1 = ————2—, faydali kriter igin
maxxij—mmxij

(10)

_ maxxij - Xl']' d kri P
ri]. = - ,fay asiz griter igin (11)
max xi]- — min .x,:]'

3. Asama: Agirlikh karsilastirilabilirlik dizisi toplamui S; Esitlik (12) kullanilarak bulunur. Her bir
alternatif igin karsilagtirilabilirlik dizilerinin gii¢ agirliginin toplami P; Esitlik (13) kullanilarak bulunur.

S = ;(erij) (12)

n
Py = Z(rij)wj (13)
j=1
4. Asama: Alternatiflerin goreli agirliklar: Esitlik (14), (15) ve (16) kullanilarak hesaplanur.

Kig = s
“ ?il(Pi + Sl.)

(14)
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minS; minPp;

kip

AS) + (1 =P <1 (16)

¥ (AmaxS; + (1 —A) max P;)

5. Asama: Alternatiflerin nihai siralamasi Esitlik (17) kullanilarak hesaplanmustir.

1
ki = (kigkipkic)*? +§(kiakibkic) 7)

Analiz ve Bulgular

Bu calismada, kurulu giic acisindan ilk 40’ta yer alan Fortune 500 listesindeki 10 elektrik tiretim sirketi
(Tablo 3) 2019 yili finansal performanslari agisindan degerlendirilmistir. EUAS bir kamu tesebbiisii
oldugu icin incelemeye dahil edilmemistir. Bu degerlendirme 8 kriter {izerinden Entropi ve CoCoSo
yontemleri ile yapilmistir. Bu kriterler sunlardir; net satis (NS), net satis degisimi (NSD), faiz/vergi
oncesi kar (FVOK), faiz/ vergi oncesi kar degisimi (FVOKD), aktif toplam (AT), 6zkaynak (OZK), ihracat
geliri (IHR) ve personel sayisi (PS). Veriler ilgili sirketlerin Fortune 500 web sitesindeki
(http:/ /www.fortuneturkey.com/fortune500) sayfalarindan alinmistur.

Tablo 3: Degerlendirmeye Alinan Elektrik Uretim Firmalar

. Kurulu Gii Santral Kurulu gii
Alternatifler Kodu Slralamasf sayist (M\N)gu §
Enka Enerji Elektrik Uretim Al 2 3 3.830
Enerjisa Enerji Uretim A.S. A2 3 24 3.732
Limak Enerji A.S. A3 5 13 2.813
Celikler Holding Enerji Grubu A4 6 13 2.771
Aksa Enerji AS. A5 8 7 1.800
ICDAS Elektrik Enerjisi Uretim A.S. A6 9 3 1.665
Akenerji A7 14 9 1.221
Gama Enerji A.S. A8 15 10 1.106
Zorlu Enerji Grubu A9 24 17 809
Odas Enerji A10 37 4 451

Kaynak: https://www.enerjiatlasi.com/firma/

Alternatif ve kriterler Tablo 4'teki karar matrisinde gosterilmistir. Karar matrisi olusturulurken NSD,
FVOK ve OZK kriterlerinde negatif degerler ve IHR kriterinde ise 0 degeri goriilmdistiir.

Tablo 4: Karar Matrisi

Kriterler " -
NS (TL) | NSD (%) F(‘QCL’)K FV(E;DI)(D AT(TL) | OZK(TL) | IHR(TL) | PS
Alternatifler

ENKA 10733112320 -22,88 4659060224 87,35 49409978368 | 39425622016 | 6431268864 17972

ENERHSA 6559428096 23,75 2045949952 98,39 13573595136 | 6067499008 35083380 751
LIMAK 8088580096 6,75 3073457664 32,27 14819244032 -43294856 47924928 9584

QELiKLER 4493609472 331,41 2745383424 0,00 13053220864 | 4530575872 0 909
AKSA ENERJI 5578594816 19,48 1380149376 29,39 8501122048 3818960896 | 1518468096 907

iCDAS 2952193024 11,16 615270336 179,95 1533062784 921329216 0 710
AKENERH 1823208704 -17,73 108462952 17177,31 6874073088 961167488 0 237

GAMA ENER]i 2387972352 -2,83 76334424 -83,27 7860499456 127149680 0 194
ZORLU 8361136128 40,05 2169495040 -9,83 18675769344 | 1639538944 0 2254

ODAS 938450752 5,84 431737376 99,16 3231795968 792250624 4415628 956

Entropi yonteminin negatif ve 0 degerlerine duyarlilig1 olmas: sebebiyle, Esitlik (8) ve (9) ile yapilan
hesaplamalar sonucu NSD degerlerine +23, FVOKD degerlerine +84, OZK degerlerine + 43294857 ve
[HR degerlerine +1 eklenerek bu kriterlerdeki en diisiik degerler pozitife dontistiirtilmiistiir ve bu deger
kadar diger alternatiflerin degerlerine ekleme yapilmistir (Tablo 5).
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NS NSD FVOK FVOKD AT OZK THR PS

ENKA 10733112320 0,12 4659060224 171,35 49409978368 | 39468916873 | 6431268865 | 17972
ENERJISA 6559428096 46,75 2045949952 182,39 13573595136 | 6110793865 35083381 751

LIMAK 8088580096 29,75 3073457664 116,27 14819244032 1 47924929 9584
CELIKLER 4493609472 354,41 | 2745383424 84,00 13053220864 | 4573870729 1 909
AKSA ENERJI | 5578594816 42,48 1380149376 113,39 8501122048 3862255753 | 1518468097 907
ICDAS 2952193024 34,16 615270336 263,95 1533062784 964624073 1 710
AKENERJI 1823208704 5,27 108462952 | 17261,31 | 6874073088 1004462345 1 237
GAMA ENERJi | 2387972352 20,17 76334424 0,73 7860499456 170444537 1 194

ZORLU 8361136128 63,05 2169495040 74,17 18675769344 | 1682833801 1 2254
ODAS 938450752 28,84 431737376 183,16 3231795968 835545481 4415629 956

Tablo 6’daki degerler Esitlik (2) ve (3) ile standartlastirilir ve Tablo 6’da gosterilen standart karar matrisi

olusturulur.

Tablo 6: Standart Karar Matrisi

NS NSD | FVOK | FVOKD AT OzZK IHR PS

ENKA 1,0000 | 0,0003 | 1,0000 | 0,0099 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 0,0108
ENERJISA 0,6111 | 0,1319 | 04391 | 0,0106 0,2747 | 0,1548 | 0,0055 | 0,2583
LIMAK 0,7536 | 0,0839 | 0,6597 | 0,0067 0,2999 | 0,0000 | 0,0075 | 0,0202
CELIKLER 0,4187 | 1,0000 | 0,5893 | 0,0049 0,2642 | 0,1159 | 0,0000 | 0,2134
AKSA ENERJI | 05198 | 0.1198 | 0,2962 | 0,0066 0,1721 | 0,0979 | 0,2361 | 0,2139
ICDAS 02751 | 0,0964 | 0,1321 | 0,0153 0,0310 | 0,0244 | 0,0000 | 0,2732
AKENERJI 0,1699 | 0,0149 | 0,0233 | 1,0000 0,1391 | 0,0254 | 0,0000 | 0,8186
GAMA ENERJi | 02225 | 0,0569 | 0,0164 | 0,0000 0,1591 | 0,0043 | 0,0000 | 1,0000
ZORLU 0,7790 | 0,1779 | 04657 | 0,0043 0,3780 | 0,0426 | 0,0000 | 0,0861
ODAS 0,0874 | 0,0814 | 0,0927 | 0,0106 0,0654 | 0,0212 | 0,0007 | 0,2029

Esitlik (4) ile Tablo 7’de verilen normalize karar matrisi olusturulur.

Tablo 7: Entropi Normalize Karar Matrisi

NS NSD | FVOK | FVOKD AT OzZK IHR PS

ENKA 0,2067 | 0,0002 | 0,2692 | 0,0093 0,3593 | 0,6727 | 0,8002 | 0,0035
ENERJISA 0,1263 | 0,0748 | 0,1182 | 0,0099 0,0987 | 0,1041 | 0,0044 | 0,0834
LIMAK 0,1558 | 0,0476 | 0,1776 | 0,0063 0,1078 | 0,0000 | 0,0060 | 0,0065
CELIKLER 0,0866 | 0,5671 | 0,1586 | 0,0046 0,0949 | 0,0780 | 0,0000 | 0,0689
AKSA ENERJI | 0,1075 | 0,0680 | 0,0798 | 0,0061 0,0618 | 0,0658 | 0,1889 | 0,0691
ICDAS 0,0569 | 0,0547 | 0,0356 | 0,0143 0,0111 | 0,0164 | 0,0000 | 0,0882
AKENERJi 0,0351 | 0,0084 | 0,0063 | 0,9355 0,0500 | 0,0171 | 0,0000 | 0,2643
GAMA ENERJI | 0,0460 | 0,0323 | 0,0044 | 0,0000 0,0572 | 0,0029 | 0,0000 | 0,3228
ZORLU 0,1611 | 0,1009 | 0,1254 | 0,0040 0,1358 | 0,0287 | 0,0000 | 0,0278
ODAS 0,0181 | 0,0461 | 0,0249 | 0,0099 0,0235 | 0,0142 | 0,0005 | 0,0655

Entropi degerleri Esitlik (5) ve

hesaplanir (Tablo 9).
Tablo 8: Entropi Degerleri
NS NSD | FVOK | FVOKD AT 0zK THR PS
| E; 09195 | 0,6637 | 0,8396 0,1600 0,8489 05198 | 0,2395 | 0,7981
Tablo 9: Kriter Agirliklar:
NS NSD | FVOK | FVOKD AT OzZK | IHR PS
| w; 0,0267 | 0,1117 | 0,0533 0,2790 0,0502 0,1595 | 0,2526 | 0,0671

Entropi yontemi ile en yiiksek agirhiga sahip kriter FVOKD olarak belirlenmistir. Bunu takiben énem

derecelerine gore sirastyla IHR, OZK, NSD, PS, FVOK, AT ve NS gelmektedir.

Tablo 4’te verilen karar matrisindeki veriler Esitlik (10) ve (11) ile analiz edilerek normalize karar matrisi
olusturulur. CoCoSo yontemi ile olusturulan normalize karar matrisi Tablo 10’da gosterilmistir.
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Tablo 10: CoCoSo Normalize Karar Matrisi

NS NSD | FVOK | FVOKD AT OZK IHR PS

ENKA 1 0 1 0,01 1 1 1 0
ENERJISA 0,574 0,132 0,43 0,011 0,251 0,155 0,005 0,969
LIMAK 0,73 0,084 0,654 0,007 0,278 0 0,007 0,472
CELIKLER 0,363 1 0,582 0,005 0,241 0,116 0 0,96
AKSA ENERJI 0,474 0,12 0,285 0,007 0,146 0,098 0,236 0,96
ICDAS 0,206 0,096 0,118 0,015 0 0,024 0 0,971
AKENERJI 0,09 0,015 0,007 1 0,112 0,025 0 0,998

GAMA ENERJI | 0,148 0,057 0 0 0,132 0,004 0 1
ZORLU 0,758 0,178 0,457 0,004 0,358 0,043 0 0,884
ODAS 0 0,081 0,078 0,011 0,035 0,021 0,001 0,957

Tablo 11, CoCoSo yontemine gore Forbes 500 listesinde yer alan elektrik {iretim sirketlerinin finansal
performanslarinin siralamasini gostermektedir.

Tablo 11: CoCoSo Yontemi ile Elektrik Uretim Sirketlerinin Finansal Performans Siralamasi

Sonuclar
S P; ki, ki, k;. k; Siralama

Alternatifler
ENKA 0,545 | 5277 | 0,106 | 7,733 | 0,857 | 3,788 1
ENERHSA 0,16 | 5959 | 0,112 | 3,374 | 0,901 | 2,16 5
LIMAK 0,113 | 5152 | 0,096 | 2,619 | 0,775 | 1,743 7
CELiKLER 0,249 | 581 | 0,111 | 4,384 | 0,892 | 2,553 3
AKSA ENERJI | 0,19 | 6,245 | 0,118 | 3,799 | 0,948 | 2,374 4
ICDAS 0,09 | 448 | 0,084 | 2,251 | 0,674 | 1,506 8
AKENERJI 0,36 | 5782 | 0,112 | 5,683 | 0,905 | 3,065 2
GAMA ENERJI | 0,085 | 3,994 | 0,075 2 0,601 | 1,34 10
ZORLU 0,15 | 5,538 | 0,104 | 3,151 | 0,838 | 2,014 6
ODAS 0,086 | 4469 | 0,083 | 2,131 | 0,671 | 1453 9

Entropi ve CoCoSo yontemleri ile yapilan ¢ok kriterli karar verme analizi bulgularina gore finansal
performans agisindan en yiiksek degere sahip elektrik {iretim firmasi Enka olarak bulunmustur. Tkinci
en yiiksek degere ise Akenerji firmasi sahiptir. Sonrasinda sirasiyla Celikler, Aksa Enerji, Enerjisa, Zorlu
Enerji, Limak, Icdas, Odas ve Gama Enerji gelmektedir.

Duyarlilik Analizi

Bu boliimde A degerlerine dayali duyarlilik analizi (Zolfani vd., 2019) yapilmistir. Duyarlilik analizi i¢in
10 farkl: (0,1-1,0) A degeri kullanilmistir. Tablo 12'de gosterilen duyarlilik analizi sonuglarina gore
ENKA tiim A degerlerinde birinci sirada gelmekte ve diger alternatiflerin siralamasinin da ayni kaldig:
goriilmektedir. Bu sonuglar bu calismada uygulanan modelin giivenilir ve gegerli oldugunu
gostermektedir.

Tablo 12: Duyarlilik Analizi

Sonuclar
A=0,1 | 2=0,2 | 2=0,3 | 2=0,4 | A=0,5 | A=0,6 | 2=0,7 | 2=0,8 | 2=0,9 | A=1,0 | Swralama

Alternatifler
ENKA 378 | 3.782 | 3.784 | 3.786 | 3.788 | 3.792 | 3.797 | 3.807 | 3.825 | 3.882 1
ENERHSA 2188 | 2.183 | 2.178 | 2.171 2.16 2147 | 2126 | 2.089 | 2.014 | 1.741 5
LIMAK 1769 | 1.765 | 1.76 | 1.753 | 1.743 | 1.73 | 1.711 | 1.678 | 1.607 | 1.347 7
CELiKLER 2.574 2.57 2566 | 2561 | 2553 | 2543 | 2527 | 2501 | 2.445 | 2.257 3
AKSA ENERJI | 2401 | 2396 | 239 | 2383 | 2374 | 236 | 2338 | 2303 | 2.227 | 1.961 4
igDAS 1529 | 1.525 1.52 1515 | 1.506 | 1.495 | 1478 | 1.449 | 1.387 | 1.159 8
AKENERJI 3.077 | 3.075 | 3.072 | 3.069 | 3.065 | 3.059 | 3.05 | 3.034 | 3.003 | 2.901 2
GAMA ENERH 1.36 1.356 | 1.353 | 1.347 1.34 1.33 1.315 | 1.289 | 1.234 1.03 10
ZORLU 2.04 | 2035 | 2.03 | 2.023 | 2.014 | 2.001 | 1.981 | 1.948 | 1.878 | 1.625 6
ODAS 1476 | 1472 | 1467 | 1461 | 1453 | 1441 | 1424 | 1.394 | 1.331 | 1.09%4 9

Sonucg

Artan enerji ihtiyacin1 verimli bir sekilde karsilamak amaciyla elektrik sektoriinde ozellestirme
politikas1 uygulanmaya konmustur. Bunun sonucunda bircok 6zel tesebbiis elektrik tiretim faaliyeti
gerceklestirmeye baslamis ve bunun sonucunda elektrik sektoriindeki rekabet giin gegtikge artmuistir.
Finansal performans bir sirketin faaliyetlerini ne derece verimli bir bigcimde gerceklestirdiginin
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gostergesidir. Finansal agidan zor durumda olan sirketler, rekabetci pazarda zaman zaman gtigliiklerle
karsilasabilir ve faaliyetlerini ytiirtitmekte zorlanabilirler. Bu durum elektrik talebinin karsilanmasi
noktasinda da problem yaratabilecektir. Bu calismanin temel amaci, elektrik tiretim sirketlerinin
finansal performanslarinin degerlendirilmesi i¢in Entropi ve CoCoSo yontemlerine dayali ¢ok kriterli
karar verme modelini uygulamaktir. Buradan hareketle, bu ¢alismada kurulu gti¢ agisindan ilk 40’ta
bulunan ve 2019 yili Fortune 500 listesinde yer alan 10 elektrik tiretim sirketinin finansal
performanslarini incelenmistir. Performans analizi birden fazla ve birbiriyle gelisen kriter goz 6niine
almarak gerceklestiginden, temelde bircok kriterli karar verme problemidir. Bu ¢alismada ¢ok kriterli
karar verme yontemlerinden Entropi ve CoCoSo yontemleri kullanilmigtir. Entropi yontemi kriter
agirliklarinin hesaplanmasinda karar vericilerin siibjektif degerlendirmelerine ihtiya¢ duyulmamasi ve
CRITIC'e gore daha kolay uygulanabilmesi sebebiyle tercih edilmistir. CoCoSo yontemi ise
karmasikliktan uzak ve kolay kullanilabilir olmasi sebebiyle tercih edilmistir. Literatiirde Entropi ve
CoCoSo yontemlerinin birlikte kullanildig: calisma bulunmamasi, Tiirkge dilinde yapilan ¢alismalarda
CoCoSo yonteminin kullanildig bir ¢alismaya rastlanilmamasi ve Tiirkiye’de Fortune 500 listesinde yer
alan elektrik tiretim sirketlerinin finansal performanslarini ¢ok kriterli karar verme teknikleriyle
inceleyen bir calisma olmamasi nedeniyle bu calisma literatiire katkida bulunmaktadar.

Bu galismada 8 kriter tizerinden degerlendirme yapilmistir; NS, NSD, FVOK, FVOKD, AT, OZK, ITHR
ve PS'dir. Kriterlerin 2019 yili verileri ilgili sirketlerin Fortune 500 web sitesindeki
(http:/ /www.fortuneturkey.com/fortune500) sayfalarindan almmustir. Entropi yontemi ile yapilan
analize gore nem derecesine gore kriterler su sekilde siralanmistir; FVOKD (0,2790), THR (0,2526), OZK
(0,1595), NSD (0,1117), PS (0,0671), FVOK (0,0533), AT (0,0502), NS (0,0267) olarak bulunmustur. En
diisik oneme sahip kriter ise NS kriteridir. Bu agirliklar sebebiyle, FVOKD, IHR, OZK ve NSD
kriterlerinin yiiksek olmasi elektrik tiretim sirketlerinin siralamasinda baslica etkenlerdir.

CoCoSo yontemi ile yapilan alternatif siralamasina gore finansal performans agisindan birinci sirada
ENKA (3,788) sirketi gelmektedir. Tkinci olarak Akenerji (3,065) gelmektedir. Ugtincii sirayi ise Celikler
(2,553) almustir. Dordiincti sirket Aksa Enerji (2,374), besincisi ise Enerjisa’dir (2,16). Son bes sirket ise
sirastyla Zorlu Enerji (2,014), Limak (1,743), I¢das (1,506), Odas (1,453) ve Gama Enerji’dir (1,34). Kriter
agirliklarna gore en onemli kriterler FVOKD, THR ve OZK kriterleridir. Bu sebeple siralamada alt
siralarda bulunan Zorlu Enerji, Limak, Igdas, Odas ve Gama Enerji sirketlerinin FVOKD, IHR ve OZK
kriterleri acisindan diistik degerlere sahip olmasi bu sirketleri siralamada alt siralara atmistir. Sonug
olarak finansal kriterler g6z 6niine alinarak yapilan bu analize gore ENKA finansal acidan en yeterli
enerji sirketi, Gama Enerji ise en yetersiz enerji sirketi olarak belirlenmistir. ENKAnin en yiiksek
performansa sahip olmasinin sebebi firmanin NSD ve FVOKD kriterlerinde en diisiik degere sahip olsa
da tiim diger kriterlerde en iyi degerlere sahip olmasidir. Celikler sirketinin kendisinden sonra gelen
firmalara gore daha diistik FVOKD degerine sahip olmasina ragmen bu firmalara gore NSD ve OZK
acisindan daha yiiksek degerlere sahip olmasi bu sirketi 6n siralara tagimistir. Net satislar, faiz ve vergi
oncesi kar, aktif toplam ve 6zkaynak degerlerinin diger sirketlere oranla daha dtisiik olmasi, analizlerde
siralamalari birbirine yakin olarak bulunan Icdas, Odas ve Gama Enerji sirketlerinin finansal risklerinin
daha ytiksek olmasina neden olmaktadir. Bu sonuglar, bu sirketlerin piyasadaki rekabet stratejilerini
gozden gecirmelerinin faydali olacagini gostermektedir. Literatiirdeki galismalar incelendiginde farklh
veri tabanlar1 ve farkl kriterler kullanildigindan farkl: siralamalara ulasildig1 gozlemlenmektedir.

Calismada uygulanan karar verme modelinin sonuglarimni test etmek amaciyla A degerlerine dayal
duyarliik analizi yapilmistir. Biitin A degerlerinde alternatiflerin siralamasmin degismedigi
gozlenmistir. Bu durum calisma bulgulariin giivenilir ve gegerli oldugunu gostermektedir. Bu calisma
finansal agidan pazardaki konumunu gostermesi yoniinden sirket yonetimleri i¢in 6nemlidir. Ayrica,
elektrik tiretim sirketlerinin finansal durumlarin karsilastirmali olarak gostermesi agisindan ekonomi
otoriteleri ve yatirimcilar icin de 6nemli olabilir.

Finansal tablolardaki verilerin gosterimi ve degerlendirmeye alis bigimi elde edilecek sonugclar tizerinde
etkili olacagindan, sadece belirli finansal verilere bagli kalmarak yapilacak analizlerin bir enerji
sirketinin performansim kesin bir bicimde belirledigini ifade etmek yarultict olabilir. Literattirdeki
calismalarda da ok farkli siralamalara ulasilmasi bunu gostermektedir. Ornegin, bu calismada Akenerji
sirketi tiim diger kriterlerde diisiik degerlere sahip olmasina ragmen FVOKD degeri sebebiyle ikinci
siraya gelmistir. Bu sebeple gelecek c¢alismalarda daha farkli ve genis olcekte finansal kriterler
tizerinden bir degerlendirme yapilmasi onerilir. Bu ¢alismada olusturulan karar verme modeli gelecek
calismalarda yer secimi, tirtin segimi, farkli performans degerlendirmeleri gibi karar problemlerinde
uygulanabilir. Ayrica, elektrik tiretim sirketlerinin finansal performans degerlendirmesi gelecek
calismalarda EDAS, MOOSRA, VIKOR gibi farkli karar verme yontemleri kullanilarak yapilabilir.
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